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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 
Η σχέση απόδοσης – κινδύνου, όπως αυτή ερµηνεύεται από τη µέση τιµή και τη διακύµανση, 

έδωσε νέα διάσταση στη διαχείριση του κινδύνου αφού για πρώτη φορά απέκτησε αριθµητική 

υπόσταση. Η καθιέρωση της µεταβλητότητας των δυνητικών αποδόσεων των περιουσιακών 

στοιχείων ως µέσο µέτρησης του κινδύνου, συνέβαλλε στην εµφάνιση πληθώρας 

υποδειγµάτων που είχαν ως στόχο την πρόβλεψη της. Η µέθοδος που σήµερα τυγχάνει της 

καθολικής αποδοχής και αναγνωρίζεται ως ένα από τα σηµαντικότερα εργαλεία εκτίµησης 

του κινδύνου είναι η Value at Risk. Στην παρούσα διπλωµατική εργασία, µε βάση το 

θεωρητικό πλαίσιο που αναλύεται, εξετάζεται η επίδραση της ελληνικής χρηµατοοικονοµικής 

κρίσης στην αξία σε κίνδυνο στους κλαδικούς δείκτες FTSE ΧΑ Βιοµηχανικών προϊόντων 

και υπηρεσιών, FTSE ΧΑ Κατασκευών και υλικών κατασκευών και FTSE ΧΑ Πετρελαίου 

και αερίου. Συγκεκριµένα, µε τη χρήση της παραµετρικής προσέγγισης της VaR, εκτιµούνται 

οι µέγιστες δυνατές ηµερήσιες απώλειες που µπορούν να υποστούν οι υπό εξέταση δείκτες 

προτού και µετά την έναρξη της κρίσης. Το επίπεδο εµπιστοσύνης ορίστηκε σε 99%. Τα 

αποτελέσµατα που προέκυψαν από την εκτίµηση της VaR κατέδειξαν ότι η κρίση αύξησε την 

αξία σε κίνδυνο κατά µέσο όρο και στους τρεις δείκτες περίπου 9%.  
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
 
Πόσους δε θα τους γοήτευε η ιδέα να είχαν τη δυνατότητα να προβλέψουν το µέλλον; 

Ενδεχοµένως κάποιοι δε θα συµφωνούσαν µε την ιδέα αυτή υποστηρίζοντας ότι η ζωή θα 

έχανε το νόηµα της και δε θα είχε καµία ουσία εάν εκ των προτέρων γνώριζαν το τι πρόκειται 

να τους συµβεί. Θα προτιµούσαν η κάθε στιγµή της ζωή τους να αποτελεί µία έκπληξη.  Αν 

και οι παραπάνω υποθέσεις ανήκουν στη σφαίρα της φιλοσοφικής ανησυχίας του κάθε 

ανθρώπου για τη ζωή, υπάρχει ένα δεδοµένο το οποίο δε µπορεί να αµφισβητηθεί από 

κανέναν. Ότι το µέλλον, είτε το θέλουµε είτε όχι, είναι αβέβαιο και εγκυµονεί κινδύνους.  

 Η έννοια της αβεβαιότητας και η έννοια του κινδύνου είναι άρρηκτα συνδεµένες αλλά 

δεν πρέπει να συγχέονται. Αν ανατρέξουµε στις αναφορές διάφορων λεξικών1, δύο από τις 

πολλές ερµηνείες που δίνονται για τις έννοιες της αβεβαιότητας και του κινδύνου είναι οι 

εξής: 

� Αβεβαιότητα υπάρχει όταν δεν µπορούµε για οτιδήποτε να προβλέψουµε µε 

σιγουριά την εξέλιξή ή την κατάληξή του. 

� Κίνδυνος ορίζεται ότι απειλεί τη ζωή, την ακεραιότητα ή την ασφάλεια ενός 

προσώπου ή ενός πράγµατος. 

Η διαφορά των δύο εννοιών είναι ότι η αβεβαιότητα αφορά µία γενικότερη 

κατάσταση που οφείλεται στην έλλειψη πληροφορίας, ενώ ο κίνδυνος προκύπτει ως 

ενδεχόµενο αποτέλεσµα της αβεβαιότητας. 

Ένας πιο γενικευµένος ορισµός του  κινδύνου είναι να υπάρξει απώλεια σε κάποια 

αξία. Εποµένως ο κίνδυνος είναι συνυφασµένος µε την πιθανότητα µιας δυσάρεστης 

έκβασης. Η δυσάρεστη έκβαση είναι υποκειµενική έννοια και εξαρτάται από τις συνθήκες 

που ο κάθε άνθρωπος εκθέτει τον εαυτό του. Ακόµα και στην περίπτωση του θανάτου, που 

κατά τεκµήριο αποτελεί κοινή δυσάρεστη έκβαση, δεν είναι λίγες οι περιπτώσεις ανθρώπων 

που τον αψήφησαν προκειµένου να κερδίσουν τη δόξα. Έτσι, κάτι που για κάποιον αποτελεί 

κίνδυνο για κάποιον άλλον µπορεί να αποτελεί ευκαιρία. Η αλήθεια είναι ότι δεν υπάρχει 

ένας κοινά αποδεκτός ορισµός του κινδύνου. Η έννοια του είναι πολυδιάστατη και κάθε φορά 

θα πρέπει να ερµηνεύεται σε συνάρτηση µε την σκοπιά την οποία εξετάζεται.  

Η αστάθεια της παγκόσµιας οικονοµίας και κυρίως οι έντονες διακυµάνσεις των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών τις τελευταίες δεκαετίες, συνετέλεσαν στη δηµιουργία ενός 

                                                      

1Ορισµοί της αβεβαιότητας και του κινδύνου σύµφωνα µε το ηλεκτρονικό Λεξικό του Κέντρου Ελληνικής Γλώσσας. 
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νέου πλαισίου διαχείρισης του κινδύνου στον κλάδο της χρηµατοοικονοµικής. Η αυξηµένη 

ανάγκη διασφάλισης των επενδυµένων κεφαλαίων κέντρισε το ενδιαφέρον πολλών 

ερευνητών µε αποτέλεσµα την ανάπτυξη πληθώρας υποδειγµάτων εκτίµησης κινδύνου, µε 

διαφορετική προσέγγιση και πολλές φορές αµφισβητούµενη προβλεπτική ικανότητα για το 

καθένα. Η µέθοδος που σήµερα τυγχάνει της καθολικής αποδοχής και αναγνωρίζεται ως ένα 

από τα σηµαντικότερα εργαλεία εκτίµησης του κινδύνου είναι η Value at Risk. 

 

Σκοπός της Εργασίας 

 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι, µε βάση το θεωρητικό πλαίσιο που αναλύεται, να  

εξετάσουµε την επίδραση της ελληνικής χρηµατοοικονοµικής κρίσης στην αξία σε κίνδυνο 

τριών κλαδικών δεικτών του ελληνικού χρηµατιστηρίου. Συγκεκριµένα, µε τη χρήση της 

παραµετρικής προσέγγισης της Value at Risk (VaR), εκτιµούνται οι µέγιστες δυνατές 

ηµερήσιες απώλειες που µπορούν να υποστούν οι δείκτες FTSE ΧΑ Βιοµηχανικών 

προϊόντων και υπηρεσιών, FTSE ΧΑ Κατασκευών και υλικών κατασκευών και FTSE ΧΑ 

Πετρελαίου και αερίου προτού και µετά την έναρξη της κρίσης, µε επίπεδο εµπιστοσύνης 

99%.  

 

 

∆οµή της Εργασίας  

 

Η διπλωµατική εργασία αποτελείται από έξι κεφάλαια. Στο κεφάλαιο 1 περιγράφεται η έννοια 

και τα είδη του κινδύνου στον κλάδο της χρηµατοοικονοµικής. Επίσης επιχειρείται µια 

εισαγωγή στις σηµαντικότερες στατιστικές έννοιες που αποτελούν τη βάση για την ανάγνωση 

της εργασίας. 

Στο κεφάλαιο 2 αναλύεται ο ρόλος του κινδύνου στη σύγχρονη θεωρία 

χαρτοφυλακίου όπως πρωτοπαρουσιάστηκε από το H. Markowitz. Στη συνέχεια 

παρουσιάζεται η θεωρία κεφαλαιαγοράς και ο κυριότερος εκφραστής της που είναι το  

υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων (CAPM).  

Στο κεφάλαιο 3 αναφέρονται τα κυριότερα υποδείγµατα πρόβλεψης της 

µεταβλητότητας µέσω της ανάλυσης χρονολογικών σειρών. Ιδιαίτερη αναφορά γίνεται στα 
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υποδείγµατα της οικογένειας ARCH, τα οποία και χρησιµοποιήθηκαν για την ανάλυση του 

δείγµατος κατά την εµπειρική µελέτη.  

Στο κεφάλαιο 4 περιγράφεται η πιο κοινά αποδεκτή µέθοδος εκτίµησης κινδύνου, η 

Value at Risk. Αναλύονται τα είδη, οι σηµαντικότερες προσεγγίσεις και τα πλεονεκτήµατα 

και µειονεκτήµατα της µεθόδου.  

Το κεφάλαιο 5 αφορά το κοµµάτι της εµπειρικής µελέτης της εργασίας όπου 

παρουσιάζονται αναλυτικά όλα τα στάδια της διαδικασίας που ακολουθήθηκε καθώς και τα 

αποτελέσµατα της. 

Στο κεφάλαιο 6 αναφέρονται τα γενικά συµπεράσµατα που προέκυψαν τόσο από το 

θεωρητικό όσο και από το πρακτικό σκέλος της εργασίας καθώς και οι προτάσεις για 

περεταίρω έρευνα. 

 Τέλος, µε την ολοκλήρωση των κεφαλαίων ακολουθεί η σχετική βιβλιογραφία που 

χρησιµοποιήθηκε για τη συγγραφή της διπλωµατικής εργασίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΟΡΙΣΜΟΙ ΒΑΣΙΚΩΝ ΕΝΝΟΙΩΝ ΚΑΙ ΠΛΑΙΣΙΟ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 

1.1. Εισαγωγή  

 

Στο κεφάλαιο αυτό θα επεξηγηθούν η έννοια και τα είδη του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου 

και θα γίνει µία εισαγωγή στις σηµαντικότερες στατιστικές έννοιες οι οποίες θα βοηθήσουν 

στην καλύτερη ανάγνωση της εργασίας.  

 

1.2. Η Έννοια του Κίνδυνου στην Χρηµατοοικονοµική 

 

Στην οικονοµική θεωρία πρώτος ο Frank Knight (1921) στο βιβλίο του “Risk Uncertainty and 

Profit” κάνει τη διάκριση µεταξύ του κινδύνου και της αβεβαιότητας. Προσδιορίζει τον 

κίνδυνο ως µία κατάσταση που επιδέχεται πιθανότητες ως προς την έκβαση του 

αποτελέσµατος, σε αντίθεση µε την αβεβαιότητα όπου λόγω της άγνοιας το αποτέλεσµα δεν 

µπορεί να εκφραστεί µε πιθανότητες. 

 Στη θεωρία επενδύσεων ένας γενικός ορισµός του κινδύνου (risk) είναι η πιθανότητα 

το αποτέλεσµα µιας επένδυσης να διαφέρει από αυτό που αναµένουµε. Άρα εφόσον 

µπορούµε να πιθανολογήσουµε για την έκβαση του αποτελέσµατος αυτόµατα ο κίνδυνος 

καθίσταται ένα µετρίσιµο µέγεθος. Η µέτρηση του κινδύνου έχει πολύ µεγάλη σηµασία για 

την πορεία µιας επένδυσης αφού από την έκταση του θα κριθεί κατά πόσο η επένδυση είναι 

βιώσιµη ή όχι.  

 Στη θεωρία χαρτοφυλακίου η έννοια του κινδύνου εξειδικεύεται ακόµη περισσότερο 

και ορίζεται ως η µεταβλητότητα των δυνητικών αποτελεσµάτων µιας επένδυσης γύρω από 

την αναµενόµενη τιµή τους ή τον αριθµητικό τους µέσο. 

 Η µεταβλητότητα (volatility) ως στατιστικό µέγεθος περιγράφει τη συµπεριφορά 

µιας τιµής σε ένα σύνολο δεδοµένων στη διάρκεια του χρόνου, µετρώντας  τις αποκλίσεις της 

γύρω από τη µέση τιµή της. Στη Χρηµατοοικονοµική η µεταβλητότητα αποτελεί το µέγεθος 

µέτρησης κινδύνου της απόδοσης ενός περιουσιακού στοιχείου ή ενός χαρτοφυλακίου. 

Μεγάλη µεταβλητότητα σηµαίνει και µεγαλύτερος κίνδυνος. Αντίθετα µικρή µεταβλητότητα 
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σηµαίνει µικρότερες διακυµάνσεις στις αποδόσεις και µικρότερος κίνδυνος. Ως κύριο µέτρο 

για τον υπολογισµό της µεταβλητότητας χρησιµοποιείται η τυπική απόκλιση. 

 

1.3. ∆ιαχείριση Κίνδυνου  

 

Η αστάθεια των χρηµατοπιστωτικών αγορών και οι απώλειες που υπέστησαν τα διάφορα 

χαρτοφυλάκια λόγω της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης από το 2007 και έπειτα, χρήζουν τη 

διαχείριση κινδύνου απαραίτητη όσο ποτέ άλλοτε.  

 Η διαχείριση κινδύνου (Risk Management) ασχολείται µε το πως οι οικονοµικές 

οντότητες θα εκτιµήσουν τους διάφορους κινδύνους που σχετίζονται µε τις δραστηριότητες 

τους, µε σκοπό την επίτευξη των στόχων που έχουνε τεθεί. Αποτελεί µία δυναµική διαδικασία 

που ξεκινάει µε την έναρξη της δραστηριότητας µιας οικονοµικής οντότητας και συνεχίζει 

όσο αυτή υφίσταται. H βασική µεθοδολογία της ακολουθεί την διαδικασία της: 

• Αναγνώρισης κινδύνων: είναι το στάδιο όπου µε τις κατάλληλες διεργασίες γίνεται ο 

εντοπισµών όλων των παραµέτρων κινδύνου που απειλούν την οικονοµική οντότητα. 

• Ανάλυσης κινδύνων: αφού αναγνωριστούν οι κίνδυνοι µε τις κατάλληλες τεχνικές 

γίνεται η εκ βάθους ανάλυση τους  και  

• Αντιµετώπισης κινδύνων: όπου προσπαθείτε η εξάλειψη ή ο µετριασµός των 

αποτελεσµάτων που επιφέρουν στην οικονοµική οντότητα.     

 Η ορθή διαχείριση κινδύνου προστατεύει τις οικονοµικές οντότητες από λανθασµένες 

επενδυτικές αποφάσεις και επιπλέον ελαχιστοποιεί την πιθανότητα απωλειών από απρόοπτα 

γεγονότα. 

 

1.4. Κατηγορίες Κινδύνου 

 

Η σύγχρονη θεωρία επενδύσεων διακρίνει τους κινδύνους σε δύο κύριες κατηγορίες:  

• στο συστηµατικό κίνδυνο και  

• στο µη συστηµατικό κίνδυνο.  

 Ο συστηµατικός κίνδυνος ή κίνδυνος αγοράς (systematic risk ή market risk) αφορά 

τη διακύµανση της απόδοσης µίας επένδυσης λόγω απρόσµενων εξελίξεων στο 

µακροοικονοµικό περιβάλλον (οικονοµικές, πολιτικές και κοινωνικές εξελίξεις) και επηρεάζει 
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όλες τις οικονοµικές οντότητες. Ο κίνδυνος αυτός είναι δύσκολο να προβλεφθεί και να 

διαχειριστεί και εποµένως δε µπορεί να εξαλειφθεί.  

Ο µη συστηµατικός κίνδυνος ή διαφοροποιηµένος κίνδυνος (unsystematic risk ή 

diversifiable risk) αναφέρεται στον κίνδυνο της µείωσης της αξίας µίας επένδυσης εξαιτίας 

των µικροοικονοµικών αλλαγών που συντελούνται σε µία συγκεκριµένη οικονοµική 

οντότητα ή σε ένα συγκεκριµένο περιουσιακό στοιχείο. Ο µη συστηµατικός κίνδυνος µπορεί 

να αποφευχθεί µέσω της διαφοροποίησης και για το λόγο αυτό καλείται και 

διαφοροποιηµένος κίνδυνος. 

Στο διάγραµµα 1.1 απεικονίζεται γραφικά η σχέση του συστηµατικού και µη 

συστηµατικού κινδύνου που περιέχει ένα χαρτοφυλάκιο που αποτελείται από διάφορα 

επενδυµένα περιουσιακά στοιχεία. 

 

 

Στον κάθετο άξονα αποτυπώνεται ο κίνδυνος (σρ) και στον οριζόντιο ο αριθµός (ν) 

των επενδυµένων περιουσιακών στοιχείων. Ο συνολικός κίνδυνος µιας επένδυσης ισούται µε 

το άθροισµα του συστηµατικού και του µη συστηµατικού κινδύνου. Ισχύει δηλαδή: 

Συνολικός κίνδυνος = Συστηµατικός κίνδυνος + Μη συστηµατικός κίνδυνος 

 Όπως θα περιγραφεί στα επόµενα κεφάλαια, σε ένα χαρτοφυλάκιο που περιέχει ν 

αριθµό επενδυµένων περιουσιακών στοιχείων, ο συνολικός κίνδυνος ισούται µε τον 

συστηµατικό κίνδυνο. Ο λόγος είναι ότι το µη συστηµατικό κίνδυνο µπορούµε να τον 

εξαλείψουµε µέσω της διαφοροποίησης. Με τον όρο διαφοροποίηση (diversification) 

εννοούµε τη διασπορά της επένδυσής σε διάφορα περιουσιακά στοιχεία µε σκοπό την 

ελαχιστοποίηση του κινδύνου. 

Συστηµατικός κίνδυνος 

Συνολικός κίνδυνος 

Μη συστηµατικός κίνδυνος 

σρ 

ν 

∆ιάγραµµα 1.1: Συστηµατικός και µη συστηµατικός κίνδυνος 
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Οι παραπάνω δύο κύριες κατηγορίες κινδύνων αποτελούνται από επιµέρους 

κατηγορίες, οι βασικότερες των οποίων αναλύονται παρακάτω. 

 

1.5. Είδη Συστηµατικού Κινδύνου   

 

Τα σηµαντικότερα είδη κινδύνου που ανήκουν σε αυτήν την κατηγορία είναι ο πολιτικός 

κίνδυνος, ο κίνδυνος επιτοκίου, ο κίνδυνος πληθωρισµού και ο συναλλαγµατικός κίνδυνος. 

 

1.5.1. Πολιτικός Κίνδυνος  

 

Ο πολιτικός κίνδυνος ή κίνδυνος χώρας (political risk ή country risk) αναφέρεται στην 

πιθανότητα να επηρεαστεί αρνητικά η απόδοση µια επένδυσης που πραγµατοποιείται στο 

εσωτερικό µίας συγκεκριµένης χώρας. Αυτό µπορεί να οφείλεται σε µεταβολές είτε: 

� στο πολιτικό περιβάλλον όπως είναι για παράδειγµα το ενδεχόµενο των ακραίων 

γεγονότων του πολέµου ή των πολιτικών αναταραχών ή 

� στο οικονοµικό περιβάλλον όπως για παράδειγµα η µεταβολή της νοµοθεσίας  στον 

τοµέα των επενδύσεων (π.χ κρατικοποιήσεις). 

 

1.5.2. Κίνδυνος Επιτοκίου  

 

Ο κίνδυνος επιτοκίου (interest rate risk) αφορά τη µείωση της αξίας µιας επένδυσης εξαιτίας 

µιας ενδεχόµενης µεταβολής των επιτοκίων σε µια συγκεκριµένη οικονοµία. 

Το ύψος του επιτοκίου µιας οικονοµίας διαµορφώνεται άλλοτε στο πλαίσιο 

λειτουργίας της αγοράς από την προσφορά και τη ζήτηση χρήµατος και άλλοτε από τις 

νοµισµατικές αρχές µιας χώρας δια µέσου των κεντρικών τραπεζών. 

Γενικά ισχύει ότι όταν τα επιτόκια αυξάνονται η παρούσα αξία µιας ροής αποδόσεων 

µειώνεται µε αποτέλεσµα οριακές επενδύσεις να γίνονται µη ελκυστικές.  

Ο επιτοκιακός κίνδυνος είναι µεγαλύτερος σε οικονοµίες που χαρακτηρίζονται από 

αστάθεια όπου οι µεταβολές του επιτοκίου αποτελούν συχνό φαινόµενο. 
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1.5.3. Κίνδυνος Πληθωρισµού  

 

Ως κίνδυνος πληθωρισµού ή κίνδυνος αγοραστικής δύναµης (inflation risk ή purchasing 

power risk) ονοµάζεται η αβεβαιότητα της πραγµατικής αξίας µιας επένδυσης λόγου του 

πληθωρισµού. Όταν το γενικό επίπεδο τιµών σε µια οικονοµία συνεχώς αυξάνεται η 

αγοραστική δύναµη µιας οικονοµικής οντότητας µειώνεται µε αποτέλεσµα η πραγµατική 

απόδοση της επένδυσης της να µειώνεται. 

 Σε οικονοµίες που υπάρχουν έντονες πληθωριστικές πιέσεις θα πρέπει να λαµβάνεται 

υπόψη η πραγµατική απόδοση της επένδυσης που υπολογίζει το κόστος του πληθωρισµού και 

όχι η ονοµαστική αξία της επένδυσης χωρίς τον πληθωρισµό.  

 

1.5.4. Συναλλαγµατικός Κίνδυνος 

 

Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος (exchange rate risk) είναι ο κίνδυνος απώλειας της αξίας µιας 

επένδυσης που οφείλεται στη µεταβολή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας µεταξύ δύο 

νοµισµάτων.  

Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος είναι έντονος σε οικονοµικές οντότητες που 

δραστηριοποιούνται σε διεθνές επίπεδο και συγκεκριµένα όταν οι συναλλαγές τους 

πραγµατοποιούνται πέραν του ενός νοµίσµατος. 

 

1.6. Είδη µη Συστηµατικού Κινδύνου   

 

Τα σηµαντικότερα είδη του µη συστηµατικού κινδύνου είναι ο επιχειρηµατικός κίνδυνος, ο 

πιστωτικός κίνδυνος, ο κίνδυνος ρευστότητας και ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος. 

 

1.6.1. Επιχειρηµατικός Κίνδυνος 

 

Ο επιχειρηµατικός κίνδυνος (business risk) ορίζεται ως η πιθανότητα µία οικονοµική 

οντότητα να έχει χαµηλότερα κέρδη από τα αναµενόµενα ή ακόµα και απώλειες εξαιτίας 

διάφορων απρόβλεπτων γεγονότων που θα προκύψουν στο µέλλον. 
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Οι κίνδυνοι µπορεί να είναι εσωγενείς που προκύπτουν δηλαδή από γεγονότα που 

λαµβάνουν χώρα εντός της οντότητας (π.χ κακοδιαχείριση) και εξωγενείς που προκύπτουν 

από γεγονότα που λαµβάνουν χώρα εκτός οντότητας( π.χ φυσικές καταστροφές, πόλεµοι). 

  

1.6.2. Πιστωτικός Κίνδυνος 

 

Ο πιστωτικός κίνδυνος (credit risk ή default risk) αναφέρεται στην αθέτηση µιας 

συµφωνίας, στην αδυναµία δηλαδή ενός οφειλέτη να αποπληρώσει έγκαιρα ή και καθόλου τις 

συµβατικές του υποχρεώσεις. 

Ο πιστωτικός κίνδυνος επηρεάζει αρνητικά όλους τους συµβαλλόµενους της 

επενδυτικής διαδικασίας. Για τον µεν οφειλέτη µειώνει την πιστοληπτική του ικανότητα, για 

τον δε επενδυτή µειώνει τη λογιστική αξία της επένδυσης. 

 

 

1.6.3. Κίνδυνος Ρευστότητας 

 

Η ορθότητα µιας επένδυσης, πλην όλων των άλλων, χαρακτηρίζεται και από το κατά πόσο 

είναι άµεσα ρευστοποιήσιµη.  

 Με τον όρο ρευστότητα µιας επένδυσης εννοούµε τη µετατροπή της σε ρευστά 

διαθέσιµα σ’ ένα εύλογο χρονικό διάστηµα και σε µία εύλογη τιµή ώστε να µην επέρχονται 

απώλειες για τον επενδυτή. Ουσιαστικά έχει να κάνει µε την έλλειψη εµπορευσιµότητας της 

κάθε επένδυσης. Εποµένως ως κίνδυνος ρευστότητας (liquidity risk) ορίζεται η αδυναµία 

ρευστοποίησης µιας επένδυσης που ενέχει τον κίνδυνο της απώλειας για έναν επενδυτή. 

 Έχει παρατηρηθεί το γεγονός ότι κερδοφόρες επενδύσεις να έχουν προκαλέσει 

τεράστια προβλήµατα σε οικονοµικές οντότητες στο βαθµό ακόµη και της χρεοκοπίας διότι 

δεν ήταν άµεσα ρευστοποιήσιµες.    

 

1.6.4. Χρηµατοοικονοµικός Κίνδυνος  

 

Ο Χρηµατοοικονοµικός Κίνδυνος (financial risk) αναφέρεται στους κινδύνους που 

προέρχονται από τη χρηµατοδότηση µιας επένδυσης µε δανειακά κεφάλαια.  
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Ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος µιας οικονοµικής οντότητας εξαρτάται από τη σχέση 

µεταξύ των ξένων προς τα ίδια κεφάλαια. Όσο µεγαλύτερη είναι αυτή η αναλογία τόσο πιο 

υπερχρεωµένη είναι η οικονοµική οντότητα και κατά συνέπεια τόσο µεγαλύτερος ο 

χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος αφού ένα µεγάλο µέρος των κερδών πηγαίνει για την 

αποπληρωµή των δανείων. 

 

1.7. Επενδυτική ∆ιαδικασία 

 

Ως επένδυση (investment) µπορεί να οριστεί η δέσµευση κεφαλαίων για ένα χρονικό 

διάστηµα, η οποία αναµένεται να αποφέρει πρόσθετα κεφάλαια στον επενδυτή (investor). 

Υπάρχουν διάφοροι παράγοντες που επηρεάζουν την επενδυτική διαδικασία όπως για 

παράδειγµα ο χρονικός ορίζοντας, η αξία και η ρευστότητα της επένδυσης. Οι σηµαντικές 

παράµετροι όµως που καθορίζουν την επιτυχία ενός επενδυτικού εγχειρήµατος είναι η 

αναµενόµενη απόδοση και ο κίνδυνος. 

 

1.7.1. Απόδοση 

 

Ως απόδοση (return) ορίζεται η µεταβολή των κεφαλαίων του επενδυτή που προκύπτει από 

την επενδυτική διαδικασία. Ανάλογα µε το αν η αξία της µεταβολής της απόδοσης που θα 

προκύψει είναι  θετική ή αρνητική, η επένδυση θα αποφέρει κεφαλαιακό κέρδος ή ζηµία 

αντίστοιχα. Προφανώς, όπως προκύπτει και από τον ορισµό της επένδυσης, οι οικονοµικές 

οντότητες εφόσον αποφασίσουν να επενδύσουν επιδιώκουν το κέρδος.  

Η απόδοση διακρίνεται στις παρακάτω έννοιες: 

i. Πραγµατοποιηθείσα ή ιστορική απόδοση (realized ή historical return) είναι η 

πραγµατική απόδοση µιας επένδυσης η οποία πραγµατοποιήθηκε σε µία συγκεκριµένη 

χρονική περίοδο. 

Το αποτέλεσµα της πραγµατοποιηθείσας απόδοσης µπορεί να αποδοθεί είτε ως 

απόλυτο µέγεθος: 

��� =  ���	
ή ��ί� �
έ���������	
ή ��ί� �
έ������   (1.1) 

είτε ως ποσοστό: 

��� =  � ���	
ή ��ί� �
έ���������	
ή ��ί� �
έ������  �  − 1 (1.2) 
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Εφόσον η περίοδος διακράτησης της επένδυσης είναι πέραν του ενός έτους, η 

απόδοση υπολογίζεται σε ετήσια βάση ως απόλυτο µέγεθος από τη σχέση: 

��� = � ���	
ή ��ί� �
έ���������	
ή ��ί� �
έ������ ��/�
 (1.3) 

και ως ποσοστό: 

��� =  � ���	
ή ��ί� �
έ���������	
ή ��ί� �
έ������ ��/�! − 1 (1.4) 

όπου 

HPR (holding period return) είναι η απόδοση της περιόδου διακράτησης (holding period)2 

και n ο αριθµός των ετών διακράτησης της επένδυσης. 

Όταν θέλουµε να υπολογίσουµε τη µέση ετήσια πραγµατοποιηθείσα απόδοση πολλών 

ετών χρησιµοποιούµε µέτρα της περιγραφικής στατιστικής όπως είναι ο αριθµητικός και ο 

γεωµετρικός µέσος. 

Ο αριθµητικός µέσος υπολογίζεται από τη σχέση: 

" # =  $(&' ()⁄�
'+�   (1.5) 

όπου: &,         : ο αριθµητικός µέσος  

n : το πλήθος των αποδόσεων &' : οι πραγµατοποιηθείσες αποδόσεις  

Ο γεωµετρικός µέσος υπολογίζεται από τη σχέση: G = .g� 0  ⁄ 1 − 1 (1.6) 

όπου: G         : ο γεωµετρικός µέσος  g : το γινόμενο των αποδόσεων της περιόδου διακράτησης 

n : οι περίοδοι διακράτησης  

 Ο γεωµετρικός µέσος προτιµάται έναντι του αριθµητικού µέσου στις περιπτώσεις 

όπου  υπάρχουν πολλές περιόδους διακράτησης διότι υπολογίζει µε µεγαλύτερη ακρίβεια τη 

µέση µεταβολή. 

                                                      

2 Περίοδος διακράτησης είναι το διάστηµα που µεσολαβεί µεταξύ της αγοράς και της πώλησης µιας επένδυσης. 
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ii.  Απαιτούµενη απόδοση (required return) είναι η ελάχιστη απόδοση την οποία οι 

επενδυτές απαιτούν ώστε να αναλάβουν την επένδυση. Για τον υπολογισµό της απαιτούµενης 

απόδοσης ο επενδυτής υπολογίζει: 

• Την πραγµατική απόδοση χωρίς κίνδυνο (real risk free rate) 

• Την ανταµοιβή για τον κίνδυνο που αναλαµβάνει (risk premium) και 

• Το αναµενόµενο ποσοστό πληθωρισµού (expected inflation rate) 

iii.  Αναµενόµενη ή προσδοκώµενη απόδοση (expected return) είναι η απόδοση την 

οποία οι επενδυτές προσδοκούν να αποκοµίσουν στο µέλλον από µια επένδυση. Η 

αναµενόµενη απόδοση µιας επένδυσης είναι ο σταθµικός µέσος όρος των αναµενόµενων 

αποδόσεων της, σταθµισµένες µε την αντίστοιχη πιθανότητα επαλήθευσης. Υπολογίζεται δε 

ως εξής: 

2(�) =  $ �3 �
'+� ∙ �'  (1.7) 

όπου 2(�) : η αναμενόμενη απόδοση της επένδυσης ( : ο αριθμός των πιθανών αναμενόμενων αποδόσεων �'  : η πιθανή απόδοση  �3 : η πιθανότητα εμφάνισης της αναμενόμενης απόδοσης  

 

1.7.2. Κίνδυνος 

 

Όπως αναφέρθηκε στην ενότητα 1.2 µε τον όρο κίνδυνο εννοούµε τη µεταβλητότητα των 

πιθανών αποτελεσµάτων µιας επένδυσης γύρω από την αναµενόµενη τιµή τους ή τον 

αριθµητικό τους µέσο. Τα σηµαντικότερα περιγραφικά µέτρα που χρησιµοποιούνται για τον 

υπολογισµό της µεταβλητότητας είναι η διακύµανση και η τυπική απόκλιση. Εποµένως η 

διακύµανση και η τυπική απόκλιση αποτελούν µέτρα µέτρησης του κινδύνου µιας επένδυσης. 

∆ιακύµανση ή διασπορά (variance) είναι ο µέσος όρος των τετραγωνικών 

αποκλίσεων των τιµών από τον αριθµητικό µέσο. Όταν µιλάµε για διακύµανση µιας 

επένδυσης εννοούµε το µέσο όρο των τετραγωνικών αποκλίσεων των αποδόσεων της από τη 

µέση τιµή της απόδοσης της επένδυσης. Συµβολίζεται µε  σ2 
ή s2 

ή Var και υπολογίζεται από 

τις σχέσεις: 

όταν πρόκειται για δείγµα: 
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�5 = 1(( − 1) ∙ $6(�7 − 8(�,)95�
'+�  (1.8) 

και όταν πρόκειται για πληθυσµό: 

�5 = 1( ∙ $6(�7 − 8(�,)95�
'+�  (1.9) 

όπου: �5 : η διακύμανση των αποδόσεων των παρατηρήσεων  3 : οι αποδόσεις των παρατηρήσεων ( : ο αριθμός των αποδόσεων των παρατηρήσεων �7 : η κάθε απόδοση των παρατηρήσεων �, : ο αριθμητικός μέσος των αποδόσεων του δείγματος ή του πληθυσμού 

Οι σχέσεις 1.8 και 1.9 υπολογίζουν τον κίνδυνο όταν γνωρίζουµε τις αποδόσεις µιας 

επένδυσης σε ένα περιουσιακό στοιχείο. Για να υπολογίσουµε τη διακύµανση των πιθανών 

αποτελεσµάτων µιας επένδυσης γύρω από την αναµενόµενη τιµή τους θα πρέπει πρώτα να 

υπολογίσουµε τις πιθανότητες εµφάνισης των αποτελεσµάτων. Η σχέση που χρησιµοποιείται 

για τον υπολογισµό του κινδύνου στην περίπτωση αυτή είναι: 

�:5 =  $ �' ∙ 6�' −  2(�)95�
'+�  (1.10) 

όπου: �:5 : η διακύμανση των αποδόσεων της επένδυσης  ( : ο αριθμός των πιθανών αποδόσεων της επένδυσης �7 : η κάθε πιθανή απόδοση της επένδυσης � : ο αριθμητικός μέσος των πιθανών αποδόσεων της επένδυσης �'  : η πιθανότητα εμφάνισης της απόδοσης της επένδυσης  

Το πρόβληµα µε τη διακύµανση είναι ότι το αποτέλεσµα της εκφράζεται σε 

διαφορετική µονάδα µέτρησης από αυτό των παρατηρήσεων. Προκειµένου να επιτευχθεί 

ταύτιση των µονάδων µέτρησης χρησιµοποιούµε την τετραγωνική ρίζα της διακύµανσης που 

ονοµάζεται τυπική απόκλιση (standard deviation) και συµβολίζεται µε s ή σ.  Εποµένως η 

σχέση 1.10 γίνεται:   

�: =  ;$ �' ∙  6�' −  2(�)95�
'+�  (1.11) 
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Όσο µεγαλύτερη είναι η τυπική απόκλιση τόσο µεγαλύτερη είναι η διασπορά των 

αποδόσεων µια επένδυσης από τη µέση τιµή και αντίστροφα. Πρακτικά όσο µεγαλύτερη είναι 

η τυπική απόκλιση τόσο µεγαλύτερος είναι και ο κίνδυνος που εµπεριέχει µια επένδυση. 

 

 

1.8. ∆ιάκριση Επενδυτών 

 

Η επενδυτική διαδικασία όπως αναφέρθηκε αποτελεί µια δραστηριότητα που λίγο πολύ ενέχει 

κίνδυνο. Η συµπεριφορά των επενδυτών απέναντι στον κίνδυνο είναι καθαρά  υποκειµενική 

υπόθεση και εξαρτάται από την ιδιοσυγκρασία του καθενός. Αν κατά κανόνα οι επενδυτές 

φαίνονται να ενεργούν κατά τρόπο αντίθετο έναντι του κινδύνου, εντούτοις υπάρχει πλειάδα 

παραδειγµάτων επενδυτών που επιδιώκουν να εκτίθενται σε κίνδυνο. Το επίπεδο κινδύνου 

που είναι πρόθυµος να αναλάβει ένας επενδυτής καλείται ανοχή κινδύνου (risk tolerance).   

Η διάκριση που γίνεται µεταξύ των επενδυτών σε σχέση µε τις προτιµήσεις τους ως 

προς το ύψος του κινδύνου που αναλαµβάνουν είναι η εξής: 

• Του επενδυτή που αποστρέφεται τον κίνδυνο (risk averse investor) και ο οποίος 

είναι διατεθειµένος µεταξύ των διάφορων επενδύσεων να επιλέξει την επένδυση που του 

αποφέρει χαµηλότερες αποδόσεις προκείµενου να εξαλείψει τον κίνδυνο. Με άλλα λόγια, 

µένει µακριά από επενδύσεις υψηλού κινδύνου και προτιµά τις επενδύσεις οι οποίες του 

παρέχουν σίγουρη επιστροφή χρηµάτων. 

• Του επενδυτή που επιζητά τον κίνδυνο (risk seeker investor) και ο οποίος είναι 

διατεθειµένος να αναλάβει επενδύσεις µε υψηλό κίνδυνο µε σκοπό την υψηλότερη απόδοση. 

Η κριτική που δέχονται οι επενδυτές που επιζητούν τον κίνδυνο είναι ότι πολλές φορές 

αναλαµβάνουν υψηλότερο κίνδυνο σε σχέση µε την αναµενόµενη απόδοση. 

• Τέλος, του επενδυτή που είναι ουδέτερος στον κίνδυνο (risk neutral investor). Ο 

τύπος αυτός του επενδυτή θα λέγαµε ότι είναι µια ενδιάµεση περίπτωση των δύο 

προηγουµένων, αφού ανησυχεί  περισσότερο για την αναµενόµενη απόδοση της επένδυσης 

του και όχι για τον κίνδυνο που ενέχει αυτή καθεαυτή η επένδυση του. 

Ο βαθµός του κινδύνου εξαρτάται από τη φύση της κάθε επένδυσης και το ύψος του 

κινδύνου που είναι διατεθειµένος να αναλάβει ο εκάστοτε επενδυτής.    
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1.9. Θεωρία Χρησιµότητας 

 

Η έννοια της χρησιµότητας (utility) στα οικονοµικά αναφέρεται στα επίπεδα ικανοποίησης 

που αντλούν τα άτοµα από την κατανάλωση διάφορων αγαθών. Εφόσον τα άτοµα έχουν 

διαφορετικές πεποιθήσεις και προσδοκίες, η χρησιµότητα που αποκοµίζουν από τα αγαθά 

διαφέρει. Κύρια υπόθεση του όρου της χρησιµότητας είναι ότι τα άτοµα λαµβάνουν 

αποφάσεις µε ορθολογικό τρόπο, δηλαδή προσπαθούν οι επιλογές που κάνουν να τους 

αποφέρουν τη µέγιστη δυνατή χρησιµότητα. Αντίστοιχα, εάν εξεταστεί η έννοια της 

χρησιµότητας στον τοµέα των επενδύσεων, ορθολογικός επενδυτής
3 (rational investor) 

θεωρείτε εκείνος ο οποίος κατά τη διαδικασία λήψης των επενδυτικών αποφάσεων λαµβάνει 

υπόψη του τις επιλογές που του αποφέρουν τη µέγιστη δυνατή χρησιµότητα.  

Στα πλαίσια της θεωρίας λήψης αποφάσεων, η θεωρία της 

αναµενόµενης χρησιµότητας (expected utility hypothesis) εξετάζει τον τρόπο λήψης 

αποφάσεων των επενδυτών υπό συνθήκες αβεβαιότητας. Σύµφωνα µε τη θεωρία της 

αναµενόµενης χρησιµότητας που διατύπωσαν οι Von-Neumann και Morgenstern, η 

χρησιµότητα ενός υποκειµένου υπό συνθήκες αβεβαιότητας υπολογίζεται µέσω µιας 

µαθηµατικής συνάρτησης που ονοµάζεται συνάρτηση χρησιµότητας.  

 

Για να οριστεί η συνάρτηση χρησιµότητας θα πρέπει οι επενδυτές να είναι 

ορθολογικοί ως προς τις αποφάσεις τους και η χρησιµότητα να σχετίζεται και να είναι κοίλη 

                                                      

3) Στην πράξη δεν υπάρχει ορθολογικός επενδυτής διότι οι επενδυτικές αποφάσεις επηρεάζονται από την 

ψυχολογία των ανθρώπων. Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική είναι ο κλάδος ο οποίος προσπαθήσει να 

κατανοήσει τα οικονοµικά φαινόµενα θεωρώντας ότι µερικοί επενδυτές δεν είναι πλήρως ορθολογικοί. 

Χρησιµότητα 

Πλούτος 

∆ιάγραµµα 1.2: ∆είκτης χρησιµότητας Von-Neumann και Morgenstern 
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ως προς τον πλούτο. Η γραφική παράσταση της συνάρτησης παρουσιάζεται στο διάγραµµα 

1.3 και απεικονίζει τη χρησιµότητα που αντλεί ένας επενδυτής σε σχέση µε το πώς κατανέµει 

τον πλούτο του. 

Η συνάρτηση χρησιµότητας είναι κοίλη ως προς την αρχή των αξόνων λόγω της 

οριακής χρησιµότητας του πλούτου (marginal utility of wealth) που σηµαίνει ότι στην αρχή 

το επίπεδο της χρησιµότητας αυξάνεται εντονότερα µε τον πλούτο, αλλά από ένα σηµείο και 

έπειτα ο ρυθµός αύξησης της χρησιµότητας µειώνεται καθώς αυξάνεται ο πλούτος. 

 

1.10. Καµπύλες Αδιαφορίας 

 

Η ποσοτικοποίηση της χρησιµότητας από την µικροοικονοµική θεωρία είναι γνωστό πως 

είναι ανέφικτη µε αποτέλεσµα να καθιστάτε µη µετρίσιµο µέγεθος. Υποθετικά οι επενδυτές 

όµως είναι σε θέση να αναγνωρίζουν µεταξύ απόδοσης και κινδύνου το συνδυασµό εκείνον 

που τους προσφέρει το µεγαλύτερο επίπεδο ικανοποίησης. Στην περίπτωση που διαφορετικοί 

συνδυασµοί αποφέρουν το ίδιο επίπεδο ικανοποίησης έχει ως αποτέλεσµα οι επενδυτές να 

αδιαφορούν ποιον από τους συνδυασµούς θα επιλέξουν.  Οι προτιµήσεις των επενδυτών ως 

προς τον συνδυασµό απόδοσης – κινδύνου γραφικά µπορούν να παραστούν µε καµπύλες που 

ονοµάζονται καµπύλες αδιαφορίας (indifference curves).  

 

 

Στο διάγραµµα 1.4 παρουσιάζεται µία οµάδα από καµπύλες αδιαφορίας που 

ονοµάζεται χάρτης αδιαφορίας (indifference map). Οι καµπύλες αντανακλούν τα 

διαφορετικά επίπεδα ικανοποίησης που αντλεί ένας επενδυτής. Η κάθε καµπύλη αδιαφορίας 

αντιπροσωπεύει το ίδιο επίπεδο ικανοποίησης. Η καµπύλη Ι1 που βρίσκεται υψηλότερα της Ι2 

Απόδοση 

Rρ 

Κίνδυνος 

σρ 

Ι2 

Ι3 

Ι1 

∆ιάγραµµα 1.4: Καµπύλες αδιαφορίας επενδυτή που αποστρέφεται τον κίνδυνο 
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προσφέρει µεγαλύτερο επίπεδο ικανοποίησης, ενώ η καµπύλη Ι3 που βρίσκεται χαµηλότερα 

της Ι2 προσφέρει µικρότερο επίπεδο ικανοποίησης. Οι καµπύλες αδιαφορίας δεν τέµνονται 

ενώ για να µεταπηδήσει ένας επενδυτής από µία καµπύλη αδιαφορίας σε µία άλλη θα πρέπει 

να µεταβληθούν οι προτιµήσεις σου σε σχέση µε την απόδοση και τον κίνδυνο.   

Οι προτιµήσεις των επενδυτών διαφέρουν ως προς την σχέση της αναµενόµενης 

απόδοσης και κινδύνου µε αποτέλεσµα και οι χάρτες αδιαφορίας τους να διαφέρουν. Το 

προηγούµενο διάγραµµα παρουσιάζει τις καµπύλες αδιαφορίας ενός επενδυτή που 

αποστρέφεται τον κίνδυνο. Όσο αυξάνεται ο βαθµός του κινδύνου και στις τρεις καµπύλες 

αδιαφορίας τόσο αυξάνεται και η αναµενόµενη απόδοση µε τρόπο ώστε να µη µεταβάλλεται 

το συνολικό επίπεδο ικανοποίησης.  

Το διάγραµµα 1.5 αντιθέτως απεικονίζει το χάρτη αδιαφορίας ενός επενδυτή που 

επιζητά τον κίνδυνο. Στην περίπτωση αυτή οι καµπύλες αδιαφορίας είναι κυρτές προς την 

αρχή των αξόνων. Αυτό σηµαίνει ότι η αύξηση του βαθµού κινδύνου θα πρέπει να 

συνοδεύεται από µείωση της απόδοσης, προκειµένου να µη µεταβάλλεται το επίπεδο 

ικανοποίησης του επενδυτή. 

 

 

Τέλος, υπάρχουν επενδυτές που είναι αδιάφοροι απέναντι στον κίνδυνο. Οι καµπύλες 

αδιαφορίας στην περίπτωση αυτή είναι ευθείες γραµµές όπως φαίνεται και στο διάγραµµα 

1.6. Αυτό σηµαίνει ότι η αύξηση του βαθµού κινδύνου δε συνοδεύεται από αύξηση της 

απόδοσης µε αποτέλεσµα σε διαφορετικά επίπεδα κινδύνου ο επενδυτής να απολαυάνει το 

ίδιο επίπεδο ικανοποίησης. 

 

Απόδοση 

Rρ 

Κίνδυνος 

σρ 

Ι2 

Ι1 

Ι3 

∆ιάγραµµα 1.4: Καµπύλες αδιαφορίας επενδυτή που επιζητά τον κίνδυνο 
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1.11. Κανονική Κατανοµή 

 

Στην ενότητα αυτή θα αναφερθούν τα χαρακτηριστικά της κανονικής κατανοµής. Η κανονική 

κατανοµή θεωρείται η σπουδαιότερη κατανοµή της Στατιστικής και αποτελεί το θεµέλιο της 

Στατιστικής Συµπερασµατολογίας. Είναι µία συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας και 

χρησιµοποιείται για να περιγράψει την τάση συγκέντρωσης ενός πλήθους από τιµές τυχαίων 

µεταβλητών γύρω από τη µέση τιµή τους.  

 

 

Η κανονική κατανοµή είναι καµπύλη που έχει σχήµα καµπάνας (διάγραµµα 1.2), είναι 

συµµετρική ως προς την αρχή των αξόνων και οι άκρες (ουρές) της τείνουν προς τον 

οριζόντιο άξονα οµαλά χωρίς να τον τέµνουν. Η κορυφή της καµπύλη ταυτίζεται τόσο µε τη 

Απόδοση 

Rρ 

Κίνδυνος σρ 

Ι1 

Ι2 

Ι3 

∆ιάγραµµα 1.6: Καµπύλη Κανονικής Κατανοµής 

∆ιάγραµµα 1.5: Καµπύλες αδιαφορίας επενδυτή που είναι ουδέτερος στον κίνδυνο 
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µέση τιµή όσο και µε τη διάµεσο. Οι περισσότερες τιµές συγκεντρώνονται γύρω από τον 

µέσο της κατανοµής µε αποτέλεσµα να καθιστά την τυπική απόκλιση ως ένα αξιόπιστο µέτρο 

κινδύνου.  

 Οι αποδόσεις µιας επένδυσης δεν είναι σίγουρο ότι θα ακολουθήσουν την κανονική 

κατανοµή. Όπως θα δούµε σε επόµενο κεφάλαιο οι χρηµατοοικονοµικές αποδόσεις δεν 

ακολουθούν την κανονική κατανοµή αλλά αντιθέτως, όπως έχει αποδειχτεί από εµπειρικές 

µελέτες, χαρακτηρίζονται από το φαινόµενο των παχιών ουρών.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

Ο ΡΟΛΟΣ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΣΤΗ ΣΥΓΧΡΩΝΗ ΘΕΩΡΙΑ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

 

2.1. Εισαγωγή 

 

Η παραδοσιακή προσέγγιση της θεωρίας χαρτοφυλακίου προσανατολιζόταν κυρίως σε 

χαρτοφυλάκια τα οποία αποτελούνταν από περιουσιακά στοιχεία τα οποία επέφεραν όσο το 

δυνατότερων ασφαλέστερες αποδόσεις. Ο κίνδυνος δε µπορούσε να υπολογιστεί µέσω 

κάποιας µαθηµατικής διατύπωσης παρά µόνο διαισθητικά.   

 Η µεθοδολογική προσέγγιση της σύγχρονης θεωρίας χαρτοφυλακίου 

πρωτοπαρουσιάστηκε από τον Harry Markowitz στις αρχές της δεκαετίας του 1950. Η 

πρωτοποριακή ιδέα της µεθόδου βασιζόταν στον τρόπο υπολογισµού του άριστου 

χαρτοφυλακίου, µέσω των στατιστικών µέτρων της µέσης τιµής και της διακύµανσης. Για 

πρώτη φορά ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου, που εκφράζεται από τις διακυµάνσεις των 

αναµενόµενων αποδόσεων γύρο από τη µέση τιµή τους, αποκτάει αριθµητική υπόσταση. 

 Αν και το υπόδειγµα του Harry Markowitz πλέον έχει µόνο ακαδηµαϊκό ενδιαφέρον, 

ωστόσο άλλαξε κατά πολύ τον µέχρι τότε τρόπο σκέψης της σύνθεσης χαρτοφυλακίων. 

Αποτέλεσε το έναυσµα για να διεξαχθούν µια σειρά από επιστηµονικές µελέτες µε 

αποτέλεσµα την δηµιουργία περισσότερο πρακτικών υποδειγµάτων. 

 

2.2. Ορισµός Χαρτοφυλακίου  

 

Στα χρηµατοοικονοµικά και συγκεκριµένα στη θεωρία επενδύσεων µε τον όρο 

χαρτοφυλάκιο (portfolio) ονοµάζουµε την τοποθέτηση του πλούτου ενός επενδυτή (φυσικό ή 

νοµικό πρόσωπο) σε διαφορετικά περιουσιακά στοιχεία όπως για παράδειγµα είναι οι 

καταθέσεις όψεως και ταµιευτηρίου, οι µετοχές, τα οµόλογα, τα αµοιβαία κεφάλαια, τα 

έντοκα γραµµάτια δηµοσίου, τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (Futures), τα 

δικαιώµατα προαίρεσης (options) κλπ.  

Με την επιλογή του άριστου συνδυασµού των διάφορων περιουσιακών στοιχείων που 

έχει στη διάθεση του ένας ορθολογικός επενδυτής µε σκοπό τη µεγιστοποίηση της απόδοσης 
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και την ελαχιστοποίηση του κινδύνου ασχολείται η θεωρία χαρτοφυλακίου (portfolio 

theory). 

  

2.3.  Σύγχρονη Θεωρία Χαρτοφυλακίου  

 

Η Σύγχρονη Θεωρία Χαρτοφυλακίου (Modern Portfolio Theory – MPT) αναπτύχθηκε από 

τον Harry Markowitz 4 ο οποίος, στα πλαίσια της διδακτορικής του διατριβής, παρουσίασε το 

1952 στην εφηµερίδα «Journal of Finance» την εργασία5 µε τίτλο  «Portfolio Selection». Ο 

Markowitz απέδειξε πώς µπορεί να υπολογιστεί η άριστη σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου που 

αποτελείται από διάφορα περιουσιακά στοιχεία, το οποίο έχει τη µέγιστη δυνατή 

αναµενόµενη απόδοση δεδοµένου ενός επιπέδου κινδύνου.  

 

2.4. Το Υπόδειγµα του  Markowitz  

 

Η εργασία του Markowitz βασίστηκε σε ορισµένες παραδοχές οι βασικότερες εκ των οποίων 

αναφέρονται παρακάτω: 

1. Όλοι οι επενδυτές έχουν πρόσβαση στις πληροφορίες που σχετίζονται µε την αγορά 

καθώς και η χρονική περίοδος είναι ίδια για όλους.  

2. Τα περιουσιακά στοιχεία ρευστοποιούνται εύκολα χωρίς συναλλακτικό κόστος. 

3. Όλες οι επενδυτικές αποφάσεις βασίζονται στην αναµενόµενη απόδοση και τον 

κίνδυνο που εµπεριέχουν τα διάφορα περιουσιακά στοιχεία. 

4. Οι επενδυτές υπολογίζουν τον κίνδυνο βασιζόµενοι στις διακυµάνσεις των 

αναµενοµένων αποδόσεων. 

5. Οι εναλλακτικές µορφές επένδυσης σε σχέση µε τις αναµενόµενες αποδόσεις και τους 

κινδύνους µπορεί να παρουσιασθούν από µια κατανοµή πιθανοτήτων. 

6. Όλοι οι επενδυτές είναι ορθολογικά σκεπτόµενοι δηλαδή για ένα δεδοµένο επίπεδο 

κινδύνου προτιµούν τις υψηλότερες αποδόσεις και για ένα επίπεδο αναµενόµενης 

απόδοσης προτιµούν τον µικρότερο κίνδυνο. 
                                                      

4O Harry Markowitz το 1990 τιµήθηκε µε το νόµπελ οικονοµικών για την προσφορά του στη θεωρία 

χαρτοφυλακίου. 
5
Η εργασία αυτή αποτέλεσε τη βάση του βιβλίου του που εκδόθηκε το 1959 µε τίτλο "Portfolio Selection: 

Efficient Diversification of Investments".  
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2.4.1. Απόδοση Χαρτοφυλακίου 

 

Η αναµενόµενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου στη διάρκεια µιας χρονικής περιόδου t είναι ο 

σταθµικός µέσος όρος των αναµενόµενων αποδόσεων των διάφορων περιουσιακών στοιχείων 

που αποτελούν το χαρτοφυλάκιο. O σταθµικός µέσος όρος αναφέρεται στα ποσοστά 

συµµετοχής του κάθε περιουσιακού στοιχείου στο χαρτοφυλάκιο. Ο παραπάνω ορισµός 

δίνεται µαθηµατικά από τη σχέση:  

2(�<) =  $ =3 �
'+� 2(�') (2.1) 

όπου:  
 

n : ο αριθμός των περιουσιακών στοιχείων 

Ε(Rp) : η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου 

Wi 
: το ποσοστό των κεφαλαίων που επενδύεται στο κάθε περιουσιακό 

στοιχείο 

Ε(Ri) : η αναμενόμενη απόδοση του περιουσιακού στοιχείου 

Για ένα χαρτοφυλάκιο που αποτελείται από δύο αξιόγραφα (Α και Β) η αναµενόµενη 

απόδοση του δίνεται από τη σχέση: 8.�<1 = =>  ∙  2(�>) + =@  ∙  2(�@) (2.2) 

και εφόσον (1- WΑ) = WΒ  τότε η σχέση γίνεται 8.�<1 = =>  ∙  2(�>) + (1 − =C) ∙  2(�@) (2.3) 

Για ένα χαρτοφυλάκιο που αποτελείται από τρία αξιόγραφα (Α, Β και Γ) η 

αναµενόµενη απόδοση του δίνεται από τη σχέση: 8.�<1 = =>  ∙  2(�>) +  (=D) ∙  2(�@) + (=E) ∙  2(�E) (2.4) 

 

2.4.2. Κίνδυνος Χαρτοφυλακίου 

 

Στην ενότητα 1.2 αναφέρθηκε ότι ο κίνδυνος µιας επένδυσης σε ένα περιουσιακό στοιχείο   

είναι η µεταβλητότητα των δυνητικών αποτελεσµάτων της γύρω από την αναµενόµενη τιµή 

της και ποσοτικά µπορεί να εκφραστεί µε τη διακύµανση και την τυπική απόκλιση (σχέση 

1.10).  Ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου εξαρτάτε από τρεις παράγοντες: 

• Πρώτον από τον κίνδυνο που εµπεριέχει το κάθε περιουσιακό στοιχείο ξεχωριστά.   
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• ∆εύτερον από τις συνδιακυµάνσεις των αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων. Η 

συνδιακύµανση (covariance) δύο τυχαίων µεταβλητών είναι ένα στατιστικό µέτρο 

που ποσοτικοποιεί τη µεταβολή της µίας µεταβλητής σε σχέση µε τη µεταβολή της 

άλλης. Η συνδιακύµανση µεταξύ δύο αξιογράφων Α και Β συµβολίζεται µε COVΑΒ 

και υπολογίζεται από τον τύπο: 

FGH>@ =  $ �' ∙  6�>' −  8(�>)9�
'+� ∙ 6�@' − 2(�@)9 (2.5) 

όπου FGH>@ : η συνδιακύμανση των περιουσιακών στοιχείων Α και Β 

n : ο αριθμός των αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων 

�'  : η πιθανότητα να εμφανιστούν οι αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων 

 Α και Β  8(�>) 
�	 2(�@) : οι αναμενόμενες αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων Α και Β �>' 
�	  �@' : οι πιθανές αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων Α και Β 

Ένα εναλλακτικό µέτρο το οποίο τυποποιεί τη συνδιακύµανση των αποδόσεων δύο 

περιουσιακών στοιχείων είναι ο συντελεστής συσχέτισης (correlation coefficient). 

Συµβολίζεται µε ρ και δίνεται από την σχέση:  

�CD =  FGH>@�C ∙  �D (2.6) 

όπου 

�>@ 
: ο συντελεστής συσχέτισης των αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων  

Α και Β FGH>@ : η συνδιακύμανση των περιουσιακών στοιχείων Α και Β �C 
�	 �D : οι τυπικές αποκλίσεις των περιουσιακών στοιχείων Α και Β 

Ο συντελεστής συσχέτισης αποτελεί το καταλληλότερο στατιστικό µέτρο για να  

ανιχνεύσει την υπάρχουσα γραµµική σχέση µεταξύ δύο ποσοτικών µεταβλητών6. Λαµβάνει 

τιµές από -1 έως 1 (-1 ≤ ρ ≤ 1) και ανάλογα µε την τιµή του προκύπτει το είδος και η ισχύ της 

γραµµικής σχέσης µεταξύ των µεταβλητών.  

• Τρίτον από το ποσοστό σε αξία που έχει επενδυθεί σε κάθε περιουσιακό στοιχείο. 

Ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου που αποτελείται από δύο περιουσιακά στοιχεία Α και 

Β υπολογίζεται από τη σχέση: 

                                                      

6 Στην προκειµένη περίπτωση οι µεταβλητές είναι τα διάφορα περιουσιακά στοιχεία του χαρτοφυλακίου.  
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�I =  J=> 5  ∙  �C 5  + =D5 ∙  �D5 + 2=> ∙ =@ ∙  �C ∙ �D ∙ �CD (2.7) 

Ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου που αποτελείται από Ν περιουσιακά στοιχεία 

υπολογίζεται από τη σχέση: 

�I =  ;$ L'5
M

'+� ∙ �'5  +  $ $ L' ∙ LN ∙ �'N 
O

N+�
O

'+�  (2.8) 

όπου �I : η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου 3 
�	 P : τα περιουσιακά στοιχεία L' 
�	 LN : το ποσοστό των κεφαλαίων που επενδύονται σε κάθε περιουσιακό στοιχείο �'N : η συνδιακύµανση των περιουσιακών στοιχείων 

Από την σχέση 2.8 διαπιστώνεται ότι ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου εξαρτάτε από 

τις σταθµικές τυπικές αποκλίσεις των αποδόσεων του κάθε περιουσιακού στοιχείου  καθώς 

και από τις σταθµικές συνδιακυµάνσεις των αποδόσεων τους. Ο Harry Markowitz απέδειξε 

ότι σε ένα χαρτοφυλάκιο οι συνδιακυµάνσεις των αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων 

παίζουν σηµαντικότερο ρόλο στον καθορισµό του κινδύνου από ότι οι τυπικές αποκλίσεις 

των αποδόσεων των µεµονωµένων περιουσιακών στοιχείων. Όσα περισσότερα είναι τα 

περιουσιακά στοιχεία σε ένα χαρτοφυλάκιο τόσο µεγαλύτερη αξία έχει η µέση 

συνδιακύµανση των αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων του χαρτοφυλακίου. 

∆ιαφορετικά όσο αυξάνονται τα περιουσιακά στοιχεία ενός χαρτοφυλακίου τόσο ο κίνδυνος 

του χαρτοφυλακίου που σχετίζεται µε τον κίνδυνο των επιµέρους περιουσιακών στοιχείων 

του µειώνεται. 

 

2.4.3. Χαρτοφυλάκιο ∆ύο Περιουσιακών Στοιχείων 

 

Στην προηγούµενη ενότητα αναφέρθηκε ότι ο συντελεστής συσχέτισης λαµβάνει τιµές από -1 

έως 1. Στις αµέσως επόµενες παραγράφους αναδεικνύεται ο ρόλος του συντελεστή 

συσχέτισης σε ένα χαρτοφυλάκιο που αποτελείται από δύο περιουσιακά στοιχεία Α και Β. 

Στο διάγραµµα 2.1 παρουσιάζεται η γραφική παράσταση της συνάρτησης αναµενόµενης 

απόδοσης και κινδύνου του συντελεστή συσχέτισης για τις τιµές 1,-1 και 0. 
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Όταν ο συντελεστής συσχέτισης είναι ίσος µε 1 τότε υπάρχει πλήρης ή τέλεια θετική  

 

α) Όταν ο συντελεστής συσχέτισης είναι ίσος µε 1 τότε υπάρχει πλήρης ή τέλεια θετική 

συσχέτιση µεταξύ των αποδόσεων των δύο περιουσιακών στοιχείων. Αυτό σηµαίνει ότι οι 

αποδόσεις των δύο περιουσιακών στοιχείων κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση, δηλαδή 

όταν η απόδοση του ενός µειώνεται τότε και η απόδοση του άλλου περιουσιακού στοιχείου 

µειώνεται και το αντίστροφο. Η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου ισούται µε: �I5 =  => 5  ∙  �C 5  +  =D5 ∙  �D5  + 2=> ∙ =@ ∙  �C ∙ �D ⇒       �I5  =   6=> ∙  �C +  =@ ∙ �D 95 ⇒ �I  = => ∙  �C +  =@ ∙ �D      (2.9)  Ομοίως για την απόδοση του χαρτοφυλακίου θα ισχύει: 8(�<) = => ∙ 2(�>) + =@ ∙ 2(�@) (2.10) 

Το επίπεδο απόδοσης και κινδύνου παρίσταται στο διάγραµµα 2.1 µε την ευθεία 

γραµµή ΑΓ επειδή τα δύο µεγέθη µεταβάλλονται σταθερά. Ο κίνδυνος κυµαίνεται µεταξύ των 

δύο περιουσιακών στοιχείων και ο µέγιστος κίνδυνος που µπορεί να λάβει το χαρτοφυλάκιο 

ισούται µε τον κίνδυνο του περιουσιακού στοιχείου που παίρνει την µεγαλύτερη τιµή. Όταν ο 

συντελεστής συσχέτισης είναι ίσος µε την µονάδα δεν µπορεί επιτευχθεί εξουδετέρωση 

(διαφοροποίηση) του κινδύνου στο χαρτοφυλάκιο λόγω της γραµµικής σχέσης που υπάρχει 

µεταξύ του κινδύνου και της απόδοσης. 

β) Όταν ο συντελεστής συσχέτισης είναι ίσος µε -1 τότε υπάρχει πλήρης ή τέλεια αρνητική 

συσχέτιση µεταξύ δύο περιουσιακών στοιχείων. Αυτό σηµαίνει ότι όταν η απόδοση του ενός 

περιουσιακού στοιχείου µειώνεται, η απόδοση του άλλου αυξάνεται και το αντίστροφο. Η 

τυπική απόκλιση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου ισούται µε: 

Απόδοση 

Ε(Rρ) 

Τυπική Απόκλιση 

σρ 

 

Α 

Ε(RΒ) 

Γ 
Ε(RΓ) 

Ε(RΑ) 

B 

σA σΓ 

∆ 

∆ιάγραµµα 2.1: Συνάρτηση αναµενόµενης απόδοσης και κινδύνου του συντελεστή συσχέτισης 
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 �I5 =  => 5  ∙  �C 5  +  =D5 ∙  �D5  − 2=> ∙ =@ ∙  �C ∙ �D ⇒       �I5  =   6=> ∙  �C −  =@ ∙ �D 95 ⇒ �I  = => ∙  �C −  =@ ∙ �D      ή       �I  = − => ∙  �C +  =@ ∙ �D     (2.11) Ομοίως για την απόδοση του χαρτοφυλακίου θα ισχύει: 8(�<) = => ∙ 2(�>) + =@ ∙ 2(�@) (2.12) 

Το επίπεδο απόδοσης και κινδύνου των δύο περιουσιακών στοιχείων στο διάγραµµα 

2.1 παρίσταται µε τις ευθείες γραµµές ΑΒ και ΒΓ. Στην περίπτωση αυτή µπορεί να επιτευχθεί 

η τέλεια εξουδετέρωση του κινδύνου, να βρεθεί δηλαδή ο κατάλληλος συνδυασµός των δύο 

περιουσιακών στοιχείων όπου ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου µηδενίζεται. Στο σηµείο Β 

έχουµε το χαρτοφυλάκιο µηδενικού κινδύνου.  

Το ποσοστό συµµετοχής του κάθε περιουσιακού στοιχείου, για να εντοπιστεί το 

χαρτοφυλάκιο µηδενικού κινδύνου, δίνεται από τη σχέση:  => = �D�C + �D   
�	  =@ = 1 − => 
(2.13) 

γ) Όταν ο συντελεστής συσχέτισης είναι ίσος µε 0 τότε δεν υπάρχει συσχέτιση µεταξύ των 

αποδόσεων των δύο περιουσιακών στοιχείων, δηλαδή η µεταβολή της απόδοσης του ενός 

περιουσιακού στοιχείου είναι ανεξάρτητη από τη µεταβολή της απόδοσης του άλλου. Η 

τυπική απόκλιση των αποδόσεων των χαρτοφυλακίου ισούται µε:  �I5 =  =C5 ∙  �C5 + =D5 ∙ �D5  + 2=C ∙ =D ∙  �CD ∙ �C ∙ �D 

και όπου �CD = 0 προκύπτει �I5 =  =C5 ∙  �C5 + =D5 ∙ �D5  ⇒  �I = 6=C5 ∙  �C5 + =D5 ∙ �D59�/5  (2.14) Ομοίως για την απόδοση του χαρτοφυλακίου θα ισχύει: 8(�<) = => ∙ 2(�>) + =@ ∙ 2(�@) (2.15) 

Το επίπεδο απόδοσης και κινδύνου των δύο αξιογράφων στο διάγραµµα 2.1 

παρίσταται µε την παραβολή Α∆Γ. Στην περίπτωση αυτή ο κίνδυνος δεν εξαλείφεται πλήρως, 

όµως υπάρχει η δυνατότητα να βρεθεί το χαρτοφυλάκιο µε το µικρότερο κίνδυνο (σηµείο ∆) 

το οποίο και ονοµάζεται χαρτοφυλάκιο ελάχιστης διακύµανσης (minimum variance 

portfolio). Υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση εάν θέσουµε όπου ρΑΒ ίσο µε 0: 

=C =  �D5 − �CD ∙ �C ∙ �D�C5 + �D5 − 2�CD ∙ �C ∙ �D     ⇒ 
(2.16) 



 

27 

 

 

=> =  �D5�C5 + �D5 

Τα χαρτοφυλάκια τα οποία βρίσκονται στη γραµµή ∆Γ έχουν µεγαλύτερη απόδοση 

από τα χαρτοφυλάκια στη γραµµή Α∆ δεδοµένου του κινδύνου που εµπεριέχουν.     

  Ο συντελεστής συσχέτισης µπορεί να λάβει διαφορετικές τιµές από τις 

προαναφερόµενες αλλά πάντα µεταξύ του διαστήµατος 1 και -1. Το εύρος στο οποίο ανήκει η 

κάθε τιµή δηλώνει και τον ανάλογο βαθµό της συσχέτισης µεταξύ των περιουσιακών 

στοιχείων. Έτσι εάν:   

• −0,5<ρ≤−0,3 ή 0,3 ≤ ρ < 0,5 τότε υπάρχει ασθενής αρνητική ή θετική συσχέτιση  

• −0,7< ρ ≤ −0,5 ή 0,5 ≤ ρ < 0,7 τότε υπάρχει µέση αρνητική ή θετική συσχέτιση  

• −0,8< ρ ≤ −0,7 ή 0,7 ≤ ρ < 0,8 τότε υπάρχει ισχυρή αρνητική ή θετική συσχέτιση  

• ρ ≤ του −0,8 ή  ≥ του 0,8 τότε υπάρχει πολύ ισχυρή αρνητική ή θετική συσχέτιση. 

 

2.4.4. Αποτελεσµατικό και Άριστο Χαρτοφυλάκιο 

 

Το εφικτό σύνολο χαρτοφυλακίων (feasible set of portfolios) δείχνει όλους τους 

πιθανούς εφικτούς συνδυασµούς της αναµενόµενης απόδοσης και κινδύνου των 

περιουσιακών στοιχείων πολλών χαρτοφυλακίων. Ο παραπάνω ορισµός µπορεί να 

παρουσιαστεί στο δυσδιάστατο χώρο στο διάγραµµα 2.2.  

 

 

Οι κοίλες καµπύλες αντιπροσωπεύουν τα διάφορα χαρτοφυλάκια. Υπάρχουν κάποια 

χαρτοφυλάκια που βρίσκονται σε υψηλότερο επίπεδο από κάποια άλλα δεδοµένου ότι 

Απόδοση 

Ε(Rρ) 

Τυπική Απόκλιση 

σρ 

 

Γ 

Α 

Β 

∆ιάγραµµα 2.2: Εφικτό µέτωπο χαρτοφυλακίων 
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παρέχουν διαφορετικό επίπεδο αναµενόµενης απόδοσης και κινδύνου. Τα χαρτοφυλάκια τα 

οποία σε δεδοµένο επίπεδο κινδύνου παρέχουν τη µέγιστη δυνατή απόδοση και σε δεδοµένη 

απόδοση παρέχουν το χαµηλότερο δυνατό κίνδυνο ονοµάζονται αποτελεσµατικά 

χαρτοφυλάκια (efficient portfolios). Η καµπύλη ΒΓ που εφάπτη όλα τα αποτελεσµατικά 

χαρτοφυλάκια ονοµάζεται αποτελεσµατικό σύνορο ή µέτωπο (efficient frontier). Στο 

διάστηµα της καµπύλης ΑΒ εφάπτονται χαρτοφυλάκια µη αποτελεσµατικά διότι σε δεδοµένο 

επίπεδο κινδύνου υπάρχουν χαρτοφυλάκια που παρέχουν µεγαλύτερη απόδοση και σε 

δεδοµένη απόδοση υπάρχουν χαρτοφυλάκια που παρέχουν χαµηλότερο κίνδυνο. Εποµένως 

ένας ορθολογικός επενδυτής θα φροντίσει να επιλέξει ένα χαρτοφυλάκιο που εφάπτεται του 

αποτελεσµατικού συνόρου.  

Το άριστο χαρτοφυλάκιο (optimal portfolio) που θα πρέπει να επιλέξει ο εκάστοτε 

επενδυτής εξαρτάται από τις προτιµήσεις του ως προς τη σχέση αναµενόµενης απόδοσης και 

κινδύνου. Το αποτελεσµατικό χαρτοφυλάκιο που προσφέρει τη µέγιστη δυνατή χρησιµότητα 

αποτελεί το άριστο χαρτοφυλάκιο για έναν επενδυτή και προκύπτει από το σηµείο όπου η 

υψηλότερη καµπύλη αδιαφορίας του εφάπτη το αποτελεσµατικό µέτωπο.  

 

2.4.5. ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου 

 

Η διαχείριση χαρτοφυλακίου κατά Markowitz ακολουθεί την παρακάτω διαδικασία: 

• Ανάλυση περιουσιακών στοιχείων. Εξετάζονται οι διάφοροι τίτλοι που θα 

συγκροτήσουν το χαρτοφυλάκιο και επιλέγονται αυτοί που προβλέπεται να έχουν την 

µέγιστη δυνατή απόδοση.  

• Ανάλυση χαρτοφυλακίων. Αναλύονται οι συσχετίσεις των τίτλων που επιλέχτηκαν 

από την παραπάνω διαδικασία και υπολογίζεται η απόδοση και ο κίνδυνος των 

χαρτοφυλακίων. 

• Επιλογή χαρτοφυλακίου. Από τα αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια επιλέγεται το άριστο 

χαρτοφυλάκιο σύµφωνα µε τα ιδιαιτέρα χαρακτηριστικά του κάθε επενδυτή.  

 

2.5. Το Υπόδειγµα του Ενός ∆είκτη 

 

Η θεωρία του χαρτοφυλακίου του Markowitz αποτέλεσε µεγάλη καινοτοµία και άλλαξε τον 

µέχρι τότε τρόπο σκέψης στον τοµέα της θεωρίας επενδύσεων, εισάγοντας για πρώτη φορά 

ένα  µαθηµατικό µοντέλο για τη σύνθεση χαρτοφυλακίου. Ωστόσο για ένα χαρτοφυλάκιο που 
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αποτελείται από πολλά περιουσιακά στοιχεία είναι δύσκολο να γίνουν εκτιµήσεις λόγω των 

σύνθετων µαθηµατικών υπολογισµών. Για την επίλυση του προβλήµατος αυτού ο William 

Sharpe το 1963 ανέπτυξε το υπόδειγµα του ενός δείκτη (single – index model) το οποίο 

απλοποιούσε τους σύνθετους υπολογισµούς του υποδείγµατος του Markowitz.  

Σύµφωνα µε το υπόδειγµα του ενός δείκτη σε µία αγορά υπάρχει συσχέτιση µεταξύ 

των αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων λόγω του ότι επηρεάζονται το ίδιο από τις 

διακυµάνσεις της αγοράς. Εάν υποθέσουµε ότι ο προσδιοριστικός παράγοντας της αγοράς 

που επηρεάζει τα περιουσιακά στοιχεία είναι ο γενικός δείκτης του χρηµατιστηρίου, είναι 

γεγονός ότι η ανοδική τάση του δείκτη θα επηρεάσει θετικά το µεγαλύτερο µέρος των 

περιουσιακών στοιχείων και το αντίστροφο.  Η αλγεβρική διατύπωση του υποδείγµατος είναι 

η εξής: �' = m' + n' ∙ �o + �' (2.17) 

όπου �' : η απόδοση του περιουσιακού στοιχείου 

m' : µέρος της απόδοσης του περιουσιακού στοιχείου που είναι ανεξάρτητο από 

την απόδοση της αγοράς n' : συντελεστής ευαισθησίας �o : η απόδοση του προσδιοριστικού παράγοντα της αγοράς �' : τυχαίο σφάλµα 

 Η σχέση 2.17 παριστάνεται µε µία ευθεία γραµµή (διάγραµµα 2.3) που η θέση της 

εκτιµάται µέσω της ανάλυσης µιας απλής παλινδρόµησης.  

 

Στον κάθετο άξονα βρίσκεται η απόδοση του περιουσιακού στοιχείου (Rι) και στον     

m' 

�' 

Απόδοση  

�o 

Απόδοση Αγοράς 

n' 

Συντελεστής Βήτα 

. 
. . . . . . . . . 

∆ιάγραµµα 2.3: Υπόδειγµα του ενός δείκτη 
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Στον κάθετο άξονα βρίσκεται η απόδοση του περιουσιακού στοιχείου (Rι) και στον 

οριζόντιο άξονα η απόδοση του προσδιοριστικού παράγοντα της αγοράς (Rm). Η γραµµή δεν 

ξεκινάει από την αρχή των αξόνων αλλά από το σηµείο αι διότι υπάρχει ένα µέρος του 

περιουσιακού στοιχείου που δεν επηρεάζεται από την αγορά. Οι τελείες παριστάνουν τις 

ιστορικές τιµές της απόδοσης του περιουσιακού στοιχείου σε σχέση µε την αγορά. Η κλίση 

της γραµµής είναι ο συντελεστής βήτα (βι) της σχέσης 2.17. Ο συντελεστής βήτα µετρά την 

ευαισθησία της απόδοσης του περιουσιακού στοιχείου σε σχέση µε τη µεταβολή της 

απόδοσης του προσδιοριστικού παράγοντα της αγοράς. Η τιµή του συντελεστή βήτα της 

αγοράς είναι ίσος µε την µονάδα. Εποµένως, γνωρίζοντας τον συντελεστή βήτα ενός 

περιουσιακού στοιχείου, είναι δυνατόν να υπολογιστεί η ποσοστιαία µεταβολή της απόδοσής 

του περιουσιακού στοιχείου όταν ο συντελεστή βήτα της αγοράς µεταβληθεί κατά µία 

µονάδα.  

 

2.6. Θεωρία Κεφαλαιαγοράς 

 

Η θεωρία αγοράς κεφαλαίου ή θεωρία κεφαλαιαγοράς (capital market theory) ασχολείται 

µε τον τρόπο που οι επενδυτές αποτιµούν τα περιουσιακά στοιχεία της αγοράς. Περιγράφει τη 

σχέση της αναµενόµενης απόδοσης και του συστηµατικού κινδύνου όταν η αγορά βρίσκεται 

σε κατάσταση ισορροπίας οδηγώντας τους επενδυτές στη δηµιουργία άριστων 

χαρτοφυλακίων, µε την προϋπόθεση ότι συµπεριφέρονται σύµφωνα µε τη θεωρία 

χαρτοφυλακίου του Markowitz. Στην ενότητα 2.7 εξετάζεται το µοντέλο αποτίµησης 

περιουσιακών στοιχείων που αποτελεί και το σπουδαιότερο µοντέλο της θεωρίας 

κεφαλαιαγοράς.   

 

2.6.1. Χαρτοφυλάκιο Αγοράς και Γραµµή Κεφαλαιαγοράς 

 

Στη θεωρία του Markowitz όλοι τα περιουσιακά στοιχεία ενός χαρτοφυλακίου εµπεριέχουν 

κίνδυνο. Στη θεωρία της κεφαλαιαγοράς τα χαρτοφυλάκια αποτελούνται και από έναν 

περιουσιακό στοιχείο άνευ κινδύνου7, όπου όλοι οι επενδυτές έχουν τη δυνατότητα τόσο να 

δανειστούν όσο και να δανείσουν µε ένα επιτόκιο που έχει απόδοση ίση µε την απόδοση του 

                                                      

7 Τίτλοι µε µηδενικό κίνδυνο είναι οι τίτλοι του δηµοσίου όπως τα έντοκα γραµµάτια και τα οµόλογα. 
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στοιχείου µε το µηδενικό κίνδυνο. Οι επενδυτές αποφάσεις λαµβάνονται επιλέγοντας 

συνδυασµούς µεταξύ του στοιχείου µε το µηδενικό κίνδυνο και των χαρτοφυλακίων που 

βρίσκονται στο αποτελεσµατικό µέτωπο της θεωρίας του Markowitz.  Γεωµετρικά οι 

επενδυτικές αποφάσεις παρίστανται (διάγραµµα 2.4) µε την ευθεία γραµµή  RfΒ η οποία 

εφάπτεται του αποτελεσµατικού µετώπου στο σηµείο Α. Το χαρτοφυλάκιο Α είναι 

αποτελεσµατικότερο χαρτοφυλάκιο σε σχέση µε τα άλλα χαρτοφυλάκια του αποτελεσµατικού 

µετώπου και ονοµάζεται χαρτοφυλάκιο αγοράς (market portfolio). 

 

Στο χαρτοφυλάκιο αγοράς επικρατούν συνθήκες ισορροπίας αφού όλοι οι επενδυτές 

θα τείνουν να επενδύσουν επάνω σε αυτό. Αποτελείται από όλα τα περιουσιακά στοιχεία που 

εµπεριέχουν κίνδυνο µε αποτέλεσµα να καθίσταται ένα πλήρως διαφοροποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο. Εποµένως η αγορά  κινδυνεύει µόνο από το συστηµατικό κίνδυνο.   

Οι επενδυτές επιλέγουν µεταξύ ενός ποσοστού που θα επενδύσουν στον περιουσιακό 

στοιχείο µε µηδενικό κίνδυνο (Rf) και του ποσοστού που θα επενδύσουν στο αποτελεσµατικό 

χαρτοφυλάκιο Α. Στην πραγµατικότητα όµως οι επενδυτές µπορούν να επιλέξουν µεταξύ 

συνδυασµών από περιουσιακά στοιχεία µε µηδενικό κίνδυνο και αποτελεσµατικά 

χαρτοφυλάκια που βρίσκονται σε γραµµές που τέµνουν το αποτελεσµατικό σύνορο σε 

χαµηλότερο σηµείο από το Α. Στο χαρτοφυλάκιο Ε στο ανωτέρω διάγραµµα οι επενδυτές δεν 

απολαµβάνουν τη µέγιστη δυνατή απόδοση. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι υπάρχει ένα 

χαρτοφυλάκιο στη γραµµή RfΑΒ που έχει µεγαλύτερη απόδοση µε το ίδιο επίπεδο κινδύνου 

που έχει το χαρτοφυλάκιο Ε.    

Οι επενδυτές έχουν τη δυνατότητα να επιλέξουν συνδυασµούς απόδοσης – κινδύνου 

πέραν του χαρτοφυλακίου Α και κατά µήκος της γραµµής ΑΒ. Την µεγαλύτερη απόδοση και 

Rf 

B 

A 

Ε 

Απόδοση 

Rρ 
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∆ιάγραµµα 2.4: Γραµµή κεφαλαιαγοράς και άριστο χαρτοφυλάκιο 
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τον υψηλότερο κίνδυνο µπορεί να τον επιτύχουν µε τη µόχλευση8. Εφόσον τους δίνεται η 

δυνατότητα να δανειστούν και να επενδύσουν τα δανειακά κεφάλαια, είναι λογικό να θέλουν 

να αποκοµίσουν υψηλότερες αποδόσεις σε σχέση µε τις αποδόσεις που θα λάµβαναν αν 

τοποθετούσαν τα κεφάλαια τους στο περιουσιακό στοιχείο µε µηδενικό κίνδυνο.  

Η ευθεία γραµµή  RfΑΒ παριστάνει τη γραµµική σχέση µεταξύ της ανάληψης 

κινδύνου και της αναµενόµενης απόδοσης σε κατάσταση ισορροπίας της κεφαλαιαγοράς και 

ονοµάζεται γραµµή κεφαλαιαγοράς (capital market line). Η αλγεβρική της παράσταση 

δίνεται από την παρακάτω σχέση: 

8.�<1 =  �p + q2(�o) − �pr�o  ∙  �< 
(2.18) 

όπου  8.�<1 : αναµενόµενη απόδοση χαρτοφυλακίου �p : περιουσιακό στοιχείο χωρίς κίνδυνο 2(�o) : αναµενόµενη απόδοση αγοράς �I : ο συνολικός κίνδυνος του χαρτοφυλακίου �o : ο κίνδυνος της αγοράς 

 Τα κλάσµα q2(�o) − �pr �o⁄  εκφράζει την αγοραία τιµή του κινδύνου (market 

price of risk) των αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων και επηρεάζει την κλίση της γραµµής 

κεφαλαιαγοράς. ∆ηλώνει µάλιστα την επιπλέον ανταµοιβή που πρέπει να απολαύσουν οι 

επενδυτές λόγου της ανάληψης υψηλότερου κινδύνου και ονοµάζεται ασφάλιστρο κινδύνου 

ή ανταµοιβή κινδύνου του χαρτοφυλακίου αγοράς (market risk premium). 

Σύµφωνα µε την παραπάνω σχέση η αναµενόµενη απόδοση ενός αποτελεσµατικού 

χαρτοφυλακίου ισούται µε το άθροισµα της απόδοσης του περιουσιακού τίτλου χωρίς 

κίνδυνο και του γινοµένου της αγοραίας τιµής κινδύνου επί την ποσότητα κινδύνου του 

χαρτοφυλακίου.  

 

2.6.2. Θεώρηµα ∆ιαχωρισµού 

 

Η ύπαρξη του περιουσιακού τίτλου µε µηδενικό κίνδυνο αυξάνει τις επενδυτικές ευκαιρίες 

αφού οι επενδυτές µπορούν να επιτύχουν αποδόσεις ανάλογα µε τον κίνδυνο που επιθυµούν 

                                                      

8 Ως µόχλευση ορίζεται η χρήση δανειακών κεφαλαίων από τις οικονοµικές οντότητες µε σκοπό την αύξηση της 

απόδοσης µιας επένδυσης.  
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να αναλάβουν. Όµως δεν πρέπει να γίνεται ταύτιση µεταξύ της απόφασης επένδυσης σε ένα 

χαρτοφυλάκιο και της απόφασης χρηµατοδότησης της επένδυσης. Η διαφορά µεταξύ αυτών 

των αποφάσεων είναι γνωστή και ως θεώρηµα του διαχωρισµού (separation theorem) που 

πρώτος εισήγαγε ο James Tobin το 1958. Σύµφωνα µε το θεώρηµα η πρώτη απόφαση των 

επενδυτών είναι να επενδύσουν στο χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Η δεύτερη απόφαση έχει να 

κάνει µε τις ορέξεις των επενδυτών ως προς τον κίνδυνο, δηλαδή πως θα κατανείµουν οι 

επενδυτές τα κεφάλαια τους µεταξύ των περιουσιακών στοιχείων χωρίς κίνδυνο και των 

στοιχείων µε κίνδυνο. Το άριστο χαρτοφυλάκιο διαφέρει µεταξύ των επενδυτών και 

εξαρτάται από το σηµείο που εφάπτεται η υψηλότερη καµπύλη αδιαφορίας του εκάστοτε 

επενδυτή µε τη γραµµή κεφαλαιαγοράς. Στο διάγραµµα 2.4 παρουσιάζονται οι επενδυτικές 

αποφάσεις ενός επενδυτή που αποστρέφεται τον κίνδυνο (καµπύλη αδιαφορίας Ι1) και ενός 

επενδυτή που επιζητά τον κίνδυνο (καµπύλη αδιαφορίας Ι2). Το χαρτοφυλάκιο των επενδυτών 

που αποστρέφονται τον κίνδυνο περιέχει µεγαλύτερη αναλογία σε περιουσιακά στοιχεία 

χωρίς κίνδυνο σε αντίθεση µε το χαρτοφυλάκιο των επενδυτών που αποζητούν τον κίνδυνο.  

 

2.7. Μοντέλο Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων 

 

Το µοντέλο αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων (capital asset pricing model - CAPM) 

πρώτο εισήχθη από τους Jack Treynor (1961, 1962), William F. Sharpe (1964), John Lintner 

(1965) και Jan Mossin (1966) και έχει ως βάση τη σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου του 

Markowitz. Η βασική ιδέα του µοντέλου είναι ότι η αναµενόµενη απόδοση ενός 

περιουσιακού τίτλου σχετίζεται µε ένα µέτρο κινδύνου που ονοµάζεται συντελεστής βήτα 

(beta) που µετρά το συστηµατικό κίνδυνο σε σχέση µε το χαρτοφυλάκιο της αγοράς.  

Η θεωρία του CAPM, όπως και η θεωρία χαρτοφυλακίου, στηρίζεται σε βασικές 

παραδοχές που απλουστεύουν την πραγµατικότητα και βοηθούν στην καλύτερη κατανόηση 

της,  ορισµένες εκ των οποίων παρουσιάζονται παρακάτω: 

1. Οι επενδυτές είναι ορθολογικά σκεπτόµενοι και οι αποφάσεις που λαµβάνουν 

βασίζονται στην αρχή του ότι για ένα δεδοµένο επίπεδο κινδύνου προτιµούν τις 

υψηλότερες αποδόσεις και για ένα επίπεδο αναµενόµενης απόδοσης προτιµούν τον 

µικρότερο κίνδυνο. 

2. Ο αριθµός των επενδυτών που δραστηριοποιείται στην αγορά κεφαλαίου είναι ικανός 

ώστε να δηµιουργεί συνθήκες τέλειου ανταγωνισµού.  

3. Οι επενδυτές έχουν τον ίδιο χρονικό ορίζοντα.  
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4. Υπάρχει ένας περιουσιακός τίτλος που οποιοσδήποτε επενδυτής µπορεί να λάβει µία 

απόδοση χωρίς να υπάρχει κίνδυνος.  

5. Στις συναλλαγές των διάφορων περιουσιακών τίτλων δεν επιβάλλονται φόροι και 

οποιοδήποτε είδος προµήθειας.  

6. Οι επενδυτές έχουν οµοιογενείς προσδοκίες για την αναµενόµενη απόδοση και τον 

κίνδυνο των διάφορων περιουσιακών τίτλων και επίσης διαθέτουν την ίδια πρόσβαση 

στην πληροφορία.  

7. ∆εν υπάρχει πληθωρισµός. 

Στη θεωρία χαρτοφυλακίου σε ένα τελείως διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο δεν 

υφίσταται µη συστηµατικός κίνδυνος και ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου ισούται µε τον 

συστηµατικό κίνδυνο. Επίσης στην ενότητα 2.5 αναφέρθηκε ότι ο συστηµατικός κίνδυνος 

µετράτε µε το συντελεστή βήτα. Αν στο διάγραµµα 2.4, που περιγράφει τη γραµµή 

κεφαλαιαγοράς, αντικαταστήσουµε την τυπική απόκλιση (σρ) µε το συντελεστή βήτα (βι), 

προκύπτει η γραµµή αγοράς χρεογράφου (security market line – SLM). Το νέο διάγραµµα 

(2.5) απεικονίζει τη γραµµική σχέση που υπάρχει µεταξύ της αναµενόµενης απόδοσης ενός 

χρεογράφου ή χαρτοφυλακίου και του συστηµατικού κινδύνου ως προς το χαρτοφυλάκιο της 

αγοράς. Η γραµµή έχει ως αφετηρία το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου Rf και κινείται ανοδικά 

προς τα δεξιά. Καθώς ο κίνδυνος µιας επένδυσης αυξάνεται, αναµένεται η απόδοση της 

επένδυσης να αυξηθεί. Ένας επενδυτής που αποστρέφεται τον κίνδυνο θα επιλέξει µία 

επένδυση στην αρχή της γραµµής SLM. Ένας επενδυτής που αναζητά τον κίνδυνο θα επιλέξει 

µία επένδυση στα δεξιά της γραµµής SLM.  

 

Η γραµµή έχει ως αφετηρία το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου Rf και κινείται ανοδικά  

Rf 

B 
Απόδοση 

Rρ 

Συντελεστής 

βήτα βi 

 Α. 

Β. 

1 

Ε(Rm) 

∆ιάγραµµα 2.5: Γραµµή αγοράς χρεογράφου 
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Η κλίση της γραµµής SLM µπορεί να αλλάξει εάν αλλάξουν οι προσδοκίες των 

επενδυτών ως προς τη σχέση απόδοσης και κινδύνου. 

Η γραµµή αγοράς χρεογράφου είναι ένα πολύ χρήσιµο εργαλείο αφού µπορεί να 

καθορίσει εάν ένα περιουσιακό στοιχείο είναι υποτιµηµένο ή υπερτιµηµένο. Περιουσιακά 

στοιχεία τα οποία βρίσκονται πάνω από τη γραµµή SLM (σηµείο Α) είναι υποτιµηµένα αφού 

η απόδοση τους σε σχέση µε τον κίνδυνο είναι µεγαλύτερη από την απόδοση που προσφέρει 

το χαρτοφυλάκιο αγοράς. Αντίθετα, περιουσιακά στοιχεία τα οποία βρίσκονται κάτω από τη 

γραµµή SLM (σηµείο Β) είναι υπερτιµηµένα αφού η απόδοση τους σε σχέση µε τον κίνδυνο 

είναι µικρότερη από την απόδοση που προσφέρει το χαρτοφυλάκιο αγοράς. 

Η µαθηµατική διατύπωση της γραµµής αγοράς χρεογράφου είναι το CAPM και 

δίνεται από τη σχέση: 

8.�<1 =  �p +  q2(�o) − �pr�o !  ∙  FGHNo�o  (2.19) 

Είναι γνωστό ότι το βήτα ισούται µε: 

s' = FGHNo�o5  (2.20) 

όπου FGHNo : η συνδιακύµανση του χρεογράφου j µε το χαρτοφυλάκιο της αγοράς �o5 : ο κίνδυνος της αγοράς 

Εάν στη σχέση 2.19 αντικαταστήσουµε το bi προκύπτει: 8.�<1 =  �p + q2(�o) − �pr  ∙  s' (2.21) 

 

όπου  8.�<1 : αναµενόµενη απόδοση χαρτοφυλακίου �p : περιουσιακό στοιχείο χωρίς κίνδυνο 2(�o) : αναµενόµενη απόδοση αγοράς s' : συστηµατικός κίνδυνος 

Σύµφωνα µε την παραπάνω µαθηµατική διατύπωση η αναµενόµενη απόδοση ενός 

περιουσιακού στοιχείου ισούται µε το άθροισµα της απόδοσης του περιουσιακού στοιχείου 

χωρίς κίνδυνο (Rf) και του γινοµένου της αγοραίας τιµής κινδύνου q2(�o) − �pr επί την 
ποσότητα του συστηµατικού κινδύνου (bi) του περιουσιακού στοιχείου. ∆ιαφορετικά, ένας 

επενδυτής µε την  τοποθέτηση  κεφαλαίων σε ένα περιουσιακό στοιχείο που εµπεριέχει 

κίνδυνο προσδοκά η απόδοση του στοιχείου να ισούται µε το άθροισµα της απόδοσης του 
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στοιχείου χωρίς κίνδυνο και της αποζηµίωσης λόγω της ανάληψης του συστηµατικού 

κινδύνου. Η αποζηµίωση αυτή όπως αναφέρθηκε στη θεωρία κεφαλαιαγοράς ονοµάζεται 

ασφάλιστρο κινδύνου και το ύψος της εξαρτάται από το ύψος του συστηµατικού κινδύνου.  

Το πλεονέκτηµα του υποδείγµατος CAPM έχει να κάνει µε το ότι είναι ένα απλό, 

ευέλικτο και εύχρηστο εργαλείο για την εκτίµηση της σχέσης αναµενόµενης απόδοσης και 

συστηµατικού κινδύνου. Το µειονέκτηµα του είναι ότι απλουστεύει την πραγµατικότητα 

αφού βασίζεται σε µία σειρά από µη ρεαλιστικές υποθέσεις. Οι επικριτές του επίσης 

υποστηρίζουν ότι τα ιστορικά δεδοµένα δεν αποτελούν κατά ανάγκη βάσιµα στοιχεία για την 

εκτίµηση της µελλοντικής απόδοσης και κίνδυνου ενός περιουσιακού στοιχείου. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΤΗΤΑΣ 

 

3.1. Εισαγωγή 

 

Όπως αναφέρθηκε στα προηγούµενα κεφάλαια, στη θεωρία χαρτοφυλακίου η µεταβλητότητα 

των αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων αποτελεί το µέσο µε το οποίο µετράτε ο 

κίνδυνος. Εποµένως, αν υπήρχε η δυνατότητα πρόβλεψης της µεταβλητότητα θα υπήρχε και η 

δυνατότητα δηµιουργίας χαρτοφυλακίων µε µηδενικό κίνδυνο. Ένα από τα εργαλεία που 

επιστράτευσαν οι ερευνητές στην προσπάθεια τους για την πρόβλεψη της µεταβλητότητας 

ήταν η ανάλυση των χρονολογικών σειρών.  Βασικός στόχος της ανάλυσης αυτής είναι να 

ερµηνεύσει το µηχανισµό µε τον οποίον οι αποδόσεις µεταβάλλονται στη διάρκεια του 

χρόνου και ως υπόδειγµα  να χρησιµοποιηθεί για την πρόβλεψη των µελλοντικών αποδόσεων.  

 Τα τελευταία χρόνια έχει συντελεστεί µεγάλη πρόοδος στα υποδείγµατα πρόβλεψης 

της µεταβλητότητας µερικά εκ των οποίων περιγράφονται στις επόµενες ενότητες του 

κεφαλαίου.  

 

3.2. Χρονολογικές σειρές 

 

Η ανάλυση των χρονολογικών σειρών εστιάζει την προσοχή της στη µελέτη των 

χαρακτηριστικών που παρουσιάζουν διάφορα δεδοµένα που εξελίσσονται στη διάρκεια του 

χρόνου. Αποτελεί διαχρονικά αντικείµενο έρευνας πολλών επιστηµών και έχει ως στόχο τη 

διαµόρφωση (µοντελοποίηση) µιας σειράς δεδοµένων µε σκοπό την πρόβλεψη της 

µελλοντικής εξέλιξης των δεδοµένων. Στον κλάδο της Χρηµατοοικονοµικής η ανάλυση των 

χρονολογικών σειρών γνώρισε µεγάλη πρόοδο τις τελευταίες δεκαετίες που οφείλεται στην 

ανάγκη των επενδυτών και των διαχειριστών χαρτοφυλακίου να ελαχιστοποιήσουν τους 

πιθανούς κινδύνους που εγκυµονεί µία επένδυση.  

 

3.2.1. Ορισµός Χρονολογικής Σειράς 

 

Η λήψη ενός δείγµατος παρατηρήσεων y1,y2.......yt µιας χρονικής περιόδου από το σύνολο 

µιας ακολουθίας ονοµάζεται χρονολογική σειρά (time series). Ο δείκτης t δηλώνει 
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ισαπέχοντα ή µη χρονικά διαστήµατα και το y τις συγκεκριµένες τιµές που µπορεί να λάβει η 

µεταβλητή ΥT.  

 

3.2.2. Χαρακτηριστικά Χρονολογικών Σειρών 

 

Οι χρονολογικές σειρές χαρακτηρίζονται από: 

• Μακροχρόνια τάση (trend) που περιγράφει τη µακροχρόνια συµπεριφορά της 

χρονολογικής σειράς σε σχέση µε τη µεταβολή της µέσης τιµής της. Η τάση µπορεί να 

µεταβάλλεται γραµµικά ή µη γραµµικά.  

• Κυκλική περιοδικότητα (cyclical variation) στις περιπτώσεις που εµφανίζονται 

αποκλίσεις από τη µέση τιµή για µεγάλα χρονικά διαστήµατα. 

• Εποχική περιοδικότητα (seasonal variation) στις περιπτώσεις που εµφανίζονται 

περιοδικές αποκλίσεις από τη µέση τιµή. 

• Τυχαία περιοδικότητα (residual variation) στις περιπτώσεις που εµφανίζονται 

ακανόνιστες αποκλίσεις από τη µέση τιµή που οφείλονται σε τυχαίους παράγοντες. 

 

3.2.3. Στασιµότητα Χρονολογικών Σειρών 

 

Μία διάκριση που γίνεται στις χρονολογικές σειρές είναι αν παρουσιάζουν στασιµότητα 

(stationarity) ή όχι. Μία χρονολογική σειρά που δεν εµφανίζει µακροχρόνια τάση 

χαρακτηρίζεται ως στάσιµη. ∆ιαφορετικά µία χρονολογική σειρά ορίζεται ως στάσιµη όταν η 

µέση τιµή και η διακύµανση της παραµένει σταθερή στο χρόνο. Εποµένως µη στάσιµη 

θεωρείται η χρονολογική σειρά που παρουσιάζει κάποια από τα είδη της περιοδικότητας που 

αναφέρθηκαν στην προηγούµενη ενότητα.  

   

3.3. Η Συµπεριφορά των Χρηµατοοικονοµικών Αποδόσεων  

 

Όπως έχει αποδειχτεί από εµπειρικές µελέτες, οι χρηµατοοικονοµικές χρονολογικές σειρές 

χαρακτηρίζονται από ασταθής µεταβλητότητα µε αποτέλεσµα η συµπεριφορά τους να µην 

µπορεί να ερµηνευτεί από τα δεδοµένα της κανονικής κατανοµής. Τρία από τα 

σηµαντικότερα χαρακτηριστικά τους είναι η ασυµµετρία, η λεπτοκύρτωση και η 

οµαδοποίηση της µεταβλητότητας.  
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3.3.1. Ασυµµετρία 

 

Όταν η κορυφή µιας κατανοµής παρατηρήσεων ταυτίζεται µε το µέσο και τη διάµεσο 

ονοµάζεται συµµετρική κατανοµή. Στην περίπτωση που δεν υπάρχει ταύτιση και οι 

περισσότερες παρατηρήσεις βρίσκονται είτε αριστερά (αρνητική ασυµµετρία) είτε δεξιά 

(θετική ασυµµετρία) της κορυφής τότε η κατανοµή χαρακτηρίζεται από ασυµµετρία 

(skewness). 

 

3.3.2. Λεπτοκύρτωση  

 

Οι αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων τείνουν να είναι λεπτόκυρτες (leptokurtic) 

δηλαδή παρουσιάζουν περισσότερες τιµές γύρω από το µέση τιµή και περισσότερες τιµές 

προς τα άκρα (παχιές ουρές - trick tails). 

 

3.3.3. Οµαδοποίηση Μεταβλητότητας 

 

Το 1963 ο Mandelbrot  έγραψε ότι: «µεγάλες αλλαγές τείνουν να ακολουθούνται από µεγάλες 

αλλαγές και µικρές αλλαγές τείνουν να ακολουθούνται από µικρές αλλαγές». 

 Το φαινόµενο αυτό ονοµάζεται οµαδοποίηση ή συσταδοποίηση της 

µεταβλητότητας (volatility clustering) και παρατηρείται σε χρονολογικές σειρές 

περιουσιακών στοιχείων όπου οι αποδόσεις τους δεν είναι  ισόνοµα κατανεµηµένες. Η 

αστάθεια αυτή της µεταβλητότητας ονοµάζεται ετεροσκέδαση (heteroskedastisity), ενώ όταν 

οι αποδόσεις παραµένουν σταθερές στο χρόνο ονοµάζεται οµοιοσκέδαση (homoscedastisity) 

 

3.4. Υποδείγµατα Πρόβλεψης Μεταβλητότητας 

 

Η υπάρχουσα βιβλιογραφία είναι πλούσια σχετικά µε υποδείγµατα πρόβλεψης 

µεταβλητότητας των περιουσιακών στοιχείων. Τα υποδείγµατα κατατάσσονται σε διάφορες 

κατηγορίες όπως για παράδειγµα είναι τα µη παραµετρικά ή τα στοχαστικά υποδείγµατα. Η 

παρούσα εργασία ασχολείται µε υποδείγµατα ή µεθόδους που βασίζονται στην ανάλυση των 

χρονολογικών σειρών. 
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3.4.1. Υποδείγµατα Ιστορικής Μεταβλητότητας  

 

Τα υποδείγµατα ιστορικής µεταβλητότητας (historical volatility models) υπολογίζουν τη 

µεταβλητότητα πραγµατικών ιστορικών χρονολογικών σειρών. Σε σύγκριση µε άλλους 

τύπους υποδειγµάτων είναι εύκολο να κατασκευαστούν και από εµπειρικές µελέτες έχει 

αποδειχτεί  ότι έχουν πολύ καλή προβλεπτική ικανότητα.      

 Ο γενικός τύπος που ορίζει αυτήν την κατηγορία είναι: �tu = v��tw� + v5�tw5 +  … … . . vz�twz΄ (3.1) 

όπου �tu  : αναµενόµενη τυπική απόκλιση  v�  : σταθµισµένη παράµετρος � : ιστορική τυπική απόκλιση τους δείκτες 

Στα υποδείγµατα της ιστορικής µεταβλητότητας ανήκουν τα παρακάτω υποδείγµατα:  

 

3.4.1.1. Υπόδειγµα Τυχαίου Περιπάτου  

 

Σύµφωνα µε τη θεωρία του υποδείγµατος του τυχαίου περιπάτου (random walk model) οι 

αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων διαχρονικά είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους, έτσι ώστε 

οι µεταβολές των αποδόσεων να µην είναι σε θέση να χρησιµοποιηθούν για να προβλέψουν  

µελλοντικές αποδόσεις. 

  Όταν το υπόδειγµα υποθέτει ότι η απόδοση παίρνει µία τυχαία τιµή σε σχέση µε την 

τελευταία καταγεγραµµένη απόδοση και η µέση τιµή της ισούται µε µηδέν, τότε ονοµάζεται 

τυχαίος περίπατος χωρίς εκτροπή (random walk without drift model): σ̂t = �}w� (3.2) 

  Όταν αντιθέτως το υπόδειγµα υποθέτει ότι η απόδοση παίρνει µία τυχαία τιµή σε 

σχέση µε την τελευταία καταγεγραµµένη απόδοση και η µέση τιµή της είναι διάφορη του 

µηδενός, τότε ονοµάζεται τυχαίος περίπατος µε εκτροπή (random walk with drift model): σ̂t = �}w� +  α (3.3) 

 Επίσης, ένα άλλο χαρακτηριστικό του συγκεκριµένου υποδείγµατος είναι ότι οι 

αποδόσεις ακολουθούν την κανονική ή λογαριθµική κατανοµή ανάλογα µε το είδος του 

περιουσιακού στοιχείου.  
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 Tο υπόδειγµα του τυχαίου περιπάτου λόγο της απλότητας των υποθέσεων του έχει 

πολλούς επικριτές, ωστόσο εξακολουθεί να έχει εφαρµογή στην πρόβλεψη των αποδόσεων 

συγκεκριµένων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων.  

 

3.4.1.2. Μέθοδος Ιστορικής Μέσης Τιµής  

 

Η ιστορική µέση τιµή (historical average method) αποτελεί µία µέθοδος πρόβλεψης 

µεταβλητότητας που λαµβάνει υπόψη της όλες τις ιστορικές παρατηρήσεις. Υπολογίζει τη 

µέση τιµή των παρατηρήσεων, δίνοντας την ίδια βαρύτητα σε όλες τις παρατηρήσεις: 

σ̂t = 1~  ∙  (σ}w� + σ}w5. . . . . . . . σ�) (3.4) 

  

3.4.1.3. Μέθοδος Κινητής Μέσης Τιµής 

 

Η µέθοδος της κινητής µέσης τιµής (moving average method-MA) για την εξαγωγή 

συµπερασµάτων υπολογίζει τη µέση τιµή από δείγµα ενός συνόλου παρατηρήσεων και 

συγκεκριµένα των πιο πρόσφατων παρατηρήσεων:  

σ̂t = 1~  ∙  (σ}w� + σ}w5. . . . . . . . σ�) (3.5) 

 Όταν µάλιστα για τον υπολογισµό της µέσης τιµής γίνεται διαφορετική στάθµιση των 

παρατηρήσεων τότε ονοµάζεται µέθοδος της σταθµισµένης κινητής µέσης τιµής (weighted 

moving average method). 

 

3.4.1.4. Υποδείγµατα Παλινδρόµησης 

 

Τα υποδείγµατα παλινδρόµησης (regression models) εξετάζουν τη σχέση µεταξύ µιας 

εξαρτηµένης και µιας ανεξάρτητης µεταβλητής µε σκοπό την πρόβλεψη της µεταβολής των 

τιµών της µιας µεταβλητής µέσω των τιµών της άλλης.  

 Στα αυτοπαλίνδροµα υποδείγµατα  η µεταβλητή που υπολογίζεται εξαρτάται 

γραµµικά από τις ιστορικές τιµές της ίδιας µεταβλητής. 
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3.4.1.4.1. Αυτοπαλίνδροµο Υπόδειγµα 

 

Ένα αυτοπαλίνδροµο υπόδειγµα (AutoRegressive models-AR) µε p αριθµό υστερήσεων 

συµβολίζεται µε AR(p) και υπολογίζεται όπως παρακάτω:  

�t = c + $ v'
�

�+� σ}w� +  �t 
(3.6) 

 Το φ συµβολίζει τις παραµέτρους του υποδείγµατος, το c είναι µια σταθερά ενώ το εt 

είναι ο λευκός θόρυβος. 

 

3.4.1.4.2. Αυτοπαλίνδροµο Υπόδειγµα Κινητής Μέσης Τιµής 

 

Ο συνδυασµός ενός αυτοπαλίνδροµου υποδείγµατος AR µε ένα υπόδειγµα κινητής µέσης 

τιµής MA δηµιουργεί το αυτοπαλίνδροµο υπόδειγµα κινητής µέσης τιµής (AutoRegressive 

Moving Average model-ARMA) που στην γενική µορφή συµβολίζεται ARMA(p,q) και 

ορίζεται ως: 

�t = c + $ v'
�

�+� σ}w� + $ �'
�

�+� ε}w� +  �t (3.7) 

όπου p είναι η τάξη του αυτοπαλίνδροµου τµήµατος και q είναι η σειρά της κινητής µέσης 

τιµής. 

 

3.4.1.4.3. Αυτοπαλίνδροµο Υπόδειγµα Ολοκληρωµένης Κινητής Μέσης 

Τιµής 

 

Όταν οι χρονολογικές σειρές παρουσιάζουν πρόβληµα στασιµότητας τότε για την καλύτερη 

εκτίµηση της πρόβλεψης ενδείκνυται να χρησιµοποιηθεί το αυτοπαλίνδροµο υπόδειγµα 

ολοκληρωµένης κινητής µέσης τιµής (AutoRegressive Integrated Moving Average model-

ARIMA). Συµβολίζεται ως ARIMA(p,d,q) όπου p είναι η τάξη του αυτοπαλίνδροµου 

τµήµατος, q είναι η σειρά της κινητής µέσης τιµής και d ο βαθµός των διαφορών της 

χρονολογικής σειράς. Οι µετασχηµατισµοί των πρώτων διαφορών επαναλαµβάνονται ωσότου 

οι χρονολογικές σειρές από µη στάσιµες να διαφοροποιηθούν σε στάσιµες. 

 



 

43 

 

 

3.4.1.5. Εκθετική Εξοµάλυνση  

 

Στη µέθοδος της εκθετικής εξοµάλυνσης (exponential smoothing method) οι παρατηρήσεις 

του δείγµατος σταθµίζονται µε διαφορετικό τρόπο, έτσι ώστε κατά τον υπολογισµό της 

πρόβλεψης να δίνεται φθίνουσα βαρύτητα από τις πιο πρόσφατες προς τις παλιότερες 

παρατηρήσεις. Η µαθηµατική διατύπωση της µεθόδου είναι: �t = αΧ} + (1 − α)σ}w� (3.8) 

 Το α καλείται παράµετρος εξοµάλυνσης και παίρνει τιµές µεταξύ του 0 και του 1. 

Όταν το α πλησιάζει τη µονάδα δίνεται µεγαλύτερη στάθµιση στην πραγµατική τιµή και 

µικρότερη στην προηγούµενη πρόβλεψη.   

 Το πλεονέκτηµα της µεθόδου αυτής είναι ότι για τον υπολογισµό της δεν απαιτείται 

τεράστιος όγκος δεδοµένων µε αποτέλεσµα να καθίσταστε σχετικά εύχρηστη και αρκετά 

ακριβείς στις εκτιµήσεις της. 

 

3.4.2. Υποδείγµατα Αυτοπαλίνδροµης υπό Συνθήκη Ετεροσκεδαστικότητας   

 

3.4.2.1. Υπόδειγµα ARCH 

 

Έως τις αρχές της δεκαετίας του '80 τα συµβατικά υποδείγµατα µοντελοποίησης 

χρονολογικών σειρών λειτουργούσαν κάτω από την παραδοχή της σταθερής διακύµανσης. Το 

1982 παρουσιάστηκε από τον Engle  το υποδείγµατα της αυτοπαλίνδροµης υπό συνθήκη 

ετεροσκεδαστικότητας (Autoregressive conditional heteroscedasticity - ARCH) το οποίο 

ανέτρεπε την παραπάνω παραδοχή. Ο Engle µέσω της διαδικασίας ARCH στόχευε να 

περιγράψει µε µεγαλύτερη σαφήνεια το φαινόµενο της οµαδοποίησης της µεταβλητότητας 

καθώς και τις παραγόµενες συνέπειες του.  

 Η κύρια ιδέα του υποδείγµατος είναι ότι σε µία χρονολογική σειρά το στατιστικό 

σφάλµα είναι δεσµευµένο στις παρατηρήσεις. Πλέον αναγνωρίζεται ρητά η διαφορά µεταξύ 

της άνευ όρων και της δεσµευµένης διακύµανσης που επιτρέπει στην τελευταία να αλλάζει µε 

την πάροδο του χρόνου ως µία συνάρτηση σφαλµάτων του παρελθόντος. Η αλγεβρική 

διατύπωση ενός υποδείγµατος ARCH(q) έχει την εξής µορφή: 

σ}5 = �� + $ α�ε}w�5�
�+�  (3.9) 
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   εt = σtz} ~ N(0, σt)  

 Η δεσµευµένη διακύµανση θα πρέπει να έχει θετικό πρόσηµο και εποµένως οι 

συντελεστές των υπολοίπων θα πρέπει να είναι µεγαλύτεροι του µηδενός δηλ.  α0>0 και αi>0. 

 Τα υποδείγµατα ARCH αν και παρουσιάζουν αρκετά σηµαντική προβλεπτική 

ικανότητα εντούτοις παρουσιάζουν κάποιες αδυναµίες όπως: 

• Για να έχει ισχύ το υπόδειγµα θα πρέπει οι παράµετροι του να έχουν θετικό πρόσηµο. 

Εµπειρικές εφαρµογές του υποδείγµατος απέδειξαν ότι απαιτείται ένας σχετικά µεγάλος 

όγκος υστερήσεων στην υπό όρους εξίσωση διακύµανσης ώστε να αποφευχθούν προβλήµατα 

παραµέτρων µε αρνητικό πρόσηµο. 

• Όταν υπάρχει µεγάλος αριθµός υστερήσεων ο υπολογισµός του υποδείγµατος 

καθίσταται πολύπλοκος µε αποτέλεσµα να υπάρχει πιθανότητα να οδηγήσει τους αναλυτές σε 

λάθος συµπεράσµατα. 

• Όταν εµφανίζονται σπασµωδικά υψηλές διαταραχές υπάρχει κίνδυνος λανθασµένης 

εκτίµησης της διακύµανσης.  

 

3.4.2.2. Υπόδειγµα GARCH 

 

Τo υπόδειγµα της γενικευµένης αυτοπαλινδροµούµενης υπό συνθήκη 

ετεροσκεδαστικότητας ή διαφορετικά υπόδειγµα GARCH  (generalized autoregressive 

conditional heteroscedasticity) επινοήθηκε από τον Bollerslev to 1986 και αποτελεί µία 

εξειδίκευση του µοντέλου ARCH. Η διαφορά ενός  GARCH από ένα ARCH µοντέλο έγκειται  

στο γεγονός ότι το πρώτο λαµβάνει υπόψη του και χρονικές υστερήσεις παλαιότερων 

διακυµάνσεων. Η γενική µορφή ενός υποδείγµατος GARCH(p,q), όπου q οι υστερήσεις των 

τετραγώνων των υπολοίπων και p οι υστερήσεις της δεσµευµένης διακύµανσης, είναι: 

σ}5 = α� + $ α�ε}w�5�
�+� +  $ n'σtw�5<

�+�  (3.10) 

όπου θα πρέπει να ισχύουν:  

p≥0,   q>0 

α0>0,  αi≥0   i=1,....q 

βi≥0,   i=1,......p  

 Η εκτίµηση της διακύµανσης στην παραπάνω σχέση αποτελεί άθροισµα τριών 

σταθµισµένων παραµέτρων: 

• της σταθεράς α0 που εκφράζει τη µέση τιµή της διακύµανσης 
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• του παράγοντα ARCH (α�ε}w�5 ) που εκφράζει τη µεταβλητότητα της προηγούµενης 

περιόδου και 

• του παράγοντα GARCH(β�σ}w�5 ) που προσδιορίζει τα πιο πρόσφατα δεδοµένα  

 Η απλούστερη µορφή του υποδείγµατος είναι το GARCH(1,1): σ}5 = α� + α�ε}w� 5 + β�σ}w�5  (3.11) r} = � + εt      εt = σtz} ~ N(0, σt)  

 Η µη δεσµευµένη διακύµανση υπολογίζεται ως εξής:   σ5 = α�1 − α' − n' (3.12) 

 Για να γίνει πρόβλεψη της διακύµανσης µέσω της εξίσωσης GARCH θα πρέπει να 

εκτιµηθούν οι συντελεστές α0, αi, και βi. Αυτό επιτυγχάνεται µέσω της στατιστικής µεθόδου 

της µεγίστης πιθανοφάνειας (maximum likelihood), η οποία επιλέγει για τους συντελεστές 

τις τιµές εκείνες που συµφωνούν καλύτερα µε τις παρατηρήσεις.  Η χρήση οικονοµετρικών 

πακέτων λογισµικού υπεραπλουστεύει τη διαδικασία της µεθόδου µεγίστης πιθανοφάνειας.  

 Το GARCH(1,1) λόγω της ευκολίας χρήσης του και της µεγάλης επιτυχίας του στην 

εκτίµηση της µεταβλητότητας αποτελεί το δηµοφιλέστερο υπόδειγµα µεταξύ των 

υποδειγµάτων χρονολογικών σειρών.  

 

3.4.2.3. Υπόδειγµα ΤGARCH 

 

Στο υπόδειγµα GARCH η διακύµανση αντιµετωπίζεται ως ασύµµετρη όπου τα αρνητικά και 

τα θετικά σοκ του ίδιου µεγέθους έχουν την ίδια επίδραση στη µεταβλητότητα.  Το υπόδειγµα 

Threshold GARCH (TGARCH) καθορίζει την ασυµµετρία της µεταβλητότητας από τη 

σχέση: 

σ}5 = α� + $(α�+�'Dtw�)ε}w�5�
�+� + $ n'σtw�5<

�+�  (3.13) 

Όπου το Dtw� είναι µία ψευδό-µεταβλητή που είναι ίση µε το 0 για θετικά σοκ (εt-1 > 0) και 

ίση µε 1 για αρνητικά σοκ (εt-1 < 0). Όταν η τιµή του εt-1 είναι αρνητική έχει µεγαλύτερη 

επίδραση στην δεσµευµένη διακύµανση από όταν είναι θετική, υπό την προϋπόθεση ότι ο 

συντελεστής γi > 0. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

VALUE AT RISK  

 

4.1. Εισαγωγή 

 

Η µεγάλη αναστάτωση που επικράτησε στην παγκόσµια οικονοµία στα τέλη της δεκαετίας 

του 1980 και ειδικότερα οι απώλειες που υπέστησαν τα διάφορα χαρτοφυλάκια και οι 

χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί µε τη χρηµατιστηριακή κρίση του 1987, έθεσαν υπό 

αµφισβήτηση την µέχρι τότε αντίληψη που επικρατούσε στους επενδυτικούς κύκλους για τη 

διαχείριση του κινδύνου. Η αβεβαιότητα αυτή είχε ως φυσικό επακόλουθο την ανάγκη για τη 

δηµιουργία ενός νέου ποσοτικού τρόπου υπολογισµού του κινδύνου, που θα προέβλεπε και 

θα περιόριζε τις συνέπειες που θα προέκυπταν από παρόµοια γεγονότα.  

 Το 1994, έπειτα από περίπου µία δεκαετία εφαρµογής και µελετών, η JP Morgan 

παρουσίασε στο ευρύ κοινό το "Risk Metrics"  που µέσω της χρήσης µιας σειράς 

χρηµατοοικονοµικών εργαλείων υπολόγιζε τον κίνδυνο της αγοράς. Η παραπάνω 

µεθοδολογία VaR, που είναι το αρκτικόλεξο των λέξεων Value at Risk, στην ελληνική 

ορολογία µεταφράζεται ως Αξία σε Κίνδυνο. Η VaR σήµερα τυγχάνει της καθολικής 

αποδοχής και αναγνωρίζεται ως ένα από τα σηµαντικότερα εργαλεία µέτρησης κινδύνου. Στη 

διάδοση της µεθόδου βοήθησαν και οι διάφορες εποπτικές και ρυθµιστικές αρχές όπως για 

παράδειγµα η Αµερικάνικη Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Αποκορύφωµα όµως της παγκόσµιας 

αναγνώρισης αποτέλεσε το Σύµφωνο Βασιλείας ΙΙ όπου στον πρώτο πυλώνα που αφορά την 

επάρκεια των κεφαλαιακών απαιτήσεων των τραπεζών συστήνει ως εργαλείο µέτρησης του 

κινδύνου τη µεθοδολογία VaR. 

 

4.2. Ορισµός VaR 

 

Η αξία σε κίνδυνο (Value at Risk - VaR) αποτελεί ένα στατιστικό µέτρο το οποίο 

χρησιµοποιείται για τη µέτρηση του κινδύνου αγοράς µίας επένδυσης. Συγκεκριµένα ως VaR 

ορίζεται η µέγιστη δυνατή ζηµιά που θα µπορούσε να υποστεί ένα χαρτοφυλάκιο για 

δεδοµένο χρονικό ορίζοντα και για δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης.  

 Από τον ορισµό της VaR προκύπτει ότι η τιµή της καθορίζεται από: 
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• Τον χρονικό ορίζοντα ο οποίος αναφέρεται στη χρονική περίοδο που γίνεται η 

εκτίµηση της ζηµιάς. Ο συνηθέστερος χρονικός ορίζοντας που χρησιµοποιείται για 

τον υπολογισµό της VaR είναι το διάστηµα µίας ηµέρας (ηµερήσια VaR - daily VaR). 

Όσο µεγαλύτερο είναι το διάστηµα τόσο µεγαλύτερη είναι και η αξία σε κίνδυνο.  

• Το επίπεδο εµπιστοσύνης που καθορίζει την πιθανότητα η ζηµιά που θα υποστεί το 

χαρτοφυλάκιο να µην υπερβαίνει τη µέγιστη τιµή. Το ποσοστό του επιπέδου 

εµπιστοσύνης συνήθως ορίζεται µεταξύ 90% και 99%, µε επικρατέστερη τιµή το 95%. 

Το ύψος του επιπέδου εµπιστοσύνης επηρεάζει το ύψος της τιµή της VaR. 

Μεγαλύτερο επίπεδο εµπιστοσύνης σηµαίνει µεγαλύτερη τιµή VaR και το 

αντίστροφο. 

 

4.3. Βήµατα Υπολογισµού της VaR 

 

Υπάρχουν αρκετές µέθοδοι που χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό της VaR, που 

χαρακτηρίζονται από διαφορετικές υποθέσεις και διαφορετικές διαδικασίες, αλλά ένα βασικό 

υπόδειγµα το οποίο είναι αντιπροσωπευτικό για όλες τις µεθόδους συµπεριλαµβάνει τα 

παρακάτω βήµατα (Jorion, 2001): 

• τον προσδιορισµό των παραγόντων κινδύνου που επηρεάζουν την αξία του 

χαρτοφυλακίου. 

• την εκτίµηση της κατανοµής πιθανότητας για το ποσοστό των αποδόσεων των 

παραγόντων κινδύνου. 

• τον καθορισµό της πιθανότητας κατανοµής των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου από 

την άποψη των κερδών και ζηµιών µε βάση τις προηγούµενες εκτιµήσεις. 

• τον καθορισµός της VaR ως µέγιστη απώλεια σε επίπεδο πιθανότητας. 

 

4.4. Απόλυτη VaR 

 

Η απόλυτη VaR (absolute VaRabs) υπολογίζει τη µέγιστη δυνατή ζηµιά που µπορεί να 

υποστεί µία επένδυση µε δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης σε σχέση µε την τρέχουσα αξία της 

επένδυσης και ισούται µε: 
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Hm���� =   −�∗H (4.1) 

όπου �∗ : απόδοση της επένδυσης  H : αρχική αξία της επένδυσης  

 

4.5. Σχετική VaR 

 

H σχετική VaR (relative VaRrel) υπολογίζει τη µέγιστη δυνατή ζηµιά που µπορεί να υποστεί 

µία επένδυση µε δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης σε σχέση µε την αναµενόµενη αξία της 

επένδυσης στο τέλος του χρονικού ορίζοντα και ισούται µε: Hm���� =  −�∗H + �H (4.2) −�∗H : απόλυτη  VaRabs � : αναµενόµενη αξία της επένδυσης 

 

4.6. Οριακή VaR 

 

H οριακή VaR (marginal VaR) υπολογίζει τη µεταβολή της VaR του χαρτοφυλακίου αν 

επενδυθεί επιπλέον µία νοµισµατική µονάδα σε ένα περιουσιακό στοιχείο του χαρτοφυλακίου 

και ισούται µε: 

Hm� = 1� VaR� ��∂5 + 2�� + 1 − 1� (4.3) 

 

4.7. Επαυξητική VaR 

 

H επαυξητική VaR (incremental VaR - IVaR) υπολογίζει τη µεταβολή της VaR του 

χαρτοφυλακίου αν επέλθουν µεταβολές στις σταθµίσεις των περιουσιακών στοιχείων του 

χαρτοφυλακίου και ισούται µε: 

  

 Hm� = ϑVaR ϑx' x' (4.4) 
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4.8. Μέθοδοι Υπολογισµού της VaR 

 

Ο υπολογισµός της VaR γίνεται είτε µε την παραµετρική είτε µε µη παραµετρικές µεθόδους. 

Η παραµετρική µέθοδος (parametric VaR) ή µέθοδος διακύµανσης - 

συνδιακύµανσης θεωρεί ότι οι παράγοντες κινδύνου των περιουσιακών στοιχείων ενός 

χαρτοφυλακίου ακολουθούν συγκεκριµένο τύπο κατανοµής.  

Οι µη παραµετρικές µέθοδοι (non-parametric VaR) δεν κάνουν κάποια υπόθεση 

σχετικά µε τις κατανοµές που ακολουθούν οι παράγοντες κινδύνου. Οι κύριες µη 

παραµετρικές µέθοδοι είναι οι: 

• Ιστορική προσοµοίωση (Historical Simulation) 

• Προσοµοίωση Monte Carlo (Monte Carlo Simulation) 

 

4.8.1. Μέθοδος ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης 

 

Η πιο ευρέως διαδοµένη προσέγγιση της µεθόδου διακύµανσης – συνδιακύµανσης 

(variance - covariance method) θεωρεί ότι οι αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων ενός 

χαρτοφυλακίου ακολουθούν την κανονική κατανοµή και για το λόγο αυτό είναι γνωστή ως 

γραµµική ή δέλτα κανονική προσέγγιση. Η µέθοδος διακύµανσης – συνδιακύµανσης 

περιλαµβάνει στοιχεία της θεωρίας χαρτοφυλακίου του Markowitz  αφού για τον υπολογισµό 

της VaR λαµβάνει υπόψη τις συσχετίσεις µεταξύ των στοιχείων ενός χαρτοφυλακίου. Ο 

τρόπος που λειτουργεί η µέθοδος είναι ο εξής: 

• Επιλέγεται το υπό εξέταση χρονικό διάστηµα από το οποίο θα συλλεχτούν τα 

δεδοµένα.  

• Αναγνωρίζονται οι διάφορες µορφές κινδύνου των περιουσιακών στοιχείων που 

οφείλονται σε παράγοντες της αγοράς.  

• ∆ηµιουργούνται οµάδες κελιών που περιέχουν τιµές από περιουσιακά στοιχεία µε ίδια 

ή παρόµοια χαρακτηριστικά. 

• Έπειτα υπολογίζονται η µέση τιµή, οι διακυµάνσεις και οι συσχετίσεις των 

αποδόσεων από τις οποίες θα προκύψει η VaR για κάθε οµάδα κελιών. 

• Τέλος υπολογίζεται η VaR του χαρτοφυλακίου. 

  Το δυνατό σηµείο της µεθόδου είναι ότι η VaR ενός χαρτοφυλακίου που περιέχει 

πολλά περιουσιακά στοιχεία είναι εύκολο να υπολογιστεί εφόσον εκτιµηθούν η κατανοµή και 
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οι συσχετίσεις των δεδοµένων που επιλέχθηκαν. Οι αδυναµίες της οφείλονται στο ότι η 

µέθοδος χρησιµοποιεί µόνο ιστορικά δεδοµένα, απαξιώνοντας τυχόν νέες σηµαντικές 

πληροφορίες της αγοράς, µε αποτέλεσµα οι αναλυτές να υποπίπτουν σε εσφαλµένες 

εκτιµήσεις όσον αφορά: 

• το είδος της κατανοµής που ακολουθούν οι αποδόσεις και  

• τις συσχετίσεις των αποδόσεων. 

 

4.8.2. Μέθοδος ιστορικής προσοµοίωσης 

 

Η µέθοδος της ιστορικής προσοµοίωσης (historical simulation method) ανήκει στις µη 

παραµετρικές µεθόδους και αδιαφορεί για τον τύπο της κατανοµής που ακολουθούν οι 

πραγµατοποιηθείσες αποδόσεις. Το βασικό σκεπτικό της µεθόδου είναι ότι οι αποδόσεις των 

περιουσιακών στοιχείων που εµφανίστηκαν στο παρελθόν θα επαναληφθούν στο µέλλον. 

 Η διαδικασία που ακολουθεί η µέθοδος είναι: 

• Στο πρώτο στάδιο δηµιουργείται ένα υποθετικό χαρτοφυλάκιο µε διάφορα 

σταθµισµένα περιουσιακά στοιχεία. 

• Στο δεύτερο στάδιο επιλέγεται το χρονικό διάστηµα που θα εξεταστεί. Σηµειωτέον ότι 

πρέπει να είναι το ίδιο για όλα τα περιουσιακά στοιχεία όπως για παράδειγµα είναι οι 

ηµερήσιες τιµές των τελευταίων τριών ετών.  

• Στο τρίτο στάδιο συλλέγονται οι παρελθοντικές τιµές των περιουσιακών στοιχείων 

του υποθετικού χαρτοφυλακίου και υπολογίζονται οι αποδόσεις τους. 

• Στο τέταρτο στάδιο προσαρµόζουµε τα περιουσιακά στοιχεία του υποθετικού 

χαρτοφυλακίου µε τις ανάλογες σταθµίσεις στα ιστορικά δεδοµένα µε σκοπό να 

βρούµε την αξία που θα είχε το χαρτοφυλάκιο εάν ήταν ενεργό κατά την ιστορική 

περίοδο.   

• Στο επόµενο στάδιο εξετάζεται κατά πόσο τα ιστορικά δεδοµένα µπορούν να 

επαληθευθούν στο µέλλον µέσω της κατανοµής συχνότητας πιθανότητας και  

• Τέλος υπολογίζεται η VaR του χαρτοφυλακίου.   

 �',t∗ = �',� + £�',t  
i=1,.....n. 

(4.5) 
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όπου: �',t∗  : η υποθετική µελλοντική αξία του περιουσιακού στοιχείου i για το σενάριο t �',� : η τρέχουσα αξία του περιουσιακού στοιχείου i £�',t : η µεταβολή του περιουσιακού στοιχείου i στις παρούσες συνθήκες 

 Η µέθοδος της ιστορικής προσοµοίωσης παρουσιάζει τόσο πλεονεκτήµατα όσο και 

µειονεκτήµατα. Ένα από τα βασικά της πλεονεκτήµατα είναι ότι αγνοεί το είδος της 

κατανοµής που ακολουθούν οι ιστορικές παρατηρήσεις. Το γεγονός αυτό εκ των πραγµάτων 

οδηγεί τον αναλυτή να λάβει υπόψη του τις ακραίες παρατηρήσεις που παρουσιάζονται στις 

χρηµατοοικονοµικές χρονολογικές σειρές. Επιπλέον επειδή η µεταβλητότητα των αποδόσεων 

συµπεριλαµβάνεται στις παρατηρήσεις δεν χρειάζεται να προσµετρηθεί. Ως µειονέκτηµα 

θεωρείται ότι αν η µέθοδος επικεντρωθεί σε ένα περιορισµένο δείγµα παρατηρήσεων µπορεί 

είτε να αποκλείσει είτε να συµπεριλάβει ακραίες ή µη παρατηρήσεις που δεν είναι 

κατάλληλες για την εκτίµηση του κινδύνου.   

 

4.8.3. Μέθοδος προσοµοίωσης Monte Carlo 

 

Η προσοµοίωση Monte Carlo (Monte Carlo simulation) αποτελεί τη σπουδαιότερη µέθοδο 

υπολογισµού της VaR που επιτρέπει την ανάλυση όλων των πιθανών εκβάσεων από µια 

σειρά αποφάσεων. Σε αντίθεση µε τη µέθοδος της ιστορικής προσοµοίωσης που για τον 

υπολογισµό της VaR χρησιµοποιούνται πραγµατικές ιστορικές αποδόσεις, στη µέθοδος 

Monte Carlo χρησιµοποιούνται οι αποδόσεις που είναι πιθανότερων να εµφανιστούν και οι 

οποίες προκύπτουν µέσω της τεχνικής της προσοµοίωσης. Συγκεκριµένα τα στάδια που 

ακολουθεί η µέθοδος είναι: 

• Στην αρχή ορίζονται οι κατανοµές των µεταβλητών (περιουσιακών στοιχείων) του 

χαρτοφυλακίου που εµπεριέχουν κίνδυνο, αφού θα αποτελέσουν το πεδίο ορισµού από 

το οποίο θα λαµβάνουν τιµές οι µεταβλητές. Ο τύπος της κατανοµής προκύπτει µε 

βάση τις ιστορικές παρατηρήσεις των περιουσιακών στοιχείων. 

• Από κάθε κατανοµή µε τυχαία δειγµατοληψία λαµβάνεται µία τιµή και 

πραγµατοποιείται η ανάλογη προσοµοίωση. Η διαδικασία αυτή επαναλαµβάνεται για 

όσες φορές κρίνει απαραίτητο ο αναλυτής, παράγοντας έναν αριθµό τιµών για κάθε 

περιουσιακό στοιχείο που είναι αντίστοιχος µε τον αριθµό των επαναλήψεων. 

• Υπολογίζεται η παρούσα αξία του χαρτοφυλακίου και µέσω της τελικής κατανοµής 

πυκνότητας πιθανότητας υπολογίζεται η VaR του χαρτοφυλακίου.    
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 Η προσοµοίωση Monte Carlo είναι µία αρκετά ευέλικτη µέθοδος που παρέχει τη 

δυνατότητα στον αναλυτή να ελέγξει πόσο πιθανόν είναι να εµφανιστεί ένα αποτέλεσµα.  

Μέσω της ανάλυσης σεναρίων, ευαισθησίας και συσχετίσεων προκύπτουν οι παράγοντες 

κινδύνου που επιδρούν περισσότερο στο αποτέλεσµα. Η αδυναµία της µεθόδου έγκειται στην 

ανάλυση σεναρίων σε µεγάλα και σύνθετα χαρτοφυλάκια όπου οι παράγοντες κινδύνου είναι 

µη γραµµικοί. Στην περίπτωση αυτή απαιτούνται πολλές προσοµοιώσεις που καθιστούν την 

όλη διαδικασία πολύπλοκη και χρονοβόρα.  

 

4.9. Πλεονεκτήµατα VaR  

 

Η VaR, όπως ειπώθηκε, αποτελεί την προσφιλέστερη µέθοδος εκτίµησης κινδύνου αφού 

παρέχει στους αναλυτές µια σειρά από πλεονεκτήµατα. Το σηµαντικότερο πλεονέκτηµα της 

είναι ότι ποσοτικοποιεί τον κίνδυνο αγοράς ενός σύνθετου χαρτοφυλακίου σε έναν µόνον 

αριθµό µε αποτέλεσµα η ερµηνεία του να γίνεται εύκολα κατανοητή αφού δεν απαιτεί κάποια 

εξεζητηµένη γνώση. Επίσης µετράει τον κίνδυνο όλων των περιουσιακών στοιχείων ενός 

χαρτοφυλακίου ξεχωριστά. Εφόσον εξεταστούν οι µεταξύ τους συσχετισµοί οι αναλυτές 

έχουν τη δυνατότητα να συγκρίνουν και να αναπροσαρµόσουν τη δοµή του χαρτοφυλακίου  

εάν το κρίνουν απαραίτητο. Τέλος, εάν γίνει σωστός ορισµός των συσχετίσεων µεταξύ των 

παραγόντων κινδύνου σε ένα χαρτοφυλάκιο τότε µε το κατάλληλο λογισµικό είναι πολύ 

εύκολο να υπολογιστεί.    

 

4.10. Μειονεκτήµατα VaR 

 

Εκτός όµως από πλεονεκτήµατα η VaR παρουσιάζει και µια σειρά από αδυναµίες. Το 

σηµαντικότερο µειονέκτηµα της µεθόδου είναι ότι ενώ περιγράφει τη µέγιστη δυνατή ζηµιά 

που µπορεί να υποστεί µία επένδυση για ένα συγκεκριµένο επίπεδο εµπιστοσύνης, δεν 

περιγράφει το ύψος της ζηµιάς εάν ξεπεραστεί αυτό το επίπεδο. Ένα δεύτερο µειονέκτηµα 

είναι ότι σε µεγάλα και σύνθετα χαρτοφυλάκια είναι πολύ δύσκολο να εκτιµηθούν σωστά οι 

συσχετισµοί µεταξύ των περιουσιακών στοιχείων όπως και το να συµπεριληφθούν όλοι οι 

παράγοντες κινδύνου. Αν δεν εκτιµηθούν σωστά οι παραπάνω παράµετροι τότε είναι πιθανόν 

να υπάρξει λανθασµένη εκτίµηση του πραγµατικού κινδύνου. Τρίτον το επίπεδο 

εµπιστοσύνης δηµιουργεί µια ψευδή αίσθηση ασφάλειας που είναι αδικαιολόγητη αν 

αναλογιστούµε πως πρόκειται για µία µέθοδος που απλά κάνει προβλέψεις. Επίσης αγνοεί τις 
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διακυµάνσεις των χρηµατοοικονοµικών αποδόσεων που οφείλονται σε ακραία γεγονότα. 

Τέλος, η προβλεπτική ικανότητα των µεθόδων υπολογισµού της VaR βασίζεται είτε λίγο είτε 

πολύ σε ιστορικά δεδοµένα. Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα να αγνοεί τρέχουσες και µελλοντικές 

καταστάσεις οι οποίες είναι πιθανόν να επηρεάσουν τις αποδόσεις ενός χαρτοφυλακίου. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

ΜΕΛΕΤΗ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 

5.1. Εισαγωγή 

 

Στα προηγούµενα κεφάλαια εξετάστηκε ο ρόλος του κινδύνου στη θεωρία χαρτοφυλακίου, 

έπειτα περιγράφηκαν µερικά από τα σηµαντικότερα υποδείγµατα πρόβλεψης της 

µεταβλητότητας και τέλος παρουσιάστηκε η µέθοδος VaR ως ένα εργαλείο µέτρησης του 

κινδύνου. Στο παρόν κεφάλαιο, εφαρµόζοντας το θεωρητικό υπόβαθρο που αναλύθηκε στα 

προηγούµενα κεφάλαια, θα υπολογιστεί η VaR τριών κλαδικών δεικτών του ελληνικού 

χρηµατιστήριου αξιών, µελετώντας τα ηµερήσια ιστορικά τους κλεισίµατα των τελευταίων 

περίπου δέκα χρόνων.  

 

5.2. Σύνθεση του ∆είγµατος 

 

Το δείγµα αποτελείται από τους παρακάτω τρεις κλαδικούς δείκτες του ελληνικού 

χρηµατιστηρίου: 

• FTSE ΧΑ Βιοµηχανικών προϊόντων και υπηρεσιών 

• FTSE ΧΑ Κατασκευών και υλικών κατασκευών και  

• FTSE ΧΑ Πετρελαίου και αερίου  

 

5.3. Σκοπός και Μεθοδολογία Εκπόνησης της Μελέτης  

 

Η εκπόνηση της µελέτης εξετάζει την επίδραση της ελληνικής χρηµατοοικονοµικής κρίσης 

στην αξία σε κίνδυνο στους παραπάνω αναφερόµενους δείκτες. Συγκεκριµένα, µε τη χρήση 

της παραµετρικής προσέγγισης της Value at Risk, εκτιµούνται οι µέγιστες δυνατές ηµερήσιες 

απώλειες που µπορούν να υποστούν οι υπό εξέταση δείκτες µε επίπεδο εµπιστοσύνης 99%. 

Στην αρχή υπολογίζεται η VaR συνολικά για όλο το δείγµα. Στη συνέχεια ακολουθεί ο 

υπολογισµός της VaR για το χρονικό διάστηµα πριν την έναρξη της κρίσης και τέλος ο 

υπολογισµός της µετά την έναρξη της κρίσης. Από τη σύγκριση των αποτελεσµάτων των 

διαφορετικών VaR προκύπτουν τα συµπεράσµατα της µελέτης.  
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5.4. Κριτήρια Επιλογής ∆είγµατος 

 

Η επιλογή των κλαδικών δεικτών οφείλεται στο ότι θέλαµε να εξασφαλιστεί η  

αντιπροσωπευτικότητα του δείγµατος. Οι µετοχές συγκεκριµένων εταιρειών ίσως να µην 

είχαν τη δυνατότητα να καταδείξουν την επίδραση της ελληνικής χρηµατοοικονοµικής κρίσης 

στην αξία σε κίνδυνο. 

 Οι συγκεκριµένοι κλάδοι επιλέχθηκαν µε διάφορα κριτήρια όπως: 

• της σπουδαιότητας τους στην ελληνική οικονοµία  

• της αλληλεξάρτησης του κλάδου Πετρελαίου και αερίου µε τους άλλους δύο και  

• των συνεπειών που υπέστησαν λόγω της κρίσης.  

 

5.5. Χρονικό ∆ιάστηµα ∆είγµατος 

 

Το δείγµα παρατηρήσεων αποτελείται από τα ηµερήσια ιστορικά κλεισίµατα του κάθε 

κλαδικού δείκτη και αφορά την χρονική περίοδο από 2-1-2006 έως 29-5-2015. Το πλήθος των 

παρατηρήσεων για κάθε κλάδο ανέρχεται σε 2.340. 

 

5.6. Χρήση Λογισµικού  

 

Η ανάλυση των δεδοµένων πραγµατοποιήθηκε µέσω του λογισµικού οικονοµετρικού 

πακέτου E-views. Η επιλογή του συγκεκριµένου λογισµικού έγινε λόγου των µεγάλων 

δυνατοτήτων του στην ανάλυση χρονολογικών σειρών µέσω διαφορετικών υποδειγµάτων.  

 

5.7. Στάδια ∆ιαδικασίας Εκτίµησης Κινδύνου 

 

Η διαδικασία που ακολουθήθηκε για την εκτίµηση του κινδύνου αποτελείται από τα στάδια: 

� της περιγραφής της κατανοµής που ακολουθούν οι εξεταζόµενες αποδόσεις 

� της εµπειρικής εκτίµησης της µεταβλητότητας των αποδόσεων 

� της εκτίµησης της τυπικής απόκλισης των αποδόσεων από το υπόδειγµα TARCH 

� τον υπολογισµό της αξίας σε κίνδυνο 

Ακολουθεί αναλυτική περιγραφεί των τεσσάρων σταδίων: 
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5.7.1. Περιγραφή Κατανοµής 

 
Το πρώτο που ελέγχθηκε στο στάδιο αυτό είναι ο τύπος της κατανοµής που ακολουθούν οι 

αποδόσεις
9 των δεδοµένων και των τριών δεικτών.   

Ο έλεγχος της κανονικότητας της κατανοµής έγινε µέσω της τιµής του δείκτη Jarque 

– Bera απορρίπτοντας η όχι τη µηδενική υπόθεση. 

Η µηδενική υπόθεση είναι:  

Ηο → οι αποδόσεις ακολουθούν την κανονική κατανοµή. 

Η εναλλακτική υπόθεση είναι: 

Η1 → οι αποδόσεις δεν ακολουθούν την κανονική κατανοµή. 

Πίνακας 5.1: Έλεγχος κανονικότητας του δείκτη Βιοµηχανικών προϊόντων και υπηρεσιών 

 
 

Πίνακας 5.2: Έλεγχος κανονικότητας του δείκτη Κατασκευών και υλικών κατασκευών 

 
 

 

 

                                                      

9 Μέσω του E-views γίνεται ο υπολογισµός των λογαριθµικών αποδόσεων των χρονολογικών σειρών από τη 

σχέση r = log Pt – log Pt-1 
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Πίνακας 5.3: Έλεγχος κανονικότητας του δείκτη Πετρελαίου και αερίου 

 

Σους παραπάνω πίνακες παρατηρείται ότι το probability του Jarque-Bera είναι 

µικρότερο του 0,05 και στους τρεις δείκτες. Αποτέλεσµα αυτού είναι να απορρίπτεται η 

µηδενική υπόθεση και να εγκρίνεται η εναλλακτική που σηµαίνει ότι οι αποδόσεις δεν 

ακολουθούν την κανονική κατανοµή. 

Εφόσον τα δεδοµένα δεν ακολουθούν την κανονική κατανοµή θα πρέπει να 

αναλυθούν τα χαρακτηριστικά της µεταβλητότητας (ασυµµετρία και κύρτωση) των 

χρονολογικών σειρών. Αυτό επιτυγχάνεται από τον έλεγχο των εξής δεικτών: 

• Skewness. Ο δείκτης αυτός ελέγχει την ασυµµετρία της κατανοµής. Όσο πιο κοντά 

βρίσκεται στο µηδέν τόσο περισσότερο συµµετρική θεωρείται µία κατανοµή.  Επειδή 

το Skewness και των τριών κλαδικών δεικτών είναι κοντά στο 0 (RB= -0.24, RK= -

0,18 και RP= -0,10) οι κατανοµές των αποδόσεων δεν χαρακτηρίζονται από έντονη 

ασυµµετρία. Το αρνητικό πρόσηµο δηλώνει πως οι κατανοµές παρουσιάζουν 

αρνητική ασυµµετρία. 

• Kurtosis.  Ο δείκτης αυτός ελέγχει την κύρτωση της κατανοµής. Όταν είναι ίσος µε 3 

τότε υπάρχει κανονική κατανοµή. Στην περίπτωση µας ο δείκτης και των τριών 

κλαδικών δεικτών είναι µεγαλύτερος του 3 (RB= 5.82, RK= 5.82 και RP= 6.18) 

πράγµα που σηµαίνει ότι οι κατανοµές (λεπτόκυρτες) των αποδόσεων 

χαρακτηρίζονται από το φαινόµενο των «παχιών ουρών». Η ύπαρξη του φαινοµένου 

αυτού οδηγεί στο συµπέρασµα ότι ο πραγµατικός κίνδυνος που αντιµετωπίζουν οι 

συγκεκριµένοι κλαδικοί δείκτες είναι µεγαλύτερος από ότι αν χρησιµοποιούνταν η 

κανονική κατανοµή. 

Το τελικό συµπέρασµα που προκύπτει από το πρώτο στάδιο της διαδικασίας είναι ότι, 

οι κατανοµές των αποδόσεων και των τριών δεικτών δεν ακολουθούν την κανονική κατανοµή 

που σηµαίνει ότι πρέπει να ληφθεί υπόψη στην εµπειρική εκτίµηση του κινδύνου.  
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5.7.2. Εµπειρική Εκτίµηση Μεταβλητότητας των Αποδόσεων 

 

Για να εκτιµηθεί η µεταβλητότητα των τριών δεικτών θα ληφθεί υπόψη η περίπτωση των 

ασυµµετρικών αποδόσεων και θα ελεγχθεί εάν αυτό υποστηρίζεται εµπειρικά µε τη χρήση 

υποδειγµάτων της οικογένειας GARCH.  

 Στον πίνακα 5.4 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της εµπειρικής ανάλυσης για τον 

έλεγχο καταλληλότητας του υποδείγµατος ΤGARCH (το οποίο λαµβάνει υπόψη του την 

ασυµµετρία και τις παχιές ουρές των παρατηρήσεων).  

 

 

Πίνακας 5.4: Έλεγχος καταλληλότητας υποδειγµάτων εκτίµησης µεταβλητότητας 

 

Βιοµηχανικών προϊόντων και υπηρεσιών 

 

Dependent Variable: RB 
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) + 
        C(5)*GARCH(-1)   

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -6.92E-05 0.000394 -0.175674 0.8606 
     
      Variance Equation   
     
     C 1.17E-05 2.39E-06 4.880999 0.0000 

RESID(-1)^2 0.066229 0.011323 5.848849 0.0000 
RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) 0.071846 0.013188 5.447965 0.0000 

GARCH(-1) 0.878426 0.011663 75.31451 0.0000 
     
     R-squared -0.000188     Mean dependent var -0.000373 

Adjusted R-squared -0.000188     S.D. dependent var 0.022138 
S.E. of regression 0.022140     Akaike info criterion -4.912372 
Sum squared resid 1.146001     Schwarz criterion -4.900065 
Log likelihood 5750.019     Hannan-Quinn criter. -4.907889 
Durbin-Watson stat 1.834205    
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Κατασκευών και υλικών κατασκευών  

 

Dependent Variable: RK 
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) + 
        C(5)*GARCH(-1)   

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -8.27E-05 0.000398 -0.207918 0.8353 
     
      Variance Equation   
     
     C 5.38E-06 1.13E-06 4.770902 0.0000 

RESID(-1)^2 0.035849 0.007437 4.820388 0.0000 
RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) 0.075031 0.009896 7.581728 0.0000 

GARCH(-1) 0.919867 0.005993 153.4809 0.0000 
     
     R-squared -0.000137     Mean dependent var -0.000353 

Adjusted R-squared -0.000137     S.D. dependent var 0.023128 
S.E. of regression 0.023130     Akaike info criterion -4.869539 
Sum squared resid 1.250827     Schwarz criterion -4.857231 
Log likelihood 5699.925     Hannan-Quinn criter. -4.865055 
Durbin-Watson stat 1.932766    

     
 

Πετρελαίου και αερίου  

 

Dependent Variable: RP 
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) + 
        C(5)*GARCH(-1)   

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.000263 0.000385 -0.682243 0.4951 
     
      Variance Equation   
     
     C 7.25E-06 1.50E-06 4.841381 0.0000 

RESID(-1)^2 0.046179 0.008713 5.300172 0.0000 
RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) 0.063969 0.011067 5.780043 0.0000 

GARCH(-1) 0.908949 0.009027 100.6878 0.0000 
     
     R-squared -0.000008     Mean dependent var -0.000325 

Adjusted R-squared -0.000008     S.D. dependent var 0.021644 
S.E. of regression 0.021645     Akaike info criterion -4.987742 
Sum squared resid 1.095318     Schwarz criterion -4.975435 
Log likelihood 5838.165     Hannan-Quinn criter. -4.983259 
Durbin-Watson stat 1.934114    

     
 

Το αποτέλεσµα που προκύπτει είναι ότι το probability του RESID είναι ίσο µε 0 και στους 

τρεις κλάδους πράγµα που χρήζει το συγκεκριµένο δείκτη σηµαντικό. Εποµένως το 

υπόδειγµα TARCH γίνεται αποδεκτό λόγο της ύπαρξης ασυµµετρικών αποδόσεων και στους 

τρεις κλαδικούς δείκτες. 
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5.7.3. Εκτίµηση της τυπικής απόκλισης των αποδόσεων από το υπόδειγµα 

TARCH 

 

Χρησιµοποιώντας το υπόδειγµα TARCH εκτιµήθηκε η τυπική απόκλιση των αποδόσεων και 

των τριών δεικτών για όλο το δείγµα. 

Στο διάγραµµα 5.1 που ακολουθεί απεικονίζεται διαχρονικά η τυπική απόκλιση και 

των τριών κλαδικών δεικτών. 
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∆ιάγραµµα 5.1: Γραφική απεικόνιση της τυπικής απόκλισης των τριών κλάδων 
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Από την ανάλυση των διαγραµµάτων διαπιστώνεται ότι υπάρχει έξαρση της 

µεταβλητότητας σε συγκεκριµένες χρονικές περιόδους και για τους τρεις κλαδικούς δείκτες. 

Ειδικότερα: 

• Μέσα του 2008. Η παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008 επιδρά στους υπό 

εξέταση δείκτες. Περισσότερο επηρεάζεται ο δείκτης των Κατασκευών και υλικών 

κατασκευών (0,077), ακολουθεί ο δείκτης Βιοµηχανικών προϊόντων και υπηρεσιών 

(0,068) και τέλος ο δείκτης του Πετρελαίου και αερίου (0,055).  

• Τέλη του 2009. Η έναρξη της ελληνικής κρίσης επηρεάζει πιο πολύ τον δείκτη 

Βιοµηχανικών προϊόντων και υπηρεσιών (0,045), έπειτα τον δείκτη Κατασκευών και 

υλικών κατασκευών (0,042) και λιγότερο τον δείκτη Πετρελαίου και αερίου (0,038).  

• Τέλη του 2011. Ο φόβος της επερχόµενης  πτώχευσης της ελληνικής οικονοµίας 

επηρεάζει περίπου το ίδιο τον δείκτη Κατασκευών και υλικών κατασκευών (0,05) και 

τον δείκτη Πετρελαίου και αερίου (0,05) και τέλος τον δείκτη Βιοµηχανικών 

προϊόντων και υπηρεσιών (0,048) µε µικρή όµως διαφορά από τους δύο 

προηγούµενους.  

• Μέσα του 2014. Οι επικείµενες ελληνικές εκλογές συντελούν στην αύξηση της 

µεταβλητότητας περισσότερο στον δείκτη Βιοµηχανικών προϊόντων και υπηρεσιών 

(0,054), έπειτα στον δείκτη Πετρελαίου και αερίου (0,05) µε µικρή διαφορά και τέλος 

στον δείκτη Κατασκευών και υλικών κατασκευών (0,043). 

Γίνεται εµφανές ότι η αστάθεια της παγκόσµιας οικονοµίας καθώς και το κλίµα 

αβεβαιότητας που επικρατεί στην ελληνική οικονοµία, προκαλούν σχεδόν την ταυτόχρονη 

έξαρση της µεταβλητότητας και στους τρεις κλαδικούς δείκτες.  

 

 

5.7.4. Υπολογισµός της αξίας σε κίνδυνο 

 

Η εκτίµηση του κινδύνου και για τους τρεις κλαδικούς δείκτες πραγµατοποιήθηκε 

χρησιµοποιώντας τη µέθοδος VaR και συγκεκριµένα την παραµετρική προσέγγιση 

(προσέγγιση διακύµανσης – συνδιακύµανσης). Το επίπεδο εµπιστοσύνης ορίστηκε σε 99% 
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και η εκτίµηση του πρώτου εκατοστηµορίου της κατανοµής έγινε µε την επέκταση Cornish – 

Fisher10:  

¤ = ¥ + (¥5 − 1) ¦6 + (¥¨ − 3¥) ª24 − (2¥¨ − 5¥) ¦536 (5.1) 

όπου ¤ = η τιµή του επιπέδου εµπιστοσύνης ¦ = ασυµµετρία ª = κύρτωση 

Στο σύνολο του δείγµατος το αποτέλεσµα της εκτίµησης της VaR είναι περίπου το 

ίδιο για όλους τους δείκτες όπως φαίνεται από τον πίνακα 5.5. Συγκεκριµένα τη µικρότερη 

αξία σε κίνδυνο παρουσιάζει ο δείκτης Πετρελαίου και αερίου (0,065 ή 6,5%), έπειτα ο 

δείκτης Βιοµηχανικών προϊόντων και υπηρεσιών (0,068 ή 6,8%) και τέλος ακολουθεί ο 

δείκτης των Κατασκευών και υλικών κατασκευών (0,069 ή 6,9%).  

 

Πίνακας 5.5: Εκτίµηση VaR για όλο το δείγµα   

MEAN VaR 

Sample 2/1/2006 – 29/05/2015 

VAR_CF_B VAR_CF_K VAR_CF_P 

-0.068052 -0.069636 -0.065733 

 

Εάν θελήσει κάποιος να ερµηνεύσει το αποτέλεσµα του δείκτη Βιοµηχανικών 

προϊόντων και υπηρεσιών θα έλεγε ότι οι µέγιστες απώλειες κατά µέσο όρο που µπορεί να 

υποστεί ένα χαρτοφυλάκιο µε επίπεδο εµπιστοσύνης 99% σε χρονικό ορίζοντα µίας ηµέρας 

είναι 0,068 ή 6,8%. ∆ιαφορετικά εάν η εκτίµηση της αξίας σε κίνδυνο υπολογιστή σε 

νοµισµατικές µονάδες τότε αν επενδυθούν 100 ευρώ, 99 φορές στις 100 οι απώλειες κατά 

µέσο όρο δεν θα υπερβαίνουν το ποσό των 6,8 ευρώ σε µία ηµέρα. 

Με τον ίδιο τρόπο ερµηνεύεται η αξία σε κίνδυνο και των άλλων δύο δεικτών. 

Στη συνέχεια εκτιµήθηκε η αξία του κινδύνου µε την ίδια διαδικασία όπως και 

προηγουµένως χωρίζοντας όµως τις παρατηρήσεις σε δύο χρονικές υποπεριόδους:   

 

 

                                                      

10 Η επέκταση Cornish – Fisher λαµβάνει υπόψη της κατανοµές που χαρακτηρίζονται από ασυµµετρία και παχιές 

ουρές. 
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1. Περίοδος πριν την έναρξη της κρίσης (2-1-2006 έως 31-12-2010) 

 

Στον πίνακα 5.6 εµφανίζονται τα αποτελέσµατα της VaR πριν την έναρξη της κρίσης. 

Στην περίοδο αυτή τη µικρότερη αξία σε κίνδυνο παρουσιάζει ο δείκτης Πετρελαίου και 

αερίου (0,059 ή 5,9%), έπειτα ο δείκτης των Κατασκευών και υλικών κατασκευών (0,063 ή 

6,3%) και τέλος ο δείκτης Βιοµηχανικών προϊόντων και υπηρεσιών (0,064 ή 6,4%).  

 

Πίνακας 5.6: Εκτίµηση της VaR πριν την έναρξη της κρίσης  

MEAN VaR 

Sample 2/1/2006 – 31/12/2010 

VAR_CF_B VAR_CF_K VAR_CF_P 

-0.064707 -0.063285 -0.059360 

 

2. Περίοδος µετά την έναρξη της κρίσης (2-1-2011 έως 29-5-2015) 

 

Μετά την έναρξη της κρίσης, όπως προκύπτει από τον πίνακα 5.7, υπάρχει αλλαγή ως 

προς το ποιος κλαδικός δείκτης παρουσιάζει τη µικρότερη αξία σε κίνδυνο. Πρώτος είναι ο 

δείκτης Βιοµηχανικών προϊόντων και υπηρεσιών (0,071 ή 7,1%), ακολουθεί ο δείκτης 

Πετρελαίου και αερίου (0,073 ή 7,3%) και τέλος ο δείκτης Κατασκευών και υλικών 

κατασκευών (0,073 ή 7,3%). 

 

Πίνακας 5.7: Εκτίµηση της VaR µετά την έναρξη της κρίσης  

MEAN VaR 

Sample 2/1/2011 – 29/05/2015 

VAR_CF_B VAR_CF_K VAR_CF_P 

-0.071871 -0.076888 -0.073011 

 

Η µεταβολή της VaR µεταξύ των δύο χρονικών υποπεριόδων για τον κάθε δείκτη 

είναι: 

• Βιοµηχανικών προϊόντων και υπηρεσιών 11%.  

• Κατασκευών και υλικών κατασκευών 21% και  

• Πετρελαίου και αερίου 23%. 

 



 

 

 

∆ιάγραµµα

Στο διάγραµµα 5.2 παρουσιάζεται

δείκτες. Παρατηρείται ότι από

περισσότερο οι δείκτες του Πετρελαίου

και πολύ λιγότερο ο δείκτης των

Η εκτίµηση της αξίας σε

(0,068 κατά µέσο όρο) και για

διάστηµα πριν το 2011, η εκτίµηση

ανέρχεται σε 0,062. Στη δεύτερη

στους τρεις δείκτες ανέρχεται σε

της VaR της τάξης του 19% περίπου

των VaR των δύο υποπεριόδων

στον συνολικό κίνδυνο του κάθε

• Στον δείκτη Βιοµηχανικών

• Στον δείκτη Κατασκευών

• Στον δείκτη Πετρελαίου και

Η ελληνική κρίση αύξησε

κλαδικούς δείκτες  περίπου 9%
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∆ιάγραµµα 5.2: VaR όλων των περιόδων και των τριών δεικτών

παρουσιάζεται η VaR και των τριών περιόδων

ότι από την ελληνική χρηµατοοικονοµική κρίση

του Πετρελαίου και αερίου και Κατασκευών και υλικών

των Βιοµηχανικών προϊόντων και υπηρεσιών.

της αξίας σε κίνδυνο για το σύνολο του δείγµατος είναι

όρο και για τους τρεις δείκτες. Στην πρώτη υποπερίοδο

η εκτίµηση της αξίας σε κίνδυνο κατά µέσο όρο 

Στη δεύτερη υποπερίοδο η εκτίµηση της αξίας σε κίνδυνο

ανέρχεται σε 0,074. Μεταξύ των δύο υποπεριόδων υπάρχει

του 19% περίπου. Η συνολική VaR του κάθε κλάδου 

υποπεριόδων. Εάν υπολογιστεί ο κίνδυνος που πρόσθεσε η

κίνδυνο του κάθε δείκτη τότε προκύπτει περίπου ότι: 

Βιοµηχανικών προϊόντων και υπηρεσιών αυξήθηκε 5%. 

Κατασκευών και υλικών κατασκευών αυξήθηκε 10% και

ετρελαίου και αερίου αυξήθηκε 11%. 

κρίση αύξησε κατά µέσο όρο την αξία σε κίνδυνο

περίπου 9%. 

Βιομηχανικών προϊόντων Κατασκευών και υλικών 
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δεικτών 

τριών περιόδων για όλους τους 

χρηµατοοικονοµική κρίση επηρεάστηκαν 

Κατασκευών και υλικών κατασκευών 

υπηρεσιών. 

δείγµατος είναι περίπου η ίδια 

υποπερίοδο, που αφορά το 

µέσο όρο στους τρεις δείκτες 

αξίας σε κίνδυνο κατά µέσο όρο 

υποπεριόδων υπάρχει µία διαφορά 

 είναι ο µέσος όρος 

πρόσθεσε η ελληνική κρίση 

5%.  

10% και  

σε κίνδυνο και στους τρεις 

Πετρελαίου και αερίου 

0,073

0,066

Συνολική VaR
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5.7.4.1. ∆ιαγραµµατική απεικόνιση της VaR 

 

Στο διάγραµµα 5.2 απεικονίζεται η εξέλιξη της VaR και για τους τρεις δείκτες για όλο το 

χρονικό διάστηµα. Παρατηρείται ότι η τάση του κινδύνου παραµένει κατά µέσο όρο σταθερή 

στον δείκτη Βιοµηχανικών προϊόντων και υπηρεσιών (VAR_CF_B), ενώ στους άλλους δύο 

δείκτες των Κατασκευών και υλικών κατασκευών (VAR_CF_K) και Πετρελαίου και αερίου 

(VAR_CF_B) ο κίνδυνος ακολουθεί αυξητική τάση στη διάρκεια του χρόνου.  
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∆ιάγραµµα 5.3: Γραφική απεικόνιση της VaR και των τριών κλάδων 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  

 

Η πρόσφατη παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση απέδειξε ότι η ορθολογική 

διαχείριση του κινδύνου αποτελεί ακρογωνιαίο λίθο για την οµαλή λειτουργία µιας 

οικονοµικής οντότητας. Στη διεθνή βιβλιογραφία, τις τελευταίες δεκαετίες, έχουν καταγραφεί 

δεκάδες υποδείγµατα εκτίµησης του κινδύνου µε διαφορετική προσέγγιση. Η µέθοδος όµως 

που σήµερα τυγχάνει της καθολικής αποδοχής και αναγνωρίζεται ως ένα από τα 

σηµαντικότερα εργαλεία µέτρησης του κινδύνου είναι η Value at Risk. 

Η παρούσα εργασία είχε ως επίκεντρο τον υπολογισµό του κινδύνου µέσω της 

παραµετρικής µεθόδου της VaR. Συγκεκριµένα εκτιµήθηκε η ηµερήσια VaR στους 

ελληνικούς χρηµατιστηριακούς δείκτες  Βιοµηχανικών προϊόντων και υπηρεσιών, 

Κατασκευών και υλικών κατασκευών και Πετρελαίου και αερίου για τρία διαφορετικά 

χρονικά διαστήµατα µε επίπεδο εµπιστοσύνης 99%. Από τα στάδια της διαδικασίας που 

ακολουθήθηκε εξήχθησαν τα εξής συµπεράσµατα: 

α) Από την ανάλυση της χρονολογικής σειράς προέκυψε ότι η κατανοµή των  

παρατηρήσεων χαρακτηρίζεται από ασυµµετρία και από παχιές ουρές. Εν ολίγοις 

επιβεβαιώθηκε, όπως αυτό έχει αποδειχθεί από πολλές εµπειρικές µελέτες, ότι οι 

χρηµατοοικονοµικές χρονολογικές σειρές παρουσιάζουν ασταθή µεταβλητότητα. 

β) Η επίδραση των αποτελεσµάτων τόσο της παγκόσµιας όσο και της ελληνικής 

χρηµατοοικονοµικής κρίσης στους υπό µελέτη δείκτες γίνεται εµφανής από τη σχεδόν 

ταυτόχρονη έξαρση της τυπικής απόκλισης των αποδόσεών τους σε συγκεκριµένες 

περιόδους. 

γ) Η VaR µεταξύ των δύο υποπεριόδων αυξήθηκε κατά µέσο όρο και στους τρεις 

δείκτες περίπου 19%. Η συνολική VaR του κάθε δείκτη είναι ο µέσος όρος των VaR των δύο 

υποπεριόδων. Η ελληνική κρίση είχε ως αποτέλεσµα την αύξηση της αξία σε κίνδυνο κατά 

µέσο όρο και στους τρεις δείκτες περίπου 9%.  

δ) Τέλος, από τη διαγραµµατική απεικόνιση της VaR προκύπτει ότι διαχρονικά 

υπάρχει αύξηση της τάσης του κινδύνου στους δείκτες Πετρελαίου και αερίου και 

Κατασκευών και υλικών κατασκευών σε αντίθεση µε το δείκτη Βιοµηχανικών προϊόντων και 

υπηρεσιών που παραµένει σταθερή.  

Από τα δύο τελευταία συµπεράσµατα αναδεικνύεται ένα από τα σπουδαιότερα 

µειονεκτήµατα της VaR. Η αξία σε κίνδυνο είναι αποτέλεσµα ανάλυσης χρονολογικών 
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σειρών δηλαδή ανάλυσης ιστορικών δεδοµένων. Εποµένως, αγνοεί τις τρέχουσες και τις 

µελλοντικές σηµαντικές πληροφορίες της αγοράς, που στην προκειµένη περίπτωση είναι ο 

αυξηµένος κίνδυνος πτώχευσης της ελληνικής οικονοµίας. Η ύπαρξη του συστηµατικού 

κινδύνου γίνεται αντιληπτή σε όλα τα στάδια της διαδικασίας. Όµως, ο πραγµατικός κίνδυνος 

που υπάρχει δεν αντικατοπτρίζεται πλήρως από τα αποτελέσµατα της συνολικής VaR. Η 

ανάκαµψη της ελληνικής οικονοµίας δεν φαντάζει ως προοπτική στο εγγύς µέλλον και το 

γεγονός αυτό θα πρέπει να ληφθεί σοβαρά υπόψη σε µία επενδυτική απόφαση.  

Παρόλα αυτά, η ευκολία της VaR να αποδίδει τον κίνδυνο σε έναν αριθµό την 

καθιστά χρήσιµο εργαλείο στα χέρια ενός έµπειρου αναλυτή. Σε συνδυασµό µε τη χρήση 

χρηµατοοικονοµικών παραγώγων, ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου θα µπορούσε, αν όχι να 

εξαλειφθεί, τουλάχιστον να διαχειριστεί ικανοποιητικά.  

Η παρούσα διπλωµατική εργασία παρουσίασε τον τρόπο υπολογισµού της VaR στην 

πιο απλή της µορφή. Θα υπήρχε, για παράδειγµα, ενδιαφέρον να εξεταζόταν η VaR και µε τις 

µη παραµετρικές προσεγγίσεις και να γίνει σύγκριση των αποτελεσµάτων. Όπως επίσης 

ενδιαφέρον θα παρουσίαζε ο υπολογισµός της VaR πριν, κατά τη διάρκεια και µετά την 

επιβολή των capital controls. Η αλήθεια είναι ότι υπάρχουν µεγάλα περιθώρια εµβάθυνσης 

της έρευνας κυρίως σε πιο σύνθετα χαρτοφυλάκια. 

Τέλος, η διαχείριση του κινδύνου αποτελεί ακόµη και σήµερα σηµαντικό πεδίο 

έρευνας και θα εξακολουθεί ωσότου κατανοηθεί πλήρως ο µηχανισµός εµφάνισης του 

κινδύνου. Θα ήταν ουτοπικό να ισχυριστεί κάποιος ότι ο κίνδυνος µπορεί να προβλεφθεί και 

να εξαλειφθεί πλήρως. Ώσπου να συµβεί αυτό ας έχουµε υπόψη µας µια φράση που ειπώθηκε 

από τον Ευγένιο Ιονέσκο: «Τα γεγονότα µπορούν να προβλεφθούν µόνο αφού έχουν συµβεί».  
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