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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Ο κίνδυνος αποτελεί ένα τεράστιο πεδίο έρευνας σε πολλούς τοµείς της οικονοµίας. 
Η παρούσα εργασία βασίζεται στην ανάλυση της διαχείρισης του κινδύνου στην 
περίπτωση διεθνών χαρτοφυλακίων δηλαδή χαρτοφυλακίων που αποτελούνται από 
χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία εκφρασµένα σε διάφορα ξένα νοµίσµατα. 
Η επιλογή διεθνών χαρτοφυλακίων βασίζεται στο γεγονός ότι τα διεθνή 
χαρτοφυλάκια είναι αρκετά ελκυστικά από την άποψη της διαφοροποίησης του 
κινδύνου. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι περιλαµβάνουν χρηµατοοικονοµικά  
περιουσιακά στοιχεία τα οποία ανήκουν σε διαφορετικές οικονοµίες, διαφορετικών 
χωρών και κατά συνέπεια συσχετίζονται λιγότερο σε σχέση µε αυτά που ανήκουν 
στην ίδια οικονοµία µίας χώρας. Βεβαίως η επίτευξη  του βέλτιστου χαρτοφυλακίου 
δεν εξαρτάται µόνο από την εξεύρεση περιουσιακών στοιχείων µε όσο το δυνατό 
µικρότερους βαθµούς συσχετίσεως ανάµεσα τους, αλλά και από τους συνδυασµούς 
που θα γίνουν αναφορικά µε τα ποσοστά συµµετοχής τους στην συνολική αξία του 
χαρτοφυλακίου. Μια τέτοια διαδικασία βελτιστοποίησης εξετάζεται στο τρίτο 
κεφάλαιο της εργασίας µέσα από µία εµπειρική εφαρµογή βασιζόµενη στην επιλογή 
µετοχών πέντε διεθνών τραπεζών. Εντούτοις, η διεθνής διαφοροποίηση συνεπάγεται 
την έκθεση στον κίνδυνο που απορρέει από τις απρόβλεπτες διακυµάνσεις των 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Για την αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου ο 
επενδυτής µπορεί να ακολουθήσει στρατηγικές αντιστάθµισης οι οποίες σχετίζονται 
µε τη χρήση παράγωγων προϊόντων (derivatives) όπως είναι τα Συµβόλαια 
Μελλοντικής Εκπλήρωσης (forward contracts). Η περίπτωση αυτή εξετάζεται στην 
δεύτερη ενότητα του τρίτου κεφαλαίου. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η παγκοσµιοποίηση των αγορών σε συνδυασµό µε την αλµατώδη ανάπτυξη της 
τεχνολογίας τις τελευταίες δεκαετίες συντέλεσε στην εξάπλωση των επενδύσεων σε 
όλο τον κόσµο. Οι επενδύσεις σε διεθνές επίπεδο προσέφεραν περισσότερες 
ευκαιρίες από ότι αυτές στην εγχώρια αγορά, υψηλότερα κέρδη σε περίπτωση 
ευνοϊκής απόδοσης των ξένων αγορών, περισσότερες δυνατότητες διαφοροποίησης 
και τέλος περαιτέρω δυνατότητες µείωσης της έκθεσης στο συστηµατικό κίνδυνο 
λόγω των χαµηλών συσχετίσεων των περιουσιακών στοιχείων. Το γεγονός αυτό 
ώθησε πολλούς επενδυτές στη δηµιουργία διεθνών χαρτοφυλακίων ενσωµατώνοντας 
ξένα περιουσιακά στοιχεία όπως ήταν κρατικά οµόλογα, ξένες µετοχές και αµοιβαία 
κεφάλαια στα χαρτοφυλάκιά τους. 
 
Αρκετοί οικονοµολόγοι άρχισαν να αναγνωρίζουν και να στρέφουν το ενδιαφέρον 
τους στην ανάλυση των ωφελειών της διεθνείς διαφοροποίησης, υποστηρίζοντας ότι 
µε τη διεξαγωγή διεθνών χαρτοφυλακίων µπορεί να επιτευχθεί µία επιπλέον µείωση 
του κινδύνου λόγω των συγκριτικά χαµηλών συσχετίσεων µεταξύ των διεθνών 
περιουσιακών στοιχείων. Πιο συγκεκριµένα  πρώτος ο Grubel (1968) στο άρθρο του 
µε τίτλο «Internationally Diversified Portfolios: Welfare Gains and Capital Flows» 
βασιζόµενος σε εµπειρικά δεδοµένα για τα ποσοστά  αποδόσεων επενδύσεων σε 11 
µεγάλες χρηµατιστηριακές αγορές του κόσµου υποστήριξε ότι η διεθνής 
διαφοροποίηση των χαρτοφυλακίων είναι η πηγή αύξησης της ευηµερίας παγκοσµίως 
και διαφέρει από τα παραδοσιακά κέρδη εµπορίου. Επιπλέον, χρησιµοποίησε  ένα 
θεωρητικό µοντέλο για να αποδείξει ότι οι διεθνείς κινήσεις κεφαλαίων είναι 
συνάρτηση όχι µόνο των διαφορών των επιτοκίων, αλλά και των ποσοστών αύξησης 
της αξίας των περιουσιακών στοιχείων στις χώρες. Με άλλα λόγια το κεφάλαιο 
µπορεί να ρέει µεταξύ χωρών όταν οι διαφορές των επιτοκίων είναι µηδενικές ή 
αρνητικές ή και να µην ρέει όταν υπάρχουν θετικές διαφορές. Το 1970 οι Levy και 
Sarnat (1970) στο άρθρο τους «International Diversification of Investment Portfolios» 
υποστηρίζουν ότι η ύπαρξη ενός σχετικά υψηλού βαθµού θετικής συσχέτισης µέσα σε 
µια οικονοµία αποτελεί ένδειξη για τη µείωση των κινδύνων µε την διαφοροποίηση 
των χαρτοφυλακίων σε διεθνές επίπεδο. Στο άρθρο τους παρουσιάζεται µία µέθοδος 
για την σύνθεση του βέλτιστου χαρτοφυλακίου, εκτιµήσεις των δυνητικών κερδών 
από µια διεθνή διαφοροποίηση για την περίοδο 1951-1967 και κάποιες από τις 
επιπτώσεις της διεθνούς διαφοροποίησης κινδύνου. Τέλος το 1974  ο Solnik (1974) 
µε το έργο του «Why not Diversify Internationally rather than Domestically?» τόνισε 
ότι τα διεθνώς διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια αντιµετωπίζουν µικρότερο κίνδυνο 
από τα εγχώρια αξιολογώντας τα πλεονεκτήµατα δηµιουργίας ενός διεθνούς 
χαρτοφυλακίου και ταυτόχρονα προσφέροντας πρακτικές προτάσεις σε επενδυτές για 
την επίτευξη διαφοροποίησης µε χαµηλό κόστος. 
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Από την άλλη µεριά οι Eun και Resnick (1988) µε το έργο τους «Exchange Rate 
Uncertainty, Forward Contracts, and International Portfolio Selection» τόνισαν  ότι  
στην περίπτωση διεθνούς διαφοροποίησης οι επενδυτές θα πρέπει να λαµβάνουν 
υπόψη τους την έκθεση στον συναλλαγµατικό κίνδυνο. Ως εκ τούτου δεδοµένης της 
αστάθειας των συναλλαγµατικών ισοτιµιών σε ορισµένες περιόδους, ο 
συναλλαγµατικός κίνδυνος µπορεί να έχει σηµαντικό αντίκτυπο στα διεθνή 
χαρτοφυλάκια. Το 1989 ο Black (1989) µε το έργο του «Optimizing Currency Risk 
and Reward in International Equity Portfolios» πρότεινε ότι η στρατηγική 
αντιστάθµισης που θα πρέπει να υιοθετηθεί είναι αυτή στη οποία όλες οι ξένες 
επενδύσεις αντισταθµίζονται µε την ίδια αναλογία και  η αντιστάθµιση είναι λιγότερο 
από 100%. Παρόλα αυτά µεταγενέστερες µελέτες εξέτασαν πιο ευέλικτες 
στρατηγικές αντιστάθµισης συνήθως βασισµένες στη χρήση Συµβολαίων 
Μελλοντικής Εκπλήρωσης (forward contracts) και παρά τη γενική παραδοχή ότι η 
αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου µπορεί να περιορίσει τον κίνδυνο του 
χαρτοφυλακίου, δεν υπάρχει ένας παγκοσµίως αποδεκτός κανόνας για τη βέλτιστη 
αντιστάθµισης του συναλλαγµατικού κινδύνου. Η βιβλιογραφία παρουσιάζει κάπως 
διαφορετικές απόψεις για την αντιστάθµιση συναλλαγµατικού κινδύνου στα διεθνή 
χαρτοφυλάκια ανάλογα µε το επίκεντρο της µελέτης και εξαρτάται από παράγοντες  
όπως είναι οι ευκαιρίες επενδύσεων που παρουσιάζονται, η αποστροφή κινδύνου, ο  
χρονικός ορίζοντας για την λήψη αποφάσεων, το νόµισµα που θέτει ως σηµείο 
αναφοράς ο επενδυτής, η επενδυτική στρατηγική (παθητική ή ενεργή), η διανοµή των 
κερδών των περιουσιακών στοιχείων και των συναλλαγµατικών ισοτιµιών στο χρόνο 
κ.α. 

Οι Filatov και Rappoport (1992) ήταν οι πρώτοι που πρότειναν µια πιο γενική  
προσέγγιση, αυτή της επιλεκτικής αντιστάθµισης, η οποία επιτρέπει  τα ποσοστά 
αντιστάθµισης να διαφέρουν µεταξύ των νοµισµάτων όπως αναφέρεται στο άρθρο 
τους «Is complete hedging optimal for international bond portfolios?». Οι ίδιοι 
έδειξαν ότι η επιλεκτική αντιστάθµιση κινδύνου µπορεί να αποφέρει διαφορετικά 
βέλτιστα ποσοστά αντιστάθµισης κινδύνου για κάθε νόµισµα. Λόγω αυτής της 
ευελιξίας, η προσέγγιση της επιλεκτικής αντιστάθµισης κυριαρχεί έναντι των 
στρατηγικών της µερικής και ολικής αντιστάθµισης. Λίγο αργότερα οι Jack Glen and 
Philippe Jorion (1993) στο άρθρο που έγραψαν µε τίτλο « Currency Hedging for 
International Portfolios» εξέτασαν τα οφέλη της αντιστάθµισης του συναλλαγµατικού 
κινδύνου, τόσο για κερδοσκοπικούς σκοπούς  όσο και για κίνητρα ελαχιστοποίησης 
του κινδύνου στο πλαίσιο διεθνών χαρτοφυλακίων. Χρησιµοποιώντας δυναµικές 
στρατηγικές αντιστάθµισης κινδύνου παρατήρησαν ότι η βέλτιστη πολιτική 
αντιστάθµισης µπορεί να είναι χρονικά ασταθής.  
 
Το 2002 οι Topaloglou, Vladimirou και Zenios (2002) στο έργο τους µε τίτλο «CVaR 
Models with Selective Hedging for International Asset Allocation» εξετάζουν τα 
οφέλη της διαφοροποίησης σε διεθνές επίπεδο και τις επιπτώσεις των πολιτικών 
αντιστάθµισης του κινδύνου των χαρτοφυλακίων µε τη υιοθέτηση του CVaR, ενός 
µέτρου κινδύνου κατάλληλο για ασύµµετρες κατανοµές. Τέλος συγκρίνουν τα 
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αποτελέσµατα µε αυτά που διαµορφώνονται µε την χρήση ενός άλλου µοντέλου 
βελτιστοποίησης της µέσης τυπικής απόκλισης (MAD). Επιπλέον οι  Andrea Beltratti, 
Andrea Laurant, Stavros A. Zenios (2004) παρουσίασαν ένα άρθρο µε τίτλο 
«Scenario Modelling for Selective Hedging Strategies» στο οποίο µελετήθηκε η 
διαχείριση του συναλλαγµατικού κινδύνου µε επιλεκτική αντιστάθµιση  στο πλαίσιο 
της ανάλυσης σεναρίων σε ένα µοντέλο βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίου ενός 
σταδίου. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι οι επιλεκτικές στρατηγικές αντιστάθµισης 
κινδύνου κυριαρχούν έναντι των εναλλακτικών κάτω από ορισµένες συνθήκες και ότι 
το κόστος των συναλλαγών είναι πολύ σηµαντικό στον καθορισµό της 
αποδοτικότητας των διαφόρων στρατηγικών διαχείρισης του συναλλαγµατικού 
κινδύνου τόσο για µετοχές όσο και για οµόλογα. Το µοντέλο που χρησιµοποιήθηκε 
ήταν αυτό της µέσης τυπικής απόκλισης, και η δηµιουργία σεναρίων έγινε µε την 
µέθοδο bootstrapping ιστορικών δεδοµένων.  
 
Το 2004 οι Topaloglou, Vladimirou και Zenios  επέκτειναν την ερευνά τους και µε το 
άρθρο «A Dynamic Stochastic Programming Model for International Portfolio 
Management» ανέπτυξαν ένα στοχαστικό µοντέλο προγραµµατισµού πολλαπλών 
σταδίων για τη διαχείριση ενός διεθνούς χαρτοφυλακίου σε ένα δυναµικό 
περιβάλλον. Το µοντέλο υποθέτει αναπροσαρµογή του χαρτοφυλακίου  σε πολλαπλές 
χρονικές περιόδους ενώ ταυτόχρονα καθορίζει την από κοινού κατανοµή κεφαλαίων 
στις διεθνείς αγορές, την επιλογή των κατάλληλων περιουσιακών στοιχείων στο 
εσωτερικό κάθε αγοράς, και τα κατάλληλα επίπεδα αντιστάθµισης του 
συναλλαγµατικού κινδύνου. Τα αποτελέσµατα τους έδειξαν ότι η εισαγωγή των 
Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης µειώνει τον κίνδυνο στα διεθνή 
χαρτοφυλάκια. Τέλος οι ίδιοι συγγραφείς το 2004 παρουσιάζουν ένα νέο άρθρο 
«Currency Ηedging Strategies Using Options and Forwards» στο οποίο 
χρησιµοποιούν ένα στοχαστικό µοντέλο προγραµµατισµού στο οποίο ενσωµατώνουν 
options και forwards µε σκοπό την αξιολόγηση των αποδόσεων των εναλλακτικών 
στρατηγικών για τον περιορισµό της έκθεσης σε πρωτογενής κινδύνους. Τα 
συµπεράσµατα που διεξάγουν  αποκαλύπτουν ότι η αντιστάθµιση του  κινδύνου  της 
αγοράς µε options έχει περισσότερες σηµαντικές επιπτώσεις στην  απόδοση του 
χαρτοφυλακίου από ότι στην αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου. Παρά τη 
γενική αύξηση της συσχέτισης των διεθνών αγορών τα τελευταία χρόνια ως 
αποτέλεσµα της οικονοµικής παγκοσµιοποίησης και της ολοκλήρωσης της αγοράς, οι 
διεθνείς επενδύσεις εξακολουθούν να παρέχουν ένα ευρύτερο πεδίο για τη 
διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου από ότι είναι διαθέσιµο σε µια εγχώρια αγορά. 
 
Η παρούσα εργασία βασίζεται στην ανάλυση διεθνών χαρτοφυλακίων µε σκοπό την 
εξεύρεση του αποτελεσµατικού χαρτοφυλακίου. Όπως αρχικά αναπτύχθηκε από τον 
Markowitz (1952) ο στόχος του προβλήµατος βελτιστοποίησης είναι η παραδοχή ότι 
ο επενδυτής έχει δύο στόχους, την υψηλή απόδοση και το ελάχιστο επίπεδο κινδύνου. 
Όπως όµως είναι κατανοητό, οι διακυµάνσεις των αγορών είναι πέρα από τον έλεγχο 
που µπορούν να ασκήσουν οι επιχειρήσεις, οι οποίες αναγκαστικά προσανατολίζονται 
προς την ανάπτυξη κατάλληλων διαδικασιών µέτρησης του κινδύνου αλλά και την 
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υιοθέτηση στρατηγικών περιορισµού της έκθεσής τους σε αυτόν. Η αυξηµένη 
µεταβλητότητα των χρηµατοοικονοµικών αγορών καθιστά επιτακτική λοιπόν την 
ανάλυση και αξιολόγηση των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων στους οποίους 
εκτίθενται επιχειρήσεις, οργανισµοί και επενδυτές και η ανάγκη για κατανόηση, 
µέτρηση και διαχείριση των κινδύνων που ενέχουν οι επενδύσεις είναι σηµαντική. 
Κατά συνέπεια στόχος του πρώτου κεφαλαίου είναι καταρχήν να δοθεί µια επαρκής 
θεωρητική περιγραφή της έννοιας, των ειδών και των µέτρων κινδύνου ενώ στο 
δεύτερο κεφάλαιο να γίνει µια παρουσίαση των βασικών µοντέλων βελτιστοποίησης 
χαρτοφυλακίου. 
 
Η αβεβαιότητα και οι σηµαντικές διακυµάνσεις των τιµών στα διεθνή χρηµατιστήρια, 
εστιάζει την προσοχή των επενδυτών στην ανάγκη για προστασία των 
χαρτοφυλακίων τους από τον κίνδυνο απώλειας των κεφαλαίων τους. Στο τρίτο 
κεφάλαιο πραγµατοποιείται µια εµπειρική εφαρµογή βασισµένη σε πραγµατικά 
δεδοµένα µε σκοπό να επιλεγεί το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο για το οποίο 
ελαχιστοποιείται ο κίνδυνος απωλειών. Τα διεθνώς διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια 
µετριάζουν την έκθεση στον κίνδυνο  καθώς περιλαµβάνουν χρηµατοοικονοµικά 
περιουσιακά στοιχεία τα οποία ανήκουν σε διαφορετικές οικονοµίες διαφορετικών 
χωρών και κατά συνέπεια συσχετίζονται λιγότερο σε σχέση µε αυτά που ανήκουν 
στην ίδια οικονοµία µίας χώρας. Βεβαίως η επίτευξη ενός βέλτιστου χαρτοφυλακίου 
δεν εξαρτάται µόνο από την εξεύρεση µετοχών µε όσο το δυνατό µικρότερους 
βαθµούς συσχετίσεως ανάµεσα τους αλλά και από τους συνδυασµούς που θα γίνουν 
αναφορικά µε τα ποσοστά συµµετοχής στην συνολική αξία του χαρτοφυλακίου. Με 
τη βοήθεια του στοχαστικού µοντέλου CVaR θα υπολογιστούν στην πρώτη ενότητα 
τα κατάλληλα ποσοστά της συνολικής αξίας του χαρτοφυλακίου που ο επενδυτής 
πρέπει να επενδύσει σε κάθε µετοχή  µε σκοπό να βελτιστοποιήσει την αξία του. Να 
επισηµάνουµε επίσης ότι για την επίλυση του στοχαστικού µοντέλου CVaR 
εφαρµόζουµε το General Algebraic Modeling System (GAMS).  
  
Από την άλλη µεριά όµως ο επενδυτής έχει να αντιµετωπίσει και τον συναλλαγµατικό 
κίνδυνο που πηγάζει από την αβεβαιότητα σχετικά µε τις µελλοντικές 
συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Στη δεύτερη ενότητα του τρίτου κεφαλαίου λοιπόν 
πραγµατοποιείται και πάλι εµπειρική εφαρµογή µε σκοπό την αντιστάθµιση από 
κοινού του κίνδυνου της αγοράς και  του συναλλαγµατικού κίνδυνου στα πλαίσια της 
βελτιστοποίησης του διεθνούς χαρτοφυλακίου. Για την αντιστάθµιση του 
συναλλαγµατικού κινδύνου ο επενδυτής µπορεί να ακολουθήσει στρατηγικές 
αντιστάθµισης οι οποίες σχετίζονται µε τη χρήση παράγωγων προϊόντων (derivatives) 
όπως είναι τα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (forward contracts). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΜΙΑ ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ 

 

1.1  ΕΝΝΟΙΑ  ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ  

Ο κίνδυνος είναι ως γνωστό µια από τις συνήθεις παραµέτρους της καθηµερινής µας 
ζωής καθώς επηρεάζει σχεδόν όλο το σύνολο των δραστηριοτήτων των οικονοµικών 
µονάδων. Υπάρχει σε όλες εκείνες τις περιπτώσεις στις οποίες δεν είναι δυνατό να 
προβλέψουµε µε βεβαιότητα το αποτέλεσµα µιας δραστηριότητας. Η έννοια λοιπόν 
του κινδύνου είναι άµεσα συσχετιζόµενη µε την έννοια της αβεβαιότητας και της 
µεταβλητότητας. Με άλλα λόγια, κίνδυνος είναι η αβεβαιότητα γύρω από την αξία 
των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων ενός επενδυτή που οφείλεται σε 
απρόβλεπτα µελλοντικά γεγονότα. Σε αυτό το σηµείο να επισηµάνουµε  ότι η έννοια 
του κινδύνου δεν είναι πάντα συνδεδεµένη µε την προοπτική απώλειας της αξίας ενός 
χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου, αντίθετα µπορεί να οδηγήσει σε 
αύξηση της αξίας αυτού του χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου. Για αυτό 
το λόγο διακρίνουµε τον κίνδυνο προς τα κάτω (downside risk) και τον κίνδυνο προς 
τα πάνω (upside risk). 
 

1.2  ΕΙ∆Η ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να αναφερθεί ότι η αβεβαιότητα και η µεταβλητότητα 
προκαλούνται από διάφορες πηγές. Αυτή η διαφορετικότητα των πηγών είναι και η 
αιτία που υπάρχουν διάφορα είδη κινδύνων. Ένας επενδυτής ή µία επιχείρηση 
αντιµετωπίζουν καθηµερινά µία σειρά από κινδύνους όπως είναι ο κίνδυνος  
µεταβολής των επιτοκίων, ο κίνδυνος διακυµάνσεων των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών, ο κίνδυνος µεταβολής των τιµών των προϊόντων κ.τ.λ. Στην ενότητα αυτή 
θα αναλυθούν όλα αυτά τα είδη κινδύνου αλλά και άλλοι εξίσου σηµαντικοί κίνδυνοι 
όπως αναφέρονται σύµφωνα µε τον Ζένιο (2002). 

 Κίνδυνος αγοράς –Market risk    

Ο κίνδυνος της αγοράς είναι ο κίνδυνος απώλειας της αξίας ενός 
χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου που προκύπτει από ανεπιθύµητες 
µεταβολές στους παράγοντες που διαµορφώνουν την αγοραία αξία του 
χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου. Για παράδειγµα όταν αναφερόµαστε 
σε ένα χαρτοφυλάκιο µετοχών η πηγή του κινδύνου αγοράς είναι οι µεταβολές στον 
δείκτη τιµών του Χρηµατιστηρίου. Ο διαχωρισµός του κίνδυνο της αγοράς γίνεται 
ανάλογα µε  το είδος του χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου και σύµφωνα  
πάντα µε τον Ζένιο (2002) διακρίνεται στον κίνδυνο αγοράς µιας µετοχής (stock 
market risk) και τον κίνδυνο αγοράς σταθερού εισοδήµατος (fixed income market 
risk). Ο  κίνδυνος αγοράς µιας µετοχής (stock market risk)  ορίζεται ως ο κίνδυνος  

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CE%AF%CE%BD%CE%B4%CF%85%CE%BD%CE%BF%CF%82_%28%CE%BF%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AC%29
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µεταβολής της τιµής µιας µετοχής  µε το χρόνο λόγω δυσµενών κινήσεων της αγοράς 
όπως αντικατοπτρίζεται µέσα από τις µεταβολές των δεικτών αγοράς. Ο  κίνδυνος 
αγοράς σταθερού εισοδήµατος (fixed income market risk) ορίζεται ως ο κίνδυνος 
µεταβολής της τιµής ενός περιουσιακού στοιχείου σταθερού εισοδήµατος µε το χρόνο 
λόγω δυσµενών κινήσεων της αγοράς όπως αντικατοπτρίζεται από τις µεταβολές των 
δεικτών αγοράς. 

Η ποσοτικοποίηση του κινδύνου της αγοράς είναι σηµαντική για τους 
χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς έτσι ώστε να εξασφαλίζεται η επάρκεια των 
χρηµατοοικονοµικών πόρων και η ασφάλεια των κεφαλαίων. Ένα τυπικό µέτρο του 
κινδύνου αγοράς ενός χαρτοφυλακίου είναι η διακύµανση (VaR). Με τη µέθοδο αυτή 
εκτιµάται η µέγιστη επιτρεπόµενη 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 χαρτοφυλάκιο. 

 
Πιστωτικός κίνδυνος-Credit risk 

Γενικά πιστωτικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος χρηµατοοικονοµικής απώλειας, η οποία 
σχετίζεται µε το ενδεχόµενο κάποιος δανειολήπτης να µην εκπληρώσει τις 
υποχρεώσεις και να αθετήσει µία πληρωµή λόγω πτώχευσης ή λόγω δυσµενών 
µεταβολών των τιµών ενός χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου. Μια άλλη 
µορφή πιστωτικού κινδύνου µπορεί να προκύψει λόγω µιας αναβάθµισης ή 
υποβάθµισης της πιστωτικής ικανότητας του δανειολήπτη, η οποία θέτει υπό 
αµφισβήτηση την ικανότητά του να τακτοποιήσει µελλοντικές πληρωµές. 

Λειτουργικός κίνδυνος-Operational risk 

Λειτουργικός είναι ο κίνδυνος ο οποίος απορρέει λόγω άµεσων ή έµµεσων απωλειών 
που προκύπτουν από ανεπαρκείς ή αποτυχηµένες εσωτερικές διαδικασίες ανθρώπων 
και συστηµάτων και από εξωτερικά γεγονότα. Για να γίνει ακόµα πιο κατανοητή η 
σηµασία του λειτουργικού κινδύνου θα πρέπει να αναφέρουµε ότι η µέτρηση και 
διαχείριση του λειτουργικού κινδύνου γίνεται µέσω της Επιτροπή της Βασιλείας 
(Basel Committee) που είναι υπεύθυνη για το κανονιστικό πλαίσιο των τραπεζών σε 
διεθνές επίπεδο.  

Κίνδυνος επιτοκίων-Interest rate risk  

Ο κίνδυνος των επιτοκίων είναι ο κίνδυνος µεταβολής της απόδοσης των 
χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων που µπορεί να υποστούν οι επενδυτές 
µε το χρόνο, εξαιτίας της µεταβολής των επιτοκίων της αγοράς. Οι αυξοµειώσεις των 
επιτοκίων µεταβάλλουν τις τιµές των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων 
αντίστροφα όταν όλοι οι άλλοι παράγοντες που επηρεάζουν τις τιµές παραµένουν 
σταθεροί. 
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Κίνδυνος µεταβλητότητας-Volatility risk 

Ο κίνδυνος µεταβλητότητας είναι ο κίνδυνος µεταβολής της τιµής ενός 
χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου µε το χρόνο λόγω αυξηµένης 
µεταβλητότητας. Ο κίνδυνος µεταβλητότητας αντιµετωπίζεται κυρίως µε τη χρήση 
∆ικαιωµάτων Προαίρεσης (Options), δηλαδή παράγωγων προϊόντων (derivatives) 
µέσα από τα οποία ο αγοραστής έχει το δικαίωµα – όχι όµως και την υποχρέωση – να 
αγοράσει εάν επιθυµεί  ένα συγκεκριµένο χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο 
σε µια προκαθορισµένη τιµή σε συγκεκριµένη ηµεροµηνία στο µέλλον είτε πριν από 
αυτή. ∆ιαχωρίζονται σε δικαιώµατα αγοράς του χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού 
στοιχείου (Call option) και δικαιώµατα πώλησης του χρηµατοοικονοµικού 
περιουσιακού στοιχείου (Put option). Πιο συγκεκριµένα όταν η τιµή του 
χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου είναι µεγαλύτερη  από την τιµή 
εξάσκησης ενός call option στην ηµεροµηνία εξάσκησης, τότε το option εξασκείται 
αποδίδοντας στον επενδυτή τη διαφορά µεταξύ της τρέχουσας τιµής και της τιµής 
εξάσκησης. Από την άλλη µεριά, όταν η τιµή του χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού 
στοιχείου είναι µικρότερη από την τιµή εξάσκησης ενός call option την ηµεροµηνία 
εξάσκησης τότε το παράγωγο προϊόν δεν  εξασκείται. Με άλλα λόγια όσο µεγαλύτερη 
είναι η µεταβλητότητα της τιµής του  χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου  
που σχετίζεται µε το option, τόσο περισσότερο αναγκαία θα είναι η χρήση του και 
άρα τόσο µεγαλύτερη και η τιµή του, και αυτό γιατί δίνεται η δυνατότητα στον 
επενδυτή να µην εξασκήσει το παράγωγο προϊόν σε περίπτωση που δεν αποκοµίζει 
κάποιο κέρδος. 

Συναλλαγµατικός κίνδυνος-Currency risk 

Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος µεταβολής της αξίας ενός 
χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου µε το χρόνο και οφείλεται στις 
µεταβολές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών µεταξύ διάφορων νοµισµάτων. Οι 
επενδύσεις που γίνονται σε ξένες κεφαλαιαγορές συνοδεύονται σχεδόν πάντα από τον 
κίνδυνο απώλειας των αποδόσεων των κεφαλαίων λόγω µιας µείωσης της 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας ή µιας υποτίµησης του νοµίσµατος.  
 

Κίνδυνος ρευστότητας-liquidity risk 

Ο κίνδυνος ρευστότητας είναι ο κίνδυνος απώλειας λόγω ανάγκης µεγαλύτερης 
χρηµατοδότησης από ότι είναι ικανός ο οργανισµός να αποκτήσει. 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.  

Κίνδυνος συστήµατος- Systemic risk 

Ο κίνδυνος συστήµατος είναι ο κίνδυνος κατάρρευσης ή δυσλειτουργίας των 
χρηµατοπιστωτικών αγορών λόγω διαδοχικών πτωχεύσεων, εξαφάνισης της 
ρευστότητας και άλλων δυσάρεστων καταστάσεων. Χαρακτηριστικό παράδειγµα  

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A3%CF%85%CE%BD%CE%B1%CE%BB%CE%BB%CE%B1%CE%B3%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%B9%CF%83%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BC%CE%AF%CE%B1&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A5%CF%80%CE%BF%CF%84%CE%AF%CE%BC%CE%B7%CF%83%CE%B7&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9D%CF%8C%CE%BC%CE%B9%CF%83%CE%BC%CE%B1_%28%CE%9D%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CF%83%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%BC%CE%BF%CE%BD%CE%AC%CE%B4%CE%B1%29
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είναι η κατάρρευση της χρηµατοπιστωτικής αγοράς των Η.Π.Α. Το 2001 σπάει η 
«φούσκα» των στεγαστικών δανείων που οι εµπορικές και επενδυτικές τράπεζες 
χορηγούσαν αλόγιστα σε οποιονδήποτε ενδιαφερόµενο επενδυτή χωρίς αρχικά να 
εξετάζουν την πιστοληπτική ικανότητα και επέρχεται κορεσµός στην αγορά 
ακινήτων. Έκτοτε η Αµερικανική οικονοµία παρουσιάζει ύφεση και ακολουθεί την 
κατιούσα. Μεγάλοι χρηµατοπιστωτικοί κολοσσοί (είτε τράπεζες είτε ασφαλιστικοί 
οργανισµοί), όπως η Lehman Brothers, η Goldman Sachs και η Morgan Stanley 
αποτελούν πλέον παρελθόν, καθώς παρά τις φιλότιµες προσπάθειες της Αµερικανικής 
κυβέρνησης για ανάκαµψη αυτών των εταιρειών, δεν κατάφεραν να διασωθούν και 
κήρυξαν πτώχευση. Οι καταστροφικές συνέπειες της κρίσεως δεν περιορίζονται µόνο 
στα σύνορα των Η.Π.Α. αλλά επεκτείνονται και στις χώρες του υπόλοιπου κόσµου 
φτάνοντας ως και τη χώρα µας. 

Ασφαλιστικός κίνδυνος- Actuarial risk 

Ασφαλιστικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος που σχετίζεται µε την πιθανότητα η 
εκτίµηση ενός αναλογιστή του κινδύνου να αποδειχθεί ανακριβείς. Για παράδειγµα, 
εάν ένας αναλογιστής χρησιµοποιεί στατιστικά µοντέλα και ορίζει ότι ένας 
ασφαλιζόµενος είναι πιθανό να ζήσει για άλλα 30 χρόνια, υπάρχει ο κίνδυνος ο 
ασφαλισµένος να πεθάνει αύριο. Αυτό θα οδηγούσε σε µια µεγάλη απώλεια για την 
ασφαλιστική εταιρεία. Κατά κάποιον τρόπο ο κίνδυνος αυτός δεν αποτελεί 
χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. Ωστόσο, πολλά καινοτόµα προϊόντα ασφάλισης 
παρέχουν ένα συνδυασµό  ασφαλιστικού συµβολαίου και ασφάλισης περιουσίας  έτσι 
ώστε να είναι αρκετά δύσκολο να ξεχωρίσουµε τον ασφαλιστικό κίνδυνο από ένα 
σχετικό χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. 

Επιχειρηµατικός κίνδυνος-Business risk 

Πρόκειται για τον κίνδυνο µείωσης της αποδοτικότητας και της παραγωγικότητας 
µιας επιχείρησης λόγω λανθασµένων αποφάσεων της διοίκησης που έχουν ως 
συνέπεια την εµφάνιση ζηµιών. 

Κίνδυνος του σχήµατος -Shape risk 

Κίνδυνος του σχήµατος είναι ο κίνδυνος η τιµή  ενός χρεογράφου να µεταβληθεί µε 
το χρόνο λόγω µεταβολών στο σχήµα των χρονικών διαθρώσεων των επιτοκίων.  

Κίνδυνος του κλάδου-Sector risk 

Κίνδυνος του κλάδου είναι ο κίνδυνος µεταβολών των τιµών που επηρεάζουν ένα 
σύνολο από χρεόγραφα τα οποία µοιράζονται κάποια κοινά χαρακτηριστικά. 

Υπολειµµατικός κίνδυνος-Residual risk 

Υπολειµµατικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος µεταβολών των τιµών λόγω ιδιαίτερων 
χαρακτηριστικών των επιχειρήσεων. 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%91%CF%80%CE%BF%CE%B4%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BA%CF%8C%CF%84%CE%B7%CF%84%CE%B1&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A0%CE%B1%CF%81%CE%B1%CE%B3%CF%89%CE%B3%CE%B9%CE%BA%CF%8C%CF%84%CE%B7%CF%84%CE%B1&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CE%B9%CE%BF%CE%AF%CE%BA%CE%B7%CF%83%CE%B7
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%96%CE%B7%CE%BC%CE%B9%CE%AD%CF%82&action=edit&redlink=1


Σελίδα | 17 
 

Οι  κίνδυνοι αυτοί  είναι δυνατό να προκαλέσουν σηµαντικά προβλήµατα στην 
κερδοφορία και την βιωσιµότητα ενός τραπεζικού ιδρύµατος, εξαιτίας της 
πολυπλοκότητάς τους. Όλες οι µορφές του κινδύνου αφορούν παράγοντες 
εξωτερικούς µιας τράπεζας που δεν µπορεί να ελέγξει και να επηρεάσει την εµφάνισή 
τους, µπορεί ωστόσο να τους κατανοήσει να τους µετρήσει να τους ελέγξει και να 
τους διαχειριστεί µε τρόπο έτσι ώστε να έχει τη µικρότερη δυνατή ζηµία. 

 

1.3  ΜΕΤΡΑ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

Στο σηµείο αυτό είναι απαραίτητο πριν αρχίσει η ανάλυση των µέτρων κινδύνου να 
γίνει µια αναφορά σε κάποια βασικά σηµεία όσο αναφορά το χαρτοφυλάκιο  
χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων. Υποθέτουµε  αρχικά ένα σύνολο από 
χρηµατοοικονοµικά αγαθά  έστω i=1,2,….n µε την χρήση των οποίων είναι δυνατή η 
διαµόρφωση ενός χαρτοφυλακίου. Στην αρχή κάθε περιόδου ο επενδυτής πρέπει να 
αποφασίσει τι ποσοστό  xi  της συνολικής αξίας του χαρτοφυλακίου θα επενδύσει σε 
κάθε χρηµατοοικονοµικό αγαθό τέτοιο ώστε xi ≥ 0 και � ����� � ����	 . Από την άλλη 
µεριά η απόδοση κάθε  χρηµατοοικονοµικού αγαθού αποτελεί µία τυχαία µεταβλητή 
�� µε µέσο 
� και διακύµανση σi

 2 η οποία θα γίνει γνωστή µόνο στο τέλος της 
περιόδου. Ως εκ τούτου η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου στο τέλος της περιόδου 
ορίζεται ως το σταθµισµένο µέσο των αποδόσεων όλων των χρηµατοοικονοµικών 
αγαθών που περιλαµβάνονται στο χαρτοφυλάκιο. 

���� ���� � � ������������������������������������
��	  

Είναι σαφές ότι η απόδοση αυτή δεν µπορεί να είναι γνώστη στην αρχή της περιόδου 
όπου ο επενδυτής πρέπει να λάβει τις αποφάσεις του αφού δεν είναι γνωστές οι τιµές 
και συνακόλουθα οι αποδόσεις των χρηµατοοικονοµικών αγαθών, για το λόγο αυτό 
είναι απαραίτητο να ορίσουµε ένα σύνολο διακριτών σεναρίων, τα οποία 
απεικονίζουν τις διάφορες τιµές που µπορούν να πάρουν οι αποδόσεις των 
χρηµατοοικονοµικών αγαθών. Επειδή αναφερόµαστε σε πραγµατικές καταστάσεις  
υποθέτοµε ότι οι πιθανές τιµές που µπορεί να πάρει η τυχαία µεταβλητή 
�� ή αλλιως 
τα πιθανά σενάρια που αντιµετωπίζουµε ανήκουν στο σύνολο�
����� � ��  όπου Ω= {l 
: l =1, 2, . . . , L}, και η απόδοση του χαρτοφυλακίου παίρνει την εξής µορφή: 
 

���� 
�� � � �� ���
�

��	 ���������������������!� 

Τέλος η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου θα είναι αντίστοιχα ο 
σταθµισµένος µέσος των αναµενόµενων αποδόσεων όλων των χρηµατοοικονοµικών 
αγαθών που περιλαµβάνονται στο χαρτοφυλάκιο. 
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���� ��� � � ������� ��� " ���� 
��#
��	 ��������������

��	  

Όπου pl  ορίζεται η πιθανότητα πραγµατοποίησης κάθε σεναρίου µε " 
 >0 και � " � �#��	 . 

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. Ένα πρώτο µέτρο  κινδύνου είναι η 
διακύµανση (VaR). Η διακύµανση ενός χαρτοφυλακίου ορίζεται ως την αναµενόµενη 
τιµή του τετραγώνου της απόκλισης της πραγµατικής απόδοσης του χαρτοφυλακίου 
από την αναµενόµενη. 

$%��� � &'���� ���� ( ���� ���)�%�����������������������*� 

Με αντικατάσταση των σχέσεων( 1.3.1) και  (1.3.3) προκύπτει ότι: 

$%��� � � � $��+��
�

�,�	
�

��	 ��, �������������������������������-� 

όπου $��+ είναι η συνδιακύµανση των αποδόσεων των χρηµατοοικονοµικών αγαθών  i 
και i΄. Επιπλέον γνωρίζουµε ότι η συνδιακύµανση ισούται µε το γινόµενο του 
συντελεστή συσχέτισης µεταξύ των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων ii΄ 
( rii΄ ) µε την τυπική απόκλιση του κάθε χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού 
στοιχείου. 

$��+ � ���, �.�.�,����������������������� �����������������������������������/� 

Κατά αυτόν τον τρόπο µε την εισαγωγή του συντελεστή συσχέτισης rii΄ στη σχέση 
(1.3.5) προκύπτει ότι η διακύµανση κάθε χαρτοφυλακίου είναι συνάρτηση των  
συντελεστών συσχέτισης ανάµεσα σε όλα τα ζεύγη των χρηµατοοικονοµικών 
αγαθών, που το απαρτίζουν. 

$%��� � � � ���,$�$�+��
�

�,�	
�

��	 ��, �������������������0� 

 

Με άλλα λόγια µε σταθερούς τους άλλους παράγοντες, ο κίνδυνος ενός 
χαρτοφυλακίου µειώνεται όσο µικρότερος είναι ο βαθµός συσχετίσεως ανάµεσα σε 
όλα τα ζεύγη των χρηµατοοικονοµικών αγαθών που το απαρτίζουν. 
 
Επιπλέον αποδεικνύεται ότι η πρόσθεση νέων χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών 
στοιχείων  στο χαρτοφυλάκιο τείνει να µειώνει την διακύµανση του χαρτοφυλακίου 
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και συνεπώς τον κίνδυνο που αντιµετωπίζει ο επενδυτής. Η διαδικασία αυτή 
ονοµάζεται διαφοροποίηση. 
 
Μία άλλη προσέγγιση διαχωρίζει τον συνολικό κίνδυνο ενός χαρτοφυλακίου στον 
κίνδυνο της αγοράς ή αλλιώς συστηµατικό κίνδυνο ο οποίος όπως αναφέραµε 
παραπάνω οφείλεται σε µεταβολές των παραγόντων της αγοράς και τον µη 
συστηµατικό κίνδυνο ο οποίος οφείλεται σε µεταβολές άλλων παραγόντων. 
 $1% � 21%$3% 4 $%�����������������������������5� 

Όπου $1% είναι ο συνολικός κίνδυνος του χαρτοφυλακίου,�21%$3%  είναι ο κίνδυνος 
αγοράς, $%είναι ο ειδικός κίνδυνος και 21% ο συντελεστής βήτα του χαρτοφυλακίου. Ο 
µη συστηµατικός κίνδυνος µπορεί να εξαλείφει ή τουλάχιστον το µεγαλύτερο µέρος 
αυτού να µειωθεί εάν έχουµε ένα χαρτοφυλάκιο µε αρκετά περιουσιακά στοιχεία. 
Αντίθετα ο συστηµατικός κίνδυνος δεν µπορεί να εξαλειφθεί µπορεί όµως να µειωθεί 
στην περίπτωση ενός καλά διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου. 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1 
∆ιάγραµµα κατανοµής συνολικού κινδύνου. 
 

 

 
Ο συντελεστής βήτα είναι ένας συντελεστής ευαισθησίας της απόδοσης του 
χαρτοφυλακίου ως προς την απόδοση της αγοράς. Πιο συγκεκριµένα  ο συντελεστής 
βήτα µετράει την µεταβλητότητα της αξίας του χαρτοφυλακίου σε σχέση µε την 
µεταβολή των τιµών ολόκληρης της αγοράς. 

   
β1�σ67

σ78
�������������������������������9��� 

Όπου  .1: είναι η συνδιακύµανση µίας τυχαίας απόδοσης του χαρτοφυλακίου και 
της απόδοσης της αγοράς και�.:%  είναι η διακύµανση της απόδοσης της αγοράς. Όταν  
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ο συντελεστής βήτα του χαρτοφυλακίου είναι µηδέν τότε το χαρτοφυλάκιο είναι 
ανεξάρτητο από τις µεταβολές της αγοράς (zero beta). Αντίστοιχα όταν το beta του 
χαρτοφυλακίου είναι ένα τότε ακολουθεί ακριβώς τις κινήσεις της αγοράς (beta 
neutral). Τέλος ο συντελεστής βήτα ενός χαρτοφυλακίου µπορεί να ορισθεί επίσης ως 
το άθροισµα των γινόµενων των συντελεστών βήτα κάθε χρηµατοοικονοµικού 
περιουσιακού στοιχείου που περιλαµβάνεται στο χαρτοφυλάκιο επί το αντίστοιχο 
ποσοστό που έχει επενδυθεί σε αυτό. 

2; � � 2���
�

��	 ������������������������������<� 

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 µπορεί να απειλεί ένα χαρτοφυλάκιο µετοχών, 
εάν δεν είναι γνωστή η πηγή του και το είδος του. 

 

1.4   ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟ  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ 

Έχοντας  προσδιορίσει λοιπόν τι είναι ο κίνδυνος τα βασικά είδη κινδύνου και πως 
µπορούµε να τα διαχειριστούµε, µπορούµε να ορίσουµε το αποτελεσµατικό 
χαρτοφυλάκιο (efficient portfolio) που αποτελεί και το βασικό στόχο της παρούσας 
µελέτης. Σύµφωνα µε την κλασσική θεωρία του Markowitz (1952), αποτελεσµατικό 
χαρτοφυλάκιο ορίζετε εκείνο το οποίο είτε συνδυάζει τη µέγιστη απόδοση για ένα 
δεδοµένο επίπεδο κινδύνου είτε τον ελάχιστο κίνδυνο για ένα δεδοµένο επίπεδο 
απόδοσης. Η συστηµατοποιηµένη διαδικασία ανάλυσης και διαχείρισης των 
χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων ενός χαρτοφυλακίου κατά την οποία 
το χαρτοφυλάκιο τείνει να γίνει αποτελεσµατικό ονοµάζεται βελτιστοποίηση.  

Παρακάτω παρουσιάζονται οι δύο µορφές του προβλήµατος βελτιστοποίησης κάθε 
επενδυτή. 

Μοντέλο 1.4.1 

=>�?=?@A����B��C 
� � � ���
DE��������
��	  
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Μοντέλο 1.4.2 

=?N?=?@A� �! $%����
OGHIAJK�KL�B��C 
� � P 

� �� � ��
��	  

 

 

Στο µοντέλο βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίου του Markowitz  ο κίνδυνος µετράται 
µε την διακύµανση µε αποτέλεσµα να µετατρέπεται σε ένα  πρόβληµα 
προγραµµατισµού τετραγωνικής µορφής και να έχει δυσκολίες όσον αφορά την 
επίλυσή του. Αυτού του είδους οι δυσκολίες καθιστούν το µοντέλο  Markowitz 
λιγότερο πρακτικό στην πραγµατική αγορά. Για να ξεπεραστούν αυτά τα 
προβλήµατα, πολλές µελέτες έχουν γίνει προσπαθώντας να µετατρέψουν το 
πρόβληµα αυτό σε ένα γραµµικό πρόβληµα προγραµµατισµού  και µια σειρά από 
άλλα µοντέλα βελτιστοποίησης έχουν προταθεί στα οποία θα αναφερθούµε στο 
δεύτερο κεφάλαιο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Σελίδα | 22 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΜΟΝΤΕΛΑ ΒΕΛΤΙΣΤΟΠΟΙΗΣΗΣ 

 

2.1 MEAN ABSOLUTE DEVIATION 

Το 1991 οι Konno και Yamazaki πρότειναν το MAD ως εναλλακτική λύση  στο 
πρόβληµα που αντιµετώπιζε το µοντέλο του Markowitz. Το µοντέλο MAD είναι 
υπολογιστικά ελκυστικό, δεδοµένου ότι µπορεί να µετατραπεί σε ένα εύκολο προς 
επίλυση γραµµικό πρόγραµµα προγραµµατισµού καθώς ο κίνδυνος µετράται µε την 
µέση απόλυτη απόκλιση αντί της διακύµανσης. Πιο συγκεκριµένα, το  µοντέλο MAD 
αντιµετωπίζει ως κίνδυνο τη µέση απόλυτη απόκλιση της απόδοσης του 
χαρτοφυλακίου από την αναµενόµενη: 

QRS��� � &TB��� 
�� ( B��� 
�T����������������!����� 

Κατά συνέπεια αυτή η εξίσωση υποθέτει ότι κάθε επενδυτής θεωρεί εξίσου 
ανεπιθύµητη µία απόκλιση της πραγµατικής απόδοσης του χαρτοφυλακίου από την 
αναµενόµενη είτε αυτή είναι προς τα πάνω είτε προς τα κάτω. 

Όταν οι αβέβαιες αποδόσεις των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων 
απεικονίζονται µέσα από διακριτά σενάρια η  εξίσωση της µέσης τυπικής απόκλισης 
µετατρέπεται σε: 

UVW��� � � " 
 �X

TB��� 
�� ( B��� 
�T���������!���!� 

Κατά συνέπεια το µοντέλο MAD ελαχιστοποιεί τον κίνδυνο της µέσης τυπικής 
απόκλισης της πραγµατικής απόδοσης από την αναµενόµενη για ένα δεδοµένο 
επίπεδο αναµενόµενης απόδοσης η οποία είναι ίση ή υπερβαίνει µία παράµετρο  µ. 

Τέλος είναι απαραίτητη η λήψη κάποιων περαιτέρω περιορισµών όπως αυτού τον της 
µη αρνητικότητας της µεταβλητής x. Αρχικά το µοντέλο παίρνει την παρακάτω 
µορφή: 

Μοντέλο 2.1 MAD 

   

YZ[ZYZ\]�UVW��� � � " 
 �X

TB��� 
�� ( B��� 
�T��������!����� 

OGHIAJK�KL � 
�^
��	 ����� _ P���������������������������������������������������!���*� 

� � `������������������������������������������������������������������������������������!���-� 
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Η αντικειµενική συνάρτηση είναι γραµµική κατά τµήµατα µε κλίση 1 όταν ��B��� 
�� a B��� 
���και κλίση -1 όταν�B��� 
�� b B��� 
�. Συνεπώς αν αυτή η 
συνάρτηση δεν είναι γραµµική δεν µπορεί να λυθεί µε τη βοήθεια γραµµικού 
προγραµµατισµού. Αυτή η δυσκολία µπορεί να αποφευχθεί µε µια αναπροσαρµογή 
του µοντέλου και την εισαγωγή δύο βοηθητικών µεταβλητών cde και cdf για τη 
µέτρηση αντίστοιχα των θετικών και αρνητικών αποκλίσεων της απόδοσης του 
χαρτοφυλακίου από την µέση.  Η εξίσωση της µέσης τυπικής απόκλισης παίρνει 
τελικά τη µορφή : 

B��� 
�� ( B��� 
� � cde ( cdf���������!���/� 

όπου 

gde � Yh�'�C B��� 
�� ( B��� 
�)���������� �  

gdi � Yh�'�C B��� 
� ( B��� 
��)����������!�       

Κατά συνέπεια η βοηθητική µεταβλητή  cde είναι µη µηδενική για αυτά τα σενάρια 
στα οποία η πραγµατική απόδοση του χαρτοφυλακίου υπερβαίνει την αναµενόµενη 
και εκφράζει τη πιθανότητα ενός upside κινδύνου. Από την άλλη µεριά η βοηθητική 
µεταβλητή  cdf είναι µη µηδενική όταν η πραγµατική απόδοση υπολείπεται της 
αναµενόµενης και εκφράζει την πιθανότητα ενός downside κινδύνου. 

Στη περίπτωση διακριτών σεναρίων µπορούµε να εκφράσουµε τις µεταβλητές αυτές 
ως εξής: 

 ge _ �B��� 
�� ( B��� 
����������"�� 
ge _ <�jk��hll�l � X�������������!����<� 

gf _ ��B��� 
� ( B��� 
������������ 

gf _ ��jk��hll�l � X������������!����!� 

 

Τέλος ορίζουµε µια βοηθητική µεταβλητή �c� τέτοια ώστε 

�g _ ge �mno��g _ gf �jk��hll�l � X  

µε αποτέλεσµα η αντικειµενική συνάρτηση της µέσης τυπικής απόκλισης και το 
µοντέλο να µπορούν να γραφτούν µε την ακόλουθη µορφή : 
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Μοντέλο 2.1 MAD2 

   

YZ[ZYZ\]�UVW � � " �g ��������������!������p
 �	  

qrst]uv�vk� � 
��
��	 ����� _ P�����������!����*� 

�g _ ��B��� 
�� ( B��� 
�����������!����-�� 
�g _ �B��� 
� ( B��� 
�����������!����/� 

�g _ <�����������������������������������������!����0� 

� � `�����������������������������������������!����5� 

 

 

2.2.TRACKING MODELS 

Το tracking model ενσωµατώνει έναν νέο περιορισµό για οποιαδήποτε απόκλιση της 
απόδοσης του χαρτοφυλακίου κάτω από τη µέση είναι µεγαλύτερη από µία 
παράµετρο e*B��� 
�. Με άλλα λόγια το µοντέλο µεγιστοποιεί την αναµενόµενη 
απόδοση του χαρτοφυλακίου, ενώ θέτει ταυτόχρονα έναν περιορισµό οι αποκλίσεις 
(downside) της απόδοσης του χαρτοφυλακίου από την αναµενόµενη να  παραµένουν 
εντός  του –e*B��� 
�. Ως εκ τούτου το µοντέλο αυτό αντιµετωπίζει τον κίνδυνο  της 
ύπαρξης µιας πραγµατικής απόδοσης κάτω από την αναµενόµενη (downside risk). 
 
 
Μοντέλο 2.2 Tracking Model 

Yh�ZYZ\]� � ��" �B��� 
����������������!�!���#
 �	  

B��� 
�� _ ��B��� 
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2.3 REGRET MODELS 

Ένα άλλο µοντέλο βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίου είναι το regret model. Η 
αντικειµενική συνάρτηση στο regret model αποτελεί τη διαφορά µεταξύ µίας τυχαίας 
µεταβλητής �yd η οποία συµβολίζει ένα όριο για την απόδοση του χαρτοφυλακίου που 
θέτει ο επενδυτής ως στόχο και της πραγµατικής απόδοσης. 

z��� 
� C {d� � ���� 
�� ( {d��������������!����� 

Η εξίσωση αυτή ονοµάζεται regret function και παίρνει θετικές τιµές όταν η απόδοση 
του χαρτοφυλακίου υπερβαίνει τον τυχαίο στόχο (target return) και αντίστοιχα 
αρνητικές τιµές όταν η απόδοσή του υπολείπεται του τυχαίου στόχου. Ακολουθώντας 
την µεθοδολογία των προηγούµενων µοντέλων ορίζονται οι βοηθητικές µεταβλητές  
y+ , y-  ως µέτρα αντίστοιχα των θετικών και αρνητικών αποκλίσεων της αξίας του 
χαρτοφυλακίου από το στόχο και κατά συνέπεια η αντικειµενική συνάρτηση 
µετασχηµατίζεται ως εξής: 

���� 
�� ( {d �� cde ( cdf����������!���!� 

όπου 

cde � Yh�'<C ���� 
�� ( {d�)�������!����� 

cdf � Yh�'<C {d ( ���� 
��)�������!���*� 

Αυτό σηµαίνει ότι το gde είναι µη µηδενικό σε εκείνα τα σενάρια στα οποία η 
απόδοση του χαρτοφυλακίου υπερέχει του στόχου  g  και εκφράζει το upside regret, 
αντίστοιχα το  gdi είναι µη µηδενικό όταν η αξία του χαρτοφυλακίου υπολείπεται του 
στόχου  g και εκφράζει το downside regret. 

Στην περίπτωση διακριτών σεναρίων 

ge _ �|�� 
 } �( { �������������!���-�� 
ge _ <�jk��hll�l � X�����������!���/� 

gf _ { �� ( ���|�� 
 }��������!���0� 

gf _ <�jk��hll�l � X���������!���5� 

Συνήθως το downside regret θεωρείται ως ένα µέτρο κινδύνου και το upside regret ως 
ένα µετρό απόδοσης του χαρτοφυλακίου. 

Τέλος η πιθανότητα η regret  function να µην υπερβαίνει ένα κατώτατο όριο ζ δίνεται 
από τη σχέση: 

 ~��C �� � � � " � ��X������� C�d��� �����������!���9��� 
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Τέλος το µοντέλο ελαχιστοποιεί το αναµενόµενο downside regret υπό τους ίδιους 
περιορισµούς που διατυπώθηκαν στο µοντέλο της µέσης τυπικής απόκλισης. 

Μοντέλο 2.3 Minimization of expected downside regret 

YZ[ZYZ\]� � " �gf 
p

 �	 �����������������!����<��� 
�qrst]uv�vk� � 
��

��	 ����� _ P�����!������ 

��gf _ { �� ( ���|�� 
 }��������!����!� 

� � x�������������������������������������!������ 

Η διαφορά του regret model  από το µοντέλο της µέσης τυπικής απόκλισης είναι ότι ο 
θέτει εξωγενώς ένα στόχο για την αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου ενώ στο 
µοντέλο µέσης τυπικής απόκλισης ο στόχος για την αναµενόµενη απόδοση του 
χαρτοφυλακίου εξαρτάται από το χαρτοφυλάκιο ενδογενώς. 

 

2.4 CONDITIONAL VALUE-AT-RISK MODELS 

Το  CVaR αποτελεί ένα µέτρο στενά συνδεδεµένο µε τη διακύµανση (VaR) ενός 
χαρτοφυλακίου παρόλα αυτά είναι περισσότερο επιθυµητό ως µέτρο βελτιστοποίησης 
χαρτοφυλακίου και αυτό γιατί χρησιµοποιεί γραµµικό προγραµµατισµό. Το 2006 οι 
Allen και Powell πρότειναν το CVaR ως εναλλακτική  µέθοδο για τη µέτρηση του 
κινδύνου της αγοράς. Η σηµαντική  διαφορά ήταν ότι το VaR  το οποίο ορίζεται ως 
τις µέγιστες επιτρεπτές απώλειες ή αλλιώς την ελάχιστη επιτρεπόµενη απόδοση του 
χαρτοφυλακίου για ένα συγκεκριµένο επίπεδο εµπιστοσύνης α*100% δεν παρέχει 
καµία ένδειξη σχετικά µε την έκταση των ζηµιών που µπορεί να πρέπει να 
αντιµετωπιστούν. Το CVaR σε αντίθεση ποσοτικοποιεί τις απώλειες που µπορεί να 
προκύψουν. Με άλλα λόγια ενώ ο υπολογισµός του VaR για ένα συγκεκριµένο 
χαρτοφυλάκιο x αποκαλύπτει ότι οι απώλειες του χαρτοφυλακίου θα είναι κάτω από 
το VaR µε πιθανότητα (1 -α) 100%, δεν παρέχει πληροφορίες σχετικά µε την έκταση 
της ουράς της κατανοµής η οποία µπορεί να είναι αρκετά µεγάλη µε αποτέλεσµα η 
απόδοση του χαρτοφυλακίου να λαµβάνει τιµές αρκετά χαµηλότερες από VaR και να 
οδηγήσει σε σοβαρές απώλειες. Μια σειρά από τέτοια προβλήµατα οδήγησαν στην 
αντικατάσταση VaR του µε το CVaR. 

Το CVaR ορίζετε λοιπόν ως η υπό όρους αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου 
που υπολείπεται αυτής του VaR για ένα δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης α . 

��h���� h� � �'�B��� ����T���� ���� M �>B��C >�)��!�*��� 
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 Για διακριτές κατανοµές ο τύπος (2.4.1) δίνει µια µη κυρτή συνάρτηση 
για την κατανοµή του χαρτοφυλακίου  και αποτελεί ένα µέτρο  κίνδυνου  για το οποίο 
δεν ισχύει η αθροιστική ιδιότητα. Ο ορισµός του CVaR για γενικές διανοµές 
(συµπεριλαµβανοµένων των διακριτών κατανοµών) ορίστηκε  από τους Rockafellar 
και Uryasev (2002) και µετράει µόνο την κατά προσέγγιση υπό όρους απόδοση του 
χαρτοφυλακίου η οποία  είναι κάτω από την αντίστοιχη VaR(x,a) απόδοση και είναι: 

��>���� h� � �� ( � " �� �XT�|�����}���� ( n � �� 4��� " ���� 
��� �����|����}����� ( n ������!�*�!� 

 

Όπου ζ ορίζουµε το VaR(x,a) για α100%. Αυτή η εξίσωση µπορεί να βελτιστοποιηθεί 
µε τη βοήθεια γραµµικού προγραµµατισµού µε την εισαγωγή µιας βοηθητικής 
µεταβλητής παρόµοια µε αυτές που χρησιµοποιήθηκαν στα παραπάνω µοντέλα. 
Ορίζουµε λοιπόν: 

ge � Yh�'<C � ( ���� 
��)������!�*��� 

Το ge    είναι ίσο µε µηδέν όταν η απόδοση του χαρτοφυλακίου για κάθε διακριτό 
σενάριο είναι µεγαλύτερη από το VaR(x,a),ζ, και ίσο µε την υπολειπόµενη απόδοση 
σε σχέση µε το VaR όταν η απόδοση του χαρτοφυλακίου υπολείπεται του VaR(x,a). 

Συνακόλουθα µε τη χρήση του ορισµού του ge  µπορεί να δειχτεί ότι: 

� " �ge  ��X ���� � " �ge  �����|����}���
�4 � " �ge  �����|����}���
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� ��� ( n� ( ��� ( n ( � " �
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�� 4 � " �
 �����|����}���

���� 
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Αν διαιρέσουµε και τα δύο µέλη µε (1-α) θα έχουµε: 

 

�� ( � " � �����|����}����� ( n � � 4�� ��� ������ 
��� �����|����}����� ( � � � ( � ��c�'����T)� ( � ����������� 
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Από εξισώσεις παρατηρούµε ότι η δεξιά πλευρά είναι το CVaR (x,α). Ως εκ τούτου, 
το CVaR του χαρτοφυλακίου µπορεί να βελτιστοποιηθεί µε γραµµικό 
προγραµµατισµό χρησιµοποιώντας την αριστερή πλευρά της έκφρασης. Ως εκ 
τούτου, το τελικό µοντέλο βελτιστοποίησης µεγιστοποιεί το CVaR υπό τον 
περιορισµό ότι η αναµενόµενη αξία του χαρτοφυλακίου υπερβαίνει µία παράµετρο �P�και τους υπόλοιπους γνωστούς περιορισµούς. 

 

Μοντέλο 2.4 Optimization of  CVaR  

��=>�?=?@A��� ( � ��ce�'����)� ( � ��������������!�*�*���� 
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2.5 EXPECTED UTILITY MAXIMIZATION  

Όλα τα παραπάνω µοντέλα λειτουργούν βελτιστοποιώντας ένα προκαθορισµένο  
ποσό κινδύνου έναντι ενός προκαθορισµένου ποσού απόδοσης. Ωστόσο ο επενδυτής 
είναι περιορισµένος στις επιλογές του όσο αναφορά την επιλογή του µοντέλου 
βελτιστοποίησης και στον στόχο που θέτει σχετικά µε την απόδοση του 
χαρτοφυλακίου του. Αντίθετα το µοντέλο της  µεγιστοποίησης της αναµενόµενης 
χρησιµότητας παρέχει τη δυνατότητα σε ένα ορθολογικό καταναλωτή να επιλέξει την 
κατανοµή του χαρτοφυλακίου του βασιζόµενος στα δικά του κριτήρια. Πιο 
συγκεκριµένα ενώ τα άλλα µοντέλα πραγµατεύονται αποδοτικά χαρτοφυλάκια  το 
µοντέλο της µεγιστοποίησης της αναµενόµενης χρησιµότητας επιτρέπει στον 
επενδυτή να δηµιουργήσει ένα µοναδικό χαρτοφυλάκιο το οποίο µεγιστοποιεί τη 
χρησιµότητα του.  

Όπως είδη έχουµε αναφέρει η απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι ο σταθµισµένος 
µέσος των αποδόσεων των επιµέρους µετοχών του χαρτοφυλακίου. 
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 Και για διακριτά σενάρια :       

���� 
�� � � �� ���
�

��	  

                                                 

Τέλος το µοντέλο παίρνει τη µορφή: 

Μοντέλο 2.5 Expected Utility Maximization 
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2.6 PUT-CALL EFFICIENT FRONTIERS 

Όπως έχουµε αναλύσει έως τώρα στα tracking και regret models ο κίνδυνος 
αποτελούσε µια γραµµική σχέση των αποκλίσεων του χαρτοφυλακίου από ένα τυχαίο 
στόχο και η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου υπολογιζόταν ανεξάρτητα 
από το στόχο αυτό. Σε αυτή την ενότητα παρουσιάζουµε ένα µοντέλο το οποίο 
διαχειρίζεται τη µείωση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου (downside risk) έναντι της 
αύξησης της απόδοσης (reward) του σε σχέση µε  τον αρχικό τυχαίο στόχο. 

Τα οφέλη από την άνοδο της απόδοσης του χαρτοφυλακίου ισοδυναµούν µε αυτά 
ενός call option πάνω στο χαρτοφυλάκιο αυτό. ∆ηλαδή αν η απόδοση του 
χαρτοφυλακίου υπερβεί τον αρχικό στόχο (target) τότε τα οφέλη είναι σχεδόν όσα 
είναι και τα οφέλη από ένα call option το οποίο είναι in-the-money. Αντίστοιχα αν η 
απόδοση του χαρτοφυλακίου πέσει κάτω από την προκαθορισµένο στόχο τα οφέλη 
είναι όσα ενός call option το οποίο είναι out-of –money δηλαδή µηδέν µε αποτέλεσµα 
ο επενδυτής να µην εξασκεί το option. Αξίζει να αναφερθεί εδώ η έννοια των option. 
∆ικαίωµα προαίρεσης (Option) είναι το παράγωγο προϊόν (derivative) µέσα από το 
οποίο ο αγοραστής έχει το δικαίωµα – όχι όµως και την υποχρέωση – να αγοράσει  
εάν επιθυµεί συγκεκριµένο υποκείµενο µέσο σε µια προκαθορισµένη τιµή, είτε σε 
συγκεκριµένη ηµεροµηνία στο µέλλον είτε πριν από αυτή. ∆ιαχωρίζονται σε 
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δικαιώµατα αγοράς του υποκείµενου µέσου (Call option) και δικαιώµατα πώλησης 
του υποκείµενου µέσου (Put option). Η προκαθορισµένη τιµή  στη περίπτωση  µας 
είναι και ο αρχικός στόχος που θέτουµε. Από την άλλη µεριά οι απώλειες από την 
πτώση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου ισοδυναµούν µε αυτές ενός put option πάνω  
στο χαρτοφυλάκιο αυτό στο οποίο έχουµε πάρει short position. Εποµένως  η αξία του 
call για το χαρτοφυλάκιο (call value)  είναι τα αναµενόµενα οφέλη ενώ η αξία του  
put για το χαρτοφυλάκιο (put value) είναι οι αναµενόµενες απώλειες. Χαρτοφυλάκια 
τα οποία επιτυγχάνουν  ένα υψηλό call value για ένα δεδοµένο επίπεδο put value ή  
το ελάχιστο put value για ένα δεδοµένο επίπεδο call value ονοµάζονται put/call 
efficient. 

Οι αποκλίσεις της απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου από ένα τυχαίο στόχο έστω yd  
εκφράζονται µέσα από τις βοηθητικές µεταβλητές gde�mno��gdi  ως  εξής:                                                                

gde � Yh�'<C ���� 
�� ( {d)�����������!�/���     

gdi � Yh�'<C {d ( ���� 
��)�����������!�/�!�       

Με άλλα λόγια το gde µετράει το περιθώριο ανόδου της απόδοσης του χαρτοφυλακίου 
πάνω από το στόχο και το  gdi  µετράει τον κίνδυνο προς τα κάτω και έχει το ίδιο 
κέρδος µε ένα put option. 

Κατά συνέπεια η σχέση (2.3.2) παίρνει τη µορφή: 

�|�� 
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Model 2.6 Put/Call efficient portfolio 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΕΦΑΡΜΟΓΗ 

 

3.1 ΒΕΛΤΙΣΤΟΠΟΙΗΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

Σύµφωνα µε όσα αναφέρθηκαν στο πρώτο κεφάλαιο για τη δηµιουργία ενός 
αποτελεσµατικού χαρτοφυλακίου, οι επενδυτές τοποθετούν τον πλούτο τους σε 
πολλά διαφορετικά περιουσιακά στοιχεία µε σκοπό, τη µεγιστοποίηση της απόδοσης 
και την ελαχιστοποίηση του κινδύνου ή την επίτευξη ενός συνδυασµού απόδοσης-
κινδύνου κατάλληλου για τις ανάγκες κάθε συγκεκριµένου επενδυτή. Επιπλέον 
ορίσαµε την διακύµανση ως ένα µέτρο κινδύνου, από τη οποία συνεπάγεται ότι ο 
κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου είναι συνάρτηση των συντελεστών συσχετίσεως των 
περιουσιακών στοιχείων που απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο αυτό. Με σταθερούς 
όλους τους άλλους παράγοντες, ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου µειώνεται όσο 
µικρότερος είναι ο βαθµός συσχετίσεως ανάµεσα σε όλα τα ζεύγη των µετοχών που 
το απαρτίζουν. 

Είναι φανερό λοιπόν ότι ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου µπορεί να αυξηθεί ή να 
µειωθεί ανάλογα µε τους χειρισµούς του επενδυτή, όσο αναφορά την επιλογή των επί 
µέρους µετοχών που θα απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο του και τους συντελεστές 
συσχετίσεως των µετοχών αυτών. Βεβαίως η επίτευξη ενός άριστου χαρτοφυλακίου 
δεν εξαρτάται µόνο από την εξεύρεση περιουσιακών στοιχείων µε όσο το δυνατό 
µικρότερους βαθµούς συσχετίσεως ανάµεσα τους, αλλά και από τους συνδυασµούς 
που θα γίνουν αναφορικά µε τα ποσοστά συµµετοχής στην συνολική αξία του 
χαρτοφυλακίου. Με άλλα λόγια ο επενδυτής πρέπει να αποφασίσει τι ποσοστό της 
αξίας του χαρτοφυλακίου θα επενδυθεί σε κάθε αγορά ποιες θα είναι οι αγορές αυτές 
που επιλέγει να επενδύσει και τέλος να διαλέξει τις κατάλληλες µετοχές από τη κάθε 
αγορά έτσι ώστε να τις ενσωµατώσει στο χαρτοφυλάκιο του.  

Στην πρώτη ενότητα του τρίτου κεφαλαίου της παρούσας µελέτης δίνονται 
απαντήσεις στα παραπάνω ερωτήµατα µέσα από µία εµπειρική εφαρµογή βασιζόµενη 
σε πραγµατικά δεδοµένα. Συγκεκριµένα στο πρώτο κοµµάτι διατυπώνονται και 
αναλύονται οι βασικές υποθέσεις του µοντέλου που πρόκειται να χρησιµοποιηθεί όσο 
αναφορά τον επενδυτή και την αγορά. Στο δεύτερο κοµµάτι ακολουθεί µια αναφορά 
στις µετοχές που επιλέχτηκαν και στη συνέχεια περιγράφονται και ερµηνεύονται τα 
δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν και τα αντίστοιχα περιγραφικά στατιστικά τους. 
Ακολουθεί το τρίτο κοµµάτι στο οποίο ορίζεται το στοχαστικό µοντέλο CVaR που θα 
χρησιµοποιηθεί  για τον υπολογισµό των κατάλληλων ποσοστών της συνολικής αξίας 
του χαρτοφυλακίου που ο επενδυτής πρέπει να επενδύσει σε κάθε µετοχή  µε σκοπό 
να βελτιστοποιεί την αξία του. Τέλος παραθέτονται τα αποτελέσµατα στα οποία 
καταλήξαµε µε τη βοήθεια του µοντέλου GAMS και ερµηνεύονται. 
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3.1.1  ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ 
 

Το εµπειρικό µοντέλο της συγκεκριµένης εργασίας βασίζεται σε µια σειρά 
υποθέσεων. Αρχικά υποθέτουµε  έναν  Έλληνα επενδυτή ο οποίος  διαχειρίζεται ένα 
διεθνή χαρτοφυλάκιο, µε σκοπό να αποκοµίσει κάποιο κέρδος ενώ την ίδια στιγµή 
προσπαθεί να  περιορίσει την έκθεση στον κίνδυνο που προκύπτει. Η επιλογή του 
διεθνούς χαρτοφυλακίου βασίζεται στο γεγονός ότι τα διεθνή χαρτοφυλάκια είναι 
αρκετά ελκυστικά από την άποψη της διαφοροποίησης του κινδύνου καθώς 
περιλαµβάνουν χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία τα οποία ανήκουν σε 
διαφορετικές οικονοµίες, διαφορετικών χωρών και κατά συνέπεια συσχετίζονται 
λιγότερο σε σχέση µε αυτά που ανήκουν στην ίδια οικονοµία µίας χώρας. Πιο 
συγκεκριµένα οι αποδόσεις των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων είναι 
λιγότερο συσχετιζόµενες µεταξύ χωρών από ότι στο εσωτερικό µιας χώρας λόγω  των 
πολιτικών  και θεσµικών παραγόντων που ποικίλουν µεταξύ τον χωρών αυτών.   

H δηµιουργική εργασία του Markowitz (1952) πάνω στη βελτιστοποίηση 
χαρτοφυλακίων ήταν η πρώτη απόπειρα να δοθεί περισσότερη προσοχή στη σηµασία 
της διαχείρισης του κινδύνου. Ωστόσο µόλις το 1968 το ενδιαφέρον των επενδυτών 
στράφηκε προς τα διεθνή χαρτοφυλάκια όταν οι Levy και Sarnat (1970) παρουσίασαν 
µια εκτίµηση για τα πιθανά οφέλη της διαφοροποίησης του κινδύνου σε διεθνές 
επίπεδο. Λίγο αργότερα οι Eun και Resnick (1988) αµφισβήτησαν τα οφέλη που 
προκύπτουν από τη διαφοροποίηση διεθνών χαρτοφυλακίων καθώς αυτά προκύπτουν 
χωρίς να λαµβάνουν υπόψη τη αβεβαιότητα σχετικά µε τις συναλλαγµατικές 
ισοτιµίες, οι οποίες επηρεάζουν άµεσα τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου όταν αυτές 
µετατραπούν πάλι στο νόµισµα το οποίο έχει θέσει σαν βάση ο επενδυτής. Αρκετοί 
επενδυτές εµφανίστηκαν απρόθυµοι να ενσωµατώσουν στα χαρτοφυλάκια τους 
διεθνής µετοχές επισηµαίνοντας τον κίνδυνο διακυµάνσεων των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών που θα έπρεπε να αντιµετωπίσουν πέρα από τον κίνδυνο της αγοράς. Τέλος 
πολλοί ερευνητές κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι διεθνής αγορές είναι επαρκώς 
ασυσχέτιστες έτσι ώστε οι κίνδυνοι του χαρτοφυλακίου να µπορούν να µειωθούν µε 
τη δηµιουργία ενός καλά διαφοροποιηµένου διεθνούς χαρτοφυλακίου ακόµα και όταν 
λάβουµε υπόψη την έκθεση στο συναλλαγµατικό κίνδυνο. 

 
Παρά τη γενική αύξηση της συσχέτισης των διεθνών αγορών τα τελευταία χρόνια ως 
αποτέλεσµα της οικονοµικής παγκοσµιοποίησης και της ολοκλήρωσης της αγοράς, οι 
διεθνείς επενδύσεις εξακολουθούν να παρέχουν ένα ευρύτερο πεδίο για τη 
διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου. Η διαχείριση των διεθνών χαρτοφυλακίων είναι 
ιδιαίτερου ενδιαφέροντος κυρίως για πολυεθνικές επιχειρήσεις, ενδιάµεσους 
χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς, θεσµικούς επενδυτές (π.χ. τράπεζες, ασφαλιστικές 
εταιρείες, αµοιβαία κεφάλαια, συνταξιοδοτικά ταµεία) και υψηλής καθαρής αξίας 
ιδιώτες. Η απελευθέρωση των ροών κεφαλαίων και των καινοτοµιών στην τεχνολογία 
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της πληροφόρησης καθιστούν πλέον εύκολη και γρήγορη την πρόσβαση σε 
πληροφορίες αποµακρυσµένων χρηµατοπιστωτικών αγορών.  
 

Το κατάλληλο µαθηµατικό εργαλείο για την βελτιστοποίηση ενός διεθνούς 
χαρτοφυλακίου είναι τα στοχαστικά µοντέλα. Τα στοχαστικά µοντέλα αποτελούν  
µοντέλα βελτιστοποίησης πολλαπλών περιόδων τα οποία λειτουργούν κάτω από 
συνθήκες αβεβαιότητας. Τα µοντέλα αυτά  πρωτοεµφανίστηκαν τη δεκαετία του 1950 
µέσα από τη δουλειά των Dantzing (1955) και Wets (1966) και σήµερα είναι ευρέως 
αποδεκτά στη µοντελοποίηση χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων καθώς δεν 
περιορίζονται σε κάποια υπόθεση σχετικά µε την κατανοµή των τυχαίων µεταβλητών. 
Το στοχαστικό µοντέλο που θα χρησιµοποιηθεί είναι το CVaR (Rockafellar και 
Uryasev 2002). Ο λόγος είναι ότι οι αποδόσεις των µετοχών και οι τιµές των 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών, όπως θα αποδειχτεί παρακάτω, ακολουθούν ασύµµετρες 
κατανοµές που χαρακτηρίζονται από υπερβολική κύρτωση. 

 Ο επενδυτής, ο οποίος έχει πλήρη γνώση των τρεχουσών τιµών µια σειράς 
µεταβλητών όπως των τιµών των µετοχών και των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, 
προσπαθεί να εκτιµήσει τις πιθανές κινήσεις αυτών των µεταβλητών που µπορεί να 
επηρεάσουν τη µελλοντική αξία του χαρτοφυλακίου του. Οι εκτιµήσεις για τις εν 
λόγω κινήσεις εκφράζονται  σε όρους µίας κατανοµής πιθανοτήτων. Με άλλα λόγια, 
η έµφυτη αβεβαιότητα σχετικά µε τις τιµές των µεταβλητών που εισάγουµε στο 
στοχαστικό µοντέλο εκφράζεται µέσα από διακριτά σενάρια, τα οποία απεικονίζουν 
τις διάφορες τιµές που µπορούν να πάρουν οι  µεταβλητές αυτές. Είναι απαραίτητος 
λοιπόν ο προσδιορισµός ενός επιθυµητού αριθµού σεναρίων για τις αποδόσεις των 
µετοχών και τις διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Λαµβάνοντας υπόψη 
ότι  τα δεδοµένα  είναι εκφρασµένα σε µηνιαίες τιµές και καλύπτουν την περίοδο από 
τον Ιανουάριο 2001 έως Σεπτέµβριο 2011 ορίζονται 100 σενάρια για τις αποδόσεις 
κάθε µετοχής τα όποια αντιστοιχούν στις τελευταίες 100 µηνιαίες αποδόσεις κάθε 
µετοχής στην περίοδο που έχουµε υποθέσει. 

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω το πρόβληµα αντιµετωπίζεται από τη σκοπιά ενός 
Έλληνα επενδυτή  ο οποίος  κατέχει περιουσιακά στοιχεία εκφρασµένα σε πολλαπλά 
νοµίσµατα. Χωρίς απώλεια της γενικότητας, για την απλοποίηση του µοντέλου 
γίνεται η υπόθεση ότι όλες οι  ανταλλαγές νοµισµάτων  γίνονται µε βάση το βασικό 
νόµισµα το οποίο στην συγκεκριµένη περίπτωση ορίζεται το ευρώ (€). Επιπλέον 
άµεσες ανταλλαγές µεταξύ των ξένων νοµισµάτων δεν εκτελούνται. Για τη µεταφορά 
των επενδύσεων από τη µία αγορά (από το ένα νόµισµα) σε µία άλλη ο επενδυτής 
πρέπει πρώτα να µετατρέψει στο βασικό νόµισµα τα έσοδα από τις πωλήσεις των 
ξένων περιουσιακών στοιχείων στην αγορά από την οποία φεύγει και στη συνέχεια να 
αγοράσει το ξένο νόµισµα στο οποίο επιθυµεί να αυξήσει τις επενδύσεις. 
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3.1.2  ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ 

Η επιλογή των µετοχών γίνεται µέσα από τον τραπεζικό κλάδο. Το τραπεζικό 
σύστηµα αποτελεί τη ραχοκοκαλιά του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος οπότε 
επιλέχθηκαν µετοχές τραπεζών οι οποίες χαρακτηρίζονται από µειωµένο κίνδυνο 
λόγω της σχετικής σταθερότητας και δυναµικότητας του τραπεζικού συστήµατος. 
Συγκεκριµένα επιλέγονται οι  µετοχές πέντε τραπεζών σε πέντε διαφορετικές χώρες η 
Alpha Bank  στην Ελλάδα, η Deutsche Bank στη Γερµανία, η HSBC στο Ηνωµένο 
Βασίλειο, η Goldman Sachs στην Αµερική και η Mitsubishi UFJ Financial Group 
στην Ιαπωνία. 
 
Η Alpha Bank είναι η µεγαλύτερη ιδιωτική τράπεζα στην Ελλάδα µε 450 
υποκαταστήµατα σε όλη τη χώρα. Ο όµιλος της Alpha Bank δραστηριοποιείται και 
στη διεθνή τραπεζική αγορά µε παρουσία στην Κύπρο, στη Ρουµανία, στη 
Βουλγαρία, στη Σερβία, στην Ουκρανία, στην Αλβανία, στην Π.Γ.∆.Μ. και στη 
Μεγάλη Βρετανία. Στις 29 Αυγούστου 2011 ανακοίνωσε τη συγχώνευσή της µε την 
Eurobank EFG και τη δηµιουργία της µεγαλύτερης ιδιωτικής τράπεζας στην 
Νοτιοανατολική Ευρώπη. Οι µέτοχοι της Eurobank EFG θα λάβουν πέντε νέες 
µετοχές της Alpha Bank  για κάθε επτά µετοχές της Eurobank EFG που κρατιούνται, 
που αντιστοιχούν σε µια αναλογία ανταλλαγής 0.714 µετοχών της Alpha Bank ανά 
µερίδιο Eurobank EFG. 

Η Deutsche Bank AG είναι µια παγκόσµια εταιρεία χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών 
µε έδρα τη Φρανκφούρτη που ιδρύθηκε το 1870 στο Βερολίνο. Είναι η µεγαλύτερη 
έµπορος συναλλάγµατος στον κόσµο. Μέχρι τις 31 ∆εκεµβρίου 2010 η Deutsche 
Bank AG ανέπτυξε δραστηριότητες σε 74 χώρες σε 3.083 κλάδους παγκοσµίως. 

Εµπνευστής  της HSBC ήταν ο Thomas Sutherland, µε τη καθοδήγηση του οποίου, 
στις 3 Μαρτίου του 1865, άνοιξε το πρώτο κατάστηµα του οργανισµού στο Χονγκ 
Κονγκ και ένα µήνα αργότερα, το δεύτερο κατάστηµα, στη Σαγκάη. Σήµερα ο 
∆ιεθνής Όµιλος της HSBC έχει πλέον καταφέρει να εξαπλωθεί και να εδραιωθεί σε 
όλες τις σύγχρονες χρηµαταγορές του κόσµου. Με έδρα το Λονδίνο(1991) η HSBC 
επεκτείνεται µέσω 8.500 γραφείων σε 86 χώρες σε Ευρώπη, Ασία, Αµερική, Μέση 
Ανατολή, Αυστραλία και Αφρική. 

Η Goldman Sachs είναι µια από τις µεγαλύτερες στο κόσµο διεθνείς τράπεζες 
επενδύσεων τραπεζικών τίτλων, οµολόγων, κινητών αξιών, διαχείρισης επενδυτικών 
χαρτοφυλακίων ή άλλων περιουσιακών στοιχείων, οικονοµικών συµβούλων και 
εκτιµητών εξαγορών-συγχωνεύσεων και ένα πλήθος άλλων χρηµατοοικονοµικών 
υπηρεσιών. Πελάτες της εταιρείας αυτής είναι κυρίως µεγάλες εταιρείες, κρατικές και 
ιδιωτικές, κυβερνήσεις χωρών αλλά και ιδιώτες. Πρόκειται για τον µεγαλύτερο 
οικονοµικό παράγοντα στο χώρο της οικονοµικής διαχείρισης των ΗΠΑ. Ιδρύθηκε το 
1869 από δύο Γερµανούς µετανάστες, τον Μάρκο Γκόλντµαν και τον Σαµουήλ Zακς, 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=Mitsubishi_UFJ_Financial_Group&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A4%CF%81%CE%AC%CF%80%CE%B5%CE%B6%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%BB%CE%BB%CE%AC%CE%B4%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/Eurobank
http://el.wikipedia.org/wiki/Eurobank
http://el.wikipedia.org/wiki/Eurobank
http://el.wikipedia.org/wiki/Eurobank
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A6%CF%81%CE%B1%CE%BD%CE%BA%CF%86%CE%BF%CF%8D%CF%81%CF%84%CE%B7
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%92%CE%B5%CF%81%CE%BF%CE%BB%CE%AF%CE%BD%CE%BF
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%97%CE%A0%CE%91
http://el.wikipedia.org/wiki/1869
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εκ των επιθέτων των οποίων έλαβε το όνοµα. Η εταιρεία ξεκίνησε µε το 
πρωτοποριακό τότε αντικείµενο τραπεζικής εργασίας τη χρήση των εµπορικών 
χρεογράφων, αναδεικνύοντας το 1896 το Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης. Σήµερα η 
εταιρία εδρεύει σε ουρανοξύστη της ∆υτικής λεωφόρου του Μανχάταν. 

Η Mitsubishi UFJ Financial Group (MUFJ) αποτελεί µία τραπεζική επιχείρηση που 
αποτελείται  από την Bank of Τokyo-Mitsubishi UFJ (BTMU), Mitsubishi UFJ Trust 
and Banking Corporation (MUTB), Mitsubishi UFJ Securities Holdings 
Co.(MUSHD), Mitsubishi UFJ Morgan Stanley Securities Co.( MUMSS) και την 
Mitsubishi UFJ NICOS Co. (Mitsubishi UFJ NICOS). Η Mitsubishi UFJ Financial 
Group µε έδρα την Chiyoda, Τόκιο, Ιαπωνία προσφέρει µια σειρά τραπεζικών 
προϊόντων και των υπηρεσιών. Ενσωµατώθηκε στο χρηµατιστήριο στις 2 Απριλίου 
2001. 

Στο πρόβληµα της διαχείρισης ενός διεθνούς χαρτοφυλακίου που παρουσιάζεται στη 
παρούσα µελέτη οι βασικές εισροές είναι οι τιµές των µετοχών και οι  διακυµάνσεις 
των συναλλαγµατικών ισοτιµιών των νοµισµάτων ή αλλιώς οι διακυµάνσεις των 
τιµών συναλλάγµατος κατά την περίοδο που εξετάζουµε. Οι  µηνιαίες τιµές των 
µετοχών και οι  συναλλαγµατικές ισοτιµίες νοµισµάτων αποτελούν ιστορικά στοιχεία 
που αποκτήθηκαν από το πρόγραµµα DataStream. Με τη χρήση των 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών  µετατρέπονται οι τιµές των µετοχών αυτών στο βασικό 
νόµισµα, και στη συνέχεια υπολογίζονται οι αντίστοιχες µηνιαίες αποδόσεις των 
µετοχών σε ευρώ. 
 
Στις επόµενες γραµµές παρουσιάζονται οι εκτιµήσεις των περιγραφικών στατιστικών 
των µηνιαίων αποδόσεων των µετοχών και των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. 
Συγκεκριµένα παραθέτουµε την απόδοση(mean), τη διακύµανση(variance), τη 
κύρτωση (kurtosis), και την ασυµµετρία (skewness) των αποδόσεων των µετοχών  
στον πίνακα 1 και τις αντίστοιχες εκτιµήσεις  για τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες στο 
πίνακα 2. Τέλος οι συντελεστές συσχέτισης παρουσιάζονται στον πίνακα 3. Η 
εµπειρική ανάλυση των αποδόσεων των µετοχών και των διακυµάνσεων των τιµών 
συναλλάγµατος, µε βάση ιστορικά δεδοµένα, αποκαλύπτει ότι κατανοµές τους 
εµφανίζουν σηµαντικές ασυµµετρίες. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A7%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CF%83%CF%84%CE%AE%CF%81%CE%B9%CE%BF_%CF%84%CE%B7%CF%82_%CE%9D%CE%AD%CE%B1%CF%82_%CE%A5%CF%8C%CF%81%CE%BA%CE%B7%CF%82&action=edit&redlink=1
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1 
Στατιστικά χαρακτηριστικά των µηνιαίων αποδόσεων των µετοχών εκφρασµένων στο 
ίδιο νόµισµα  (Є) την περίοδο 31/01/2011-30/09/2011 

 
MEAN STD.DEV SKEWNESS KURTOSIS BETA 

DEUTSCHE BANK -0.002553237 0.110022004 0.268280335 3.961928736 1.61 

ALPHA BANK -0.010909149 0.128686917 0.285743914 2.845404332 1.49 

HSBC HDG -0.004403281 0.067392957 0.31572946 2.302119985 0.78 

GOLDMAN SACHS -0.046018505 0.085330596 -0.135439289 -0.337359999 1.41 
MITSUBISHI UFJ 
FINL.GP 

-0.004989935 0.098869664 0.95374867 2.117422004 0.9 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2 

Στατιστικά χαρακτηριστικά των µηνιαίων αποδόσεων συναλλαγµατικών ισοτιµιών την 
περίοδο 31/01/2011-30/09/2011 

EXCHANGE RATES MEAN% STD.DEV% SKEWNESS KIRTOSIS 

 EURO TO JAPANESE YEN 0.007705477 0.001004431 0.076875702 -0.893661353 

EURO TO UNITED STATES $  0.827520845 0.144307059 1.067716071 0.104375505 

 EURO TO UK £ 1.388324883 0.171735326 -0.419828354 -1.113891085 

 
Από τα στατιστικά στοιχεία του πίνακα 1 είναι εµφανές ότι η µέση τιµή των 
αποδόσεων είναι αρκετά µικρή και σε κάποιες περιπτώσεις µάλιστα παρουσιάζει 
αρνητικές τιµές. Αυτό το γεγονός είναι αναµενόµενό καθώς ένας µεγάλος αριθµός  
των µηνιαίων αποδόσεων είναι αρνητικές λόγω των συνεχών πτώσεων των τιµών των 
µετοχών που κατά πάσα πιθανότητα είναι αποτέλεσµα της παγκόσµιας οικονοµικής 
κρίσης. Επίσης µπορεί κανείς να διακρίνει ότι όλες οι µετοχές παρουσιάζουν 
σηµαντικές διακυµάνσεις και αντίστοιχα τυπικές αποκλίσεις από τη µέση τιµή. 
Επιπλέον αν παρατηρήσουµε τις τιµές της λοξότητας των κατανοµών (skewness) 
καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι οι αποδόσεις των µετοχών παρουσιάζουν 
ασύµµετρες κατανοµές και συγκεκριµένα όλες είναι λοξές προς τα δεξιά (Αρνητική 
λοξότητα)µε εξαίρεση την Goldman Sachs της οποίας η κατανοµή είναι λοξή προς τα 
αριστερά (Θετική λοξότητα). Τέλος οι αποδόσεις εµφανίζουν  κυρτές κατανοµές, και 
συγκεκριµένα όλες οι  κατανοµές των µετοχών είναι πλατόκυρτες δηλαδή οι ουρές 
τους αποµακρύνονται από τον οριζόντιο άξονα εκτός από την µετοχή της Deutsche 
Bank η οποία παρουσιάζει λεπτόκυρτη κατανοµή δηλαδή οι ουρές τους πλησιάζουν 
προς τον οριζόντιο άξονα. Όλα αυτά τα περιγραφικά στοιχεία των αποδόσεων 
µπορούν να γίνουν εµφανή και στα παρακάτω διαγράµµατα διασποράς και 
διαγράµµατα κατανοµών1. 
 
 
                                                           
1 Η µέθοδος kernel density  είναι ένας µη-παραµετρικός τρόπος εκτίµησης της κατανοµής των 
µετρήσεων µιας τυχαίας µεταβλητής. Σε ορισµένους τοµείς όπως η οικονοµετρία είναι επίσης γνωστό  
ως Parzen-Rosenblatt window method, των Emanuel Parzen και Murray Rosenblatt , και χάρη στις  
µαθηµατικές ιδιότητες της χρησιµοποιείται συχνά. 



 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2 
∆ιάγραµµα διασποράς και κατανοµής της µετοχής της 

 
 
 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3 
∆ιάγραµµα διασποράς και κατανοµής της µετοχής της 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
σποράς και κατανοµής της µετοχής της Deutsche Bank. 

∆ιάγραµµα διασποράς και κατανοµής της µετοχής της Alpha Bank. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4 
∆ιάγραµµα διασποράς και κατανοµής της µετοχής της 

 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5 
∆ιάγραµµα διασποράς και κατανοµής της µετοχής της 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 6 
∆ιάγραµµα διασποράς και κατανοµής της µετοχής της 
 

∆ιάγραµµα διασποράς και κατανοµής της µετοχής της HSBC HDG. 

∆ιάγραµµα διασποράς και κατανοµής της µετοχής της Goldman Sachs. 

∆ιάγραµµα διασποράς και κατανοµής της µετοχής της Mitsubishi UFJ FINL
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3 

Συντελεστές συσχέτισης των µηνιαίων αποδόσεων των µετοχών εκφρασµένων στο ίδιο 
νόµισµα  (Є) την περίοδο 31/01/2011-30/09/2011 

DEUTSCHE 
BANK ALPHA BANK 

HSBC 
HDG 

GOLDMAN 
SACKS 

MITSUBISHI 
UFJ 
FINL.GP 

DEUTSCHE 
BANK 1 

ALPHA BANK 0.608368909 1 

HSBC HDG 0.49828643 0.546128244 1 
GOLDMAN 
SACHS 0.705809925 0.559977113 0.51664334 1 
MITSUBISHI UFJ 
FINL.GP 0.200608063 0.222399608 0.28045098 0.19874599 1 

 
Οι συντελεστές συσχέτισης των µετοχών κατά τη διάρκεια της περιόδου που 
εξετάζουµε φαίνονται στο Πίνακα3. Παρατηρούµε ότι οι συσχετίσεις των αποδόσεων 
είναι σχετικά χαµηλότερες µεταξύ διαφορετικών αγορών  και αυτό λόγω των 
διαφορετικών θεσµικών, πολιτικών, κοινωνικών και πολιτισµικών διαφορών. Οι 
περισσότεροι συντελεστές συσχέτισης είναι περίπου µέχρι 50% γεγονός που οδηγεί 
στην µείωση του συνολικού κινδύνου του χαρτοφυλακίου. Ως εκ τούτου, η διεθνής 
διαφοροποίηση µπορεί να µειώσει τον συνολικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου σε 
επίπεδα µεγαλύτερα από αυτά που θα πετύχαινε ο επενδυτής µε την διαφοροποίηση 
ενός εγχώριου χαρτοφυλακίου. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η µετοχή της Mitsubishi UFJ 
Financial Group παρουσιάζει αρκετά χαµηλή συσχέτιση µε τις υπόλοιπες µετοχές που 
έχουν ενσωµατωθεί στο χαρτοφυλάκιο, διεξάγεται λοιπόν το συµπέρασµα ότι η 
εισαγωγή της στο χαρτοφυλάκιο είναι σωστή κίνηση από τη µεριά του επενδυτή. 
Αντίθετα η µετοχή της Alpha Bank  συσχετίζεται θετικά µε τις υπόλοιπες µετοχές  
και ιδιαίτερα µε την Deutsche Bank. Αυτό το γεγονός ίσως οφείλεται στο ότι η 
Deutsche Bank αποτελεί θεµατοφύλακα της Alpha Bank. Τέλος µπορεί να 
διαπιστωθεί ότι και η Deutsche Bank συσχετίζεται αρκετά µε τις άλλες µετοχές που 
επιλέχτηκαν και ιδιαίτερα µε τη µετοχή της Goldman Sachs. Κάτι τέτοιο µας ωθεί στο 
συµπέρασµα ότι ίσως να ήταν πιο προσοδοφόρο ο επενδυτής να µην είχε επιλέξει την 
µετοχή της Deutsche Bank. 
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3.1.3  ΜΟΝΤΕΛΟ 

Σε αυτή την ενότητα θα περιγράφεται η βασική δοµή του στοχαστικού µοντέλου 
CVaR. Στην αρχή της περιόδου ο επενδυτής πρέπει να αποφασίσει τι ποσοστό  xi µε  
i=1,2,…5 της συνολικής αξίας του χαρτοφυλακίου θα επενδύσει σε κάθε µετοχή 
τέτοιο ώστε xi ≥ 0 και � ����� � ��̂�	 . Κάθε µετοχή έχει  µια απόδοση   
� i  µε i=1,2,…5 
µε µέσο 
� και διακύµανση σi

 2 που είναι γνωστή στο τέλος κάθε περιόδου. Κατά 
συνέπεια η απόδοση του χαρτοφυλακίου στο τέλος της περιόδου που εξετάζουµε θα 
είναι: 

B��C 
�� � � �
��^
��	 ����� 

Το πρόβληµα που προκύπτει είναι ότι την χρονική στιγµή που ο επενδυτής πρέπει να 
αποφασίσει τι ποσοστό της συνολικής αξίας του χαρτοφυλακίου θα επενδύσει σε 
κάθε µετοχή οι  αποδόσεις κάθε µετοχής δεν θα είναι γνωστές. Για το λόγο αυτό ο 
επενδυτής προσπαθεί να εκτιµήσει τις πιθανές τιµές των αποδόσεων µέσα από 
διακριτά σενάρια � � ¤�¥ � � �C!C ¦ §¨, τα οποία απεικονίζουν τις διάφορες τιµές που 
µπορούν να πάρουν οι αποδόσεις των µετοχών. Αν �� ��απεικονίζει τις  αποδόσεις κάθε 
µετοχής για κάθε σενάριο, τότε η απόδοση του χαρτοφυλακίου µε βάση τα σενάρια 
των αποδόσεων θα είναι: 

���� 
�� � � �� ��©
^

��	 ���������������� 
Τέλος η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου θα είναι 

B��C 
� � � 
DE^
��	 ����� � � " ���� 
��#

��	  

Όπου "  ορίζεται η πιθανότητα πραγµατοποίησης κάθε σεναρίου µε " 
 >0 και � " � �#��	  

Σύµφωνα µε τον Rockafellar και Uryasev (2000), το CVaR είναι ένα µέτρο κινδύνου 
το οποίο ορίζεται συνήθως ως την υπό όρους αναµενόµενη τιµή των απωλειών που 
υπερβαίνουν αυτές του VaR για ένα δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης α ή αλλιώς η 
υπό όρους αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου κάτω από την απόδοση του 
VaR . 

ª�>B��� >� � &'B��C 
��TB��C 
�� M �>B��C >��) 
 
Ο ορισµός αυτός ισχύει για συνεχείς κατανοµές. Η παρούσα µελέτη όµως βασίζεται 
σε διακριτές κατανοµές, και κατά συνέπεια ο παραπάνω τύπος αποτελεί µία µη-κυρτή 
συνάρτηση που δεν επαληθεύει την προσθετική ιδιότητα. Ως εκ τούτου ένας  ορισµός 
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του CVaR για γενικές διανοµές (συµπεριλαµβανοµένων των διακριτών κατανοµών) 
ορίστηκε  από τους Rockafellar και Uryasev (2002) και µετράει µόνο την κατά 
προσέγγιση υπό όρους απόδοση του χαρτοφυλακίου η οποία  είναι κάτω από την 
αντίστοιχη VaR(x,a) απόδοση. 
 

��h���� h� � �� ( � " � �����|����}����� ( n � � 4 � " ���� 
��� �����|����}����� ( n ��� 
 
Η εισαγωγή µιας βοηθητικής µεταβλητής δίνει τη δυνατότητα  βελτιστοποίησης του 
CVaR µε τη βοήθεια γραµµικού προγραµµατισµού. Ορίζουµε λοιπόν µια βοηθητική 
µεταβλητή ge  για κάθε σενάριο l � Ω : 
  ge � Yh�'<C � ( ���� 
��) 
 
Το ge  είναι ίσο µε µηδέν όταν η απόδοση του χαρτοφυλακίου για κάθε διακριτό 
σενάριο είναι µεγαλύτερη από το Value-at-Risk, ζ, και ίσο µε την υπολειπόµενη 
απόδοση σε σχέση µε το VaR όταν η απόδοση του χαρτοφυλακίου υπολείπεται του ζ.  

Αν χρησιµοποιήσουµε τη βοηθητική µεταβλητή έχουµε  

 � " �ge  ��X ���� � " �ge  �����|����}���
�4 � " �ge  �����|����}���
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Αν διαιρέσουµε και τα δύο µέλη µε (1-α) θα έχουµε: 

 

�� ( � " � �����|����}����� ( n � � 4�� ��� ������ 
��� �����|����}����� ( � � � ( � ��c�'����T)� ( � ����������� 
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Όταν όλα τα σενάρια  έχουν απαριθµηθεί και οι κατάλληλες µεταβλητές έχουν 
ορισθεί τότε αυτό που αποµένει είναι να ορίσουµε την αντικειµενική συνάρτηση και 
τους περιορισµούς σε όρους αυτών των µεταβλητών. Το µοντέλο µεγιστοποιεί το 
conditional value-at-risk του χαρτοφυλακίου ενώ ταυτόχρονα θέτει ένα ελάχιστο 
στόχο µ για την αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου για την περίοδο που 
εξετάζεται. 

Optimization of  CVaR 

=>�?=?@A����� ( � ��ce�'��#�)� ( � ������������� 
OGHIAJK�KL � 
�^

��	 ����� _ P 

ce� _ � ( ���� 
��� 
ce� _ <�� � � x 

 
 
 
 
 
3.1.4   ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 
 
Για την επίλυση στοχαστικών µοντέλων εφαρµόζουµε το General Algebraic 
Modeling System (GAMS). Στο µοντέλο  GAMS  ενσωµατώνονται  ιδέες που 
προέρχονται από τη οικονοµική  θεωρία και το µαθηµατικό προγραµµατισµό  µε 
σκοπό να συγχωνεύσει τις ιδέες αυτές έτσι ώστε να ταιριάζουν στις ανάγκες του κάθε 
επενδυτή. Στόχος του µοντέλου GAMS είναι καταρχήν να ελέγξει την 
αποτελεσµατικότητα του στοχαστικού µοντέλου ως ένα πρακτικό εργαλείο για τη 
διαχείριση των διεθνών επενδυτικών χαρτοφυλακίων και στη συνέχεια να επιλέξει το 
ποσοστό εκείνο της αξίας του χαρτοφυλακίου που πρέπει να επενδυθεί σε κάθε 
επιµέρους µετοχή.  
Η επίλυση του στοχαστικού µοντέλου εφαρµόζοντας το πρόγραµµα GAMS έγινε µε 
τη χρήση των  σεναρίων των τελευταίων 100 µηνιαίων αποδόσεων της περιόδου που 
έχει ορισθεί από 31/1/2001-31/9/2011. Επιπλέον η τιµή της παραµέτρου µ για την 
αναµενόµενη απόδοση καθορίστηκε µε βάση τις σχετικές τιµές αγοράς των µετοχών 
και των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και τέθηκε ίση µε µ=0,0. Τα αποτελέσµατα για 
επίπεδο εµπιστοσύνης πάντα α=95% παρουσιάζονται στον  παρακάτω πίνακα καθώς 
επίσης και µε τη µορφή πίτας. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4 

Ποσοστά επένδυσης σε κάθε µετοχή και αντίστοιχα επίπεδα απόδοσης και κινδύνου      

                            

              

 

Μετά από µελέτη τον παραπάνω δεδοµένων διαπιστώνουµε ότι θα ήταν συµφέρον για 
τον επενδυτή να επενδύσει το µεγαλύτερο ποσοστό της αξίας του χαρτοφυλακίου  
δηλαδή το 45% στη µετοχή της HSBC καθώς φαίνεται να είναι ιδιαίτερα ανθεκτική 
στην σηµερινή επιβράδυνση της οικονοµίας. Ακολουθούν  η Mitsubishi UFG και η 
Goldman Sacks.Αξίζει να σηµειωθεί ότι το προτεινόµενο ποσοστό επένδυσης στις 
µετοχές της Alpha Bank και της Deutsche Bank  είναι µηδενικό. Αυτό επαληθεύει την 
ανάλυση που έχει προηγηθεί στην οποία φάνηκε καθαρά η υψηλή θετική συσχέτιση 
µεταξύ των δύο αυτών µετοχών αλλά και µεταξύ αυτών και των υπολοίπων µετοχών 
µπορεί να δηµιουργήσει αµφιβολίες όσο αναφορά την εισαγωγή τους στο 
χαρτοφυλάκιο. Ως  εκ τούτου η ενσωµάτωση τέτοιων µετοχών δεν προσφέρει κάποιο 
όφελος για τον επενδυτή και αντιθέτως θα µπορούσε να αποδειχτεί ζηµιογόνα. Κάτι 
τέτοιο προφανώς αιτιολογείται από την κατάσταση της Ευρωπαϊκής και 
συνακόλουθα της Ελληνικής οικονοµίας λόγω της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης, η 
οποία  συνεχώς βαθαίνει και επιδεινώνει την κατάσταση του τραπεζικού συστήµατος. 
Οι µετοχές των τραπεζών καταρρέουν µε αποτέλεσµα κανένας ορθολογικός 
επενδυτής να µην θέλει να ενσωµατώσει µια τέτοια µετοχή στο χαρτοφυλάκιο του. 

Τέλος  αξίζει να ερµηνεύσουµε το αρνητικό πρόσηµο του CVaR. Έχει διατυπωθεί ότι 
το CVaR  µετράει τη υπό όρους αναµενόµενη τιµή των απωλειών  που υπερβαίνουν 
αυτές του VaR για ένα δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης α=95% ή αλλιώς η υπό όρους 
αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου κάτω από την απόδοση του VaR. Αυτό 
σηµαίνει ότι εφόσον αναφερθήκαµε σε αποδόσεις το CVaR απεικονίζει την 
υπολειπόµενη αναµενόµενη απόδοση από αυτή του VaR που ισούται µε 12.3977% 
για ένα δεδοµένο επίπεδο απόδοσης 0.1689% . 
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Η αναπροσαρµογή του χαρτοφυλακίου σε τακτά περιοδικά χρονικά διαστήµατα µε 
βάση τις νέες πληροφορίες σχετικά µε τις συνθήκες που επικρατούν στην αγορά είναι 
απαραίτητη σαν αποτέλεσµα της δυναµικής φύσης του προβλήµατος. Η  
αναπροσαρµογή αυτή περιλαµβάνει µια σειρά από πωλήσεις και αγορές µετοχών. 

 

3.1.5 ΕΠΑΝΕΛΕΓΧΟΣ-BACKTESTING 

Η επαλήθευση των υποδειγµάτων είναι ένας δοµικός λίθος για τη συστηµατική 
διαδικασία διαχείρισης κινδύνου. Ο επανέλεγχος ή backtesting αφορά ένα 
συστηµατικό πλαίσιο που συνίσταται στο να επαληθεύεται εάν οι πραγµατικές 
αποδόσεις του χαρτοφυλακίου συµφωνούν µε τις εκτιµώµενες. Σε αυτό το σηµείο 
λοιπόν θα ήταν σηµαντικό να γίνει ένας επανέλεγχος (backtesting)  έτσι ώστε να 
διερευνηθεί κατά πόσον τα στατικά αποτελέσµατα υλοποιούνται στην πράξη. Τα 
στατιστικά αποτελέσµατα αποκαλύπτουν απλώς δυνητικά οφέλη και όχι 
πραγµατοποιηθέντα κέρδη από την υιοθέτηση µεθόδων διαφοροποίησης του 
κινδύνου. Για να έχουµε πιο ουσιαστικά και ρεαλιστικά αποτελέσµατα ερευνούµε τις 
πραγµατικές αποδόσεις µε δυναµικές δοκιµές χρησιµοποιώντας ιστορικά  
στοιχεία της αγοράς. Ως εκ τούτου, οι δοκιµές περιλαµβάνουν την 
επαναλαµβανόµενη εφαρµογή του µοντέλου σε διαδοχικούς µήνες κατά τη διάρκεια 
ενός χρόνου δηλαδή κατά το χρονικό διάστηµα 30/09/2010-30/9/2011. 

Κάθε επενδυτής αντιλαµβάνεται και αντιδρά διαφορετικά έναντι των κινδύνων που 
χαρακτηρίζουν τις επενδυτικές του αποφάσεις. Ως εκ τούτου οι επενδυτές έχουν 
διαφορετική συµπεριφορά έναντι στον κίνδυνο και µπορούν να διακριθούν σε αυτούς 
που αποστρέφονται τον κίνδυνο (risk averse),αυτούς που επιθυµούν την ανάληψη 
κινδύνου (risk lovers) και τέλος αυτούς που είναι ουδέτεροι στον κίνδυνο (risk 
neutral). Η διαδικασία backtesting θα πραγµατοποιηθεί για καθεµία από τις τρεις 
περιπτώσεις υποθέτοντας ότι ο επενδυτής έχει µια αρχική περιουσία σε µετρητά στο 
βασικό νόµισµα (100.000) και  το αρχικό χαρτοφυλάκιο δεν έχει συµµετοχές σε 
οποιοδήποτε άλλο περιουσιακό στοιχείο. Για κάθε µηνά χρησιµοποιούνται τα  
ιστορικά στοιχεία των 10 προηγούµενων ετών από τη βάση του προγράµµατος 
Datastream και επιλέγονται ως σενάρια οι τελευταίες 100 παρατηρήσεις. Στη 
συνέχεια λύνεται το πρόβληµα βελτιστοποίησης για κάθε µήνα από τους 12, για κάθε 
είδος επενδυτή και καταγράφεται το  αντίστοιχο  βέλτιστο χαρτοφυλάκιο. Τέλος 
χρησιµοποιώντας τα βέλτιστα αυτά ποσοστά που βρέθηκαν υπολογίζονται οι 
αποδόσεις που θα είχε κάθε επενδυτής αν τελικά είχε ακολουθήσει αυτή τη 
στρατηγική. Τα  διαγράµµατα 7,8,9 απεικονίζουν τις αποδόσεις που βρέθηκαν µε τη 
διαδικασία  backtesting για την περίοδο 30/09/2010-30/9/2011 για ένα risk lover, risk 
neutral και risk averse επενδυτή αντίστοιχα. 

 
 
 



 

 
Το πρόβληµα βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίου για τον 
ουσιαστικά µία µεγιστοποίηση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου για οποιονδήποτε 
επίπεδο κίνδυνου το οποίο ο επενδυτής είναι διαθέσιµος να αναλάβει.
 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 7 
∆ιάγραµµα αποδόσεων της CVaR
περίοδο 30/09/2010-30/9/2011 για ένα 

 
Στη συνέχεια παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα βελτιστοποίησης ενός 
χαρτοφυλακίου ενός  risk
κίνδυνο αλλά παράλληλα είναι  διατεθειµένος να αναλάβει µεγαλύτερο ύψος 
κινδύνου αν εξασφαλιστεί ότι υπάρχει πιθανότητα να επιτύχει υψηλότερες αποδόσεις
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Το πρόβληµα βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίου για τον risk lover επενδυτή αποτελεί 
ουσιαστικά µία µεγιστοποίηση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου για οποιονδήποτε 
επίπεδο κίνδυνου το οποίο ο επενδυτής είναι διαθέσιµος να αναλάβει. 

∆ιάγραµµα αποδόσεων της CVaR-βελτιστοποίησης διεθνούς χαρτοφυλακίου γ
30/9/2011 για ένα risk lover επενδυτή 

Στη συνέχεια παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα βελτιστοποίησης ενός 
risk neutral επενδυτή ο οποίος ναι µεν αποστρέφεται τον 

κίνδυνο αλλά παράλληλα είναι  διατεθειµένος να αναλάβει µεγαλύτερο ύψος 
κινδύνου αν εξασφαλιστεί ότι υπάρχει πιθανότητα να επιτύχει υψηλότερες αποδόσεις
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επενδυτή αποτελεί 
ουσιαστικά µία µεγιστοποίηση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου για οποιονδήποτε 

βελτιστοποίησης διεθνούς χαρτοφυλακίου για τη 

 

Στη συνέχεια παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα βελτιστοποίησης ενός 
ο οποίος ναι µεν αποστρέφεται τον 

κίνδυνο αλλά παράλληλα είναι  διατεθειµένος να αναλάβει µεγαλύτερο ύψος 
κινδύνου αν εξασφαλιστεί ότι υπάρχει πιθανότητα να επιτύχει υψηλότερες αποδόσεις. 



 

 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8 
∆ιάγραµµα αποδόσεων της CVaR
περίοδο 30/09/2010-30/9/2011 

 
 
Στη συνέχεια παραθέτουµε τον πίνακα και το διάγραµµα µε τις αποδόσεις του 
χαρτοφυλακίου που έχει επιλεγεί από έναν 
επενδυτής προσπαθώντας να µειώσει όσο το δυνατόν τον κίνδυνο δέχεται τη 
ελάχιστη δυνατή απόδοση, µε άλλα λόγια τον πρόβληµα βελτιστοποίησης που 
αντιµετωπίζει είναι η ελαχιστοποίηση του κινδύνου για οποιοδήποτε επίπεδο 
απόδοσης. 
 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 9 
∆ιάγραµµα αποδόσεων της CVaR
περίοδο 30/09/2010-30/9/2011 για ένα 

 

∆ιάγραµµα αποδόσεων της CVaR-βελτιστοποίησης διεθνούς χαρτοφυλακίου για τη 
30/9/2011 risk neutral για µ=0.0 

παραθέτουµε τον πίνακα και το διάγραµµα µε τις αποδόσεις του 
χαρτοφυλακίου που έχει επιλεγεί από έναν risk averse επενδυτή. Ένας 
επενδυτής προσπαθώντας να µειώσει όσο το δυνατόν τον κίνδυνο δέχεται τη 
ελάχιστη δυνατή απόδοση, µε άλλα λόγια τον πρόβληµα βελτιστοποίησης που 
αντιµετωπίζει είναι η ελαχιστοποίηση του κινδύνου για οποιοδήποτε επίπεδο 

∆ιάγραµµα αποδόσεων της CVaR-βελτιστοποίησης διεθνούς χαρτοφυλακίου για τη 
30/9/2011 για ένα risk averse επενδυτή 
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βελτιστοποίησης διεθνούς χαρτοφυλακίου για τη 

 

παραθέτουµε τον πίνακα και το διάγραµµα µε τις αποδόσεις του 
επενδυτή. Ένας risk averse 

επενδυτής προσπαθώντας να µειώσει όσο το δυνατόν τον κίνδυνο δέχεται τη 
ελάχιστη δυνατή απόδοση, µε άλλα λόγια τον πρόβληµα βελτιστοποίησης που 
αντιµετωπίζει είναι η ελαχιστοποίηση του κινδύνου για οποιοδήποτε επίπεδο 

βελτιστοποίησης διεθνούς χαρτοφυλακίου για τη 
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Τέλος παρουσιάζεται το διάγραµµα και  µε τις τρεις περιπτώσεις επενδυτών µε σκοπό 
την επιπλέον ανάλυση και διεξαγωγή συµπερασµάτων από την σύγκριση. 

 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 10 
∆ιάγραµµα αποδόσεων της CVaR-βελτιστοποίησης διεθνούς χαρτοφυλακίου για τη 
περίοδο 30/09/2010-30/9/2011 για ένα risk lover, risk averse, risk neutral επενδυτή 

 

 
Παρατηρούµε ότι οι αποδόσεις και για τους τρείς επενδυτές ακολουθούν µία πορεία 
κατά την οποία κάποιους µήνες είναι θετικές και κάποιους άλλους είναι αρνητικές 
ανάλογα µε τις συνθήκες που επικρατούν στην αγορά οι οποίες επηρεάζουν άµεσα τις 
τιµές των µετοχών που περιλαµβάνονται στο χαρτοφυλάκιο κάθε επενδυτή και 
συνακόλουθα την τελική αξία του χαρτοφυλακίου. Γενικά θα περιµέναµε ότι οι 
αποδόσεις για ένα risk lover επενδυτή  είναι σχεδόν πάντα µεγαλύτερες από τις 
αποδόσεις των δύο άλλων επενδυτών όταν η αγορά κινείται ανοδικά και οι αποδόσεις 
είναι θετικές. Κάτι τέτοιο αιτιολογείται από το γεγονός ότι ένας risk lover επενδυτής 
είναι διατεθειµένος να αναλάβει µεγαλύτερο κίνδυνο µε αντάλλαγµα να λάβει 
µεγαλύτερη απόδοση σε αντίθεση µε τους άλλους δύο επενδυτές οι οποίοι είναι πιο 
επιφυλακτικοί. Παρόλα αυτά διαπιστώνουµε ότι σε κάποιες περιπτώσεις ο risk lover 
επενδυτής έχει µικρότερες αποδόσεις από του άλλους δύο επενδυτές όπως για 
παράδειγµα τους µήνες Ιανουάριο, Απρίλιο, Μάιο και Ιούνιο. Αξίζει να σηµειωθεί σε 
αυτό το σηµείο ότι τον µήνα Φεβρουάριο ενώ ο risk averse και risk neutral επενδυτής 
παρουσιάζουν την ίδια θετική απόδοση ο risk  lover επενδυτής αντιµετωπίζει µάλιστα 
αρνητική απόδοση. Καταλήγουµε λοιπόν στο συµπέρασµα ότι σε µια τέτοια περίοδο 
που χαρακτηρίζεται από απρόβλεπτα γεγονότα, έντονη αβεβαιότητα και συνεχείς 
µειώσεις των τιµών των µετοχών όχι µόνο στην Ευρώπη αλλά παγκοσµίως µια 
στρατηγική όµοια µε αυτή ενός risk lover επενδυτή  δεν θα ήταν συµφέρουσα. Τέλος 
να επισηµάνουµε ότι η στρατηγική ενός ο risk averse και ενός risk neutral επενδυτή 
αποφέρει σχεδόν τα ίδια αποτελέσµατα. 
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3.2 ΒΕΛΤΙΣΤΟΠΟΙΗΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ΚΑΙ ΤΑΥΤΟΧΡΟΝΗ 
ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

Τα διεθνώς διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια µετριάζουν την έκθεση στον κίνδυνο  
καθώς περιλαµβάνουν χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία τα οποία ανήκουν 
σε διαφορετικές οικονοµίες  διαφορετικών χωρών και κατά συνέπεια συσχετίζονται 
λιγότερο σε σχέση µε αυτά που ανήκουν στην ίδια οικονοµία µίας χώρας. Εντούτοις, 
η διεθνής διαφοροποίηση συνεπάγεται την έκθεση στον κίνδυνο που απορρέει από τις 
απρόβλεπτες διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Ως αποτέλεσµα ο 
επενδυτής δεν έχει µόνο να αντιµετωπίσει τον κίνδυνο της εγχώριας αγοράς και τον 
κίνδυνο των ξένων αγορών αλλά και τον συναλλαγµατικό κίνδυνο καθώς η 
αβεβαιότητα σχετικά µε τις µελλοντικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες σχετίζεται άµεσα 
µε την µετατροπή των αποδόσεων που απορρέουν από τις ξένες επενδύσεις στο 
βασικό νόµισµα. Για την αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου ο επενδυτής 
µπορεί να ακολουθήσει στρατηγικές αντιστάθµισης οι οποίες σχετίζονται µε τη 
χρήση παράγωγων προϊόντων (derivatives) όπως είναι τα Συµβόλαια Μελλοντικής 
Εκπλήρωσης (forward contracts) ή ∆ικαιώµατα προαίρεσης (Options). Τα 
πλεονεκτήµατα των στρατηγικών αντιστάθµισης παραµένουν ως επί το πλείστον ένα 
εµπειρικό θέµα και εξαρτώνται από παράγοντες όπως είναι οι ευκαιρίες επενδύσεων 
που παρουσιάζονται, η αποστροφή κινδύνου, ο  χρονικός ορίζοντας για την λήψη 
αποφάσεων, το νόµισµα που θέτει ως σηµείο αναφοράς ο επενδυτής, η επενδυτική 
στρατηγική (παθητική ή ενεργή), η διανοµή των κερδών των περιουσιακών στοιχείων 
και των συναλλαγµατικών ισοτιµιών στο χρόνο κ.α. 
 
 Η ενότητα αυτή έχει σαν στόχο να δώσει κάποιες διευθύνσεις σχετικά µε την 
κατανοµή του αρχικού κεφαλαίου και τις αποφάσεις για την αντιστάθµιση του 
συναλλαγµατικού κινδύνου που πρέπει να παρθούν, εξετάζοντας από κοινού τον 
κίνδυνο αγοράς και τον συναλλαγµατικό κίνδυνο στα πλαίσια της βελτιστοποίησης 
του διεθνούς χαρτοφυλακίου. Στο πρώτο κοµµάτι αναλύονται οι επιπλέον υποθέσεις 
που πρέπει να ληφθούν υπόψη κατά την προσπάθεια βελτιστοποίησης του 
χαρτοφυλακίου και αντιστάθµισης του συναλλαγµατικού κινδύνου µε την εισαγωγή 
Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης στο µοντέλο. Επίσης στο δεύτερο κοµµάτι 
παρατίθενται τα επιπλέον δεδοµένα που πρέπει να εισάγουµε. Στο τρίτο κοµµάτι 
παρουσιάζεται, αναλύεται το διαφοροποιηµένο µοντέλο CVaR. Στο τελευταίο 
κοµµάτι παρατίθενται τα αποτελέσµατα που εξήχθησαν µε την βοήθεια του 
προγράµµατος General Algebraic Modeling System (GAMS)  σχετικά µε τον αριθµό 
των µετοχών που πρέπει να αγοράσει οε επενδυτής σε κάθε χώρα έτσι ώστε να 
ελαχιστοποιείται ο κίνδυνος για ένα δεδοµένο επίπεδο απόδοσης. 
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3.2.1 ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ 

 Ένα βασικό στοιχείο του προβλήµατος βελτιστοποίησης σε αυτή την δεύτερη 
ενότητα είναι ότι ο επενδυτής δεν προσπαθεί να αντισταθµίσει µόνο τoν κίνδυνο που 
προκύπτει από την εγχώρια και τις ξένες αγορές αλλά και τον συναλλαγµατικό 
κίνδυνο ως αποτέλεσµα των πιθανών διακυµάνσεων των συναλλαγµατικών ισοτιµιών 
Γι αυτό το λόγο είναι απαραίτητο να τεθεί µία επιπλέον υπόθεση σχετικά µε την 
πολιτική αντιστάθµισης του συναλλαγµατικού κινδύνου. Η πολιτικής αντιστάθµισης 
που υιοθετείται βασίζεται στη χρήση Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ). 
Τα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) είναι νοµικά δεσµευτικές 
συµφωνίες όπου οι δύο συναλλασσόµενοι υποχρεούνται να αγοράσουν ή να 
πουλήσουν ένα καθορισµένο χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο, το οποίο 
ονοµάζεται «υποκείµενο προϊόν» ή «υποκείµενη αξία», σε µία προκαθορισµένη 
µελλοντική ηµεροµηνία και σε µια προκαθορισµένη τιµή. Η χρήση των Συµβολαίων 
Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) δεν συνεπάγεται κάποιο επιπλέον κόστος. Με 
άλλα λόγια ο πωλητής ενός Συµβολαίου Μελλοντικής Εκπλήρωσης συµφωνεί να 
παραδώσει τον υποκείµενο προϊόν (underlying asset) σε µία µελλοντική ηµεροµηνία, 
εισπράττοντας ως αντίτιµο µια συγκεκριµένη  τιµή λαµβάνει δηλαδή µία «short 
position». Από την άλλη πλευρά ο αγοραστής αναλαµβάνει την υποχρέωση να 
παραλάβει το αγαθό πληρώνοντας µια συγκεκριµένη τιµή και λαµβάνει µια «long 
position». Τέλος η τιµή συναλλαγής ονοµάζεται  τιµή παράδοσης (delivery price), και 
είναι ίση µε την τιµή του Συµβολαίου Μελλοντικής Εκπλήρωσης την στιγµή που οι 
δύο συµβαλλόµενοι εισέρχονται στο συµβόλαιο. Τα Συµβόλαια Μελλοντικής 
Εκπλήρωσης εξυπηρετούν, κυρίως το σκοπό της εξάλειψης της αβεβαιότητας σχετικά 
µε παράγοντες οι οποίοι µπορεί να επηρεάσουν µια µελλοντική πληρωµή.  
 
Όταν ο επενδυτής δεν επιθυµεί να εκτεθεί στο συναλλαγµατικό κίνδυνο για µια 
συγκεκριµένη χρονική περίοδο µπορεί να εισέλθει σε ένα Συµβόλαιο Μελλοντικής 
Εκπλήρωσης για να αγοράσει ή να πουλήσει ξένο νόµισµα σε µια συγκεκριµένη 
µελλοντική χρονική στιγµή. Στην περίπτωση αυτή το υποκείµενο προϊόν είναι κάποιο 
ξένο νόµισµα και η τιµή παράδοσης αντιστοιχεί στη συναλλαγµατική ισοτιµία η 
οποία ορίζεται σήµερα για τη συναλλαγή σε ξένο νόµισµα που θα πραγµατοποιηθεί 
σε µια µελλοντική χρονική περίοδο. Πιο συγκεκριµένα  ο επενδυτής για να επενδύσει 
στις τέσσερις ξένες αγορές µετατρέπει ένα µέρος του αρχικού χρηµατικού πόσου που 
διαθέτει προς επένδυση  σε ξένο νόµισµα  µε σκοπό να αγοράσει τις ξένες µετοχές, 
δηλαδή µε άλλα λόγια αγοράζει ξένο νόµισµα. Επιπλέον γνωρίζει ότι η αξία κάθε 
µετοχής µετά από ένα µήνα εξαρτάται από την απόδοσή της την οποία δεν µπορεί να 
γνωρίζει µε βεβαιότητα. Σε κάθε περίπτωση όµως θα χρειαστεί να µετατρέψει αυτό 
το ποσό ξένου νοµίσµατος στο βασικό νόµισµα µε βάση την µελλοντική 
συναλλαγµατική ισοτιµία, δηλαδή να πουλήσει ξένο νόµισµα και να αγοράσει το 
βασικό (€). Αν  το ξένο νόµισµα αυξηθεί σε σχέση µε το βασικό τότε  ο επενδυτής θα 
έχει  κέρδος αντίθετα αν το ξένο νόµισµα µειωθεί σε σχέση µε το βασικό τότε ο 
επενδυτής θα έχει ζηµιά. Για να αποφύγει λοιπόν αυτόν τον κίνδυνο των 
διακυµάνσεων των συναλλαγµατικών ισοτιµιών µπορεί να εισέλθει σε Συµβόλαια 
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Μελλοντικής Εκπλήρωσης για να πουλήσει ξένο νόµισµα  µε  τιµή παράδοσης που 
αντιστοιχεί σε µια συναλλαγµατική ισοτιµία η οποία ορίζεται σήµερα για τη 
συναλλαγή του ξένο νόµισµα που θα πραγµατοποιηθεί σε ένα µήνα να πάρει δηλαδή 
µία «short position». Έτσι αν το ξένο νόµισµα αυξηθεί σε σχέση µε το βασικό ο 
επενδυτής έχει ζηµιά καθώς η συναλλαγή θα πραγµατοποιηθεί στη συναλλαγµατική 
ισοτιµία που έχει συµφωνηθεί στο Συµβόλαιο Μελλοντικής Εκπλήρωσης η οποία 
ξεπερνάει την τρέχουσα. Αντίστοιχα αν το ξένο νόµισµα µειωθεί σε σχέση µε το 
βασικό ο επενδυτής αποκοµίζει κάποιο κέρδος καθώς η συναλλαγή θα 
πραγµατοποιηθεί στην συναλλαγµατική ισοτιµία που έχει συµφωνηθεί στο 
Συµβόλαιο Μελλοντικής Εκπλήρωσης η οποία  υπολείπεται της τρέχουσας. Σε κάθε 
περίπτωση η είσοδος σε ένα  Συµβόλαιο Μελλοντικής Εκπλήρωσης αντισταθµίζει το 
κέρδος ή τη ζηµιά από τις µεταβολές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και εγγυάται 
στον επενδυτή µία σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία. 
 
Η χρήση των Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) δεν συνεπάγεται ολική 
αντιστάθµιση  του συναλλαγµατικού κινδύνου και αυτό γιατί η αξία της κάθε ξένης 
µετοχής στο τέλος της περιόδου δεν είναι γνωστή µε βεβαιότητα στην αρχή της 
περιόδου αυτής στη οποία και αποφασίζονται οι όροι του συµβολαίου. Με άλλα 
λόγια δεν είναι γνωστή η ποσότητα του ξένου νοµίσµατος που ο επενδυτής θα 
χρειαστεί να µετατρέψει σε βασικό νόµισµα στο τέλος της περιόδου. Σε αυτή την 
περίπτωση ο επενδυτής δεν µπορεί να γνωρίζει ποιος πρέπει να είναι ο αριθµός των 
Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης που πρέπει να χρησιµοποιήσει για την 
αντιστάθµιση του κίνδυνου µεταβολής της συναλλαγµατικής ισοτιµίας για κάθε ξένο 
νόµισµα που διαθέτει. Κατά συνέπεια δεν µπορεί να αντισταθµίσει πλήρως την 
έκθεση στον συναλλαγµατικό κίνδυνο των ξένων επενδύσεων.  
. 

3.2.2 ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ 

Σε αυτό το σηµείο πρέπει να υπενθυµίσουµε ότι ο επενδυτής επιλέγει να επενδύσει 
στις µετοχές πέντε τραπεζών της Alpha Bank, της Deutsche Bank, της  HSBC, της 
Goldman Sachs και της Mitsubishi UFJ Financial Group οι οποίες ανήκουν σε ένα 
σύνολο αγορών C0 από το οποίο οι C είναι ξένες αγορές και e οι αγορές του βασικού 
νοµίσµατος. Επιπλέον  οι  µηνιαίες τιµές των ξένων µετοχών (Pic) και των µετοχών σε 
ξένο νόµισµα (Pie), οι  συναλλαγµατικές ισοτιµίες νοµισµάτων (ec) και οι 
συναλλαγµατικές ισοτιµίες (φc) για τα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης 
διάρκειας ενός µήνα αποτελούν πραγµατικά ιστορικά στοιχεία που αποκτήθηκαν µε 
τη βοήθεια του προγράµµατος DataStream για την περίοδο 31/01/2001-30/09/2011.  

Στόχος του προβλήµατος δεν είναι τώρα η επιλογή των κατάλληλων ποσοστών της 
συνολικής αξίας του χαρτοφυλακίου που ο επενδυτής πρέπει να επενδύσει σε κάθε 
µετοχή. Μετά την εισαγωγή των Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης στο µοντέλο 
µε σκοπό ο επενδυτής να βελτιστοποιήσει την αξία του χαρτοφυλακίου του και 
ταυτόχρονα να αντισταθµίσει τον συναλλαγµατικό κίνδυνο, στόχος είναι η επιλογή 
του αριθµού των µετοχών σε κάθε χώρα που πρέπει να αγοραστεί. Συνεπώς είναι 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=Mitsubishi_UFJ_Financial_Group&action=edit&redlink=1
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απαραίτητο να οριστεί ένα αρχικό χρηµατικό ποσό (hl) που προορίζεται για επένδυση 
και αντιστοιχεί στο ποσό των εκατό χιλιάδων ευρώ. 

Η ενσωµάτωση εργαλείων αντιστάθµισης κινδύνου, όπως είναι τα Συµβόλαια 
Μελλοντικής Εκπλήρωσης, µε µηδενικό κόστος συνεπάγεται την χρήση των τιµών 
των µετοχών αντί των αποδόσεων. Παρακάτω παρατίθεται πίνακας που περιλαµβάνει 
τις συσχετίσεις των τιµών των µετοχών, των συναλλαγµατικών ισοτιµιών αυτές 
µεταξύ τους. 

ΠΙΝΑΚΑΣ  5 
Συσχετίσεις  των µηνιαίων τιµών των µεταβολών των συναλλαγµατικών ισοτιµιών 
εκφρασµένα στο εγχώριο νόµισµα κάθε χώρας για την περίοδο από31/01/2001-
30/09/2011 

DEUTSCHE 
BANK 

ALPHA 
BANK 

HSBC 
HDG 

GOLDMAN 
SACKS 

MITSUBISHI 
UFJ 
FINL.GP 

EURO 
to UK 

EURO to 
DOLLAR 

EURO 
to JY 

DEUTSCHE 
BANK 1 

ALPHA BANK 0.84104165 1 

HSBC HDG 0.82355233 0.7681135 1 
GOLDMAN 
SACHS 0.43001347 0.5873109 0.34005 1 
MITSUBISHI 
UFJ FINL.GP 0.86241335 0.8406653 0.779279 0.287284717 1 

EUROtoUK -0.4207349 -0.739085 
-
0.393012 -0.58937896 -0.555440016 1 

EUROtoDOLLAR -0.0769049 -0.206882 0.023828 0.384690853 -0.256945897 0.232 1 

EUROtoYEN 0.6099089 0.3574309 0.487086 -0.3625403 0.588325532 0.002 -0.422 1 

 

Μπορεί να διαπιστωθεί ότι οι συσχετίσεις είναι πολύ υψηλότερες µεταξύ των τιµών  
των µετοχών από ότι µεταξύ των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Αυτό σηµαίνει ότι, 
ενώ  ο συναλλαγµατικός κίνδυνος  µπορεί να διαφοροποιηθεί σε µεγάλο βαθµό, ένα 
µεγάλο µέρος του κίνδυνου της αγοράς είναι µη διαφοροποιήσιµο. Αξίζει να 
σηµειωθεί  επίσης ότι υπάρχουν συσχετίσεις  µεταξύ των συναλλαγµατικών ισοτιµιών 
και των τιµών των µετοχών που είναι θετικές και µάλιστα αρκετά υψηλές. 
Παραδείγµατος χάριν η µετοχή της Mitsubishi UFJ Financial Group και η 
συναλλαγµατική ισοτιµία EUROtoYEN. Συνεπάγεται λοιπόν ότι ο συνολικός 
κίνδυνος του χαρτοφυλακίου δεν εξαρτάται µόνο από τη συσχέτιση µεταξύ των τιµών 
των µετοχών αλλά επίσης και από τη συσχέτιση µεταξύ των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών, και αυτής µεταξύ των εγχώριων τιµών και των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών. Αυτό σηµαίνει ότι οι κυµαινόµενες συναλλαγµατικές ισοτιµίες 
συµβάλλουν στον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου. 

 

 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=Mitsubishi_UFJ_Financial_Group&action=edit&redlink=1
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3.2.3 ΜΟΝΤΕΛΟ 

Στην ενότητα αυτή παρουσιάζεται το διαφοροποιηµένο µοντέλο CVaR µετά την 
εισαγωγή των Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης. 

Στην αρχή της περιόδου ο επενδυτής  πρέπει να επιλέξει τον αριθµό των µετοχών xi 
µε  i=1,2,…5  που πρέπει να επενδύσει σε κάθε χώρα τέτοιο ώστε xi ≥ 0 και 
ταυτόχρονα να επιλέξει  και τον αριθµό των Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης 
που είναι απαραίτητα ή αλλιώς την ποσότητα κάθε ξένου νοµίσµατος για την οποία 
θα πρέπει να εισέλθει σε Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης για την αντιστάθµιση 
του συναλλαγµατικού κίνδυνου που πηγάζει από τις πιθανές διακυµάνσεις των 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Επιπροσθέτως έχει υποτεθεί ότι ο επενδυτής  έχει στη 
διάθεση του  ένα αρχικό ποσό βασικού νοµίσµατος προς επένδυση V0 =100.000. 

Το πρόβληµα που προκύπτει είναι ότι την χρονική στιγµή που ο επενδυτής πρέπει να 
αποφασίσει των αριθµό των µετοχών που θα επενδύσει σε κάθε χώρα και τον αριθµό 
των Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης η  απόδοση για κάθε µετοχή δεν θα είναι 
γνωστή. Για το λόγο αυτό ο επενδυτής προσπαθεί  να εκτιµήσει τις πιθανές 
µελλοντικές τιµές των µετοχών µέσα από διακριτά σενάρια � � ¤�¥ � � �C!C ¦ §¨ τα 
οποία απεικονίζουν τις διάφορες τιµές που µπορούν να πάρουν οι τιµές των µετοχών. 
H συνολική απόδοση του χαρτοφυλακίου για τα διακριτά σενάρια ισούται µε: 

B� � ���� «���¢ ( � 

Όπου����� «�� είναι η µελλοντική αξία του χαρτοφυλακίου για κάθε σενάριο στο 
τέλος της περιόδου και δίνεται από την σχέση: 

���� «�� � � «�¬� ��¬�����®
4 �� «��̄ ��¯����°

� A �̄�� 4 � ±��̄¯�² ( ³� ±��̄´�¯�¯�² µ w A �̄  

Η «�¬� �απεικονίζει την τιµή κάθε µετοχής i εκφρασµένη στο βασικό νόµισµα για κάθε 
σενάριο l, η «��̄  την τιµή κάθε ξένης µετοχής i εκφρασµένη στο αντίστοιχο ξένο 
νόµισµα για κάθε σενάριο l και το ±��̄ �την ποσότητα βασικού νοµίσµατος που 
αποκτήθηκε στο τέλος της περιόδου από την πώληση κάθε ξένου νοµίσµατος στην 
αγορά των Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης. Κατά συνέπεια η τελική αξία του 
χαρτοφυλακίου θα ισούται µε την αγοραία αξία των µετοχών που το απαρτίζουν 
εκφρασµένες στο βασικό νόµισµα συν τα έσοδα βασικού νοµίσµατος που 
συγκεντρώθηκαν από την πώληση των ξένων νοµισµάτων όπως προβλέπουν τα 
Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης στο τέλος της περιόδου. Αντίστοιχα η 
αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι: 

¶�B�� � � " #
��	 B� 
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Όπου pl ορίζεται η πιθανότητα πραγµατοποίησης κάθε σεναρίου µε pl >0 
και� ����� � �#��	 . 

 Συνακόλουθα το CVaR ορίζετε ως η υπό όρους αναµενόµενη τιµή των απωλειών  
που υπερβαίνουν το VaR για ένα δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης α . 

��h���� h� � ���·|�� ¡ �}�·|�� ¡ �} a �� 
και οι απώλειες του χαρτοφυλακίου ορίζονται ως τη διαφορά της αρχικής και της 
τελικής αξίας του χαρτοφυλακίου για κάθε σενάριο l: 

·|�� ¡ �} � �¢ ( ���C ¡ � 

Στην περίπτωση διακριτών σεναρίων: 

��h���� h� � � " ·|�� ¡ }�� �XTp|��¸�}���� " �� �XTp|��¸�}���  

Υπό τον όρο ότι η πιθανότητα κάθε σεναρίου µε απώλειες να είναι µεγαλύτερες του ζ 
είναι 1-α έχουµε: 

��h���� h� � � " ·|�� ¡ }�� �XTp|��¸�}���� ( n ������-�*�*� 

Αυτή η εξίσωση µπορεί να βελτιστοποιηθεί µε τη βοήθεια γραµµικού 
προγραµµατισµού µε την εισαγωγή µιας βοηθητικής µεταβλητής. Ορίζουµε λοιπόν: 

cde � Yh��<C §|�� ¡¹} ( ������� 
Το  cde  είναι ίσο µε µηδέν όταν οι απώλειες είναι µικρότερες από το Value-at-Risk,ζ, 
και ίσο µε την επιπλέον απώλεια όταν οι απώλειες υπερβαίνουν το ζ. 

Αντίστοιχα για διακριτά σενάρια: 

ge � Yh�'<C §��� º�� ( �)��� 
Με τη χρήση του ορισµού του ge  µπορεί να δειχτεί ότι: 

�� " �ge  ��X ���� � " �ge  ��X�#|��»�}�¼�
�4 � " �ge  ��X�#|��»�}�½�

 

� < 4 � " �'§��� º�� ( �)
 ��X�#|��»�}�½�

� 
� � " �§��� º�� ( �

 ��X�#|��»�}�½�
� � " 
 ��X�#|��»�}�½�

�� 
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� � " �§��� º�� ( ��� ( n�
 ��X�#|��»�}�½�

 

Αν διαιρέσουµε και τα δύο µέλη µε (1-α) θα έχουµε: 

 

� ��§��� «�������T#|1�¾�}���� ( � � � 4 � ��c�'����T)� ( � ����������� 
Το µοντέλο ελαχιστοποιεί το conditional value-at-risk  του χαρτοφυλακίου ενώ 
ταυτόχρονα θέτει ένα ελάχιστο στόχο µ για την αναµενόµενη απόδοση του 
χαρτοφυλακίου στην περίοδο που εξετάζεται. 

� " #
��	 B� _ P 

 Η εισαγωγή Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης στο µοντέλο συνοδεύεται από 
την εισαγωγή µίας σειράς άλλων µεταβλητών και συνακόλουθα εξισώσεων και 
περιορισµών. Καταρχήν πρέπει να ισχύουν οι συνθήκες ισορροπίας για κάθε 
νόµισµα. Αυτό σηµαίνει ότι η διαθεσιµότητα κεφαλαίου σε κάθε νόµισµα πρέπει να 
ισούται µε την χρήση του κεφαλαίου σε κάθε νόµισµα. Πιο συγκεκριµένα για την 
αγορά του βασικού νοµίσµατος (ευρώ) η συνθήκη ισορροπίας επιβάλει αρχικό 
διαθέσιµο ποσό που διαθέτει ο επενδυτής στο βασικό νόµισµα να είναι ίσο µε το 
ποσό βασικού νοµίσµατος που ξόδεψε ο επενδυτής για την αγορά των µετοχών από 
τις χώρες που έχουν το βασικό νόµισµα συν το ποσό βασικού νοµίσµατος που 
µετέτρεψε ο επενδυτής σε κάθε ξένο νόµισµα���y¯) µε σκοπό να αγοράσει µετοχές 
από τις ξένες αγορές των χωρών µε διαφορετικό νόµισµα από το βασικό.  

�¢ � � y¯¯�² 4 � «�¬¢ ��¬�����¿®
 

Όµοια για κάθε αγορά κάθε ξένου νοµίσµατος το ποσό βασικού νοµίσµατος που 
ξόδεψε ο επενδυτής για την αγορά των µετοχών σε κάθε ξένη αγορά εκφρασµένο στο 
ξένο νόµισµα κάθε αγοράς αντίστοιχα πρέπει να είναι ίσο µε το ποσό ξένου 
νοµίσµατος που ξόδεψε ο επενδυτής για την αγορά ξένων νοµισµάτων.  

y¯A¯ � � «�¢̄��¯����¿°
 

Οι συναλλαγές νοµισµάτων στην αγορά είναι µη αρνητικές. Τέλος υπάρχουν 
περιορισµοί που θέτουν όρια στην ποσότητα ξένου νοµίσµατος που περιλαµβάνεται 
στα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης σύµφωνα µε τα οποία δεν µπορεί να 
ξεπερνάει την αξία των µετοχών για κάθε ξένο νόµισµα αντίστοιχα στην αρχική 
περίοδο στην οποία ο επενδυτής κλείνει τα Συµβόλαια. Αυτό  εξασφαλίζει ότι τα 
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Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης αξιοποιούνται µόνο για το σκοπό της 
αντιστάθµισης του συναλλαγµατικού κινδύνου. 

À¯ � �� «�¢̄ ��¯����¿°
� A¢̄�� 

Τελικά το µοντέλο παίρνει την εξής µορφή: 

Minimization of  CVaR 

=?N?=?@A����� 4 � ��ce�'��#�)� ( � ������������� 
OGHIAJK�KL � " #

��	 B� _ P 
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3.2.4 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

Για την επίλυση του στοχαστικού µοντέλου CVaR εφαρµόζουµε και πάλι όπως και 
στην προηγούµενη ενότητα του κεφαλαίου το General Algebraic Modeling System 
(GAMS). Στόχος του µοντέλου GAMS αυτή τη φορά δεν είναι  µόνο να ελέγξει την 
αποτελεσµατικότητα του στοχαστικού µοντέλου και να επιλέξει τον αριθµό των 
µετοχών που πρέπει να αγοραστεί σε κάθε χώρα έτσι ώστε να βελτιστοποιήσει την 
αξία του χαρτοφυλακίου. Ταυτόχρονα όµως επιλέγει και τον αριθµό των Συµβολαίων 
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Μελλοντικής Εκπλήρωσης που χρειάζεται για να αντισταθµιστεί ο συναλλαγµατικός 
κίνδυνος.  
 
Η επίλυση του στοχαστικού µοντέλου εφαρµόζοντας το πρόγραµµα GAMS έγινε µε 
τη χρήση των  σεναρίων των τελευταίων 100 µηνιαίων αποδόσεων της περιόδου που 
έχει ορισθεί από 31/1/2001-31/9/2011. Επιπλέον η τιµή της παραµέτρου µ για την 
αναµενόµενη απόδοση καθορίστηκε µε βάση τις σχετικές τιµές αγοράς των µετοχών 
και των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και τέθηκε ίση µε µ=0,05. Τα αποτελέσµατα 
παρουσιάζονται στον  παρακάτω πίνακα. 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6 

Αριθµός µετοχών σε κάθε αγορά και αντίστοιχα επίπεδα απόδοσης και κινδύνου                                             

                                

Μετά από µελέτη τον παραπάνω δεδοµένων διαπιστώνουµε ότι θα ήταν συµφέρον για 
τον επενδυτή να αγοράσει 1246 µετοχές της Deutsche Bank, 532 της Alpha Bank και 
32 της HSBC. Ενδιαφέρον αποτελεί το γεγονός ότι παρόλο που σε αυτήν την 
περίπτωση  έχουµε ενσωµατώσει Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης µε σκοπό 
την αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου που φέρουν οι τρεις ξένες µετοχές 
δεν αποτελεί κερδοφόρο για τον επενδυτή να τις συµπεριλάβει στο χαρτοφυλάκιό 
του. Παρόλα αυτά ο επενδυτής καταφέρνει να έχει αναµενόµενη απόδοση 
µεγαλύτερη από αυτή που θα είχε αν δεν είχε ενσωµατώσει τα Συµβόλαια 
Μελλοντικής Εκπλήρωσης ακόµα και αν κάτι τέτοιο ίσως και να µην επαληθευτεί 
στην πράξη όπως αποδεικνύεται παρακάτω στον επανέλεγχο. Αξίζει επίσης να 
σηµειωθεί ότι  σε αντίθεση µε την προηγούµενη ενότητα προτείνεται η εισαγωγή των 
µετοχών της Deutsche Bank και της Alpha Bank παρά την υψηλή τους συσχέτιση. 
Ένας πιθανός λόγος που δεν θα είναι ωφέλιµο να ενσωµατώσουµε τις µετοχές που 
εµπεριέχουν συναλλαγµατικό κίνδυνο µπορεί να είναι το γεγονός των συνεχών 
διακυµάνσεων των συναλλαγµατικών ισοτιµιών την περίοδο που εξετάζουµε και 
κατά βάση η συνεχής υποτίµησή τους που απωθεί τους επενδυτές να πάρουν ένα 
τέτοιο ρίσκο. Ως εκ τούτου µπορεί να είναι καλύτερη η µη εισαγωγή των µετοχών 
που εµπεριέχουν συναλλαγµατικό κίνδυνο καθώς τα Συµβόλαια Μελλοντικής 
Εκπλήρωσης παρέχουν µεν µία σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία αλλά δεν 
εγγυώνται ολική αντιστάθµιση του κινδύνου λόγω της αβεβαιότητας και των 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6 -

RETURN 0.05
CVAR  0.475027
VAR 0.401007

DEUTSCHE   BANK          1.246
ALPHA BANK 532
HSBC         38
GOLDMAN SAHCS      0
MITSUBISHI UFJ FINL.GP         0
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απρόβλεπτων µεταβολών των τιµών των µετοχών. Το γεγονός αυτό αποτελεί ένα 
λόγο που αιτιολογεί την µη εισαγωγή των µετοχών της Goldman Sahcs και της 
Mitsubishi UFJ Finl.GΡ στο χαρτοφυλάκιο. Τέλος να επισηµάνουµε σε αυτό το 
σηµείο ότι από την βελτιστοποίηση του χαρτοφυλακίου µε τη βοήθεια του 
προγράµµατος GAMS βρέθηκε ότι η ποσότητα του βασικού νοµίσµατος που θα πάρω 
από τη πώληση του ξένου νοµίσµατος (£) στην αγορά των Συµβολαίων Μελλοντικής 
Εκπλήρωσης η οποία είναι 66575.  
 

3.2.5 ΕΠΑΝΕΛΕΓΧΟΣ-BACKTESTING 

Όπως και στην προηγούµενη ενότητα είναι απαραίτητο να γίνει ένας επανέλεγχος 
καθώς όπως έχουµε προαναφέρει τα στατιστικά αποτελέσµατα αποκαλύπτουν απλώς 
δυνητικά οφέλη, και όχι πραγµατοποιηθέντα κέρδη, από την υιοθέτηση µεθόδων 
διαφοροποίησης του κινδύνου. Για αυτό το λόγο για να έχουµε πιο ουσιαστικά και 
ρεαλιστικά αποτελέσµατα ερευνούµε τις πραγµατικές αποδόσεις µε δυναµικές 
δοκιµές χρησιµοποιώντας ιστορικά στοιχεία της αγοράς. Ως εκ τούτου, οι δοκιµές 
περιλαµβάνουν την επαναλαµβανόµενη εφαρµογή του µοντέλου σε διαδοχικούς 
µήνες κατά τη διάρκεια ενός χρόνου δηλαδή κατά το χρονικό διάστηµα 30/09/2010-
30/9/2011. 

Η διαδικασία  backtesting θα πραγµατοποιηθεί και πάλι για έναν risk lover, risk 
neutral και risk averse επενδυτή υποθέτοντας ότι κάθε επενδυτής έχει µια αρχική 
περιουσία σε µετρητά στο βασικό νόµισµα (100.000) και  το αρχικό χαρτοφυλάκιο 
δεν έχει συµµετοχές σε οποιοδήποτε άλλο περιουσιακό στοιχείο. Συνακόλουθα αφού 
λυθεί το πρόβληµα βελτιστοποίησης για κάθε µήνα από τους 12, για κάθε είδος 
επενδυτή και καταγράφεται το  αντίστοιχο βέλτιστο χαρτοφυλάκιο. Να επισηµάνουµε 
εδώ ότι σε αυτή την περίπτωση σε αντίθεση µε την προηγούµενη ενότητα δεν 
υπολογίζουµε ποσοστά της συνολικής αξίας του χαρτοφυλακίου που ο επενδυτής 
πρέπει να επενδύσει σε κάθε µετοχή άλλα τον αριθµό των µετοχών σε κάθε χώρα που 
πρέπει να αγοράσει ο επενδυτής. Τέλος χρησιµοποιώντας  τον αριθµό µετοχών σε 
κάθε χώρα και έχοντας τις αντίστοιχες τιµές των µετοχών εκείνη την χρονική περίοδο 
υπολογίζεται η τελική αξία του χαρτοφυλακίου που θα είχε κάθε ένας επενδυτής αν 
τελικά είχε ακολουθήσει αυτή τη στρατηγική και µε τη βοήθεια του τύπου: 

B � ���� ¡��¢ ( � 

υπολογίζεται η τελική απόδοση. Τα  διαγράµµατα 10,11,12 απεικονίζουν τις 
αποδόσεις που βρέθηκαν µε τη διαδικασία  backtesting για την περίοδο 30/09/2010-
30/9/2011 για ένα risk lover, risk neutral και risk averse επενδυτή αντίστοιχα. 
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 ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 11 
∆ιάγραµµα αποδόσεων της CVaR-βελτιστοποίησης διεθνούς χαρτοφυλακίου για τη 
περίοδο 30/09/2010-30/9/2011 για ένα risk lover επενδυτή. 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 12 
∆ιάγραµµα αποδόσεων της CVaR-βελτιστοποίησης διεθνούς χαρτοφυλακίου για τη 
περίοδο 30/09/2010-30/9/2011 για ένα risk neutral επενδυτή για µ=0.05
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 13 
∆ιάγραµµα αποδόσεων της CVaR-βελτιστοποίησης διεθνούς χαρτοφυλακίου για τη 
περίοδο 30/09/2010-30/9/2011 για ένα risk averse επενδυτή 

 

Τέλος το διάγραµµα 14 απεικονίζει τις αποδόσεις που βρέθηκαν µε τη διαδικασία  
backtesting για την περίοδο 30/09/2010-30/9/2011 για ένα risk lover, risk neutral και 
risk averse επενδυτή αντίστοιχα µε σκοπό την ανάλυση, σύγκριση και διεξαγωγή των 
ανάλογων συµπερασµάτων. 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 14 
∆ιάγραµµα αποδόσεων της CVaR-βελτιστοποίησης διεθνούς χαρτοφυλακίου για τη 
περίοδο 30/09/2010-30/9/2011 για ένα risk lover, risk neutral και risk averse 
επενδυτή. 
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Από τα παραπάνω διαγράµµατα παρατηρούµε ότι είτε ακολουθηθεί µια στρατηγική 
ενός risk averse είτε ενός risk lover οι αποδόσεις είναι σχεδόν οι ίδιες .Το γεγονός 
αυτό µπορεί να αιτιολογήσει η εισαγωγή Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης στο 
υπόδειγµα µε σκοπό την αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου  µε 
αποτέλεσµα να προσφέρεται µία σταθερή σχετικά απόδοση ανεξάρτητα από το είδος 
του επενδυτή. Με άλλα λόγια ένας risk lover επενδυτής έχει την δυνατότητα 
ενσωµατώνοντας εργαλεία αντιστάθµισης κινδύνου στο χαρτοφυλάκιο του να 
αποφέρει των ελάχιστο κίνδυνο και αντίστοιχα ένας risk averse επενδυτής να έχει 
αποδόσεις όµοιες µε αυτές ενός risk lover επενδυτή. Αξίζει επίσης να σηµειωθεί ότι 
ένας risk neutral επενδυτής ο οποίος ναι µεν αποστρέφεται τον κίνδυνο αλλά 
παράλληλα είναι διατεθειµένος να αναλάβει µεγαλύτερο ύψος κινδύνου αν 
εξασφαλιστεί ότι υπάρχει πιθανότητα να επιτύχει υψηλότερες αποδόσεις 
πραγµατοποιεί συνεχώς αρνητικές αποδόσεις. Το γεγονός αυτό οφείλεται στο 
περιορισµό που έχουµε θέσει (µ=0.05) για σταθερή αναµενόµενη απόδοση ίση µε 
0.05 το οποίο βέβαια στην πράξη δεν επιτυγχάνεται. Με άλλα λόγια η παράληψη ή η 
παραλλαγή αυτού του περιορισµού µπορεί να οδηγούσε σε αποτελέσµατα όµοια µε 
τους άλλους δύο επενδυτές.  
 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 15 
∆ιάγραµµα αποδόσεων της CVaR-βελτιστοποίησης διεθνούς χαρτοφυλακίου για τη 
περίοδο 30/09/2010-30/9/2011 για ένα risk lover και risk neutral επενδυτή στην 
περίπτωση αντιστάθµισης συναλλαγµατικού κινδύνου και στην περίπτωση µη. 

 
 
 
Από το παραπάνω διάγραµµα συνεπάγεται ότι ένας risk lover επενδυτής καταφέρνει 
να έχει µεγαλύτερη απόδοση όταν αντισταθµίζει και τον συναλλαγµατικό κίνδυνο µε 
την εισαγωγή Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης από ότι έναν επενδυτή που 
ακολουθεί την ίδια στρατηγική αλλά δεν αντισταθµίζει τον συναλλαγµατικό κίνδυνο. 
Αξίζει επίσης να αναφερθεί ότι ένας risk lover επενδυτής στην περίπτωση µη 
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αντιστάθµισης του συναλλαγµατικού κινδύνου παρουσιάζει αποδόσεις κοντά σε 
αυτές ενός risk neutral επενδυτή ο οποίος αντισταθµίζει τον συναλλαγµατικό κίνδυνο 
και ενσωµατώνει Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης. Αξιοσηµείωτο είναι επίσης 
το γεγονός ότι οι αποδόσεις ενός risk neutral επενδυτή ο οποίος αντισταθµίζει τον 
συναλλαγµατικό κίνδυνο είναι µικρότερες από έναν επενδυτή ίδιας στρατηγικής ο 
οποίος δεν αντισταθµίζει τον συναλλαγµατικό κίνδυνο. Στην περίπτωση αυτή ίσως να 
µη µπορούµε να συνάγουµε βέβαια ένα τέτοιο συµπέρασµα µε σιγουριά καθώς 
έχουµε θέσει έναν περιορισµό (µ=0.05) για σταθερή αναµενόµενη απόδοση ίση µε 
0.05 για τον risk neutral επενδυτή όταν αντισταθµίζει τον συναλλαγµατικό κίνδυνο 
ενώ για τον για αυτόν που δεν αντισταθµίζει τον συναλλαγµατικό κίνδυνο η 
αναµενόµενη απόδοση περιορίζεται απλά στο να είναι θετική (µ=0.0). 

 

 3.3 ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

Σε αυτό το κεφάλαιο αναπτύχθηκε µια ολοκληρωµένη διαδικασία βελτιστοποίησης 
για τη διαχείριση διεθνών χαρτοφυλακίων χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών 
στοιχείων και συγκεκριµένα µετοχών χρησιµοποιώντας πραγµατικά δεδοµένα της 
αγοράς. Επίσης εισήχθησαν Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης στο υπόδειγµα µε 
σκοπό να γίνει αντιστάθµιση όχι µόνο τον κίνδυνο της αγοράς αλλά και του 
συναλλαγµατικού κίνδυνου. Επιπλέον διατυπώθηκε ένα στοχαστικό µοντέλο 
προγραµµατισµού για τη διαχείριση χαρτοφυλακίων το οποίο παρέχει ένα χρήσιµο 
και ευέλικτο πλαίσιο για τη λήψη αποφάσεων. Συγκεκριµένα το µοντέλο CVaR 
(conditional value-at-risk) µας επιτρέπει να ελέγχουµε τη συνολική έκθεση του 
χαρτοφυλακίου σε κίνδυνο µε την ελαχιστοποίηση του κινδύνου απωλειών 
επιβάλλοντας παράλληλα ένα στόχο για την αναµενόµενη απόδοση. Τέλος µε τη 
βοήθεια του προγράµµατος General Algebraic Modeling System (GAMS) 
υπολογίστηκε τι ποσοστό της συνολικής αξίας του χαρτοφυλακίου πρέπει να 
επενδυθεί σε κάθε µετοχή ή αντίστοιχα ποιος πρέπει να είναι ο αριθµός των µετοχών 
από κάθε χώρα που είναι αναγκαίος να συµπεριληφθεί στο χαρτοφυλάκιο έτσι ώστε 
να βελτιστοποιηθεί το χαρτοφυλάκιο του επενδυτή. Ως εκ τούτου ήταν απαραίτητο να 
πραγµατοποιηθεί ένας επανέλεγχος (backtesting) έτσι ώστε να διερευνηθεί κατά 
πόσον τα στατικά αποτελέσµατα υλοποιούνται στην πράξη. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1 
Παρακάτω παρατίθεται η µορφή προγραµµατισµού του µοντέλου CVaR για τη 
επίλυση του µε το πρόγραµµα  General Algebraic Modeling System (GAMS ). 
 
OFFSYMXREF 

$OFFSYMLIST 

OPTION LIMCOL=0; 

OPTION LIMROW=0; 

OPTION SOLPRINT=OFF; 

OPTION RESLIM=1000000; 

OPTION ITERLIM=1000000; 

* select optimization solver 

OPTION LP=OSL; 

*$offlisting; 

OPTION LIMROW = 100; 

OPTION LIMCOL = 5; 

OPTION SOLPRINT=ON; 

* define the set of asset classes 

SET shares the investment asset shares / S1, S2, S3, S4, S5 /; 

Set n /n1*n100/; 

$INCLUDE RETURNS1.txt 

Parameter Prob(n)            Scenario probabilities; 

Loop(n,Prob(n)=1/100); 

Scalar m   target return /0.00/; 

Scalar a               /0.95/; 

Variables 

z         Value at Risk 

y(n)      Auxiliary Variables 
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x(shares) Asset Weights 

E_r       Expected Return 

R(n)      Scenario Return 

T_r       Target Return 

CVAR      Equation of conditional value at risκ 

Positive Variables y, x; 

Equations 

CVaR_eq Conditional Value at Risk equation 

E_return Expected Return equation 

S_return(n) Scenario Return equation 

Asset_weights Asset weights 

Aux_Variables Auxiliary Variables 

Target_return Target Return; 

 

CVaR_eq..  CVAR=E=z-[1/(1-a)]*sum(n,Prob(n)*y(n)); 

E_return.. E_r=E=sum(n,Prob(n)*R(n)); 

S_return(n).. R(n)=E=sum(shares,x(shares)*Ret(n,shares)); 

Asset_weights.. sum(shares,x(shares))=E=1; 

Aux_Variables(n).. y(n)=G=z-R(n); 

Target_Return.. E_r=G=m; 

model portfolio /all/; 

file results; 

results.ap=1; 

Solve portfolio using lp maximizing CVAR; 

put results; 

results.nd=6; 

put "Return" E_r.l /; 
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put "CVAR" CVAR.l /; 

put /; 

loop(shares, put SHARES.tl, x.l(shares) /;); 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 2 

Παρακάτω παρατίθεται η µορφή προγραµµατισµού του µοντέλου CVaR µετά την 
εισαγωγή των Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης (forward contracts) για τη 
επίλυση του µε το πρόγραµµα  General Algebraic Modeling System (GAMS ). 

$OFFSYMXREF 
$OFFSYMLIST 
OPTION LIMCOL=0; 
OPTION LIMROW=0; 
OPTION SOLPRINT=OFF; 
OPTION RESLIM=1000000; 
OPTION ITERLIM=1000000; 
* select optimization solver 
OPTION LP=OSL; 
*$offlisting; 
OPTION LIMROW = 100; 
OPTION LIMCOL = 5; 
OPTION SOLPRINT=ON; 
* define the set of asset classes 
SET shares          The price of each share  /P1, P2, P3, P4, P5 /; 
SET base(shares)    The base shares /P1, P2 /; 
SET foreign(shares) The foreign shares /P3, P4, P5 /; alias (foreign,frg); 
 
Set n /n1*n100/; 
$INCLUDE PRICES2.txt 
$INCLUDE EXCHANGE RATES2.txt 
 
Parameters Prob(n)                    Scenario probabilities; 
Parameters k(foreign)                  Forward exchange rates 
           / P3    1.13093 
             P4    0.6948 
             P5    0.0090 /; 
Parameters C(shares) 
 
          / P1    26.245 
            P2    1.33 
            P3    496.9 
            P4    94.55 
            P5    354 /; 
Parameters    J(foreign) 
   /P3 1.1611 
    P4 0.7453 



Σελίδα | 69 
 

    P5  0.0097/; 
Loop(n,Prob(n)=1/100); 
Scalar m   target return /0.05/; 
Scalar a                /0.95/; 
Scalar V0              /100000/; 
 
Variables 
z          Value at Risk 
y(n)       Auxiliary Variables 
x(shares)  Number of  Assets Purchased 
E_r        Expected Return 
R(n)       Scenario Return 
CVAR       Equation of conditional value at risk 
g(foreign) Expenditure of base currency for purshase of foreign currency in spot 
market 
f(foreign) ammount of base currency from sale of foreign currency in the 
forward market 
L(n)       portfolio loss over the planning period 
V(n)       final value of tha portfolio at the end of tha planning period 
O(foreign) Forward limit; 
 
Positive Variables y,x,g,f; 
 
Equations 
CVaR_eq          Conditional Value at Risk equation 
Aux_Variables(n) Auxiliary Variables 
P_loss(n)        Portofolio loss 
S_return(n)      Scenario Return equation 
P_Value(n)    Portofolio final value 
E_return         Expected Return equation 
Target_return    Target Return 
F_L(foreign)  Forward limit 
Target_forward(foreign) Target for the forward ammount 
B_C_B        Balance condition for the bace currency 
B_C_F(foreign)        Balance condition for the foreign currency; 
 
CVaR_eq..CVAR=E=z+[1/(1-a)]*sum(n,Prob(n)*y(n)); 
Aux_Variables(n)..y(n)=G=L(n)-z; 
P_loss(n)..L(n)=E=-R(n); 
S_return(n)..R(n)=E=(V(n)/V0)-1; 
P_Value(n)..V(n)=E=sum(base,x(base)*Prices(n,base))+sum(foreign,f(foreign))+ 
sum(foreign,x(foreign)*Prices(n,foreign)*Exchange_Rates(n,foreign))-
sum(foreign,f(foreign)/k(foreign)*Exchange_Rates(n,foreign)); 
E_return.. E_r=E=sum(n,Prob(n)*R(n)); 
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Target_Return.. E_r=e=m; 
F_L(foreign)..O(foreign)=E=sum(frg,x(foreign)*C(foreign)*J(foreign)); 
Target_forward(foreign)..f(foreign)=L=O(foreign); 
B_C_B..V0=E=sum(base,x(base)*C(base))+sum(foreign,g(foreign)); 
B_C_F(foreign)..g(foreign)/J(foreign)=E=sum(frg,x(foreign)*C(foreign)); 
model portfolio /all/; 
file results; 
results.ap=1; 
Solve portfolio using lp minimizing CVAR; 
put results; 
results.nd=6; 
put "Return" E_r.l /; 
put "CVAR" CVAR.l /; 
put "VAR" z.l/; 
put /; 
loop(shares, put SHARES.tl, x.l(shares) /;); 
loop(foreign, put FOREIGN.tl, f.l(foreign)/;); 
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