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Δπραξηζηίεο 

 

Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ Καζεγεηή θχξην Σζίκπν Κιέσλ θαη ηνλ 

Αλαπιεξσηή Καζεγεηή θχξην ΢εβξφγινπ Βαζίιεην πνπ ήηαλ κέιε ηεο επηηξνπήο 

αμηνιφγεζεο ηεο Γηπισκαηηθήο κνπ Δξγαζίαο. Ηδηαίηεξα επραξηζηψ ηνλ επηβιέπνληα 

ηεο Γηπισκαηηθήο κνπ Δξγαζίαο, Καζεγεηή θχξην Αγηαθιφγινπ Υξήζην γηα ηελ 

εκπηζηνζχλε πνπ κνπ έδεημε, γηα ηελ πνιχηηκε βνήζεηα θαη θαζνδήγεζε πνπ κνπ 

πξνζέθεξε θαζψο θαη γηα ηελ άςνγε ζπλεξγαζία καο. Δπίζεο ζα ήζεια λα 

επραξηζηήζσ ηελ νηθνγέλεηα κνπ γηα ηελ εζηθή ζπκπαξάζηαζε θαη βνήζεηα πνπ κνπ 

πξνζέθεξε θαζ’ φιε ηελ δηάξθεηα ησλ ζπνπδψλ κνπ.    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   

 

 

 

 

  



   

 

 

 

Πεξίιεςε 

 

΢ηελ εξγαζία απηή εμεηάζηεθε ε έλλνηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ θαη 

ηνπ θηλδχλνπ. Αλαιχζεθαλ ηα βαζηθά ζηνηρεία πνπ θαζνξίδνπλ ηελ ζχζηαζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ θαη έγηλε ε παξνπζίαζε δχν βαζηθψλ κεζφδσλ απνηίκεζεο ηνπ 

θηλδχλνπ. Οη ηερληθέο πνπ αλαπηχρζεθαλ ήηαλ ε αμία ζε θίλδπλν (Value at Risk) θαη 

ε ππφ ζπλζήθε Αμία ζε θίλδπλν (Conditional Value at Risk). ΢ην ηειεπηαίν κέξνο 

ηεο εξγαζίαο πξαγκαηνπνηήζεθε ε ζχζηαζε ηξηψλ ραξηνθπιαθίσλ  γηα δχν 

δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο, γηα ηα νπνία έγηλε ε απνηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν ηεο αμίαο ζε θίλδπλν. Ο ππνινγηζκφο ηεο ηηκήο VaR, ε 

νπνία εθθξάδεη ηελ κέγηζηε αλακελφκελε δεκία ελφο ραξηνθπιαθίνπ γηα δεδνκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν θαη γηα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν εκπηζηνζχλεο, έγηλε κε ηελ ρξήζε 

κίαο παξακεηξηθήο κεζφδνπ βάζε ηεο νπνίαο έπξεπε λα ππνινγηζηεί ε κέζε 

αλακελφκελε απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ε δηαθχκαλζε ηνπο.  Γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ παξακέηξσλ απηψλ έγηλε ε ρξήζε ησλ ππνδεηγκάησλ , 

ARIMA(p,d,q) θαη  εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ARCH(q) θαη GARCH(m,s).  

 

 

 

 

 



   

 

 

  



   

 

 

 

Abstract 

 

This thesis examines the concept of investment portfolio and risk. The key elements 

determining the composition of a portfolio were analyzed and two key risk 

assessment methods were presented. The techniques that were developed were Value 

at Risk and Conditional Value at Risk.  The last part of the thesis consisted in the 

creation of three portfolios for two different time periods for which the risk 

assessment was performed using the value-at-risk method. The estimation of VaR, 

which represents the maximum expected loss of a portfolio for a given time period 

and for a certain confidence level, was achieved using a parametric method based on 

which the average expected return on portfolios and their var iance should be 

calculated. For the calculation of these parameters the ARIMA (p,d,q) and ARCH 

(q)-GARCH (m,s) models of heteroskedasticity were used.  
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Κεθάιαην 1 

Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ 

 

1.1 Δηζαγσγή  

Απφ ηε ζηηγκή πνπ άξρηζε λα αλαπηχζζεηαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη γεληθφηεξα 

ε αγνξά θεθαιαίνπ, δηάθνξνη κειεηεηέο αλά ηνλ θφζκν, ελεξγνπνηήζεθαλ ζην λα 

αλαπηχμνπλ λέεο ζεσξίεο θαη κεζφδνπο κε ζθνπφ λα εξκελεχζνπλ θαη λα αλαιχζνπλ ηη λέεο 

απηέο αγνξέο. Ζ φιν θαη πεξηζζφηεξν αλαπηπζζφκελε θεθαιαηαγνξά θαη ην απμαλφκελν 

επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ, νδήγεζε ηνπο κειεηεηέο ζην λα εξεπλήζνπλ θάζε πιεπξά ησλ 

αγνξψλ απηψλ. Ζ εξκελεία ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ήηαλ πνιχ πεξίπινθε θαη ήηαλ 

δχζθνιν λα δνζνχλ απαληήζεηο ζε νξηζκέλα εξσηήκαηα ηα νπνία αθνξνχζαλ άκεζα ηνπο 

επελδπηέο. Οη επελδπηέο ελδηαθέξνληαλ άκεζα γηα ην πψο εμεγνχηαλ ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά εθφζνλ είραλ εκπηζηεπηεί έλα κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ηνπο ζε απηήλ. 

 Δλδηαθέξνληαλ επίζεο λα θαηαλνήζνπλ ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, 

ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ηηκνινγνχληαλ νη κεηνρέο θαη γεληθά λα απνθνκίζνπλ ζηνηρεηψδεηο 

γλψζεηο γηα ηελ ιεηηνπξγία ηεο λέαο αγνξάο. Απηφ ην ελδηαθέξνλ, άξρηζε λα εμειίζζεηαη ζε 

επηζηεκνληθή αλαδήηεζε θαη ζηγά-ζηγά άξρηζαλ λα θπθινθνξνχλ εληνλφηεξα ζηνπο 

επηζηεκνληθνχο θχθινπο νη έλλνηεο θίλδπλνο, απφδνζε, ραξηνθπιάθην.  ΢ηελ παξνχζα 

εξγαζία γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα λα αλαιπζνχλ νη δηάθνξεο ζεσξίεο θαη κέζνδνη πνπ 

ρξεζηκνπνίεζαλ νη εξεπλεηέο γηα λα θαηαιήμνπλ ζε ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα πνπ αθνξνχλ 

ηελ επηινγή ραξηνθπιαθίνπ, ηελ απνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ θαη ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

απνδφζεσλ.         

 ΢πγθεθξηκέλα ζην θεθάιαην απηφ ζα αλαθεξζνχλ νη φξνη ηεο επέλδπζεο θαη ηνπ 

επελδπηή, ζα παξνπζηαζηνχλ ηα πεξηζζφηεξα απφ ηα πξντφληα πνπ απαξηίδνπλ ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο αλά ηνλ θφζκν, δειαδή ηα νκφινγα, ηηο κεηνρέο, ηα παξάγσγα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα θαη ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο. ΢ηελ πνξεία γίλεηαη 

αλαθνξά ζηελ έλλνηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη  ζηελ ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ πνπ 
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αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Harry Markowitz. Σέινο, ζα παξνπζηαζηεί ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπο. 

 

 

1.2 Δπέλδπζε θαη Δπελδπηήο 

 Σν εηζφδεκα πνπ ιακβάλεη έλα άηνκν κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ άκεζε  

ηθαλνπνίεζε αλαγθψλ κέζσ ηεο αγνξάο θάπνησλ αγαζψλ ή ππεξεζηψλ, ή κπνξεί λα 

εμνηθνλνκεζεί κε ζθνπφ ηελ ηθαλνπνίεζε κειινληηθψλ αλαγθψλ πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ 

(ζπλήζσο φηαλ ππάξρεη πιεφλαζκα). Οη απνηακηεχζεηο παξάγνληαη φηαλ έλα άηνκν ή έλαο 

νξγαληζκφο εμνηθνλνκεί κέξνο ηνπ εηζνδήκαηφο ηνπ απέρνληαο απφ ηελ παξνχζα 

θαηαλάισζε γηα κειινληηθή ρξήζε. Σν άηνκν ή ν νξγαληζκφο πνπ απνηακηεχεη κέξνο ηνπ 

εηζνδήκαηφο ηνπ, πξνζπαζεί λα βξεη έλα πξνζσξηλφ απνζεηήξην γηα ηα ρξήκαηα ηνπ κέρξη λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο κειινληηθέο δαπάλεο ηνπ. Σν απνηέιεζκα 

απηήο ηεο δηαδηθαζίαο θαιείηαη επέλδπζε.       

Ζ επέλδπζε είλαη κία δξαζηεξηφηεηα πνπ αζθείηαη απφ άηνκα ή νξγαληζκνχο πνπ 

έρνπλ απνηακηεχζεηο. Οη άλζξσπνη απηνί ή νη νξγαληζκνί επελδχνπλ ηα ρξήκαηα ηνπο ρσξίο 

φκσο λα ζεσξνχληαη επελδπηέο. Γηα ηνλ φξν επέλδπζε ππάξρνπλ δηάθνξνη νξηζκνί. Μηα 

επέλδπζε κπνξεί λα έρεη δηαθνξεηηθή ζεκαζία ζε θάζε άηνκν μερσξηζηά. Γηα παξάδεηγκα αλ 

έλα άηνκν έρεη δαλείζεη θάπνηα ρξήκαηα ζε έλα άιιν, κπνξεί λα ζεσξήζεη ην δάλεην ηνπ σο 

επέλδπζε, θαζψο ζα πεξηκέλεη λα πάξεη ηα ρξήκαηά ηνπ πίζσ καδί κε έλα επηηφθην ζε θάπνηα 

κειινληηθή εκεξνκελία. Έλα άιιν άηνκν κπνξεί λα αγνξάζεη, γηα παξάδεηγκα, ρξπζφ 

ζήκεξα κε ζθνπφ λα ηνλ πνπιήζεη κειινληηθά, εάλ απμεζεί ε ηηκή ηνπ, έηζη ψζηε λα έρεη 

θέξδνο απφ ηελ δηαθνξά ησλ ηηκψλ, θάηη ην νπνίν κπνξεί λα ζεσξεζεί σο επέλδπζε. Καη ζηηο 

δχν απηέο πεξηπηψζεηο κπνξεί λα δηαπηζησζεί φηη ε επέλδπζε πεξηιακβάλεη ηελ απαζρφιεζε 

θάπνηνπ θεθαιαίνπ κε ζηφρν ηελ επίηεπμε πξφζζεηνπ εηζνδήκαηνο. Ζ βαζηθή ηδέα ηεο 

επέλδπζεο είλαη φηη πεξηιακβάλεη κία  αληακνηβή φπσο εθείλε θαζνξίδεηαη ζηελ εθάζηνηε 

επέλδπζε.  

Λακβάλνληαο ππ’φςηλ ηα παξαπάλσ, ν φξνο επέλδπζε κπνξεί λα νξηζηεί σο ε  

δέζκεπζε θεθαιαίσλ γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα (κεγάιν ή κηθξφ), ε νπνία αλακέλεηαη λα 

απνθέξεη πξφζζεηα θεθάιαηα ζηνλ επελδπηή. Δίλαη δειαδή κία αθνινπζία θαζαξψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ (Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2015). Δπέλδπζε είλαη θάζε πιηθφ ,δηαξθέο, 
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παξαγσγηθφ αγαζφ πνπ δελ θαηαλαιψλεηαη κε ηελ ρξήζε ηνπ, αιιά ζπκβάιεη ζηελ αχμεζε 

ηεο παξαγσγηθήο ππνδνκήο κίαο επηρείξεζεο ε κίαο ρψξαο. ΢πκβάιεη δειαδή ζηελ 

δεκηνπξγία λένπ θεθαιαηνπρηθνχ εμνπιηζκνχ.     

 ΢εκαληηθφ είλαη ζην ζεκείν απηφ λα ηνληζηεί ε χπαξμε ηεζζάξσλ ζηνηρείσλ, ηα νπνία 

απνηεινχλ βαζηθφ κέξνο ηεο δηαδηθαζίαο θαη ζπλζέηνπλ ηελ έλλνηα ηεο επέλδπζεο. Σν πξψην 

βαζηθφ ζηνηρείν πνπ ζπλζέηεη κία επέλδπζε είλαη ν θνξέαο απηήο, ν νπνίνο κπνξεί λα είλαη 

ηδησηηθφο ή δεκφζηνο, θπζηθφ ή λνκηθφ πξφζσπν. Σν δεχηεξν θαη πνιχ ζεκαληηθφ ζηνηρείν 

είλαη ην αληηθείκελν ηεο επέλδπζεο. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε ην αγαζφ γηα ην νπνίν 

δεζκεχνληαη θάπνηα θεθάιαηα κπνξεί λα είλαη πιηθφ ή άπιν, δηαξθέο ή ακέζνπ 

θαηαλαιψζεσο . Σν ηξίην ζηνηρείν είλαη ην θφζηνο κε ην νπνίν ζα επηβαξπλζεί ν θνξέαο απφ 

ηελ επέλδπζε θαη ην ηέηαξην αθνξά ην θέξδνο πνπ ζα απνθνκίζεη ν θνξέαο απφ ηελ 

επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα (Γειιήο,1985).     

 Σέινο ππάξρνπλ πνιινί ηχπνη θαηεγνξηψλ επέλδπζεο, θάπνηα παξαδείγκαηα είλαη νη 

θαηαζέζεηο, ηα νκφινγα, νη κεηνρέο, ηα αθίλεηα, ηα εκπνξεχκαηα φπσο γηα παξάδεηγκα 

ρξπζφο, αζήκη, πεηξέιαην αιιά θαη ηα μέλα λνκίζκαηα. Αθνχ αλαιχζεθε ν φξνο ηεο 

επέλδπζεο ζα πξέπεη λα αλαθεξζνχκε θαη ζηνλ φξν ηνπ επελδπηή. Ο φξνο ηνπ επελδπηή 

ζπλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα ραξαθηεξίζεη ην άηνκν εθείλν ή ηνλ θνξέα πνπ ζαλ 

αληηθείκελν ελαζρφιεζεο  έρεη ηελ δηαρείξηζε ελφο ε πεξηζζφηεξσλ θεθαιαίσλ.   

 Τπάξρνπλ δηάθνξνη ηχπνη επελδπηψλ, νη ζεζκηθνί επελδπηέο φπσο ηξάπεδεο θαη 

αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο, θαη νη ηδηψηεο επελδπηέο. Κάζε επελδπηήο έρεη κηα πξνζσπηθή άπνςε 

θαη αληίιεςε ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο αληακνηβήο. Γηα παξάδεηγκα, ν δηαρεηξηζηήο ελφο 

ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ ζα έρεη δηαθνξεηηθή άπνςε γηα ηνλ θίλδπλν πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνο 

λα εθηεζεί απφ εθείλε ελφο ηδηψηε επελδπηή. Απηφ ζπκβαίλεη θαζψο ν δηαρεηξηζηήο ελφο 

ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ αλαιακβάλεη λα επελδχζεη γηα ινγαξηαζκφ κίαο κεγάιεο νκάδαο 

εξγαδνκέλσλ, νη  νπνίνη ζα πεξηκέλνπλ λα ιάβνπλ ηηο πιεξσκέο ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηνπο 

ζε εχζεην ρξφλν. Γηα ηνλ ιφγν απηφλ ν δηαρεηξηζηήο ζα πξέπεη λα είλαη ηδηαίηεξα πξνζεθηηθφο 

ζηηο απνθάζεηο ηνπ ζρεηηθά κε ηνλ θίλδπλν πνπ ζα πξέπεη λα αλαιάβεη, ζε αληίζεζε κε ηνλ 

ηδηψηε επελδπηή, ηνπ νπνίνπ νη επηινγέο ζα έρνπλ αληίθηππν κφλν ζην πξνζσπηθφ ηνπ 

θεθάιαην θαη ν νπνίνο έρεη ηνλ πιήξε έιεγρν ηεο επελδπηηθήο ηνπ πνιηηηθήο θαη 

ζηξαηεγηθήο, ηηο νπνίεο θαη βαζίδεη πάλσ ζηηο πξνζσπηθέο ηνπ αληηιήςεηο θαη αλάγθεο. 

Τπάξρνπλ αξθεηνί παξάγνληεο πνπ ζα ζπκβάινπλ ζηελ δηακφξθσζε ηεο ζηξαηεγηθήο ηνπ, 

φπσο ε ειηθία ηνπ, ε νηθνγελεηαθή ηνπ θαηάζηαζε, ν πξνζσπηθφο ηξφπνο ζθέςεο αιιά θαη 

ηα κειινληηθά ηνπ ζρέδηα.        

 Λακβάλνληαο ππ’φςηλ απηά πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ ζρεηηθά κε ηελ έλλνηα ηνπ 
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επελδπηή, ππάξρνπλ ηξείο θαηεγνξίεο επελδπηψλ κε βάζε ηελ αλεθηηθφηεηα ηνπο ζηνλ 

θίλδπλν. ΢ηελ πξψηε θαηεγνξία αλήθνπλ νη επελδπηέο πνπ απνθεχγνπλ ηνλ θίλδπλν (risk 

averse) θη επηιέγνπλ λα θάλνπλ πην αζθαιείο επελδχζεηο, φπσο γηα παξάδεηγκα ν 

δηαρεηξηζηήο θάπνηνπ ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ. ΢ηελ δεχηεξε θαηεγνξία αλήθνπλ νη 

επελδπηέο πνπ είλαη νπδέηεξνη ζηνλ θίλδπλν (risk neutral),δειαδή δελ επηιέγνπλ νχηε 

ππεξβνιηθή έθζεζε ζε απηφλ αιιά νχηε θαη πνιχ αζθαιείο επελδχζεηο. ΢ηελ ηξίηε θαη 

ηειεπηαία θαηεγνξία είλαη νη επελδπηέο πνπ επηιέγνπλ λα εθηίζεληαη ζηνλ θίλδπλν (risk 

seekers) γηα λα πεηχρνπλ ελδερνκέλσο, αιιά φρη απαξαίηεηα, κεγαιχηεξεο απνδφζεηο. Απηνί 

νη επελδπηέο είλαη ζπλήζσο ηδηψηεο φπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ. 

 

 

1.3 Απφδνζε  Δπέλδπζεο 

Με ηνλ φξν απφδνζε ελλνείηαη ην κέγεζνο βάζε ηνπ νπνίνπ κεηαβάιιεηαη ν πινχηνο 

ελφο επελδπηή. Ζ απφδνζε κίαο επέλδπζεο ρσξίδεηαη ζε δχν κέξε, ηελ απφδνζε εηζνδήκαηνο 

θαη ηα θέξδε ή δεκηά θεθαιαίνπ (Παπαδήκνπ, 2009). Ζ απφδνζε εηζνδήκαηνο είλαη φιεο νη 

ηακεηαθέο ξνέο πνπ απνθέξεη κία επέλδπζε κέρξη ηελ ιήμε ηεο θαη θέξδνο ή δεκηά 

θεθαιαίνπ είλαη ε δηαθνξά ζηελ ηηκή αγνξάο κε ηελ ηηκή πψιεζεο. Ο φξνο ηεο απφδνζεο 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί κε δηάθνξνπο ηξφπνπο γη απηφ θαη πξέπεη λα δηαθξηζεί ζηηο 

παξαθάησ θαηεγνξίεο (Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2009):    

Πξαγκαηνπνηεζείζα απόδνζε (Realized Return): Δίλαη ε πξαγκαηηθή απφδνζε κίαο 

επέλδπζεο, ε νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε κία ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Τπνινγίδεηαη σο 

ην πειίθν ηεο ηειηθήο αμίαο πξνο ην αξρηθφ θεθάιαην πνπ επελδχζεθε. Ο ηχπνο γηα ηελ 

πξαγκαηνπνηεζείζα απφδνζε είλαη: 

R= Σειηθή αμία / Αξρηθφ θεθάιαην  

Δλψ εθθξαζκέλε κε ηελ κνξθή πνζνζηνχ δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

R = (Αμία επέλδπζεο – Αξρηθφ θεθάιαην) / Αξρηθφ θεθάιαην 

Αλακελόκελε απόδνζε (Expected Return): Δίλαη ε απφδνζε ηελ νπνία εθηηκνχλ φηη ζα 

απνθνκίζνπλ νη επελδπηέο ζην κέιινλ. Ζ αλακελφκελε απφδνζε κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί 

αιιά κπνξεί θαη φρη, γηα ηνλ ιφγν απηφ ε πξαγκαηνπνηεζείζα απφδνζε κπνξεί λα δηαθέξεη 
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απφ ηελ αλακελφκελε. Μπνξεί λα ππνινγηζζεί σο ν ζηαζκηθφο κέζνο φξνο φισλ ησλ n 

δπλεηηθψλ απνδφζεσλ R πνπ κπνξνχλ λα παξνπζηαζζνχλ ζε κία επέλδπζε, έθαζηε απφ ηηο 

νπνίεο ζηαζκίδεηαη απφ ηελ αληίζηνηρε πηζαλφηεηα P λα παξνπζηαζζεί θαη δίλεηαη απφ ηνλ 

παξαθάησ ηχπν:  

Δ(Rit) = ∑       
 
    

Όπνπ:  

Δ(Rit): Αλακελφκελε απφδνζε          

Pri: H πηζαλφηεηα λα ζπκβεί ε i απφδνζε        

Rit: Ζ απφδνζε iζηνλ ρξφλν t                         

n: Σν ζχλνιν απνδφζεσλ 

Απαηηνύκελε απόδνζε (Required Return): Δίλαη ε ειάρηζηε δπλαηή απφδνζε πνπ 

απαηηνχλ νη επελδπηέο γηα λα αλαιάβνπλ κία επέλδπζε θαη ππνινγίδεηαη κέζσ ηεο γξακκήο 

αγνξάο αμηνγξάθσλ. 

Οη παξαπάλσ θαηεγνξίεο απφδνζεο απνηεινχλ ηηο βαζηθφηεξεο θαη είλαη απηέο πνπ 

ιακβάλνληαη ππ’ φςηλ απφ ηνπο επελδπηέο, φηαλ πξφθεηηαη λα αλαιάβνπλ κία επέλδπζε. Ζ 

απαηηνχκελε απφδνζε θαη ε αλακελφκελε είλαη κεγέζε πνπ εθηηκνχληαη θαη αμηνινγνχληαη 

απφ ηνπο επελδπηέο.  

 

 

1.4 Οκφινγα 

 Σα νκφινγα είλαη απφ ηα πην βαζηθά πξντφληα δηαπξαγκάηεπζεο ζε κία 

θεθαιαηαγνξά. Δίλαη ρξεφγξαθα, ηα νπνία εθδίδνληαη γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ 

δηάζηεκα θαη απνηεινχλ κέζν βξαρππξφζεζκεο ή καθξνπξφζεζκεο ρξεκαηνδφηεζεο 

επηρεηξήζεσλ, νξγαληζκψλ θαη θξαηψλ.       

 Ο εθδφηεο ηνπ νκνιφγνπ ιέγεηαη νθεηιέηεο, θαζψο είλαη απηφο πνπ δαλείδεηαη, ελψ ν 

θάηνρνο ηνπ νκνιφγνπ νλνκάδεηαη δαλεηζηήο, ν νπνίνο θη έρεη δψζεη έλα κέξνο ηνπ 

θεθαιαίνπ ηνπ ή νιφθιεξν ην θεθάιαην γηα ηελ απφθηεζε ηνπ ρξενγξάθνπ. ΢ηελ ιήμε ηνπ 

νκνιφγνπ ν δαλεηδφκελνο νθείιεη λα επηζηξέςεη ζηνλ δαλεηζηή ην αξρηθφ πνζφ ην νπνίν 

δαλείζηεθε καδί κε θάπνηνπο ηφθνπο ε αιιηψο θνππφληα. Δπίζεο ν δαλεηδφκελνο κπνξεί λα 

https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A3%CF%84%CE%B1%CE%B8%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CF%8C%CF%82_%CE%BC%CE%AD%CF%83%CE%BF%CF%82_%CF%8C%CF%81%CE%BF%CF%82&action=edit&redlink=1
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δίλεη αλά ηαθηά πξνθαζνξηζκέλα ρξνληθά δηαζηήκαηα (π.ρ. θάζε εμάκελν ή θάζε ρξφλν) ην 

θνππφλη ζηνλ δαλεηζηή θαη ζηελ ιήμε λα ηνπ επηζηξέςεη ην αξρηθφ πνζφ πνπ είρε δαλεηζηεί. 

 

1.4.1 Υαξαθηεξηζηηθά Οκνιόγσλ  

 ΢ηελ ππνελφηεηα απηή ζα παξνπζηαζηνχλ ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ νκνιφγσλ 

απφ ηελ εκεξνκελία έθδνζεο κέρξη θαη ηελ ιήμε  ηνπο, ηα νπνία ζα αλαθεξζνχλ αξθεηέο 

θνξέο θαηά ηελ εθπφλεζε ηεο παξνχζαο εξγαζίαο (Αιεμάθεο θαη Ξαλζάθεο, 2008).  

Ζκεξνκελία Έθδνζεο (Issue Date): Δίλαη ε εκεξνκελία θαηά ηελ νπνία εθδίδεηαη ην 

νκφινγν.           

Ζκεξνκελία Λήμεο (Maturity Date): Δίλαη ε εκεξνκελία φπνπ ιήγεη ην νκφινγν θαη 

πξέπεη λα επηζηξαθεί ην αξρηθφ πνζφ ζηνλ δαλεηζηή.     

Ολνκαζηηθή Αμία (Face Value): Δίλαη ην πνζφ πνπ ππνρξενχηαη λα θαηαβάιεη ν εθδφηεο 

ηνπ νκνιφγνπ, ζηνλ δαλεηζηή ηνπ, ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπ νκνιφγνπ.             

Σηκή Έθδνζεο (Issue Price): Δίλαη ε ηηκή πνπ νξίδεηαη απφ ηνλ εθδφηε κε ηελ νπνία ην 

νκφινγν δηαηίζεηαη ζηελ πξσηνγελή αγνξά.       

Σηκή Γηαπξαγκάηεπζεο (Market Price): Δίλαη ε ηηκή πνπ αγνξάδεη ν επελδπηήο ην νκφινγν 

απφ ηνλ θάηνρν ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά. Δάλ ε ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο είλαη κεγαιχηεξε απφ 

ηελ νλνκαζηηθή αμία ηφηε ε δηαπξαγκάηεπζε ηνπ νκνιφγνπ γίλεηαη ππέξ ην άξηην. Δλψ εάλ ε 

ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία ηφηε ην νκφινγν 

δηαπξαγκαηεχεηαη ππφ ην άξηην. ΢πλήζσο ε ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο επεξεάδεηαη απφ ηελ 

πνξεία ησλ επηηνθίσλ.         

Σηκή Πώιεζεο (Selling Price): Δίλαη ε ηηκή πνπ πνπιάεη ν νκνινγηνχρνο ην νκφινγν ζε 

θάπνηνλ άιιν.           

Δπηηόθην Έθδνζεο (Coupon Rate): Δίλαη ην επηηφθην κε ην νπνίν ν εθδφηεο ηνπ νκνιφγνπ 

δαλείδεηαη.           

Σνθνκεξίδην ή Κνππόλη (Coupon): Δίλαη ην πνζφ πνπ ιακβάλεη ν νκνινγηνχρνο ζε θάπνην 

πξνθαζνξηζκέλν δηάζηεκα απφ ηνλ εθδφηε ηεο νκνινγίαο ,ην πνζφ απηφ θαζνξίδεηαη απφ ην 

επηηφθην έθδνζεο.          
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Απόδνζε ζηελ ιήμε (Yield to Maturity): Δίλαη ε απφδνζε πνπ ζα πάξεη ν εθάζηνηε 

θάηνρνο ηνπ νκνιφγνπ εάλ ην θξαηήζεη κέρξη ηελ σξίκαλζε ηνπ εθθξαζκέλν ζε πνζνζηφ επί 

ηηο εθαηφ (%).  

Γηάξθεηα (Duration): Καιείηαη ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο κέρξη ηελ ιήςε ησλ ζηαζεξψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. Υξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αλάιπζε ηεο επαηζζεζίαο ηεο αγνξαίαο αμίαο ηνπ 

νκνιφγνπ ζηηο κεηαβνιέο ηνπ επηηνθίνπ. Όια ηα νκφινγα έρνπλ ζπγθεθξηκέλε δηάξθεηα δσήο 

θαζψο θαη νξηζκέλε εκεξνκελία ιήμεο ε νπνία θαζνξίδεηαη θαηά ηελ έθδνζε ηνπο. 

Σα παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθά απνηεινχλ ην θνξκφ γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο έλλνηαο ηνπ 

νκνιφγνπ απφ ηε ζηηγκή ηεο έθδνζήο ηνπ κέρξη θη απηή ηεο ιήμεο ηνπ.   

 

1.4.2 Καηεγνξίεο Οκνιόγσλ 

Δθφζνλ αλαιχζεθαλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ελφο νκνιφγνπ, ζα αθνινπζήζεη ε παξνπζίαζε 

ησλ θαηεγνξηψλ ησλ νκνιφγσλ. Σα νκφινγα δηαθξίλνληαη ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο αλάινγα 

κε ηνλ εθδφηε, κε ηελ χπαξμε πεξηνδηθψλ πιεξσκψλ ηνθνκεξηδίσλ ή φρη θαη ηελ δηεζλή 

δηάζηαζε ηνπο. Παξαθάησ αλαθέξνληαη νη θαηεγνξίεο απηέο κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο ζε 

θάζε πεξίπησζε μερσξηζηά. 

Αλαθνξηθά κε ηνλ εθδφηε δηαθξίλνληαη ζε: 

 Κξαηηθά Οκόινγα (Treasury Bonds): Σα νκφινγα απηά εθδίδνληαη απφ ην θξάηνο 

γηα κεγάια πνζά, έρνπλ κεγάιε ξεπζηφηεηα θαη ζπλήζσο κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη 

έρνπλ κεγάιε πηζησηηθή αμία. Σα θξάηε πνπ εθδίδνπλ νκφινγα είλαη ηηο 

πεξηζζφηεξεο θνξέο εθείλα πνπ παξνπζηάδνπλ κεγάιν έιιεηκκα ζηνλ πξνυπνινγηζκφ 

ηνπο θαη εθδίδνληαο νκφινγα θαιχπηνπλ ην έιιεηκκα απηφ γηα θάπνην ρξνληθφ 

δηάζηεκα. 

 Γεκνηηθά Οκόινγα (Municipal Bonds): Σα δεκνηηθά νκφινγα εθδίδνληαη απφ ηηο 

ηνπηθέο απηνδηνηθήζεηο θαη ζπλήζσο γίλνληαη γηα λα ρξεκαηνδνηεζνχλ δηάθνξα έξγα. 

 Δπηρεηξεκαηηθά Οκόινγα (Corporate Bonds): Σα νκφινγα απηά εθδίδνληαη απφ 

επηρεηξήζεηο θαη ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο γηα λα ρξεκαηνδνηεζνχλ θάπνηα 

επηρεηξεκαηηθά ρξέε. Σέηνηεο επηρεηξήζεηο ζπλήζσο είλαη ηξάπεδεο ή βηνκεραλίεο. 

 Τπεξεζληθά Οκόινγα (Supranational Bonds): Σα νκφινγα απηά ηα εθδίδνπλ κφλν 

νη δηεζλείο νξγαληζκνί φπσο ε Δπξσπατθή Δπελδπηηθή Σξάπεδα.                                                                                    
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Σα νκφινγα πνπ πξνζθέξνπλ πεξηνδηθέο πιεξσκέο ηνθνκεξηδίσλ, δηαθξίλνληαη ζε: 

 Οκόινγα ζηαζεξνύ επηηνθίνπ (Fixed Coupon Bonds): Σα νκφινγα απηά 

πξνζθέξνπλ ζηνλ νκνινγηνχρν έλα ζηαζεξφ εηζφδεκα αλά έλα πξνζπκθσλεκέλν 

δηάζηεκα ( ζπλήζσο εμάκελν ή ρξφλν) , κέρξη ηελ ιήμε ηνπ. Σν πνζφ ηνπ ηφθνπ πνπ 

θαηαβάιεη ν δαλεηδφκελνο παξακέλεη ζηαζεξφ ζε φιε ηελ δηάξθεηα “δσήο” ηνπ 

νκνιφγνπ. 

 Οκόινγα θπκαηλόκελνπ επηηνθίνπ (Floating Rate Bonds): Πξφθεηηαη γηα νκφινγα 

ζηα νπνία ην επηηφθην θάζε πεξηφδνπ αλαπξνζαξκφδεηαη κε βάζε θάπνηνλ δείθηε, 

θάπνην δειαδή επηηφθην βάζεο. Δπί ηνπ επηηνθίνπ απηνχ ππάξρεη ζπλήζσο έλα 

πεξηζψξην (spread) πνπ αληηπξνζσπεχεη έλα είδνο αζθαιίζηξνπ θαη εμαξηάηαη απφ 

ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ εθδφηε θαη ηελ δηάξθεηα ηνπ νκνιφγνπ. 

 Οκόινγα κε Γηθαίσκα Αλάθιεζεο (Callable Bonds): Θεσξνχληαη εμεηδηθεπκέλεο 

εθδψζεηο  νκνιφγσλ θαη ε δηαθνξά ηνπο απφ ηα θαλνληθά νκφινγα είλαη πσο 

κπνξνχλ λα απνπιεξσζνχλ απφ ηνλ εθδφηε πξηλ απφ ηελ ιήμε ηεο νκνινγίαο. 

 Σηκαξηζκνπνηεκέλα Οκόινγα (Ηndexed Βonds): Δίλαη θαη απηά εμεηδηθεπκέλεο 

εθδφζεηο νκνιφγσλ νη νπνίεο έρνπλ ζηαζεξφ επηηφθην, αιιά γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

αμίαο ηνπ ηνθνκεξηδίνπ ρξεζηκνπνηείηαη έλαο δείθηεο κε βάζε ηνλ νπνίν 

αλαπξνζαξκφδεηαη ε νλνκαζηηθή αμία ηνπ νκνιφγνπ πάλσ ζηελ νπνία εθαξκφδεηαη 

ην ζηαζεξφ επηηφθην. 

Σα νκφινγα πνπ δελ πξνζθέξνπλ πεξηνδηθέο πιεξσκέο ηνθνκεξηδίσλ, δηαθξίλνληαη ζε:  

 Έληνθα Γξακκάηηα (Treasury Bills): Δίλαη ηίηινη κηθξήο δηάξθεηαο, ζπλήζσο ην 

πνιχ εληφο έηνπο ην έληνθν γξακκάηην ζα έρεη ιήμεη. Σν θχξην γλψξηζκα ηνπο είλαη 

πσο πσινχληαη απφ ηνλ εθδφηε ζε κηθξφηεξε ηηκή απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπο αμία, 

φπνπ ε δηαθνξά ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο απφ ηελ ηηκή αγνξάο ζεσξείηαη φηη είλαη ν 

ηφθνο. 

 Οκόινγα κεδεληθνύ επηηνθίνπ (Zero Coupon Bonds): Δίλαη νκφινγα πνπ δελ 

πεξηέρνπλ πιεξσκέο θνππνληψλ ζην ελδηάκεζν. ΢πλήζσο έρνπλ κηθξή δηάξθεηα απφ 1 

έσο 3 ρξφληα. Τπάξρεη κηα αξρηθή πιεξσκή απφ ηνλ δαλεηζηή πξνο ηνλ εθδφηε θαη 

κία ηειηθή πιεξσκή πξνο εθείλνλ πνπ πξνζθνκίδεη ην νκφινγν.    
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Αλάινγα κε ηελ δηεζλή δηάζηαζή ηνπο, δηαθξίλνληαη ζε: 

 Δγρώξηα Οκόινγα (Domestic Bonds): Δίλαη ηα νκφινγα ηα νπνία εθδίδνληαη ζην 

λφκηζκα ηεο ρψξαο, απφ έλαλ νξγαληζκφ ηεο ρψξαο θαη πξννξίδνληαη γηα επελδπηέο 

ηεο ίδηαο ηεο ρψξαο. 

 Γηεζλή Οκόινγα (International Bonds): Δίλαη ηα νκφινγα ηα νπνία πξννξίδνληαη 

γηα επελδπηέο εθηφο ηεο ρψξαο ζηελ νπνία έρνπλ εθδνζεί. Μπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ ζε 

Ξέλα θαη Παγθφζκηα νκφινγα θαη ν δηαρσξηζκφο ηνπο ζπλήζσο γίλεηαη κε βάζε ην 

λφκηζκα ζην νπνίν εθδίδνληαη. Σα Ξέλα νκφινγα εθδίδνληαη ζε δηαθνξεηηθφ λφκηζκα 

απφ απηφ ηνπ εθδφηε θαη πξνζθέξνληαη ζε θάπνηεο ρψξεο ζαλ Δγρψξηα νκφινγα. Σα 

Παγθφζκηα νκφινγα εθδίδνληαη ζε ρψξεο  κε ηζρπξφ λφκηζκα, ρσξίο λα είλαη 

απαξαίηεην ν εθδφηεο λα βξίζθεηαη εληφο ησλ ρσξψλ απηψλ. 

 

Απφ ηηο πξναλαθεξζείζεο θαηεγνξίεο, απηέο πνπ εκθαλίδνληαη πεξηζζφηεξν ζηνλ 

ρψξν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο είλαη, ηα επηρεηξεκαηηθά νκφινγα θαη ηα νκφινγα 

θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. Απηφ δελ ζεκαίλεη πσο θαη νη ππφινηπεο θαηεγνξίεο δελ ιακβάλνπλ 

αληίζηνηρα ζεκαληηθή ζέζε ζηελ αγνξά.  

 

1.4.3 Αλάιπζε Οκνιόγσλ 

Μεηά ηελ αλαθνξά ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ νκνιφγσλ θαζψο θαη ησλ θαηεγνξηψλ 

ηνπο ζεηξά έρεη ε παξνπζίαζε θάπνησλ βαζηθψλ ελλνηψλ πνπ αθνξνχλ ηελ αλάιπζε ηνπο. 

Θα γίλεη αλαθνξά ζηελ ηξέρνπζα απφδνζε ησλ νκνινγηψλ, ζηελ απφδνζε ζηελ ιήμε ηνπο  

θαη ζηελ παξνχζα αμία ηνπο.  

Σξέρνπζα Απόδνζε Οκνιόγσλ (Current Yield): Ζ ηξέρνπζα απφδνζε ζπζρεηίδεη ην 

εηήζην ηνθνκεξίδην ηνπ νκφινγνπ κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή. Ζ ηξέρνπζα απφδνζε ππνινγίδεηαη 

κε ηε ρξήζε ηνπ παξαθάησ ηχπνπ: 

CY= 
 

  
 

Όπνπ:                       

CY: Ζ ηξέρνπζα απφδνζε ηνπ νκνιφγνπ          

C: Σν εηήζην ηνθνκεξίδην ηνπ νκνιφγνπ         

P0: Ζ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ νκνιφγνπ 



10 

 

Απόδνζε ΢ηελ Λήμε (Yield to Maturity): Ζ απφδνζε ζηε ιήμε ελφο νκνιφγνπ ή 

δηαθνξεηηθά ε απαηηνχκελε απφδνζε ηνπ, ζπζρεηίδεη ζηελ πεξίπησζε νκνιφγσλ κε κεδεληθφ 

ηνθνκεξίδην ηελ ηξέρνπζα ηηκή κε ηελ νλνκαζηηθή αμία θαη ε απφδνζε ηνπ ζηελ ιήμε 

ππνινγίδεηαη κε ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

YtM =   
 

  
 
 

   -1 

Όπνπ : 

YtM: Ζ απφδνζε ζηελ ιήμε            

P: Ζ ηηκή εμφθιεζεο                         

n: Ο αξηζκφο πεξηφδσλ κέρξη ηελ ιήμε 

΢ηελ πεξίπησζε νκνιφγσλ κε εηήζην ηνθνκεξίδην ζπζρεηίδεη ηελ ηξέρνπζα ηηκή κε ηελ 

νλνκαζηηθή αμία θαη ππνινγίδεη ηελ απφδνζε ζηελ ιήμε κε ηελ ρξήζε ηνπ ηχπνπ: 

YtM = ( 
   

    

 
    

 

  

Σξέρνπζα ηηκή Οκνιόγσλ (Current Price): H ηξέρνπζα ηηκή ελφο νκνιφγνπ είλαη ίζε κε 

ηελ παξνχζα αμία ησλ ηνθνκεξηδίσλ θαη ηελ νλνκαζηηθή αμία θαη δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ 

ηχπν:  

P = ∑
 

        
 

 

        
 
    

Όπνπ : 

Μ: Ζ νλνκαζηηθή αμία ηνπ νκνιφγνπ                      

Ν: Ο αξηζκφο ελαπνκεηλάλησλ ηνθνκεξηδίσλ 

΢πλνςίδνληαο, ζηελ ελφηεηα απηήλ αλαθέξζεθαλ ηα βαζηθά  ραξαθηεξηζηηθά ησλ νκνιφγσλ 

θαζψο θαη ησλ θαηεγνξηψλ πνπ δηακνξθψλνληαη βάζε ζπγθεθξηκέλσλ ραξαθηεξηζηηθψλ θη 

έγηλε αλάιπζε ησλ βαζηθψλ ζηνηρείσλ κίαο νκνινγίαο παξνπζηάδνληαο ηνλ ηξφπν 

απνηίκεζεο απηψλ. ΢ηελ επφκελε ελφηεηα ζα αλαιπζεί κία αθφκα βαζηθή θαηεγνξία 

αμηνγξάθσλ, νη κεηνρέο. 
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1.5 Μεηνρέο 

Οη εηαηξίεο εθδίδνπλ κεηνρέο νη νπνίεο πξνζθέξνληαη πξνο πψιεζε θαηά ηελ αχμεζε 

ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Με ηνλ φξν κεηνρέο ελλννχληαη ηα ηζνκεξίδηα, δειαδή ηα ίζα 

θνκκάηηα ζηα νπνία δηαηξείηαη ην θεθάιαην κίαο αλψλπκεο εηαηξείαο. Ο αγνξαζηήο ησλ 

κεηνρψλ απηψλ νλνκάδεηαη κέηνρνο. Οη κεηνρέο εθθξάδνπλ ηα δηθαηψκαηα πνπ έρεη ν 

κέηνρνο ζηελ αλψλπκε εηαηξεία, ηα νπνία δηαθέξνπλ αλάινγα κε ην πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ 

πνπ ν ίδηνο θαηέρεη. Αλάινγα κε ην πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρεη ν κέηνρνο, ηνπ αλήθεη 

θαη ην αληίζηνηρν πνζνζηφ απφ ηελ πεξηνπζία ηεο εηαηξείαο ζε πεξίπησζε πνπ απηή 

πησρεχζεη, φπσο επίζεο θαη ην αλάινγν κέξηζκα απφ ηα δηαλεκεζέληα θέξδε ηεο εηαηξείαο. 

Οπζηαζηηθά  νη κεηνρέο είλαη επελδπηηθά αμηφγξαθα ηα νπνία απνηεινχλ ηίηινπο ηδηνθηεζίαο.

       

1.5.1 Υαξαθηεξηζηηθά κεηνρώλ  

Ζ κεηνρέο ραξαθηεξίδνληαη απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπο αμία, ηελ εζσηεξηθή ηνπο αμία 

ηελ πξαγκαηηθή αμία, ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ηελ ηηκή έθδνζεο απηψλ. ΢ην ζεκείν 

απηφ ζα αλαιπζεί ην θάζε ραξαθηεξηζηηθφ (Μπεθηάξεο, 2015).  

Ολνκαζηηθή αμία (Face Value): Ζ νλνκαζηηθή αμία ησλ κεηνρψλ πξνθχπηεη θαηά ηελ 

πξψηε έθδνζε απηψλ, εάλ δηαηξέζνπκε ηελ αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο κε 

ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ εμέδσζε αξρηθά. Δίλαη δπλαηφλ λα κεηαβιεζεί ζηελ πνξεία κε 

ζρεηηθέο απνθάζεηο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηεο εηαηξείαο αιιά θαη ηελ έγθξηζε ησλ 

κεηφρσλ. Ζ νλνκαζηηθή αμία δελ θαηέρεη νπζηαζηηθή ζεκαζία ζηελ απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο 

θαη ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο.  

Δζσηεξηθή αμία (Intrinsic Value): Ζ εζσηεξηθή αμία είλαη ε αμία ησλ κεηνρψλ φπσο 

πξνθχπηεη απφ ηελ πξνεμφθιεζε ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ ηεο εηαηξείαο. 

Λνγηζηηθή ή Πξαγκαηηθή αμία (Book Value): Ζ ινγηζηηθή αμία ησλ κεηνρψλ είλαη ε αμία 

πνπ ζα έπξεπε λα έρνπλ νη κεηνρέο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ζχκθσλα κε ηα ινγηζηηθά 

δεδνκέλα, είλαη ην πειίθν ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο εηαηξείαο πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ κεηφρσλ. Ο 

πξνζδηνξηζκφο ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο κηαο κεηνρήο είλαη απφ ηνπο πην ζεκαληηθνχο 

παξάγνληεο ηεο Θεκειηψδνπο Αλάιπζεο Μεηνρψλ. Αξρηθά γηα λα βξεζεί ε πξαγκαηηθή αμία 

κίαο κεηνρήο ζα πξέπεη ε εηαηξεία λα απνηηκήζεη ηα ζηνηρεία ηνπ Δλεξγεηηθνχ θαη ηνπ 

Παζεηηθνχ ηεο ζηηο ηξέρνπζεο αμίεο, φπνπ πξνθχπηεη ε θαζαξή ζέζε ηεο εηαηξείαο. 
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Σηκή εθδόζεσο (Issue Price): Ζ ηηκή εθδφζεσο είλαη ε ηηκή δηάζεζεο ησλ κεηνρψλ φηαλ 

απηέο γίλνπλ γηα πξψηε θνξά αληηθείκελα ζπλαιιαγήο, δειαδή θαηά ηελ ζχζηαζε ή ηελ 

αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο. Όηαλ κία κεηνρή εθδίδεηαη ζην άξηην ε ηηκή 

εθδφζεσο ηεο είλαη ίζε κε ηελ Ολνκαζηηθή αμία, ελψ φηαλ εθδίδεηαη ππέξ ην άξηην ε ηηκή 

εθδφζεσο ηεο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ Ολνκαζηηθή ηεο αμία.  

Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία (Market Price): Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ κεηνρψλ είλαη ε ηηκή 

πνπ έρνπλ κία ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ. Ζ ηηκή απηή 

δηακνξθψλεηαη απφ ηελ πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζε ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο ζηελ ειεχζεξε 

αγνξά. Υξεζηκνπνηψληαο ηελ ηηκή απηή κπνξνχκε λα βξνχκε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο 

εηαηξείαο ηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Απηφ πξαγκαηνπνηείηαη πνιιαπιαζηάδνληαο ηελ 

ηξέρνπζα ηηκή κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ. Οπζηαζηηθά ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κίαο 

εηαηξείαο είλαη ην πνζφ πνπ ζα πιήξσλε θάπνηνο επελδπηήο αλ αγφξαδε φιεο ηηο κεηνρέο ηεο  

ζηελ ζπγθεθξηκέλε αμία ηεο κεηνρήο. 

 

1.5.2 Καηεγνξίεο Μεηνρώλ        

 Οη κεηνρέο κπνξεί λα δηαθξίλνληαη ζε θνηλέο ,πξνλνκηνχρεο θαη επηθαξπίαο, 

νλνκαζηηθέο θαη αλψλπκεο, κεηά ςήθνπ θαη ρσξίο ςήθν θαη ζε δηαπξαγκαηεχζηκεο θαη κε 

ζην ρξεκαηηζηήξην. Παξαθάησ αλαθέξνληαη θάπνηεο βαζηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηα  θπξηφηεξα 

είδε κεηνρψλ (Μπεθηάξεο, 2015) 

Κνηλέο Μεηνρέο (Common Stocks): Οη θνηλέο κεηνρέο απνηεινχλ ηνλ πην ζπλεζηζκέλν 

ηχπν κεηνρψλ θαη νπζηαζηηθά πεξηιακβάλνπλ φια ηα βαζηθά, θνηλά δηθαηψκαηα πνπ κπνξεί 

λα έρεη έλαο κέηνρνο, φπσο ην δηθαίσκα ζπκκεηνρήο ζηα θέξδε ηεο εηαηξείαο, ζηελ έθδνζε 

λέσλ κεηνρψλ, ζην πξντφλ εθθαζάξηζεο ηεο εηαηξείαο (ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο), αιιά θαη 

δηθαίσκα ςήθνπ ζηελ γεληθή ζπλέιεπζε ηεο εηαηξείαο θαη ζπκκεηνρή ζηελ δηαρείξηζε ηεο, 

αλαινγηθά κε ην πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ πνπ ν θάζε κέηνρνο έρεη ζηα ρέξηα ηνπ.  

Πξνλνκηνύρεο Μεηνρέο (Preferred Stocks): Οη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο δηαθέξνπλ απφ ηηο 

θνηλέο κεηνρέο θαζψο πξνζθέξνπλ πεξηζζφηεξα δηθαηψκαηα ζηελ δηαλνκή ησλ θεξδψλ ηεο 

εηαηξείαο φπσο επίζεο θαη ηεο πεξηνπζίαο απηήο (ζην πξντφλ εθθαζάξηζεο ζε πεξίπησζε 

πηψρεπζεο ηεο εηαηξείαο). Μέζα ζηα πξνλφκηα απηά ζπλήζσο πεξηιακβάλεηαη αξρηθά ε 

απφιεςε ηνπ πξψηνπ κεξίζκαηνο πξηλ απφ ηηο θνηλέο κεηνρέο. ΢ε πεξίπησζε πνπ δελ ππάξμεη 

δηαλνκή κεξηζκάησλ απφ ηελ εηαηξεία, ζηηο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο ζα θαηαβάιιεηαη κέξηζκα. 
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Μπνξεί επίζεο λα νξηζηεί φηη νη κεηνρέο απηέο ζα έρνπλ θάπνην ζηαζεξφ κέξηζκα. Οη 

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο ζπλήζσο ζηεξνχληαη δηθαηψκαηνο ςήθνπ θαη ζπκκεηνρήο ζηελ 

δηαρείξηζε ηεο εηαηξείαο, παξφια απηά κπνξνχκε λα ηηο δηαθξίλνπκε ζε δχν θαηεγνξίεο. 

 Πξνλνκηνχρεο κεηνρέο κε δηθαίσκα ςήθνπ ζηελ γεληθή ζπλέιεπζε ηεο εηαηξείαο, νη 

νπνίεο είλαη δπλαηφλ λα εθδνζνχλ θαη σο κεηαηξέςηκεο ζε θνηλέο κεηνρέο, νπφηε 

νξίδεηαη θαη ν ρξφλνο ηεο κεηαηξνπήο. 

 Πξνλνκηνχρεο κεηνρέο ρσξίο δηθαίσκα ςήθνπ ζηελ γεληθή ζπλέιεπζεο, νη νπνίεο 

είλαη δπλαηφλ λα δίλνπλ ην δηθαίσκα ζηνπο κεηφρνπο γηα απφιεςε θάπνηνπ ηφθνπ ζε 

πεξίπησζε πνπ ε εηαηξεία δελ δηαλέκεη κεξίδηα ή δελ έρεη θέξδε. 

Μεηνρέο Δπηθαξπίαο (Jouissance Shares): Οη κεηνρέο επηθαξπίαο εθδίδνληαη ζε πεξίπησζε 

πνπ ην θεθάιαην ηεο εηαηξείαο απνζβέλεηαη ηκεκαηηθά κε ηελ απφδνζε ηεο νλνκαζηηθήο 

ηηκήο ησλ κεηνρψλ ζηνπο κεηφρνπο. ΢ηνπο θαηφρνπο ησλ κεηνρψλ πνπ απνζβέλνληαη δίλνληαη 

άιιεο κεηνρέο, νη ιεγφκελεο κεηνρέο επηθαξπίαο. Οη θάηνρνη ησλ κεηνρψλ απηψλ έρνπλ φια 

ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ, φκσο δελ δηθαηνχληαη ζπκκεηνρή ζηελ δηαλνκή ηνπ θεθαιαίνπ, 

παξά κφλν φηαλ ηθαλνπνηεζνχλ νη δαλεηζηέο ηεο εηαηξείαο θαη νη άιινη κέηνρνη πνπ δελ 

έρνπλ ιάβεη κεηνρέο επηθαξπίαο.     

Ολνκαζηηθέο Μεηνρέο (Registered Shares): Οη νλνκαζηηθέο κεηνρέο απνηεινχλ κεηνρέο νη 

νπνίεο εθηφο απφ ηα ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο αλαγξάθνπλ θαη ηα ζηνηρεία ηνπ δηθαηνχρνπ. Σν 

πιενλέθηεκα ησλ νλνκαζηηθψλ κεηνρψλ γηα ηελ εηαηξεία είλαη φηη γλσξίδεη ην φλνκα ησλ 

κεηφρσλ ηεο θαη γηα ηνλ θάηνρν είλαη πσο γλσξίδεη αλά πάζα ζηηγκή ηνπο ζπκκέηνρνχο ηνπ. 

΢ε πεξίπησζε κεηαβίβαζεο απηψλ, ζα πξέπεη λα γίλεη ε αλάινγε εγγξαθή ζην βηβιίν 

κεηνρψλ φπνπ ζα αλαγξάθεηαη ε εκεξνκελία κεηαβίβαζεο ππνγεγξακκέλε απφ ηνλ 

αγνξαζηή θαη ηνλ πσιεηή, ην φλνκα ηνπ θαηλνχξγηνπ αγνξαζηή ζα πξέπεη λα πεξαζηεί ζηνπο 

ηίηινπο πνπ αγφξαζε, δηαθνξεηηθά ζα πξέπεη λα εθδνζνχλ θαηλνχξγηνη ηίηινη κε ην φλνκα.    

Αλώλπκεο κεηνρέο (Bearer Shares): Αλψλπκεο κεηνρέο είλαη εθείλεο ζηηο νπνίεο 

αλαγξάθνληαη κφλν ηα ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο θαη πνπζελά ηα ζηνηρεία ηνπ δηθαηνχρνπ ηεο.

                    

Λακβάλνληαο ππ’νςηλ ηα παξαπάλσ, ζεσξείηαη φηη ην ζπλεζέζηεξν είδνο κεηνρψλ πνπ 

ζπλαληάηαη ζηελ αγνξά, είλαη νη θνηλέο κεηνρέο, ελψ ιηγφηεξν εκθαλίδνληαη νη κεηνρέο 

επηθαξπίαο.  
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1.5.3 Αλάιπζε Μεηνρώλ 

΢ηελ ππνελφηεηα απηή παξνπζηάδεηαη ν ππνινγηζκφο ηεο  απφδνζε ησλ  κεηνρψλ  γηα 

κηα πεξίνδν, ηεο δηαθχκαλζήο ηνπο, ηεο ζπλδηαθχκαλζήο ηνπο θαζψο θαη ηνπ ζπληειεζηή 

ζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ δπν κεηνρψλ.  

Απόδνζε Μεηνρώλ (Stocks Return): Γηα λα ππνινγηζηεί ε απφδνζε κίαο κεηνρήο ζα πξέπεη 

αξρηθά λα πξνζδηνξηζηνχλ ηα θχξηα ζπζηαηηθά ηεο. Ζ απφδνζε ησλ κεηνρψλ απνηειείηαη 

απφ δχν κέξε. Σν πξψην κέξνο είλαη ηα κειινληηθά κεξίζκαηα, δειαδή ε δηαλνκή κέξνπο 

ησλ θεξδψλ ηεο εηαηξείαο ζηνπο κεηφρνπο ηεο. Σν δεχηεξν κέξνο είλαη ην θεθαιαηαθφ θέξδνο 

ή δεκία, ην νπνίν πξνζδηνξίδεηαη εάλ ιάβνπκε ππ’φςηλ καο φηη ε ηηκή κίαο κεηνρήο ζα έρεη 

απμεζεί ή ζα έρεη κεησζεί κεηά απφ κία ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν πνπ έρεη ζέζεη ν επελδπηήο. 

  

Ο ηχπνο κε ηνλ νπνίν ππνινγίδεηαη ε απφδνζε κίαο κεηνρήο γηα ηελ πεξίνδν t έσο t+1 

είλαη:  

   = 
         

     
 

   

     
 

Όπνπ: 

Rit: Ζ απφδνζε ηε ρξνληθή πεξίνδν t                                                                 

Pit: Ζ ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ ηελ ρξνληθή ζηηγκή t        

Pit-1: Ζ ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ ηελ ρξνληθή ζηηγκή t-1                 

Dit: Σν θαηαβαιιφκελν κέξηζκα ηελ ρξνληθή ζηηγκή t     

Σν πξψην κέξνο ηεο ζρέζεο αθνξά ηελ εμέιημε ηεο ηηκήο ηνπ ρξενγξάθνπ ζην πέξαζκα ηνπ 

ρξφλνπ θαη νλνκάδεηαη θεθαιαηαθή απφδνζε. Σν δεχηεξν κέξνο εμαξηάηαη απφ ην αλ ε 

εηαηξεία δίλεη κεξίζκαηα νπφηε θη εμαξηάηαη εμ νινθιήξνπ απφ ηελ πνιηηηθή ηεο. 

Γηαθύκαλζε Απόδνζεο  Μεηνρώλ (Stock’s Variance of Return): Ζ αλακελφκελε απφδνζε 

κίαο κεηνρήο δίλεη ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ κεηνρή αιιά θαη γηα ην ραξηνθπιάθην 

ζην νπνίν αλήθεη. Απηφ δελ είλαη αξθεηφ, νπφηε ζα πξέπεη λα ππνινγηζηεί θαη ε δηαθχκαλζε. 

Ζ δηαθχκαλζε αθνξά  ηνλ θίλδπλν κίαο κεηνρήο θαη νπζηαζηηθά κέζσ απηήο κπνξεί λα 

δηαθξηζεί ε πηζαλφηεηα νη αλακελφκελεο απνδφζεηο λα κελ είλαη απηέο πνπ ελ ηέιεη δφζεθαλ. 

Ζ δηαθχκαλζε δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν : 
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ζ
2
(Ri) = ∑    

 
   (Riθ-E(Ri))

2 

Όπνπ : 

Rik: Δίλαη ην θ πηζαλφ απνηέιεζκα γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο i      

Prθ: Δίλαη ε πηζαλφηεηα λα επηηεπρζεί ε απφδνζε Rik θαη Ν είλαη ην ζχλνιν ησλ πηζαλψλ 

απνδφζεσλ                   

E(Ri): Δίλαη ε κέζε αλακελφκελε απφδνζε γηα ηελ κεηνρή i 

Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε πηζαλφηεηα ε 

πξαγκαηηθή απφδνζε λα δηαθέξεη απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε, δειαδή λα είλαη 

κεγαιχηεξνο ν θίλδπλνο ηεο κεηνρήο. ΢ε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε φζν κηθξφηεξε είλαη ε 

δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηφζν κηθξφηεξνο είλαη ν θίλδπλνο ηεο κεηνρήο.  

΢πλδηαθύκαλζε Απνδόζεσλ (Covariance of  Return): Ζ ζπλδηαθχκαλζε γηα ηηο απνδφζεηο 

δχν κεηνρψλ είλαη νπζηαζηηθά ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ηεο απφθιηζεο ησλ πξαγκαηηθψλ 

απνδφζεσλ ηεο κίαο κεηνρήο απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηεο θαη αληίζηνηρα ηεο 

πξαγκαηηθήο απφδνζεο ηεο δεχηεξεο κεηνρήο απφ ηελ αλακελφκελε ηεο απφδνζε θαη δίλεηαη 

απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

Cov (Ri,Rj) = ζij=∑    
 
   (Riθ-E(Ri))( Rjθ-E(Rj) 

Θεηηθή ζπλδηαθχκαλζε δείρλεη φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θηλνχληαη πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε. 

Γειαδή αλ ε κία κεηνρή παξνπζηάδεη κία απφδνζε κηθξφηεξε απφ ηελ αλακελφκελε, ηφηε θαη 

ε άιιε κεηνρή ζα παξνπζηάδεη ην ίδην. Σν αληίζεην ηζρχεη αλ ε ζπλδηαθχκαλζε είλαη 

αξλεηηθή. Μηα αξλεηηθή ζπλδηαθχκαλζε δείρλεη φηη αλ κία κεηνρή παξνπζηάδεη κία απφδνζε 

κηθξφηεξε απφ ηελ αλακελφκελε, ηφηε θαη ε άιιε κεηνρή ζα παξνπζηάδεη απφδνζε 

κεγαιχηεξε απφ ηελ αλακελφκελε. Γηαθνξεηηθά αλ ε ηηκή ηεο κία κεηνρήο κεηψλεηαη ηφηε ε 

ηηκή ηεο άιιεο κεηνρήο ζα απμάλεηαη.    

΢πληειεζηήο ΢πζρέηηζεο Απνδόζεσλ (Correlation Factor of Return): Oζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο εθθξάδεη ην βαζκφ θαη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

ζπζρεηίδνληαη, δειαδή πψο κεηαβάιιεηαη ε ηηκή κίαο κεηνρήο σο πξνο ηελ άιιε. Δπίζεο 

άιιε κία πιεξνθνξία πνπ παξέρεηαη απφ ηνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο είλαη ε έληαζε (ηζρπξή, 

ρακειή, κεδεληθή) ηεο αιιειεμάξηεζεο. Ο ηχπνο ηνπ νπνίνπ δίλεηαη παξαθάησ :  
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ξij = 
          

          
 

Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ιακβάλεη ηηκέο απφ ην -1 έσο θαη ην 1 . Γηα ηηκέο πνιχ θνληά ή 

θαη ίζεο ηνπ -1 ζεσξείηαη φηη ππάξρεη ηζρπξή αξλεηηθή ζπζρέηηζε. Γηα ηηκέο θνληά ζην 0  θαη 

αξλεηηθέο ππάξρεη ρακειή αξλεηηθή ζπζρέηηζε  θαη γηα ζεηηθέο ρακειή ζεηηθή ζπζρέηηζε, 

ελψ γηα ηηκέο θνληά ζην 1 ππάξρεη ηζρπξή ζεηηθή ζπζρέηηζε. 

 

 

1.6 Υξεκαηηζηεξηαθνί Γείθηεο 

Ζ δεκηνπξγία ησλ νξγαλσκέλσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ επέβαιε ηελ δεκηνπξγία 

θάπνησλ κέηξσλ κε βάζε ηα νπνία ζα ηνπο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα κεηξάλε ηηο γεληθέο 

ηάζεηο θαη δηαζέζεηο νιφθιεξεο ηεο αγνξάο. Γηα λα κεηξήζνπκε ηηο κεηαβνιέο ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο ζα πξέπεη λα παξαθνινπζνχληαη νη κεηαβνιέο πνπ 

παξνπζηάδνπλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πνπ ππάξρνπλ ζε απηήλ. Αληί λα παξαθνινπζνχληαη νη 

κεηαβνιέο φισλ ησλ κεηνρψλ, παξαθνινπζείηαη ε κεηαβνιή ελφο αληηπξνζσπεπηηθνχ 

δείγκαηνο απηψλ. ΢ην δείγκα απηφ ζπλήζσο πεξηιακβάλνληαη κεηνρέο νη νπνίεο εκθαλίδνπλ 

κεγάιε ζπρλφηεηα ζπλαιιαγψλ, παξνπζηάδνπλ δειαδή πςειή εκπνξεπζηκφηεηα. Οη ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ πνπ επηιέγνληαη ζπγρσλεχνληαη ζε έλα κνλαδηθφ αξηζκφ ν νπνίνο δείρλεη ηελ 

ζρεηηθή κεηαβνιή ησλ ηηκψλ κεηαμχ δχν ρξνληθψλ ζεκείσλ θαη νλνκάδεηαη 

ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο. Ζ δηαδηθαζία απηή έρεη σο ζηφρν λα παξνπζηάδεη φζν ην δπλαηφλ 

θαιχηεξα ηελ γεληθή ζπκπεξηθνξά ηεο αγνξάο θαη λα βνεζάεη ζηελ εθηίκεζε ησλ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ θαη θηλδχλσλ ησλ δηαθφξσλ ηίηισλ.   

 ΢πκπεξαίλεηαη έηζη πσο έλαο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο δελ είλαη ηίπνηα άιιν παξά 

έλα θαιάζη επηιεγκέλσλ κεηνρψλ απφ ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη απνηειεί έλα αμηφπηζην κέηξν θαηαγξαθήο ησλ ηάζεσλ ησλ 

κεηνρψλ. Γηα ηελ δεκηνπξγία ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ζα πξέπεη λα ιεθζνχλ ππ’φςηλ 

ηξία πξάγκαηα (Βνχιγαξε, 2002):  

 Σν κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο: Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζε έλαλ δείθηε, ηφζν πην αληηπξνζσπεπηηθφο είλαη ν δείθηεο ηεο 

ηάζεο ηεο αγνξάο. 
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 Σν είδνο ησλ κεηνρώλ: Γηα λα κπνξέζνπκε λα ζεσξήζνπκε έλαλ δείθηε 

αληηπξνζσπεπηηθφ, ζα πξέπεη λα πεξηέρεη κεηνρέο απφ αλψλπκεο εηαηξείεο απ’ φινπο 

ηνπο θιάδνπο, ψζηε λα κελ επεξεάδεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ελφο κφλν θιάδνπ.  

 Σελ ΢ηάζκηζε: Ζ ζηάζκηζε ελδείθλπηαη ψζηε θάζε κεηνρή λα ζπκκεηέρεη ζην δείθηε 

αλάινγα κε ηε ζπκκεηνρή ηεο θαη ηε ζπνπδαηφηεηα ηεο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

΢πλήζσο πξαγκαηνπνηείηαη κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θάζε κεηνρήο. 

 

1.6.1 Καηεγνξίεο Γεηθηώλ 

 Οη δείθηεο ηαμηλνκνχληαη ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο ,αλάινγα κε ηηο κεηνρέο πνπ 

εθθξάδνπλ θαη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ππνινγίδνληαη νη ηηκέο ηνπο (Γθιεδάθνο, 2007). Πην 

ζπγθεθξηκέλα, κε βάζε ηηο κεηνρέο πνπ εθθξάδνπλ θαηαηάζζνληαη θπξίσο ζε θιαδηθνχο, 

γεληθνχο θαη εηδηθνχο δείθηεο.         

 Κιαδηθνί Γείθηεο: Οη θιαδηθνί δείθηεο εθθξάδνπλ ην επίπεδν ησλ ηηκψλ θαη ηηο 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πνπ αλήθνπλ ζε θάπνην ζπγθεθξηκέλν θιάδν, 

φπσο γηα παξάδεηγκα ηεο πιεξνθνξηθήο θαη ηεο κεηαπνίεζεο κεηάιισλ. 

 Γεληθνί Γείθηεο: Οη γεληθνί δείθηεο αλαθέξνληαη ζην ζχλνιν ησλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξεηψλ κηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο φπσο γηα παξάδεηγκα ν Γεληθφο Γείθηεο 

ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ. 

 Δηδηθνί Γείθηεο: Οη εηδηθνί δείθηεο εθθξάδνπλ ην επίπεδν ησλ ηηκψλ θαη ηηο ηάζεηο 

ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ θαηαηάζζνληαη ζε νκάδεο κε βάζε θάπνηα δηαθιαδηθά 

θξηηήξηα, φπσο είλαη ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ε επηθηλδπλφηεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζηηο νπνίεο αλαθέξνληαη. 

Οη δείθηεο επίζεο ηαμηλνκνχληαη ζε θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ησλ 

ηηκψλ ηνπο θαη ηελ ζχλζεζή ηνπο. 

Λακβάλνληαο ππ’φςηλ ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ησλ ηηκψλ ηνπο νη θπξηφηεξεο θαηεγνξίεο 

δεηθηψλ είλαη: 

 Γείθηεο ζηαζκηζκέλνη κε ηελ αμία ησλ κεηνρώλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζε 

απηνύο. 

 Γείθηεο πνπ ππνινγίδνληαη σο απινί αξηζκεηηθνί κέζνη ησλ ηηκώλ ησλ 

κεηνρώλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζε απηνύο. 
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 Γείθηεο πνπ ζηαζκίδνληαη κε βάζε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζε απηνύο.        

 Bάζε ηελ ζχλζεζε ηνπο νη δείθηεο ρσξίδνληαη ζε: 

 Γείθηεο ΢ηελήο Βάζεο: Οη δείθηεο ζηελήο βάζεο πεξηιακβάλνπλ έλαλ κηθξφ 

αξηζκφ εηαηξεηψλ.  

 Γείθηεο Δπξείαο Γηαζπνξάο: Οη δείθηεο επξείαο δηαζπνξάο πεξηιακβάλνπλ 

έλαλ κεγάιν αξηζκφ εηαηξεηψλ  

 Γείθηεο Απνγξαθηθνί: Οη απνγξαθηθνί δείθηεο πεξηιακβάλνπλ ην ζχλνιν ησλ 

εηαηξεηψλ ζην ππφ κειέηε ρξεκαηηζηήξην. 

 

1.6.2 Υξεζηκόηεηα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθώλ δεηθηώλ  

Μέρξη ηψξα έρεη αλαιπζεί ν νξηζκφο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ φπσο επίζεο θαη 

νη κεηαβιεηέο νη νπνίεο πξέπεη λα ιεθζνχλ ππ’φςηλ γηα ηελ δεκηνπξγία ελφο δείθηε αιιά θαη 

νη θαηεγνξίεο πνπ δηαθξίλνληαη κε βάζε θάπνηα ραξαθηεξηζηηθά. ΢ην ζεκείν απηφ ινηπφλ ζα 

αλαθεξζεί ε ρξεζηκφηεηα απηψλ ησλ δεηθηψλ.     

 Αξρηθά, βνεζνχλ ηνπο επελδπηέο λα αληηιακβάλνληαη άκεζα ηηο κεηαβνιέο ζην 

επίπεδν ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο. Απνηεινχλ κία έγθπξε θαηαγξαθή ηεο πνξείαο ησλ 

απνδφζεσλ ηεο αγνξάο. Βνεζνχλ ζηελ αμηνιφγεζε θαη ζηνλ έιεγρν κίαο ζεηξάο 

θπβεξλεηηθψλ θαη επηρεηξεκαηηθψλ ελεξγεηψλ φπσο γηα παξάδεηγκα ηηο κεηαβνιέο ησλ 

επηηνθίσλ ησλ ηίηισλ ηνπ δεκνζίνπ.        

 Οη δείθηεο δηεπθνιχλνπλ ηνλ επελδπηή λα εληνπίζεη θαη λα κειεηήζεη ηηο 

παξακέηξνπο απηέο πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ ηίηισλ, ιακβάλνληαο ππ’φςηλ πσο νη 

δηαδνρηθέο ηηκέο ησλ δεηθηψλ πνζνηηθνπνηνχλ ηελ πνξεία ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θη 

έηζη γίλεηαη δπλαηή ε εθαξκνγή πνζνηηθψλ αλαιχζεσλ κε ζθνπφ λα δηεξεπλεζεί ε ζρέζε 

ηνπο κε άιιεο πνζνηηθνπνηεκέλεο παξακέηξνπο, φπσο ηα επηηφθηα, ν πιεζσξηζκφο θ.α. 

΢πκβάιινπλ θαη ζηελ αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Ζ απφδνζε ελφο 

κεηνρηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ζεσξείηαη ηθαλνπνηεηηθή εάλ ππεξβαίλεη ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ 

δείθηε. Ζ ζχγθξηζε απηή βνεζάεη ηνπο κεξηδηνχρνπο ελφο Ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη ηνπο 

κεηφρνπο κίαο επελδπηηθήο εηαηξείαο λα αμηνινγήζνπλ ηνλ ηξφπν δηαρείξηζεο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ησλ εηαηξηψλ ζηηο νπνίεο έρνπλ επελδχζεη. Σέινο κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ δεκηνπξγία λέσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ε ιεηηνπξγία ησλ νπνίσλ 
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βαζίδεηαη ζε θάπνηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε.    

 Λακβάλνληαο ππ’φςηλ ηα παξαπάλσ εχθνια λα ζπκπεξαίλεηαη φηη ε πνξεία ησλ 

δεηθηψλ ελδηαθέξεη ηνπο επελδπηέο, θαζψο ηνπο παξέρεη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ 

απφδνζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηίηισλ ζε ζρέζε κε ηνπο επελδπηηθνχο ηνπο ζηφρνπο θαη ηνλ 

ρξνληθφ νξίδνληα πνπ έρεη επηιέμεη ν θαζέλαο γηα ηελ πινπνίεζε ηνπο.   

 

 

1.7 Παξάγσγα Υξεκαηννηθνλνκηθά 

Πξντφληα  

Σα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα νξίδνληαη σο ζπκβφιαηα ή ζπκθσλίεο 

κεηαμχ δχν πιεπξψλ, ε αμία ησλ νπνίσλ παξάγεηαη απφ ηελ αμία άιισλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ φπσο ηα νκφινγα, νη κεηνρέο νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο 

θαη δηάθνξα άιια ρξεφγξαθα. Ζ αμία  ελφο παξάγσγνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο 

δηαθπκαίλεηαη αλάινγα κε ηελ ηηκή ηνπ δηαπξαγκαηεχζηκνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο 

απφ ην νπνίν παξάγεηαη. Σα παξάγσγα ιεηηνπξγνχλ σο έλα εξγαιείν ζηαζεξνπνίεζεο θαη 

εμνκάιπλζεο ησλ θηλδχλσλ αιιά θαη σο κέζα εμαζθάιηζεο απνδφζεσλ ησλ επελδπηψλ. ΢ε 

πνιιέο πεξηπηψζεηο νη επελδπηέο είηε κε ζθνπφ λα πεξηνξίζνπλ ηελ έθζεζε ηνπο ζηνλ 

θίλδπλν ησλ αγνξψλ, είηε κε ζηφρν λα επηηχρνπλ θάπνηα θεξδνθνξία, βξίζθνπλ πνιχ πην 

απνδνηηθή ηελ δηαπξαγκάηεπζε ησλ παξαγψγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ παξά ηελ 

δηαπξαγκάηεπζε κε ην πξντφλ θαζεαπηφ. Δίλαη νπζηαζηηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία πνπ 

ηα ρξεζηκνπνηεί θάπνηνο κε ζθνπφ λα θεξδίζεη ρξήκαηα πξνβιέπνληαο ηηο ηηκέο δηαθφξσλ 

αμηνγξάθσλ. Δπνκέλσο κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη δεκηνπξγήζεθαλ θαη ρξεζηκνπνηνχληαη σο 

έλαο ηξφπνο πξνζηαζίαο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ επελδπηψλ απφ ηηο απφηνκεο 

δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ζηηο αγνξέο πξντφλησλ, ζπλαιιάγκαηνο θαη επηηνθίσλ (Μπνχηζηθαο, 

2005).            

 Σα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηξεηο ιφγνπο. 

Αξρηθά γηα αληηζηάζκηζε θαη  θάιπςε ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο αβεβαηφηεηαο (hedging), ελ 

ζπλερεία γηα θεξδνθνξία (speculation) δειαδή αγνξαπσιεζίεο κε ζθνπφ ην θέξδνο θαη ηέινο 

γηα πξνζπάζεηα θέξδνπο ρσξίο θίλδπλν (εμηζνξξφπεζε θηλδχλνπ,arbitrage). ΢ην ζεκείν απηφ 

λα ζεκεησζεί φηη κε ηνλ φξν arbitrage ζεσξείηαη νπνηαδήπνηε ζηξαηεγηθή ε νπνία δελ 
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ρξεηάδεηαη κεηξεηά γηα λα ηεζεί ζε ηζρχ θαη έρεη θάπνηα πηζαλφηεηα λα δεκηνπξγήζεη θέξδε 

ρσξίο θαλέλα θίλδπλν δεκίαο. ΢ε κία νξζνινγηθή αγνξά δπλαηφηεηεο θεξδνθφξνπ arbitrage 

δελ κπνξεί λα ππάξρνπλ, ηνπιάρηζηνλ γηα κεγάια δηαζηήκαηα (΢πχξνπ, 2013). 

 ΢χκθσλα κε φζα αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ κπνξεί λα ζεσξεζεί πσο ηα παξάγσγα 

πξντφληα πξνζθέξνπλ κία εκθαλή βνήζεηα ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ηελ 

ιεηηνπξγηθφηεηα ησλ αγνξψλ ,θαζψο πξνζθέξνπλ κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα ,δπλαηφηεηα 

πξφβιεςεο θάπνησλ ηάζεσλ θαη ηηκψλ θαη θαιχηεξε δηαρείξηζε ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ. 

Έλα πνιχ ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα ησλ παξαγψγσλ είλαη ην πνιχ ρακειφ θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ ζε ζρέζε κε ην θφζηνο ζπλαιιαγψλ ησλ ππνθείκελσλ πξντφλησλ.   

 

 Βαζηθά Παξάγσγα Πξντόληα  

Παξαπάλσ αλαιχζεθε ε έλλνηα ησλ παξάγσγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ 

θαζψο θαη ηα νθέιε πνπ πξνζθέξνπλ ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. ΢ηελ ππνελφηεηα απηή   

ζα αλαθεξζνχλ ηα πην γλσζηά παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα θαζψο θαη θάπνηεο 

πιεξνθνξίεο γη’ απηά. Πην ζπγθεθξηκέλα ζα παξνπζηαζηνχλ ζηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, ηα 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο, ηα πξντφληα δαλεηζκνχ ηίηισλ θαη ηα δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο.         

Πξνζεζκηαθά ΢πκβόιαηα (Forward Contracts): Απνηεινχλ ηελ απινχζηεξε κνξθή 

παξάγσγνπ. Δίλαη κηα ζεκεξηλή ζπκθσλία θαη ππνρξέσζε γηα κία αγνξαπσιεζία ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε πξνθαζνξηζκέλε κειινληηθή ρξνληθή ζηηγκή θαη πξνθαζνξηζκέλε 

ηηκή. Ζ ηηκή πξνθαζνξίδεηαη ηελ εκέξα πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ε ζχκβαζε θαη ην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν είλαη ν ππνθείκελνο ηίηινο πάλσ ζηνλ νπνίν βαζίδεηαη ην ζπκβφιαην. 

Δίλαη νπζηαζηηθά κία ζπκθσλία κεηαμχ δχν αληηζπκβαιινκέλσλ, εθ ησλ νπνίσλ ν έλαο 

ππφζρεηαη λα αγνξάζεη θαη ν άιινο λα πνπιήζεη κία ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα ελφο αγαζνχ, 

ζε κία θαζνξηζκέλε εκεξνκελία ζην κέιινλ θαη ζε κία θαζνξηζκέλε ηηκή. Ζ 

δηαπξαγκάηεπζή ησλ ζπκβνιαίσλ απηψλ γίλεηαη θπξίσο ζηελ εμσρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, 

ζε έλα νξγαλσκέλν δίθηπν ζεζκηθψλ επελδπηψλ νη νπνίνη έρνπλ ηελ επζχλε γηα ηελ 

θεξεγγπφηεηα ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ.     

΢πκβόιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο (Future Contracts): Δίλαη παξφκνηα κε ηα 

πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, δειαδή είλαη κία ζεκεξηλή ζπκθσλία θαη ππνρξέσζε γηα κία 

αγνξαπσιεζία ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε 
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πξνθαζνξηζκέλε κειινληηθή ρξνληθή ζηηγκή θαη πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. Μεξηθέο θνξέο φκσο 

ε εκεξνκελία παξάδνζεο κπνξεί λα κελ είλαη απφιπηα πξνθαζνξηζκέλε θαη θαζνξίδεηαη απφ 

ην ρξεκαηηζηήξην παξαγψγσλ. Ζ δηαθνξά ησλ future contracts κε ηα forward contracts είλαη 

φηη ηα forward contracts ζπλαιιάζζνληαη θαζεκεξηλά ζην ρξεκαηηζηήξην παξαγψγσλ θαη 

έρνπλ θάπνηα ηππνπνηεκέλα ραξαθηεξηζηηθά ελψ ππάξρεη θαη εγγχεζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

γηα ηελ εθπιήξσζε ησλ ζπκβνιαίσλ.      

΢πκβόιαηα δηθαησκάησλ πξναίξεζεο (Option Contracts): Σα ζπκβφιαηα απηά είλαη 

παξφκνηα κε ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο, δειαδή είλαη ζπκβφιαηα γηα 

κειινληηθέο αγνξαπσιεζίεο αμηνγξάθσλ. Ζ βαζηθή ηνπο δηαθνξά είλαη φηη δίλνπλ ην 

δηθαίσκα αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε ζηνλ αγνξαζηή λα δεηήζεη ηελ εθπιήξσζε ηεο 

ζπκθσλίαο. Ο αγνξαζηήο απνθηά ην δηθαίσκα ηνπ λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη έλαλ 

ππνθείκελν ηίηιν ζε κία ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή ρξνληθή ζηηγκή θαη γηα κία 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή θαη πιεξψλεη ηελ ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο ρσξίο λα έρεη θακία άιιε 

ππνρξέσζε. Μπνξεί βέβαηα λα κελ εμαζθήζεη ην δηθαίσκα απηφ, απιά ράλεη ηελ ηηκή ηνπ 

δηθαηψκαηνο πνπ πιήξσζε. Ο πσιεηήο πνπιάεη ην δηθαίσκα θαη παίξλεη ηελ ηηκή ηνπ 

δηθαηψκαηνο. Έρεη ηελ ππνρξέσζε λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη ηνλ ππνθείκελν ηίηιν ζηελ 

ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή ζηηγκή θαη ζηελ πξνθαζνξηζκέλε ηηκή εάλ απηφ απαηηεζεί απφ ηνλ 

αγνξαζηή. ΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ, έλα δηθαίσκα πξναίξεζεο ραξαθηεξίδεηαη απφ ηα εμήο 

(Μπνχηζηθαο, 2005):  

 Σν είδνο ηνπ δηθαηψκαηνο ,δηθαίσκα αγνξάο ή δηθαίσκα πψιεζεο  

 Ο ππνθείκελνο ηίηινο  

 Σν κέγεζνο ηνπ ζπκβνιαίνπ  

 Ζ εκεξνκελία ιήμεο: Αλάινγα κε ην ρξφλν εμάζθεζεο ππάξρνπλ δχν θχξηεο 

θαηεγνξίεο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο: Πξψηνλ Ακεξηθαληθνχ ηχπνπ, φηαλ ην 

δηθαίσκα πξναίξεζεο κπνξεί λα εμαζθεζεί νπνηαδήπνηε ζηηγκή κέρξη ηελ 

εκεξνκελία ιήμεο θαη δεχηεξνλ Δπξσπατθνχ ηχπνπ, φηαλ ην δηθαίσκα πξναίξεζεο 

κπνξεί λα εμαζθεζεί κφλν θαηά ηελ εκεξνκελία ιήμεο.  

 Ζ ηηκή εμάζθεζεο ,ε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή ζηελ νπνία ν αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο 

αγνξάο/πψιεζεο ζα αγνξάζεη/πσιήζεη (εάλ επηιέμεη λα εμαζθήζεη ην δηθαίσκα) ην 

ζπγθεθξηκέλν αγαζφ ζην νπνίν αλαθέξεηαη ην δηθαίσκα. 

 Σν αληίηηκν ην νπνίν θαηαβάιιεη ν αγνξαζηήο ζηνλ πσιεηή ηνπ δηθαηψκαηνο.  
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Πξντόληα Γαλεηζκνύ Σίηισλ (Stock Repo – Stock Reverse Repo): Ο Γαλεηζκφο Σίηισλ 

αθνξά δχν δηαδηθαζίεο ,ηελ παξαρψξεζε κεηνρψλ σο δάλεην θαη ηελ απφθηεζε κεηνρψλ απφ 

δάλεην. Καηά ηελ πξψηε δηαδηθαζία, έλαο επελδπηήο πνπ δε ζθνπεχεη λα ξεπζηνπνηήζεη ηηο 

κεηνρέο ηνπ άκεζα κπνξεί λα ηηο κεηαβηβάζεη πξνζσξηλά ζην ρξεκαηηζηήξην παξαγψγσλ. Ο 

επελδπηήο εηζπξάηηεη έλα έζνδν ζε κεληαία βάζε (ρσξίο θίλδπλν). Ο επελδπηήο επίζεο 

δηθαηνχηαη λα ιάβεη κέξηζκα απφ ηηο κεηνρέο ηνπ  repo, ην νπνίν ηνπ δίδεη ην ρξεκαηηζηήξην 

παξαγψγσλ. Καηά ηελ δεχηεξε δηαδηθαζία ν επελδπηήο κπνξεί λα δαλεηζηεί κεηνρέο απφ ην 

ρξεκαηηζηήξην παξαγψγσλ γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα έλαληη εκεξήζηνπ θφζηνπο. 

 

 

1.8 Αλάιπζε Θεσξίαο Υαξηνθπιαθίνπ  

 ΢ηηο πξνεγνχκελεο ελφηεηεο παξνπζηάζηεθαλ ηα νκφινγα, νη κεηνρέο, νη 

ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο θαη ηα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα. Όια απηά 

απνηεινχλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αιιά θαη επελδπηηθέο επηινγέο γηα θάπνηνλ επελδπηή. 

 Υαξηνθπιάθην νλνκάδεηαη ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ έρεη έλαο 

επελδπηήο ζηα ρέξηα ηνπ. Δλλνηνινγηθά κπνξεί λα νξηζηεί ην σο ην ζχλνιν ησλ επελδπηηθψλ 

επηινγψλ ζε κία ζπγθεθξηκέλε ρξνληθά πεξίνδν. Ο επελδπηήο επηιέγεη πνχ ζα επελδχζεη ηα 

θεθάιαηα ηνπ θαζψο επίζεο θαη κε πνηφλ ηξφπν ζα ηα θαηαλείκεη ηηο δηάθνξεο αλαινγίεο κε 

ζθνπφ λα επηηχρεη βξαρπρξφληεο ή καθξνρξφληεο απνδφζεηο. Ζ επηινγή ησλ παξαπάλσ 

επελδχζεσλ είλαη βαζηζκέλε ζηελ θξίζε αιιά θαη ηελ πξνζσπηθφηεηα ηνπ επελδπηή. 

 Αλ δειαδή έλαο επελδπηήο είλαη ξηςνθίλδπλνο, ζα πξνηηκήζεη επελδχζεηο νη νπνίεο 

ζα ηνπ επηθέξνπλ ελδερνκέλσο κέγηζηεο απνδφζεηο αιιά θαη πςειφ θίλδπλν. Αληίζεηα έλαο 

επελδπηήο ν νπνίνο ζεσξείηαη ζπληεξεηηθφο ζα πξνηηκήζεη λα θάλεη επελδχζεηο κε πην 

πεξηνξηζκέλε απφδνζε αιιά ελδερνκέλσο θαη κε κηθξφηεξν θίλδπλν.    

 Ζ παξαδνζηαθή ζεσξεία ραξηνθπιαθίνπ αζρνιείηαη θπξίσο κε ηελ δεκηνπξγία ελφο 

απνδνηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, ην νπνίν ζα απαξηίδεηαη απφ κία επξεία πνηθηιία ρξενγξάθσλ. 

Αζρνιείηαη θπξίσο κε ηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε επελδχζεσλ ε νπνία νπζηαζηηθά είλαη 

βαζηζκέλε ζε θάπνηεο ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηνπο νξζνινγηθνχο επελδπηέο, νη νπνίνη 

αλαιακβάλνπλ επελδχζεηο κε πςειφ θίλδπλν, κφλν αλ ην αζθάιηζηξν πνπ ιακβάλνπλ γηα 

ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ είλαη πςειφ. 
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1.8.1 Σν ππόδεηγκα Markowitz 

Ο Harry Markowitz, ν νπνίνο ζεσξείηαη ν παηέξαο ηεο ΢χγρξνλεο Θεσξίαο 

Υαξηνθπιαθίνπ, αλέπηπμε ην 1950 ηηο βαζηθέο αξρέο ζηηο νπνίεο ππφθεηηαη ε ζεσξία απηή. 

Σν άξζξν ηνπ δεκνζηεχηεθε ην 1952 ζηελ εθεκεξίδα “Journal of Finance” θαη έρεη γίλεη 

απνδεθηφ απφ ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή θνηλφηεηα. Ζ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ ηνπ 

Markowitzπαξέρεη έλα πιαίζην γηα ηε ζπζηεκαηηθή επηινγή ραξηνθπιαθίνπ, βαζηδφκελνπ 

κφλν ζηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη ηνλ θίλδπλν. Ο Markowitz ήηαλ ν πξψηνο πνπ 

αλέπηπμε ηελ έλλνηα ηεο δηαθνξνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ κε επίζεκν ηξφπν. Έδεημε δειαδή 

ην πψο θαη ην γηαηί ε δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ κεηψλεη ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη 

έλαο επελδπηήο, αιιά θαη έλαλ ηξφπν κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Δμήγαγε 

ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ βαζηδφκελνο ζηελ ζρέζε 

ζπλδηαθχκαλζεο.  

Οη βαζηθέο ππνζέζεηο, πνπ έθαλε ν Harry Markowitz γηα ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ 

είλαη νη εμήο (Markowitz, 1959):  

 Οη επελδπηέο απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν. Δηδηθφηεξα, γηα έλα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν 

θηλδχλνπ επηζπκνχλ φζν ην δπλαηφλ πςειφηεξε αλακελφκελε απφδνζε, ελψ γηα έλα 

ζπγθεθξηκέλν επίπεδν αλακελφκελεο απφδνζεο νη επελδπηέο επηζπκνχλ ηνλ 

κηθξφηεξν δπλαηφλ επίπεδν αλάιεςεο θηλδχλνπ.   

 Όινη νη επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηα ίδηα ζηαηηζηηθά κέηξα γηα λα εθηηκήζνπλ ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ησλ δηαθφξσλ αμηνγξάθσλ ηεο αγνξάο θαη 

θαηαιήγνπλ ζηηο ίδηεο εθηηκήζεηο. 

Οη βαζηθέο παξαδνρέο ζηηο νπνίεο ζηεξίδεηαη ην κνληέιν Markowitz είλαη νη παξαθάησ 

(Markowitz,1952) : 

 Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ βαζίδεηαη ζηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ απφ 

ην ελ ιφγσ ραξηνθπιάθην . 

 Έλαο επελδπηήο είλαη απξφζπκνο λα αλαιάβεη θίλδπλν. 

 Έλαο επελδπηήο πξνηηκά λα απμεζεί ε θαηαλάισζε. 

 Ζ θακπχιε ηεο ζπλάξηεζεο ρξεζηκφηεηαο ηνπ επελδπηή είλαη θνίιε θαη αχμνπζα, 

ιφγσ ηεο δηάζεζήο ηνπ λα απνθχγεη ηνλ θίλδπλν αιιά θαη ιφγν ηεο πξνηίκεζεο ηνπ 

ζε πςειέο απνδφζεηο. 

 Ζ αλάιπζε βαζίδεηαη ζε κνληέιν εληαίαο πεξηφδνπ επελδχζεσλ . 
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 Έλαο επελδπηήο είηε κεγηζηνπνηεί ηελ επηζηξνθή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ γηα έλα 

δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ ,είηε επηζπκεί κέγηζηε απφδνζε γηα ηνλ ειάρηζην θίλδπλν. 

 Έλαο επελδπηήο είλαη νξζνινγηθφο.       

Λακβάλνληαο  ππ’φςηλ ηελ ζεσξία ηνπ Markowitz κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη γηα ηελ ζσζηή θαη 

απνηειεζκαηηθή επηινγή ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζα πξέπεη λα αθνινπζεζεί κία δηαδηθαζία δχν 

ζηαδίσλ. ΢ην πξψην ζηάδην ζα πξέπεη λα γίλεη ν θαζνξηζκφο ησλ πην απνηειεζκαηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ, ελψ ζην δεχηεξν ζηάδην ζα πξέπεη λα γίλεη ε επηινγή ησλ βέιηηζησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ηα νπνία ζα επηιεγνχλ απφ ηα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα πνπ 

πξναλαθέξζεθαλ.   

 

1.8.2 Αλάιπζε Τπνδείγκαηνο Markowitz 

Αθνχ παξνπζηάζηεθε ε ζεσξία ηνπ Markowitz θαζψο θαη νη παξαδνρέο απηήο ζα 

αθνινπζεζεί πεξεηαίξσ αλάιπζε ηεο ζεσξίαο. ΢πγθεθξηκέλα ζα αλαθεξζεί ε απφδνζε θαη ν 

θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ αιιά θαη ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ απηψλ.     

Γηαθνξνπνίεζε (Diversification): Καζψο πξνζηίζεληαη επελδπηηθά ζηνηρεία ζε έλα 

ραξηνθπιάθην ν ζπλνιηθφο θίλδπλφο ηνπ κεηψλεηαη. Ζ δηαδηθαζία απηή νλνκάδεηαη 

δηαθνξνπνίεζε. Όζν  πξνζηίζεληαη ζηνηρεία ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξνζεγγίδεη ηνλ 

θίλδπλν πνπ παξνπζηάδεη ην ραξηνθπιάθην ηεο θεθαιαηαγνξάο, δειαδή εθείλν πνπ 

πεξηιακβάλεη φια ηα ζηνηρεία πνπ πξνζθέξνληαη γηα επελδχζεηο θεθαιαίνπ ζε κηα δεδνκέλε 

πεξίνδν. Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο θεθαιαηαγνξάο εμαξηάηαη απφ ηηο γεληθφηεξεο 

νηθνλνκηθέο, θνηλσληθέο θαη πνιηηηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ εζληθή νηθνλνκία θαη 

δηεζλψο. Έρεη παξαηεξεζεί εκπεηξηθά φηη ν θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κεηψλεηαη ξαγδαία 

αξρηθά φηαλ πξνζηίζεληαη ζηνηρεία. Δάλ φια ηα αμηφγξαθα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ έρνπλ 

ζπζρέηηζε ξ=+1, δειαδή ηέιεηα ζεηηθή, δελ πξνθχπηεη φθεινο απφ ηε δηαθνξνπνίεζε. Δάλ ε 

ζπζρέηηζε είλαη ίζε κε ην 0, δειαδή ηα αμηφγξαθα είλαη αζπζρέηηζηα, έρνπκε κεγάιν φθεινο 

απφ ηε δηαθνξνπνίεζε θαη φηαλ ξ=-1 πξνθχπηεη ην κέγηζην φθεινο. Έλαο επελδπηήο κπνξεί 

λα κεηψζεη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ επηιέγνληαο ζπλδπαζκνχο αμηφγξαθσλ πνπ δελ 

είλαη ηέιεηα ζεηηθά ζπζρεηηζκέλνη. 

 Απόδνζε Υαξηνθπιαθίνπ (Portfolio Return): ΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ Markowitz νη 

απνδφζεηο ελφο ραξηνθπιαθίνπ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζε ηηκή ηελ 
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αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη δηαθχκαλζε ηνλ θίλδπλν δειαδή ηελ 

δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ. Ζ απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη έλαο ζηαζκηζκέλνο 

κέζνο φξνο ησλ απνδφζεσλ ησλ επελδχζεσλ ηνπ, θαη ζαλ ζηαζκά ή αιιηψο βάξε ζεσξνχληαη 

ηα πνζνζηά επέλδπζεο ζηελ εθάζηνηε επέλδπζε. Πην απιά, ηα βάξε είλαη ηα πνζνζηά ηνπ 

θεθαιαίνπ πνπ έρεη βάιεη ν επελδπηήο ζε θάζε επέλδπζε.  

Ζ απφδνζε δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν : 

E(Rp) = w1·E(R1) + w2·E(R2) + ………..+ wi·E(Ri) 

∑   
 
   = 1 

E(Rp) =∑         
 
    

Όπνπ : 

E(Rp): Ζ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ        

wi: Δίλαη ηα βάξε πνπ έρνπκε νξίζεη ζηελ θάζε επέλδπζε (ηα βάξε θαζψο απνηεινχλ 

πνζνζηά, ζα πξέπεη λα αζξνίδνπλ ζηελ κνλάδα)              

E(Ri): Ζ αλακελφκελε απφδνζε γηα ηελ θάζε επέλδπζε         

n: Ο αξηζκφο ησλ επελδχζεσλ πνπ ππάξρνπλ ζην ραξηνθπιάθην 

Κίλδπλνο Υαξηνθπιαθίνπ (Portfolio Risk): Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ  πεξηιακβάλεη 

ηνλ θίλδπλν ηνπ θάζε κεκνλσκέλνπ  ρξενγξάθνπ πνπ βξίζθεηαη ζην ραξηνθπιάθην, θαζψο 

επίζεο θαη ηηο ζηαζκηθέο δηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ φισλ ησλ δεπγαξηψλ ησλ 

ρξενγξάθσλ.  Ζ ηππηθή απφθιηζε κεηξάεη ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή ηνλ θίλδπλν. 

Σχπνο δηαθχκαλζεο γηα δχν ρξεφγξαθα: 

ζp
2
=w1·ζ1

2
 + w2 ·ζ2

2
+ 2w1·w2 ·cov(R1,R2) 

ζp=√  
  

Όπνπ: 

ζp
2
: Ζ δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ         

ζp: Ζ ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 
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΢πληειεζηήο κεηαβιεηόηεηαο: Ο ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

νπζηαζηηθά ν ιφγνο ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξνο ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε απηνχ φπσο θαίλεηαη θαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

CVp= 
  

     
 

Γεληθά πξνηηκψληαη  ραξηνθπιάθηα κε κηθξφ ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο. 

 

1.8.3 Απνδνηηθό Υαξηνθπιάθην θαηά Markowitz 

Σν ππφδεηγκα ηνπ Markowitz θαζνξίδεη ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνιν, δειαδή ην 

ζχλνιν ησλ απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. Σν θαιχηεξν ραξηνθπιάθην απφ φια ηα 

απνηειεζκαηηθά, ην νπνίν ζα πξέπεη λα δηαηεξεί έλαο επελδπηήο, ιέγεηαη άξηζην ή βέιηηζην 

ραξηνθπιάθην θη εμαξηάηαη απφ ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ επελδπηή σο πξνο ηελ 

αληαιιαγή κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ .Έλα ραξηνθπιάθην ζεσξείηαη φηη είλαη απνδνηηθφ 

φηαλ δελ ππάξρεη θάπνην άιιν ραξηνθπιάθην πνπ λα έρεη ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε θαη 

παξνπζηάδεη ηελ κηθξφηεξε ηππηθή απφθιηζε, ή λα κελ ππάξρεη θάπνην άιιν ραξηνθπιάθην 

κε ηελ ίδηα ή κηθξφηεξε ηππηθή απφθιηζε πνπ λα έρεη κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε. 

                    Πεγή: ΣΔΗ Πάηξαο «Δηζαγσγή ζηελ Γηαρείξηζε Υαξηνθπιαθίνπ Δπελδχζεσλ» 

Γηάγξακκα 1.1 

Απνηειεζκαηηθό ΢ύλνξν (Efficient Frontier) 

 ΢ην Γηάγξακκα 1.1 παξνπζηάδνληαη φια ηα δπλαηά ραξηνθπιάθηα βάζε ησλ ζρέζεσλ 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. Σν ζχλνιν απηψλ ησλ εθηθηψλ ζπλδπαζκψλ έρεη ηελ 

κνξθή νκπξειάο ζηνπο άμνλεο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ. Σα ζεκεία 

Α,Β,Γ,Γ,Δ,Ε,Ζ,Θ δείρλνπλ κεξηθά απφ ηα ραξηνθπιάθηα. Απφ φια ηα ραξηνθπιάθηα πην 
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απνδνηηθά είλαη εθείλα πνπ βξίζθνληαη ζην πάλσ θαη αξηζηεξά κέξνο ηεο θακπχιεο ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ κεηαμχ Α θαη Δ. Γειαδή φια εθείλα ηα ραξηνθπιάθηα πνπ 

έρνπλ φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξε απφδνζε (φιν θαη πην ςειά ζηνλ άμνλα ησλ απνδφζεσλ), 

αιιά θαη ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν (φιν θαη πην αξηζηεξά ζηνλ άμνλα ηνπ θηλδχλνπ). Όια ηα 

αιιά ραξηνθπιάθηα είλαη αλαπνηειεζκαηηθά. 

 

1.8.4 Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθώλ ΢ηνηρείσλ (CAPM)   

 Ο Sharpe ην 1964 θαη ν Lintner ην 1965 ζεκειίσζαλ ην Τπφδεηγκα απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σν CAPM είλαη έλα κνληέιν ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο απφδνζεο κίαο επέλδπζεο, έηζη ψζηε λα κπνξεί λα απνθαζηζηεί αλ κπνξεί λα 

πξνζηεζεί ζην ραξηνθπιάθηφ. Πην ζπγθεθξηκέλα δείρλεη ηνλ ηξφπν µε ηνλ νπνίν 

απνηηκνχληαη ηα δηάθνξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απφ ηελ αγνξά. Σν ππφδεηγκα ζπλδέεη ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ µε έλα κέγεζνο θηλδχλνπ ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, ην νπνίν εθθξάδεηαη ζε ζρέζε µε ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο αγνξάο. Ο Sharpe αξρηθά ζεψξεζε πσο ζε κία επέλδπζε ππάξρνπλ δχν είδε θηλδχλνπ, ν 

ζπζηεκηθφο θαη ν κε ζπζηεκηθφο θίλδπλνο.  

 

 

 

 

 

 

                    Πεγή: ΣΔΗ Πάηξαο «Δηζαγσγή ζηελ Γηαρείξηζε Υαξηνθπιαθίνπ Δπελδχζεσλ» 

Γηάγξακκα 1.2 

΢πζηεκαηηθόο  θαη  Με ΢πζηεκαηηθόο Κίλδπλνο 

 Ο ζπζηεκηθφο ή ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο είλαη ν θίλδπλνο ηεο αγνξάο, ν νπνίνο δελ 

κπνξεί λα αληηκεησπηζηεί. Ο κε ζπζηεκηθφο θίλδπλνο είλαη ν θίλδπλνο ν νπνίνο αθνξά ην 

ζπγθεθξηκέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θαη κπνξεί λα αληηκεησπηζηεί κε ηελ κέζνδν ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο. Οπζηαζηηθά, ην κνληέιν πεξηγξάθεη ηηο ζρέζεηο πνπ αλαπηχζζνληαη ζηελ 



28 

 

αγνξά θαη ηελ νδεγνχλ ζε ηζνξξνπία, ππνζέηνληαο πσο νη επελδπηέο ζπκπεξηθέξνληαη 

νξζνινγηθά, θαη πξνζπαζνχλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ απφδνζε ηνπο επηιέγνληαο ην βέιηηζην 

ραξηνθπιάθην βάζεη ηεο ζρέζεο κεηαμχ θηλδχλνπ θαη αλακελφκελεο απφδνζεο θαη κπνξνχλ 

λα δαλείδνπλ θαη λα δαλείδνληαη ρσξίο πεξηνξηζκνχο ζην επηηφθην ηεο αγνξάο. Σν CAPM 

ιέεη πσο ε πξνζδνθψκελε απφδνζε κίαο κεηνρήο πάλσ απφ ηελ απφδνζε ρσξίο θίλδπλν 

ζρεηίδεηαη κε κία γξακκηθή ζρέζε κε ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, ν νπνίνο εθηηκάηαη απφ ην 

ζπληειεζηή β θαη απνηειεί ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ επεξεάδεη ηελ απφδνζε. Σν 

ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ εθθξάδεηαη απφ ηελ παξαθάησ γξακκηθή 

ζρέζε: 

Δ(Rit) = Rft + βi·(Δ(Rmt)- Rf) 

Όπνπ:                     

Δ(Rit): Ζ πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο επέλδπζεο iζην ρξφλν t     

Rft: Ζ απφδνζε αζθαιψλ επελδχζεσλ θαηά ηνλ ρξφλν t           

E(Rmt): Ζ πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο αγνξάο θαηά ηνλ ρξφλν t       

βi: Ο ζπληειεζηήο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηεο επέλδπζεο  i 

 ΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα κπνξεί λα πξνζδηνξηζηεί ε ζρέζε θηλδχλνπ θαη απφδνζεο 

ησλ απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. 

                                 Πεγή: pgpfm.wordpress.com 

Γηάγξακκα 1.3 

Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο 

             

 ΢ην Γηάγξακκα 1.3 παξνπζηάδεηαη γξαθηθά απηή ε ζρέζε. Σν ζεκείν Μ παξηζηάλεη 

ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη ην ζεκείν Rf ηελ απφδνζε ρσξίο θίλδπλν. Σα άξηζηα 

ραξηνθπιάθηα βξίζθνληαη ζηελ επζεία πνπ πεξλάεη απφ ην Rf  θαη ην ζεκείν M έρνπλ 
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δηαθνξεηηθνχο ζπλδπαζκνχο θηλδχλνπ θαη απφδνζεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ ζχλζεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη ηνπ επηηνθίνπ ηνπ αθίλδπλνπ δαλεηζκνχ. Απηφ είλαη έλα 

γξακκηθφ ζχλνιν απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ θαη νλνκάδεηαη Γξακκή 

Κεθαιαηαγνξάο.  

 

1.8.5 ΢πληειεζηήο Βήηα 

΢ηελ ζπλέρεηα ζα πξέπεη λα επεμεγεζεί ν ζπληειεζηήο βήηα πνπ αλαθέξζεθε ζην 

CAPM θαη λα παξνπζηαζηεί ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ππνινγίδεηαη. O ζπληειεζηήο βήηα είλαη 

έλαο δείθηεο πνπ πεξηγξάθεη ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο κεηαβιεηφηεηαο κίαο επέλδπζεο ή ελφο 

ρξενγξάθνπ ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο αγνξάο. Έλαο πςειφο 

ζπληειεζηήο βήηα ζεκαίλεη φηη ε ηηκή θαη θαη’ επέθηαζε ε απφδνζε ελφο ρξενγξάθνπ 

επεξεάδεηαη ζεκαληηθά απφ ηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο.  ΢ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ βήηα ηηο θηλήζεηο 

ηεο αγνξάο αληηπξνζσπεχεη ζπλήζσο ν γεληθφο δείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, αλ θαη κπνξνχλ 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ θη άιινη πην ζπγθεθξηκέλνη δείθηεο, αλαιφγσο ησλ αλαγθψλ ησλ 

επελδπηψλ. Μηθξέο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή βήηα δείρλνπλ φηη ε απφδνζε ηεο επέλδπζεο κέλεη 

ζρεηηθά αλεπεξέαζηε απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο. Αξλεηηθφ βήηα 

ζεκαίλεη φηη φηαλ νη απνδφζεηο ηεο αγνξάο είλαη ζεηηθέο ε απφδνζε ηνπ ππνθείκελνπ 

ρξενγξάθνπ ή ηεο επέλδπζεο ζα είλαη αξλεηηθέο, θαη ην αληίζηξνθν. Δίλαη δπλαηφλ επίζεο 

κία επέλδπζε λα έρεη ζεηηθφ βήηα θαη αξλεηηθή απφδνζε, ή αληίζεηα ζεηηθή απφδνζε θαη 

αξλεηηθφ βήηα. 

Ο ζπληειεζηήο βήηα ζηεξίδεηαη: 

 ΢ηε ζρεηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ κηαο ζπγθεθξηκέλεο επέλδπζεο ή 

ρξενγξάθνπ ζε ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο. 

 ΢ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηεο επέλδπζεο θαη ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ βήηα κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί  ε κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

απφ ηελ παιηλδξφκεζε , ε ηηκή ηνπ νπνίνπ δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

βi = 
            

  
  

Όπνπ : 
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Rit: Ζ απφδνζε ηεο επέλδπζεο i ζην ρξφλν t                  

Rmt: Ζ απφδνζε ηεο αγνξάο θαηά ηνλ ρξφλν t                 

ζm
2
: Ζ δηαθχκαλζε ηεο αγνξάο 

Ο ζπληειεζηήο βήηα ελφο ραξηνθπιαθίνπ ππνινγίδεηαη απφ ηελ ζρέζε: 

βp= ∑     
 
    

Όπνπ : 

wi: Δίλαη ηα βάξε πνπ έρνπλ νξίζεη ζηελ θάζε επέλδπζε        

βi: Δίλαη ηα βήηα γηα ην θάζε ρξεφγξαθν. 

Ο ζπληειεζηήο β είλαη ζεκαληηθφ λα παξαθνινπζείηε θαη λα κειεηάηε θαζψο πεξηέρεη έλα 

κεγάιν πνζνζηφ πιεξνθνξίαο ζρεηηθά κε ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο αγνξάο αιιά θαη ηελ 

επίδξαζε απηήο ζηα ζηνηρεία ελφο ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ. Μέζσ απηνχ έλαο επελδπηήο 

κπνξεί λα πάξεη πιεξνθνξίεο γηα ηνλ θίλδπλν πνπ δηαηξέρεη κία επέλδπζε. ΢ην επφκελν 

θεθάιαην ζα αλαιπζεί δηεμνδηθά ε έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ. 
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1.9 Αλαθεθαιαίσζε 

 ΢ηα πιαίζηα ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ παξνπζηάζηεθε ε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ. 

Γφζεθαλ θάπνηεο βαζηθέο έλλνηεο πνπ βνεζνχλ ζηελ θαηαλφεζε ησλ βαζηθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

απαξηίδνπλ ηε ζχζηαζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ. Δηδηθφηεξα παξνπζηάζηεθαλ νη 

έλλνηεο ηεο επέλδπζεο θαη ηνπ επελδπηή, θαζψο θαη νη θαηεγνξίεο ζηηο νπνίεο δηαθξίλνληαη 

κε γλψκνλα ηνλ θίλδπλν. Αθνινχζεζε ε αλάιπζε ησλ θπξηφηεξσλ αμηνγξάθσλ κε αλαθνξά, 

αξρηθά, ζηα νκφινγα φπνπ παξνπζηάζηεθαλ ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπο (επηηφθην 

έθδνζεο, ηνθνκεξίδην) θαη ε αλάιπζε ησλ θπξηφηεξσλ θαηεγνξηψλ ησλ νκνιφγσλ 

(επηρεηξεκαηηθά νκφινγα, θξαηηθά νκφινγα θιπ).  ΢ηε ζπλέρεηα έγηλε αλαθνξά ζηηο κεηνρέο 

φπνπ θη εθεί αθνινπζήζεθε ε ίδηα δηαδηθαζία. Αλαθέξζεθαλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

κεηνρψλ (νλνκαζηηθή αμία, ηηκή έθδνζεο θιπ), θαζψο θαη ηα βαζηθφηεξα είδε ηνπο (θνηλέο 

κεηνρέο, νλνκαζηηθέο κεηνρέο θιπ). ΢πλερίδνληαο κε ηα αμηφγξαθα, έγηλαλ αλαθνξέο ζηνπο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο θαη ηε ρξεζηκφηεηά ηνπο, αιιά θαη κία ζχληνκε αλαθνξά ζηα 

θπξηφηεξα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα.  ΢ηηο ηειεπηαίεο ελφηεηεο ηνπ θεθαιαίνπ 

απηνχ, δφζεθε ε έλλνηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ζηε ζπλέρεηα έγηλε ε παξνπζίαζε ηεο 

ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ. ΢πγθεθξηκέλα αλαιχζεθε ην ππφδεηγκα  Markowitz θαη ην 

ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (CAPM) θη έγηλε ε επεμήγεζε ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα γηα ην ππφδεηγκα απηφ. 
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Κεθάιαην 2 

Κίλδπλνο 

 

 

2.1 Δηζαγσγή  

Οη άλζξσπνη θαη πην ζπγθεθξηκέλα νη επηρεηξήζεηο αλέθαζελ πξνζπαζνχζαλ λα 

θαζηεξψζνπλ  ηξφπνπο θαη ελέξγεηεο κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε ελφο πην αζθαινχο θαη βέβαηνπ 

πεξηβάιινληνο. Ζ αλαδήηεζε απηή γίλεηαη ηδηαίηεξα εκθαλήο ζην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ θαη 

πην ζπγθεθξηκέλα ζηηο πξνζπάζεηεο γηα ηελ πξφβιεςε θαη ηελ πξφιεςε δπζκελψλ 

νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ, επηρεηξεκαηηθψλ απνηπρηψλ θαη  εηαηξηθψλ πησρεχζεσλ. Φπζηθά νη 

αηηίεο πνπ κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ κία ρψξα ή κία επηρείξεζε ζηελ πηψρεπζε πνηθίινπλ, θαη 

ν εληνπηζκφο ηνπο είλαη ηδηαίηεξα δχζθνινο θαη πνιιέο θνξέο αλέθηθηνο. Παξ’ φια απηά 

ζπλέρεηα γίλνληαη πξνζπάζεηεο γηα αθξηβέζηεξε θαη γξεγνξφηεξε πξφβιεςε ησλ παξαγφλησλ 

απηψλ. Ζ δηαδηθαζία εθηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ απνηειεί έλα ηεξάζηην πεδίν έξεπλαο, θαη είλαη 

ηδηαίηεξα ζεκαληηθή ηα ηειεπηαία ρξφληα γηα ηηο παγθφζκηεο νηθνλνκίεο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ 

έρνπλ αλαπηπρζεί δηάθνξα ππνδείγκαηα κέηξεζεο, εθηίκεζεο θαη γεληθφηεξα δηαρείξηζεο ηνπ 

θηλδχλνπ.            

 Σν θεθάιαην απηφ πεξηέρεη δχν ελφηεηεο θαη επηθεληξψλεηαη ζηελ έλλνηα ηνπ 

θηλδχλνπ. ΢πγθεθξηκέλα ζηελ πξψηε ελφηεηα ζα δνζνχλ θάπνηνη νξηζκνί γηα ηνλ θίλδπλν 

φπσο απηνί αλαθέξνληαη ζε δηεζλήο βηβιηνγξαθίεο, ζηελ δεχηεξε ελφηεηα  ζα αλαθεξζνχλ 

φια ηα είδε θαη νη πεγέο θηλδχλνπ ηνπο νπνίνπο αληηκεησπίδνπλ θαζεκεξηλά νη νξγαληζκνί, 

θαη ζα αλαιπζεί δηεμνδηθά ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο πνπ απνηειεί θαη ην βαζηθφ 

αληηθείκελν ελαζρφιεζεο ηεο παξνχζαο πηπρηαθήο εξγαζίαο. 
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2.2 Ζ Έλλνηα Σνπ Κηλδχλνπ 

Ο φξνο θίλδπλνο πξνέξρεηαη απφ ηελ ηηαιηθή ιέμε «riskare», πνπ ζεκαίλεη «λα 

ηνικήζεηο». ΢ηα ιεμηθά ν φξνο απηφο αλαθέξεηαη ηφζν ζαλ νπζηαζηηθφ αιιά θαη ζαλ ξήκα 

κε δηαθνξεηηθή ζεκαζία θπζηθά. Όηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ζαλ νπζηαζηηθφ έρεη ηελ ζεκαζία 

ηνπ επηβιαβνχο ή εθθξάδεη ηελ πηζαλφηεηα απψιεηαο γηα παξάδεηγκα κίαο εηαηξείαο πνπ 

κπνξεί λα εκθαλίζεη θέξδνο ή δεκία θαη γεληθφηεξα ην πνζφ ηεο απψιεηαο. Όηαλ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζαλ ξήκα, νπζηαζηηθά απεηθνλίδεη ηελ έθζεζε πνπ έρεη θαλείο ζηελ πηζαλή 

απψιεηα (Moles, 2016).        

 Έλαο απφ ηνπο πην ζπλεζηζκέλνπο νξηζκνχο παξνπζηάδεη ηνλ θίλδπλν σο ηελ 

πηζαλφηεηα δεκίαο, βιάβεο ή ηξαπκαηηζκνχ. Ο νξηζκφο απηφο φκσο δελ πξνζθέξεη ζηνλ 

αλαιπηή ηελ δπλαηφηεηα λα πνζνηηθνπνηήζεη κε αθξίβεηα ηνλ θίλδπλν. Δπνκέλσο ν θίλδπλνο 

νξίδεηαη σο ε πηζαλφηεηα ην πξαγκαηηθφ απνηέιεζκα κίαο επέλδπζεο λα δηαθέξεη απφ ην 

αλακελφκελν. Πην ζπγθεθξηκέλα θίλδπλνο είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ πηζαλψλ 

απνηειεζκάησλ γχξσ απφ ηελ αλακελφκελε ηηκή ή ηνλ αξηζκεηηθφ κέζν ηνπο (Βαζηιείνπ & 

Ζξεηψηεο, 2009). Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε δηαθνξά ηνπ πξαγκαηηθνχ απνηειέζκαηνο απφ ην 

αλακελφκελν, ηφζν πςειφηεξνο είλαη θαη ν θίλδπλνο.     

 Ζ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πεξηγξάςεη κία θαηάζηαζε 

αβεβαηφηεηαο θαη κεηαβιεηφηεηαο ησλ αλακελφκελσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

απνηειεζκάησλ(Jorion, 2007). ΢ην ζεκείν απηφ πξέπεη λα αλαθεξζεί πσο ππάξρεη κία 

δηαθνξά κεηαμχ θηλδχλνπ θαη αβεβαηφηεηαο φπσο παξνπζηάζηεθε απφ ηνλ Knight ην 1921, 

βάζε ηνλ νπνίν, ν θίλδπλνο αλαθέξεηαη ζε θαηαζηάζεηο αβεβαηφηεηαο ηνπ απνηειέζκαηνο, 

ζηηο πεξηπηψζεηο  φκσο πνπ νη πηζαλφηεηεο εκθάληζεο ησλ ελαιιαθηηθψλ πηζαλψλ 

απνηειεζκάησλ είλαη γλσζηέο, ή κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ. ΢ε αληίζεζε κε ηελ αβεβαηφηεηα, ε 

νπνία νπζηαζηηθά αλαθέξεηαη ζε θαηαζηάζεηο φπνπ ην απνηέιεζκα νχηε είλαη γλσζηφ, νχηε 

κπνξεί λα εθηηκεζεί (Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2009).     

 Ωο θίλδπλνο νξίδεηαη θάζε απφθιηζε ή δηαζπνξά γχξσ απφ ηελ αλακελφκελε ηηκή θαη 

πην ζπγθεθξηκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο, θάζε απφθιηζε απφ ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε. Ζ ζεηηθή απφθιηζε απνηειεί θέξδνο θαη γηα ηνλ ιφγν απηφ δελ ρξίδεη ηδηαίηεξεο 

ζεκαζίαο. Ωο ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο νξίδεηαη ε πηζαλφηεηα εκθάληζεο δεκίαο ιφγσ 

δπζκελψλ εμειίμεσλ ζηελ αγνξά, αληίζεησλ κε ηελ ζέζε πνπ θαηέρεη θάπνηνο επελδπηήο ε 

δαλεηδφκελνο (Αγγειφπνπινο Π, 2011).  
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2.3 Δίδε Κηλδχλνπ  

΢ηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα παξνπζηάζηεθαλ δηάθνξνη νξηζκνί γηα ηνλ θίλδπλν, φπσο 

απηνί αλαθέξνληαη ζε δηεζλείο θαη ειιεληθέο βηβιηνγξαθίεο. ΢ηελ ελφηεηα απηή ζα γίλεη κηα 

πξνζέγγηζε ζηα είδε θηλδχλνπ πνπ αληηκεησπίδεη κία επηρείξεζε έλαο ρξεκαηνπηζησηηθφο 

νξγαληζκφο ή έλαο επελδπηήο. ΢θνπφο ηνπ παξφληνο θεθαιαίνπ είλαη λα αλαιχζεη ηα είδε 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ παξφια απηά ζα γίλεη κία αλαθνξά θαη ζηηο γεληθφηεξεο 

θαηεγνξίεο θηλδχλνπ. Οη ηξείο βαζηθφηεξεο θαηεγνξίεο θηλδχλνπ είλαη ν επηρεηξεκαηηθφο , ν 

κε επηρεηξεκαηηθφο θαη ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο (Πάρνπ, 2016). 

Δπηρεηξεκαηηθόο θίλδπλνο (Business Risk): Δίλαη ε πηζαλφηεηα κία επηρείξεζε λα κελ 

επηηχρεη ηνπο ζηφρνπο ηεο ή λα απνηχρεη λα εθαξκφζεη απνηειεζκαηηθά ηηο ζηξαηεγηθέο ηεο, 

κε απνηέιεζκα ηελ κείσζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο απηήο θαη 

θπζηθά ηελ εκθάληζε δεκίαο. Δίλαη νη θίλδπλνη πνπ κία επηρείξεζε αλαιακβάλεη κε ζθνπφ 

ηελ δεκηνπξγία αληαγσληζηηθνχ πιενλεθηήκαηνο έλαληη ησλ αληαγσληζηψλ ηεο, αθνξά ην 

πεξηβάιινλ δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο θαη ηηο απνθάζεηο πνπ ιακβάλνληαη απφ ηελ δηνίθεζε. 

Με επηρεηξεκαηηθόο θίλδπλνο (Non Business Risk): Οη κε επηρεηξεκαηηθνί θίλδπλνη 

αθνξνχλ ην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ ηεο επηρείξεζεο θαη δελ κπνξνχλ λα ειεγρζνχλ απφ 

απηήλ. ΢πλήζσο πξνθχπηνπλ απφ αιιαγέο ζην πνιηηηθφ πεξηβάιινλ ε ηελ εκθάληζε θάπνηαο 

νηθνλνκηθήο αληζνξξνπίαο. 

Υξεκαηννηθνλνκηθόο θίλδπλνο (Financial Risk): Ο φξνο ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο 

είλαη ν θίλδπλνο πνπ ζπλεπάγεηαη κε νηθνλνκηθή δεκία γηα ηηο επηρεηξήζεηο. Οθείιεηαη ζηελ 

αζηάζεηα θαη ηηο δεκίεο ζηε αγνξά, νη νπνίεο πξνθαινχληαη απφ ηηο θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ, ησλ λνκηζκάησλ, ησλ επηηνθίσλ, θαζψο θαη ηηο δηαθπκάλζεηο ζην ζπλάιιαγκα πνπ 

δηακνξθψλνπλ ην θφζηνο εηζαγσγψλ ησλ εμαγσγψλ καο ζην εμσηεξηθφ. Ο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο πξνέξρεηαη απφ ηε ρξήζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ απφ ηελ 

εηαηξεία. Όζν απμάλνληαη ηα μέλα πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα, ηφζν εθηίζεηαη θαη ε επηρείξεζε 

ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν.         

 Ο ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο ρσξίδεηαη ζε  θίλδπλν αγνξάο ή αγνξαίνο, πηζησηηθφ  

θίλδπλν, ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν, λνκηθφ θίλδπλν θαη ζε θίλδπλν ξεπζηφηεηαο (Crouhy, Galai & 

Mark, 2001). ΢ηηο παξαθάησ ππνελφηεηεο ζα αλαιπζεί ε θάζε θαηεγνξία θηλδχλνπ αιιά θαη 

νη ππνθαηεγνξίεο ηνπο. 
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2.3.1 Κίλδπλνο Αγνξάο  

O θίλδπλνο αγνξάο (market risk) αθνξά ηελ αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηηο κεηαβνιέο 

ησλ επηηνθίσλ, ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ, ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη 

γεληθφηεξα φισλ ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπ ηελ αγνξά. Οξίδεηαη σο ε δηαθχκαλζε ησλ 

κε αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ ηίηισλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, πνπ νθείινληαη ζε μαθληθέο 

δηαθπκάλζεηο νξηζκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. Βαζηδφκελνη ζε απηήλ ηελ 

έλλνηα, είλαη δπλαηφλ λα ζεσξεζεί πσο πεγέο θηλδχλνπ κπνξνχλ λα είλαη ηφζν ζεηηθέο φζν 

θαη αξλεηηθέο δηαθπκάλζεηο (Κνζκίδνπ & Ενπνπλίδεο, 2003). Δίλαη ν θίλδπλνο πνπ 

εκθαλίδεηαη φηαλ νη αιιαγέο  ζηηο ηηκέο θαη ηα επηηφθηα ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά ζα 

πξνθαιέζνπλ κείσζε ζηελ απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ. ΢ηηο εκπνξηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ν θίλδπλνο πξνθχπηεη ηφζν απφ ηηο αλνηθηέο ζέζεηο φζν θαη απφ ηηο αηειείο 

ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ ζέζεσλ ηεο αγνξάο πνπ πξννξίδνληαη λα αληηζηαζκίζνπλ ε κία ηελ 

άιιε. ΢ηνλ θίλδπλν αγνξάο γεληθά κπνξνχλ λα δνζνχλ δηαθνξεηηθέο νλνκαζίεο  ζε 

δηαθνξεηηθά πιαίζηα. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ πεξίπησζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ, ν θίλδπλνο 

αγνξάο ζπρλά κεηξηέηαη ζε ζρέζε κε δείθηε αλαθνξάο ή ραξηνθπιάθην θαη επνκέλσο 

αλαθέξεηαη σο θίλδπλνο ζθάικαηνο παξαθνινχζεζεο.      

 Ο αγνξαίνο θίλδπλνο κπνξεί λα δηαθξηζεί ζε ηέζζεξεηο κεγάιεο θαηεγνξίεο. ΢ην 

Γηάγξακκα 2.1 παξνπζηάδνληαη νη θαηεγνξίεο απηέο. ΢πγθεθξηκέλα ν αγνξαίνο θίλδπλνο 

ρσξίδεηαη ζε επεηεηαθφ θίλδπλν, θίλδπλν ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ , ζπλαιιαγκαηηθφ θαη 

θίλδπλν ησλ ηηκψλ ησλ εκπνξεπκάησλ (Crouhy, Galai & Mark, 2001). ΢ηελ παξαθάησ 

εηθφλα παξνπζηάδνληαη νη ηέζζεξεηο βαζηθέο θαηεγνξίεο ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο θαη ζηελ 

ζπλέρεηα ζα αθνινπζήζεη ε αλάιπζε απηψλ.  

 

 

 

 

 

Πεγή : Crouhy, Galai & Mark «Risk Management», 2001 

Γηάγξακκα 2.1 

Οη Γηαζηάζεη ηνπ Κηλδύλνπ Αγνξάο 

 

Market Risk 

Equity Price Risk Interest Rate Risk Currency Risk Commodity Risk 
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Δπηηνθηαθόο θίλδπλνο (Interest Rate Risk): Ο θίλδπλνο επηηνθίνπ ζπλδέεηαη µε δπζκελείο 

δηαθπκάλζεηο ησλ επηηνθίσλ. Οη απμνκεηψζεηο ησλ επηηνθίσλ κεηαβάιινπλ ηηο ηηκέο ησλ 

αμηνγξάθσλ, ζηελ πεξίπησζε πνπ παξακέλνπλ ζηαζεξνί φινη νη άιινη παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο . Αλαθέξεηαη ζηηο κεηαβνιέο ησλ απνδφζεσλ πνπ κπνξεί λα έρνπλ νη 

επελδπηέο, πνπ κπνξεί λα πξνθχςεη απφ ηελ αχμεζε (ή θαη ηελ κείσζε ζε νξηζκέλεο 

πεξηπηψζεηο) ησλ επηηνθίσλ ζηελ αγνξά. Μία αχμεζε ησλ επηηνθίσλ κπνξεί λα επηθέξεη 

κείσζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαζψο κπνξεί λα επλνήζεη ηελ κεηαθνξά ησλ επελδπηηθψλ 

θεθαιαίσλ  απφ ηηο κεηνρέο ζε θάπνηα άιιε κνξθή επέλδπζεο. Σν αληίζηνηρν ηζρχεη θαη γηα 

ηα νκφινγα θαζψο κία αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ζα επηθέξεη κείσζε ζηηο ηηκέο ησλ νκνιφγσλ 

ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά. Καζψο ηα επηηφθηα απμάλνληαη, ην θφζηνο επθαηξίαο δηαθξάηεζεο 

ελφο νκνιφγνπ κεηψλεηαη θαη νη επελδπηέο ζηξέθνληαη ζε επελδπηηθά πξντφληα κε 

πςειφηεξεο απνδφζεηο. 

΢πλαιιαγκαηηθόο Κίλδπλνο (Foreign Exchange Risk): Ο ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο 

νθείιεηαη ζηηο κεηαβνιέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη 

δχλαηαη λα επεξεάζεη ηελ αμία κίαο επέλδπζεο πνπ γίλεηαη ζε δηαθνξεηηθφ λφκηζκα απφ απηφ 

ηνπ επελδπηή. Δηδηθφηεξα είλαη νπνηαδήπνηε αλακελφκελε κεηαβνιή ηεο θαζαξήο ζέζεο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ πξνθαιείηαη απφ ηελ κεηαβνιή ζηελ ηζνηηκία ηνπ λνκίζκαηνο. Ζ 

κεγαιχηεξε πεγή ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ  είλαη νη αηειείο ζπζρεηίζεηο ζηηο θηλήζεηο 

ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηηκψλ θαη ε θπκαηνεηδήο κνξθή ησλ δηεζλψλ επηηνθίσλ. Αλ θαη είλαη 

ζεκαληηθφ λα αλαγλσξηζηνχλ νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ζαλ δηαθξηηή θαηεγνξία ηνπ 

θίλδπλνπ αγνξάο, ν ππνινγηζκφο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ζπλαιιαγψλ απαηηεί ηελ γλψζε 

ηφζν ησλ εγρψξησλ φζν θαη ησλ μέλσλ επηηνθίσλ. O ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο είλαη έλαο 

απφ ηνπο θπξηφηεξνπο θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδνπλ νη πνιπεζληθέο εηαηξίεο. Ζ 

ζπλαιιαγκαηηθή κεηαβιεηφηεηα κπνξεί λα παξαζχξεη ηηο απνδφζεηο απφ αθξηβέο επελδχζεηο, 

θαη ηελ ίδηα ζηηγκή κπνξεί λα ηνπνζεηήζεη κία εηαηξεία ζε αληαγσληζηηθά κε πιενλεθηηθή 

ζέζε απέλαληη ζηνπο μέλνπο αληαγσληζηέο ηεο (Crouhy, Galai & Mark, 2001). Ο 

ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο ππνινγίδεηαη απφ ην άζξνηζκα ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ 

αλά λφκηζκα. Με ηνλ ηξφπν απηφ ππνινγίδεηαη θαη ε ζπλνιηθή επίδξαζε ηεο δεκίαο ή ηνπ 

θέξδνπο ζηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (Andersen, 1995). 

Κίλδπλνο Σσλ Σηκώλ Σσλ  Μεηνρώλ (Equity Price Risk): Ο θίλδπλνο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ πεγάδεη απφ ηελ κεηαβιεηφηεηα ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Παξνπζηάδεη δχν δηαθξηηέο 

ππνθαηεγνξίεο , ε πξψηε είλαη ν γεληθφο θίλδπλνο αγνξάο (general market risk), ν νπνίνο 

αλαθέξεηαη ζηελ επαηζζεζία ηεο αμίαο κίαο επέλδπζεο, ζηηο αιιαγέο ησλ κεηνρηθψλ δεηθηψλ 
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ηεο αγνξάο. Ζ δεχηεξε ππνθαηεγνξία είλαη ν ηδηνζπγθξαζηαθφο θίλδπλνο (idiosyncratic or 

specific risk), ν νπνίνο αλαθέξεηαη ζην ηκήκα ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο ηηκήο κίαο κεηνρήο, ε 

νπνία ζρεηίδεηαη κε θάπνηα ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξείαο  φπσο είλαη ε 

πνηφηεηα ηεο δηνίθεζεο , ε δηαθνπή ησλ παξαγσγηθψλ ηεο δηεξγαζηψλ. Απφ ηηο παξαπάλσ 

ππνθαηεγνξίεο ν γεληθφο θίλδπλνο ηεο αγνξάο δελ κπνξεί λα εμαιεηθζεί κέζσ ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο ησλ επελδπηηθψλ επηινγψλ, ζε αληίζεζε κε ην ηδηνζπγθξαζηαθφ θίλδπλν 

φπνπ εθεί ε κέζνδνο ηεο δηαθνξνπνίεζεο ζα ήηαλ απνηειεζκαηηθή (Crouhy, Galai &Mark, 

2001). 

Κίλδπλνο Σηκώλ Σσλ Δκπνξεπκάησλ (Commodities Risk): OΚίλδπλνο ησλ ηηκψλ ησλ 

εκπνξεπκάησλ πεγάδεη απφ ηηο πηζαλέο απμνκεηψζεηο ζηελ ηηκή ελφο εκπνξεχκαηνο, ην νπνίν 

κπνξεί λα πεξηιακβάλεη αγξνηηθά  πξντφληα, κέηαιια θαη πξντφληα ελέξγεηαο (Jorion, 

2001).Oθίλδπλνο ησλ ηηκψλ ησλ εκπνξεπκάησλ δηαθέξεη ζεκαληηθά απφ ηνλ επεηεηαθφ θαη 

ηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν, θαζψο ηα πεξηζζφηεξα εκπνξεχκαηα δηαπξαγκαηεχνληαη ζε 

αγνξέο φπνπ ε ζπγθέληξσζε πξνκεζεηψλ κπνξεί λα απμήζεη ππεξβνιηθά ηελ κεηαβιεηφηεηα 

ησλ ηηκψλ. Γεληθφηεξα νη ηηκέο ησλ εκπνξεπκάησλ είλαη απηέο πνπ παξνπζηάδνπλ ηελ 

κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα θαη δηαθνξά ζηηο ηηκέο ηνπο. 

 

2.3.2 Πηζησηηθόο Κίλδπλνο 

 Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο είλαη ν θίλδπλνο νηθνλνκηθήο δεκίαο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ 

απνηπρία ελφο αληηζπκβαιινκέλνπ λα εθπιεξψζεη ζπκβαηηθέο ηνπ ππνρξεψζεηο. O 

πηζησηηθφο θίλδπλνο απαηηεί ηελ δηεξεχλεζε θαη ηελ θαηαζθεπή ηεο θαηαλνκήο ησλ 

πηζαλνηήησλ αζέηεζεο, ηεο απψιεηαο δνζέληνο ηεο θαη ηεο πηζησηηθήο έθζεζεο, ηα νπνία 

απνηεινχλ παξάγνληεο πνπ ζπκβάινπλ ζηελ χπαξμε πηζησηηθψλ απσιεηψλ θαη πξέπεη λα 

ιακβάλνληαη ππ’ φςηλ ζηα πιαίζηα ελφο ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ (Jorion, 2001). 

Απνηειεί ηνλ ζεκαληηθφηεξν, πνηνηηθά θαη πνζνηηθά, ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν, θαζψο 

ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ (Cauette, Altman, 

Narayanan & Nimmo, 2008). 

  Με ηνλ φξν πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ελλνείηαη ε ηθαλφηεηα αληαπφθξηζεο ζηηο 

δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο ηνπ δαλεηνιήπηε – επηρείξεζεο. Ζ ηθαλφηεηα απηή πξνθχπηεη απφ 

ηελ εμέηαζε θαη θαη’ επέθηαζε ηελ αμηνιφγεζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο επηρείξεζεο πνπ 

εμεηάδεηαη θαη απνηππψλεηαη ζε κία θιίκαθα πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο (credit rating), ε 

νπνία νπζηαζηηθά αμηνινγεί ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο κίαο επηρείξεζεο. Σελ αμηνιφγεζε 
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απηή αλαιακβάλνπλ θάπνηεο ηδησηηθέο εηαηξίεο, γλσζηέο θαη σο Οίθνη Αμηνιφγεζεο, νη 

νπνίεο πξνζθέξνπλ ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο θαη παξέρνπλ γλσκνδφηεζε ζρεηηθά κε ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα κίαο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο. Ο ξφινο ηνπο είλαη αθελφο βνεζεηηθφο 

γηα ηελ ιήςε απνθάζεσλ, θη αθεηέξνπ ξπζκηζηηθφο γηα ηηο δηάθνξεο εμειίμεηο ζηε δηεζλή 

αγνξά θεθαιαίνπ. Οη ζεκαληηθφηεξνη δηεζλείο νίθνη αμηνιφγεζεο είλαη νη Moody’s Investors 

Service, Standard & Poor’s θαη ε Fitch Ratings. Δλδεηθηηθά ζηνλ παξαθάησ πίλαθα 

παξνπζηάδεηαη ην ζχζηεκα αμηνιφγεζεο ησλ ηξηψλ Οίθσλ. 

Πίλαθαο 2.1  

΢πζηήκαηα αμηνιόγεζεο 

    Πεγή: www.haconsultancies.com 

  

 ΢ηνλ Πίλαθα 2.1 παξνπζηάδεηαη ε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε φπσο έρεη δηακνξθσζεί 

απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο Οίθνπο Αμηνιφγεζεο. Παξαηεξείηαη φηη ζηελ θνξπθή ηεο 

δηαβάζκηζεο απφ Aaa ή AAAέσο θαη Baaή BBB- αλάινγα κε ηνλ εθάζηνηε Οίθν βξίζθνληαη 

νη ζρεηηθά θαιέο, “αζθαιείο” επελδχζεηο, ελψ απφ ηηο θαηεγνξίεο Ba1 ή BB+ έσο θαη Caa3 ή 

CCC+ βξίζθνληαη νη επελδχζεηο κε κεγαιχηεξν θίλδπλν. Οπζηαζηηθά ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα 

παξνπζηάδεηαη ε πηζαλφηεηα πνπ έρεη ε επηρείξεζε πνπ βξίζθεηαη ζηελ εθάζηνηε θαηεγνξία 

λα ρξενθνπήζεη. Οη επηρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη πνιχ πςειά έρνπλ πνιχ κηθξή πηζαλφηεηα 
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ρξενθνπίαο, ζε αληίζεζε κε απηέο πνπ βξίζθνληαη ζηα ηειεπηαία επίπεδα ηεο θιίκαθαο, φπνπ 

έρνπλ πεξηζζφηεξεο πηζαλφηεηεο λα ρξενθνπήζνπλ θαη λα κελ κπνξέζνπλ λα αλαθάκςνπλ.

 Αθνχ παξνπζηάζηεθαλ θάπνηεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηνπο Οίθνπο Αμηνιφγεζεο 

θαη ηηο θαηεγνξίεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο, ζα αθνινπζήζεη πεξεηαίξσ αλάιπζε ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ.           

 ΢ην Γηάγξακκα 2.2 παξνπζηάδνληαη νη ππνθαηεγνξίεο ζηηο νπνίεο ρσξίδεηαη ν 

πηζησηηθφο θίλδπλνο. ΢πγθεθξηκέλα  ρσξίδεηαη  ζε θίλδπλν πξν-δηαθαλνληζκνχ (pre-

settlement risk), θίλδπλν δηαθαλνληζκνχ (settlement risk), θίλδπλν αζέηεζεο (default risk), 

θίλδπλν απψιεηαο (loss risk), θίλδπλν έθζεζεο ή αλνίγκαηνο (exposure risk) θαη ηέινο 

θίλδπλν αλάθηεζεο (recovery risk) (Van Gestel & Baesens, 2009). 

 

 

 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 2.2 

Δίδε Πηζησηηθνύ Κηλδύλνπ 

 

Κίλδπλνο Πξν-Γηαθαλνληζκνύ (Pre-Settlement Risk): Ο θίλδπλνο πξν-δηαθαλνληζκνχ 

αθνξά ηελ πηζαλή απψιεηα ιφγσ ρξενθνπίαο ηνπ δαλεηδφκελνπ θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ 

ζπλαιιαγψλ (πξηλ ηελ ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ). Μπνξεί λα έρεη κεγάιε δηάξθεηα θαη 

μεθηλψληαο απφ ηελ αξρή ηνπ ζπκβνιαίνπ έσο θαη ηελ ιήμε. Οπζηαζηηθά ν θίλδπλνο πξν-

δηαθαλνληζκνχ είλαη ε πηζαλφηεηα ν έλαο απφ ηνπο δχν αληηζπκβαιιφκελνπο λα κελ είλαη ζε 

ζέζε λα ηθαλνπνηήζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ , κε απνηέιεζκα λα ρξενθνπήζεη πξηλ ηελ ιήμε 

ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

Κίλδπλνο Γηαθαλνληζκνύ (Settlement Risk): Ο θίλδπλνο δηαθαλνληζκνχ είλαη απνηέιεζκα  

ηεο κε εθπιήξσζεο ησλ ππνρξεψζεσλ κεηαμχ δχν αληηζπκβαιινκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ 

Credit Risk 

Loss Risk 

Settlement Risk 

Pre-Settlement Risk 

Default Risk 

Recovery Risk 
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ρξεκαηνπηζησηηθά ζπζηήκαηα πιεξσκψλ θαη δηαθαλνληζκνχ ησλ ζπλαιιαγψλ γηα ηελ 

ηθαλνπνίεζε ησλ απαηηήζεσλ ηνπ ζπκβνιαίνπ. Οπζηαζηηθά ε έθζεζε ζηνλ θίλδπλν 

δηαθαλνληζκνχ πξνυπνζέηεη νη πιεξσκέο λα κελ γίλνληαη απεπζείαο απφ ηνλ έλα 

αληηζπκβαιιφκελν ζηνλ άιιν, αιιά κέζσ ελφο δηακεζνιαβεηή (ζπλήζσο ηξάπεδεο), ν 

νπνίνο κπνξεί λα πησρεχζεη θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ ζπλαιιαγψλ κε απνηέιεζκα λα κελ 

κπνξεί λα πξαγκαηνπνηήζεη ηελ πιεξσκή. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ν θίλδπλνο ηζνδπλακεί κε 

ηελ δηαθνξά ζηελ ηηκή ηνπ πξντφληνο κεηαμχ ηεο  ζπκθσλεκέλεο εκεξνκελίαο θαη ηεο 

εκεξνκελίαο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ελ ηέιεη ε πιεξσκή. Όζν κεγαιχηεξν ην δηάζηεκα 

κεηαμχ δχν πιεξσκψλ ηφζν κεγαιχηεξνο ν θίλδπλνο. Μεγάιεο πιεξσκέο ή πιεξσκέο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη ζε δηαθνξεηηθέο δψλεο ψξαο ή δηαθνξεηηθνχ ζπλαιιάγκαηνο 

παξνπζηάδνπλ πςειφ θίλδπλν δηαθαλνληζκνχ. 

Κίλδπλνο Αζέηεζεο (Default Risk): Ο θίλδπλνο αζέηεζεο αθνξά ηελ αδπλακία εμφθιεζεο 

κίαο ππνρξέσζεο ε νπνία ζπλήζσο εκθαλίδεηαη ην δηάζηεκα πνπ πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεζεί 

ε πιεξσκή θαη ζρεηίδεηαη κε ηελ πηζαλφηεηα λα πξαγκαηνπνηεζεί έλα γεγνλφο αζέηεζεο. 

Δμαξηάηαη απφ δηάθνξνπο παξάγνληεο, φπσο ηελ χπαξμε  αληηζπκβαιιφκελσλ κε αδχλακε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε, κε πςειά ρξέε ή ρακειφ θαη αζηαζέο εηζφδεκα. Έλαο αθφκα 

παξάγνληαο πνπ θαηέρεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο είλαη ν 

ρξφλνο. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν ρξνληθφο νξίδνληαο ηφζν απμάλεηαη ε πηζαλφηεηα. Ο 

πηζησηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα έρεη σο απνηέιεζκα ηελ κεξηθή ή θαη ηελ νιηθή απψιεηα ηνπ 

νθεηιφκελνπ πνζνχ.  

Κίλδπλνο Απώιεηαο (Loss Risk): Ζ ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία θηλδχλνπ εθθξάδεη ηελ 

απψιεηα σο κέξνο ηεο έθζεζεο ηνπ ελφο αληηζπκβαιινκέλνπ ζηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο απφ 

ηελ πιεπξά ηνπ δαλεηδφκελνπ. Όηαλ δελ ππάξρεη απψιεηα, ηφηε ν θίλδπλνο είλαη κεδεληθφο, 

ελψ ζε πεξίπησζε αξλεηηθνχ θηλδχλνπ παξνπζηάδεηαη θέξδνο.  

 

Κίλδπλνο Έθζεζεο (Exposure Risk): O θίλδπλνο έθζεζεο δεκηνπξγείηαη απφ ην πνζφ πνπ ν 

δαλεηδφκελνο αδπλαηεί λα πιεξψζεη ηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή θαη αλαθέξεηαη ζην 

ζπλνιηθφ πνζφ πνπ εθηίζεηαη ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. Κπξίσο παξνπζηάδεηαη ζε 

θαηαζηάζεηο φπνπ δελ ππάξρεη πξνθαζνξηζκέλνο ηξφπνο εμφθιεζεο, αιιά θαη ζε έθζεζε πνπ 

ελδερνκέλσο λα νθείιεηαη ζε νκνινγίεο θαη παξάγσγα. 

 

Κίλδπλνο Αλάθηεζεο (Recovery Risk): Ο θίλδπλνο αλάθηεζεο πεξηγξάθεη ην πνζφ πνπ 

θαηάθεξε λα αλαθηήζεη ν δαλεηζηήο , σο πξνο ηελ ζπλνιηθή νθεηιή, απφ ηνλ δαλεηνιήπηε 
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ηελ ζηηγκή ηεο αζέηεζεο. ΢ε ελδερφκελε αδπλακία απνπιεξσκήο απφ ηελ πιεπξά ηνπ 

δαλεηνιήπηε, ε χπαξμε εμαζθαιίζεσλ ζην δάλεην παξέρεη ηελ δπλαηφηεηα ζηνλ δαλεηζηή λα 

αλαθηήζεη κέξνο ή θαη νιφθιεξν ην πνζφ ηεο ζπκθσλίαο. Ωζηφζν ε εθαξκνγή απηψλ ησλ 

εμαζθαιίζεσλ κπνξεί λα απνηειέζεη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο κηα ρξνλνβφξα θαη πνιπέμνδε 

δηαδηθαζία ιφγν ησλ πξφζζεησλ εμφδσλ πνπ ρξεηάδνληαη. 

 

 

2.3.3  Λεηηνπξγηθόο  Κίλδπλνο 

 O ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο αλαθέξεηαη ζηηο πηζαλέο απψιεηεο πνπ είλαη απνηέιεζκα 

απνηπρεκέλεο δηαρείξηζεο, αλεπαξθψλ ζπζηεκάησλ ειέγρνπ, απαηψλ θαη αλζξσπίλσλ 

ιαζψλ. Σν κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ απσιεηψλ ζηα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα 

νθείινληαη ζηνλ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν. Ο ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο πεξηιακβάλεη απάηεο, γηα 

παξάδεηγκα oεπελδπηήο παξαπνηεί θαη παξνπζηάδεη ιαλζαζκέλεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε 

ηνλ θίλδπλν πνπ ππάξρεη ζε θάπνηα ζπλαιιαγή (Crouhy, Galai & Mark, 2001).  

 Ο ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο έρεη απνθηήζεη ηδηαίηεξε βαξχηεηα ζην γεληθφηεξν ζχλνιν 

ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ κε αθνξκή ηελ εμέιημε θαη ηελ ρξήζε ησλ λέσλ ηερλνινγηψλ ζηνπο 

ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο. Οθείιεηαη θπξίσο ζηελ θαθή ιεηηνπξγία ησλ πιεξνθνξηαθψλ 

ζπζηεκάησλ ζηνπο νξγαληζκνχο, θαζψο θαη ζηα δηάθνξα ζπζηήκαηα αλαθνξψλ, ηα 

εζσηεξηθά ζπζηήκαηα παξαθνινχζεζεο θηλδχλνπ θαη ηηο εζσηεξηθέο δηεξγαζίεο πνπ έρνπλ 

δεκηνπξγεζεί γηα λα δηακνξθψζνπλ έγθπξα θαη έγθαηξα απνηειέζκαηα ζχκθσλα πάληα κε 

ηνπο εζσηεξηθνχο θαλφλεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ. Με ηελ γεληθή αξρή ηεο κέηξεζεο ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ εθηηκάηε ε πηζαλφηεηα εκθάληζεο θάπνηνπ δπζάξεζηνπ απξνφπηνπ 

θαζψο θαη ε απψιεηα πνπ ζα επηθέξεη απηφ.        

 Οη ιεηηνπξγηθνί θίλδπλνη, είλαη ζρεηηθά ζπάληνη, θάηη ην νπνίν θάλεη πνιιέο 

επηρεηξήζεηο λα ακεινχλ ηελ χπαξμε ηνπο. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ηνλ θίλδπλν λα βξεζνχλ 

μαθληθά αληηκέησπνη καδί ηνπο κε δπζκελή θαηάιεμε. Οη ιεηηνπξγηθνί θίλδπλνη είλαη 

δηαθφξσλ εηδψλ θαη πνιιέο θνξέο επηθέξνπλ αξθεηά δπζάξεζηα απνηειέζκαηα.  

 ΢χκθσλα κε φζα πξναλαθέξζεθαλ, ηα πηζαλά αίηηα παξνπζίαζεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

θαηεγνξίαο θηλδχλνπ είλαη ε εζσηεξηθή θαη εμσηεξηθή απάηε, νη πξαθηηθέο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ νη ππάιιεινη ηεο επηρείξεζεο θαη ε αζθάιεηα ηνπ ρψξνπ εξγαζίαο, νη 

πειάηεο, ηα πξντφληα θαη νη πξαθηηθέο θαη ηεο επηρείξεζεο, θζνξά ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, νη επηρεηξεκαηηθέο δηαηαξαρέο θαη απνηπρίεο ησλ ζπζηεκάησλ ηεο επηρείξεζεο  

θαη ηέινο ε δηαρείξηζε ησλ δηαδηθαζηψλ, ηεο εθηέιεζεο θαη ηεο παξάδνζεο ελφο πξντφληνο. 
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Παξαθάησ δίλεηαη κία ζπλνπηηθή πεξηγξαθή γηα ηελ θάζε αηηία πνπ κπνξεί λα ζπκβάιιεη 

ζηελ χπαξμε ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ (VanGestel & Baesens, 2009). 

Δζσηεξηθή απάηε: ΢ρεηίδεηαη κε ηηο απψιεηεο πνπ νθείινληαη ζε πξάμεηο απάηεο, 

παξαράξαμεο ηδηνθηεζία ή παξάθακςεο ησλ θαλνληζκψλ, ηεο λνκνζεζίαο ή ηεο πνιηηηθήο 

ηεο εηαηξείαο απφ ηνπιάρηζηνλ έλα κέινο ηεο εηαηξείαο. 

Δμσηεξηθή Απάηε: ΢ρεηίδεηαη κε ηηο απψιεηεο πνπ νθείινληαη ζηελ πξνζπάζεηα 

εμαπάηεζεο, παξαράξαμεο ηδηνθηεζίαο θαη παξάθακςεο ησλ θαλνληζκψλ απφ άηνκα εθηφο 

ηνπ πεξηβάιινληνο ηεο εηαηξείαο. 

Πξαθηηθέο Απαζρόιεζεο θαη Αζθάιεηα Υώξνπ: Αλαθέξεηαη ζηηο απψιεηεο πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ πξάμεηο πνπ δελ ζπλάδνπλ κε ηνπο λφκνπο πεξί απαζρφιεζεο, πγείαο ή 

αζθάιεηαο ησλ ππαιιήισλ. 

Πειάηεο, Πξντόληα θαη Πξαθηηθέο Σεο Δπηρείξεζεο: Αθνξά ηηο απψιεηεο πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ απνηπρία ηθαλνπνίεζε ησλ επαγγεικαηηθψλ ππνρξεψζεσλ απέλαληη ζε 

θάπνην πειάηε , ε απφ ηελ θχζε θαη ηνλ ζρεδηαζκφ ηνπ πξντφληνο. 

Καηαζηξνθή πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ: Αθνξά ηηο απψιεηεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

θζνξά ε ηελ θαηαζηξνθή ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ απφ θπζηθέο θαηαζηξνθέο ή άιια 

αίηηα. 

Γηαθνπή Γξαζηεξηνηήησλ θαη Απνηπρία ΢πζηεκάησλ: Αλαθέξεηαη ζηηο απψιεηεο πνπ 

είλαη απνηέιεζκα δηαηαξαρψλ ζην πεξηβάιινλ ηεο επηρείξεζεο ή θαθήο ιεηηνπξγίαο ησλ 

επηρεηξεζηαθψλ ζπζηεκάησλ. 

Δθηέιεζε, Παξάδνζε θαη Γηαρείξηζε Γηαδηθαζηώλ: ΢ρεηίδεηαη κε ηηο πηζαλέο απψιεηεο 

πνπ πξνέξρνληαη απφ εζθαικέλε δηαδηθαζία ζπλαιιαγψλ, ή δηαρείξηζε ζπλαιιαγψλ κεηαμχ 

δχν αληηζπκβαιιφκελσλ. 

 Κάπνηα παξαδείγκαηα ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ζα κπνξνχζαλ λα είλαη ε ιεζηεία κίαο 

ηξάπεδαο, ε δπζιεηηνπξγία, απνηπρία ησλ ειεθηξνληθψλ ππνινγηζηψλ κέζσ ησλ νπνίσλ 

γίλνληαη νη αγνξνπσιεζίεο, εζθαικέλεο εθηηκήζεηο απφ ηνπο ππαιιήινπο. Όια φζα 

πξναλαθέξζεθαλ απνηεινχλ αίηηα γηα ηελ παξνπζίαζε ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ, φπσο κπνξεί 

λα παξαηεξεζεί ε πξφβιεςε ηνπ είλαη δχζθνιν λα πξαγκαηνπνηεζεί κε αθξίβεηα θαζψο 

πξνέξρεηαη απφ αίηηα πνπ θαηά έλα κεγάιν πνζνζηφ αθνξνχλ ην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ κία 

επηρείξεζεο. 
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2.3.4 Κίλδπλνο Ρεπζηόηεηαο  

  

 Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο είλαη ν θίλδπλνο ν νπνίνο πξνέξρεηαη απφ ηελ δεπηεξνγελή 

αγνξά ζηελ νπνία δηαπξαγκαηεχνληαη ηα αμηφγξαθα. Ο επελδπηήο αγνξάδνληαο έλα 

αμηφγξαθν αλακέλεη λα κπνξεί λα ην  κεηαηξέςεη ζε κεηξεηά αλά πάζα ζηηγκή. Ζ ηθαλφηεηα 

απηή, δειαδή ην λα κπνξεί κία επέλδπζε λα κεηαηξαπεί γξήγνξα θαη εχθνια ζε κεηξεηά, 

ρσξίο ν επελδπηήο λα ρξεηαζηεί λα παξαρσξήζεη ζεκαληηθέο εθπηψζεηο, νλνκάδεηαη 

ξεπζηφηεηα. ΢πλεπψο ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο πνπ ελέρεη κία επέλδπζε, ζρεηίδεηαη 

πεξηζζφηεξν κε ηελ αβεβαηφηεηα πνπ κπνξεί λα ππάξρεη ζρεηηθά κε ηνλ ρξφλν θαη ηηο 

παξαρσξήζεηο πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ κεηαηξνπή ηεο ζε κεηξεηά (Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 

2009).             

 Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο κπνξεί λα δηαθξηζεί ζε δχν ππνθαηεγνξίεο, ηνλ 

ρξεκαηνδνηηθφ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο (funding liquidity risk) θαη ηνλ ζρεηηθφ κε ζπλαιιαγέο 

θίλδπλν ξεπζηφηεηαο (trading-related liquidity risk) (Crouhy, Galai & Mark, 2001). O 

ρξεκαηνδνηηθφο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο αθνξά ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη ηελ 

δπλαηφηεηα απηψλ λα απμήζνπλ ηελ ξνή ησλ κεηξεηψλ πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα ηελ 

ηθαλνπνίεζε ησλ ρξεψλ, ησλ αλαγθψλ γηα κεηξεηά, ησλ πεξηζσξίσλ θαη ησλ αζθαιίζεσλ 

ησλ αληηζπκβαιιφκελσλ, φπσο θαη ηελ ηθαλνπνίεζε ηεο απφζπξζεο θεθαιαίσλ. Ο 

ρξεκαηνδνηηθφο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο, επεξεάδεηαη απφ πνιινχο παξάγνληεο φπσο ηελ ιήμε 

ησλ ππνρξεψζεσλ, ηελ έθηαζε ηεο εμάξηεζεο απφ αζθαιείο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο, ηνπο 

φξνπο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ην εχξνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο. Δπίζεο επεξεάδεηαη θαη απφ ηηο 

ζπκθσλίεο ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ ζρεηηθά κε ηηο ξήηξεο ησλ αζθαιεηψλ θαη ηελ χπαξμε 

δηθαηψκαηνο απφζπξζεο θεθαιαίνπ.         

 Ο ζρεηηθφο κε ηηο ζπλαιιαγέο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο είλαη ν θίλδπλνο πσο έλα 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα δελ ζα είλαη ζε ζέζε λα πξαγκαηνπνηήζεη θάπνηα ζπλαιιαγή ζηελ 

επηθξαηνχζα ηηκή αγνξάο επεηδή πξνζσξηλά δελ ππάξρεη δηάζεζε γηα ζπκθσλία απφ ηελ 

άιιε κεξηά ηεο αγνξάο. Δάλ ε ζπλαιιαγή δελ κπνξεί λα αλαβιεζεί, ε εθηέιεζε ηεο κπνξεί 

λα νδεγήζεη ζε νπζηψδε απψιεηα. Απηφ ην είδνο θηλδχλνπ είλαη πνιχ δχζθνιν λα 

πνζνηηθνπνηεζεί. Ο ζρεηηθφο κε ηηο ζπλαιιαγέο θίλδπλνο κπνξεί λα κεηψζεη ηελ ηθαλφηεηα 

ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο λα δηαρεηξηζηεί ηνλ θίλδπλν αγνξάο, αιιά θαη ηελ 

ηθαλφηεηά ηνπ λα δηαρεηξηζηεί νπνηαδήπνηε πηψζε απφ άπνςε ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ 

εθθαζάξηζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ.    
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2.3.5 Ννκηθόο Κίλδπλνο 

  

 Πξφθεηηαη γηα ηνλ θίλδπλν πνπ πξνθχπηεη απφ λνκηθέο αιιαγέο, νη νπνίεο κπνξνχλ λα 

κεηαβάινπλ ηελ αλακελφκελε απφδνζε κίαο επέλδπζεο. Δμαηηίαο ηνπ λνκηθνχ θηλδχλνπ 

κπνξεί κία επέλδπζε πνπ αξρηθά ζεσξείηαη λφκηκή λα κεηαηξαπεί ζε παξάλνκε ιφγσ 

λνκνζεηηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ.    

 O λνκηθφο θίλδπλνο ζπλδέεηαη άκεζα κε ην λνκηθφ πιαίζην πνπ θαζνξίδεη ηελ αζθαιή 

ιεηηνπξγία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηδξπκάησλ θαη ζπλήζσο ζρεηίδεηαη κε ηελ αδπλακία 

πξαγκαηνπνίεζεο θάπνηαο ζπλαιιαγήο, ιφγσ ηνπ ηζρχνληνο λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ, θαη 

ζπλδέεηαη άκεζα ηφζν κε ηνλ πηζησηηθφ φζν θαη κε ηνλ θίλδπλν αγνξάο. Απηφ ηζρχεη θαζψο 

φηαλ έλαο αληηζπκβαιιφκελνο ράζεη έλα κεγάιν ρξεκαηηθφ πνζφ ζε κία ζπλαιιαγή, 

ελδέρεηαη λα πξνζθχγεη ζην λφκν ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ γηα λα αλαθηήζεη έλα κέξνο ηνπ 

πνζνχ πνπ έραζε (Jorion, 2001).         

 ΢ε γεληθά πιαίζηα απηφ ην είδνο θηλδχλνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ αδπλακία 

πξαγκαηνπνίεζεο κίαο ζπλαιιαγήο ιφγσ ηεο χπαξμεο λνκηθψλ θξαγκψλ, φπσο γηα 

παξάδεηγκα αλεπαξθή θαηαγξαθή λνκηθψλ εγγξάθσλ ζρεηηθά κε ηελ ζχκβαζε δχν 

αληηζπκβαιιφκελσλ, θάπνηα ξπζκηζηηθή απαγφξεπζε αλαθνξηθά κε θάπνηνλ 

αληηζπκβαιιφκελν. Δπίζεο αθνξά θαη ηελ πηζαλφηεηα δηαξξχζκηζεο ηνπ λνκνζεηηθνχ 

πιαηζίνπ κία επηρείξεζεο ή κίαο ρψξαο, ιάζε θαη εθθξεκφηεηεο ησλ λνκηθψλ αληηπξφζσπσλ, 

φπσο γηα παξάδεηγκα ιαλζαζκέλεο λνκηθέο ζπκβνπιέο θαη ηέινο ηνλ πνιηηηθφ θίλδπλν. ΢ην 

ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί πσο ν λνκηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα ιάβεη δηεζλείο 

δηαζηάζεηο ιφγσ ηεο δηαθνξάο ζην λνκνζεηηθφ πιαίζην αλά ρψξα.   

 

 

2.3.6 Άιιεο Καηεγνξίεο Κηλδύλνπ 

  

 ΢ηηο πξνεγνχκελεο ππνελφηεηεο αλαιχζεθαλ ηα θπξηφηεξα ήδε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

θηλδχλνπ πνπ αληηκεησπίδνπλ εηαηξίεο θαη επελδπηέο ζε θαζεκεξηλά. ΢ηελ ππνελφηεηα απηή 

ζα παξνπζηαζηνχλ ζπλνπηηθά θάπνηεο άιιεο θαηεγνξίεο θηλδχλνπ. ΢πγθεθξηκέλα ζα 

αλαθεξζνχλ ν θίλδπλνο κφριεπζεο, αθεξεγγπφηεηαο ή θεθαιαίνπ, επαλεπέλδπζεο, πνιηηηθφ 

θίλδπλν  θαη ρψξαο. Απνηεινχλ ιηγφηεξν δηαδεδνκέλεο θαηεγνξίεο, παξ’ φια απηά ε 

ζπκβνιή ηνπο ζηελ δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ θαη ησλ απνδφζεσλ κίαο επέλδπζεο ή ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ είλαη ζεκαληηθή γηα ηνλ ιφγν απηφ θαη ζα παξνπζηαζηνχλ. 
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Κίλδπλνο Δπαλεπέλδπζεο (Reinvestment rate Risk): Oθίλδπλνο επαλεπέλδπζεο απνηειεί 

εηδηθή κνξθή ηνπ επεηεηαθνχ θηλδχλνπ. ΢ρεηίδεηαη κε ηηο δεκίεο πνπ ελδέρεηαη λα ππάξμνπλ 

απφ ηελ κεηαβνιή ησλ επηηνθίσλ, ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ κεζνιαβεί κέρξη ηελ πιεξσκή 

ηνπ ηνθνκεξηδίνπ, ζηελ πεξίπησζε πνπ ην αμηφγξαθν είλαη θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. Γηα ηνπο 

ηίηινπο ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ε θαηεγνξία απηή θηλδχλνπ αθνξά ην ζχλνιν ησλ ηνθνκεξηδίσλ 

(Γαιάηζηνο, 2006). 

 

Κίλδπλνο Κεθαιαίνπ (Capital Risk):Ο θίλδπλνο αθεξεγγπφηεηαο απνηειεί ζπλέπεηα ηνπ 

επεηεηαθνχ θηλδχλνπ, ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο, ζπλαιιάγκαηνο, ρψξαο, ξεπζηφηεηαο, ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ. Ο θίλδπλνο θεθαιαίνπ ή 

αθεξεγγπφηεηαο ζρεηίδεηαη κε ηνλ θίλδπλν, έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα λα κελ κπνξεί λα 

ηθαλνπνηήζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ ιφγσ ηεο έιιεηςεο δηαζέζηκσλ θεθαιαίσλ. Απηφ ζα έρεη 

σο απνηέιεζκα ηελ πηζαλή πηψρεπζε ηνπ ηδξχκαηνο. 

 

Κίλδπλνο Υώξαο (Country Risk): Ο θίλδπλνο ρψξαο αλαθέξεηαη ζε πεξηπηψζεηο φπνπ έλαο 

αληηζπκβαιιφκελνο δελ ζα είλαη ζε ζέζε λα απνπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ιφγσ ησλ 

δηαζπλνξηαθψλ πεξηνξηζκψλ φζνλ αθνξά ηε κεηαηξεςηκφηεηα ή ηε δηαζεζηκφηεηα ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ λνκίζκαηνο (Crouhy, Galai & Mark, 2001). ΢ηνλ θίλδπλν ρψξαο 

πεξηιακβάλνληαη θαη νη αιιαγέο ζην πνιηηηθφ, νηθνλνκηθφ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ κίαο ρψξαο. Ζ θαηεγνξία απηή θηλδχλνπ κπνξεί λα επεξεάζεη ηφζν ηελ 

ιεηηνπξγία κίαο επηρείξεζεο φζν θαη ηνπο δηεζλείο επελδπηέο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ 

ρψξα απηή. 

 

Κίλδπλνο Πιεζσξηζκνύ (Inflation Risk): Ο θίλδπλνο πιεζσξηζκνχ αλαθέξεηαη ζηηο 

πεξηπηψζεηο φπνπ ε πνξεία ηνπ Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ Καηαλαισηή επεξεάδεη ηελ 

πξαγκαηηθή αμία ηνπ επελδπφκελνπ θεθαιαίνπ θαη ησλ πξνζδνθψκελσλ απνδφζεσλ κίαο 

επέλδπζεο. 

 

Κίλδπλνο Μόριεπζεο (Leverage Risk): Ο θίλδπλνο κφριεπζεο εκθαλίδεηαη φηαλ έλαο 

επελδπηήο κε ηελ ρξήζε πεξηζσξίσλ αζθαιείαο ή ηεο αγνξάο παξαγψγσλ κπνξεί λα πάξεη 

κηα επελδπηηθή ζέζε ε νπνία είλαη πνιχ κεγαιχηεξε απφ ην αξρηθφ ηνπ θεθάιαην. ΢πλέπεηα 

απηνχ είλαη φηη αθφκε θαη κηα κηθξή κεηαβνιή, απνθέξεη πνιιαπιάζηα κεηαβνιή ζηα 

επελδπκέλα θεθάιαηα. Ζ πεξίπησζε απηή αθνξά θπξίσο ηα ραξηνθπιάθηα πνπ 
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ρξεζηκνπνηνχλ παξάγσγα πξντφληα ζαλ κέζν θεξδνζθνπίαο θαη φρη ζαλ κέζν αληηζηάζκηζεο 

θηλδχλνπ. Πξνθχπηεη φηαλ ε αγνξά θηλεζεί ζε αληίζεηε θαηεχζπλζε απφ απηήλ πνπ 

πξνζδνθά ν επελδπηήο, κε απνηέιεζκα ν επελδπηήο λα δηαηξέρεη κεγάιν θίλδπλν λα ράζεη 

πεξηζζφηεξα θεθάιαηα απφ απηά πνπ είρε αξρηθά επελδχζεη. 

 

Πνιηηηθόο Κίλδπλνο (Political Risk): Ο πνιηηηθφο θίλδπλνο αθνξά ηηο αιιαγέο πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηηο απνδψζεηο κίαο επέλδπζεο ε νπνία νθείιεηαη ζηελ πηζαλφηεηα 

ζεκαληηθψλ αιιαγψλ ζην πνιηηηθφ θαη ζην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ.    

  

Με ην θιείζηκν απηήο ηεο ππνελφηεηαο ζα έρεη αλαιπζεί ζε κεγάιν βαζκφ ε έλλνηα 

ηνπ θηλδχλνπ θαη νη θαηεγνξίεο ζηηο νπνίεο δηαρσξίδεηαη. ΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα 

αλαθεξζεί ην γεγνλφο φηη ε παξαπάλσ αλάιπζε αθνξά ηελ παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε ηεο 

έλλνηαο ηνπ θηλδχλνπ. ΢ηελ ζχγρξνλε αλάιπζε επελδχζεσλ ν θίλδπλνο δηαρσξίδεηαη ζε δχν 

θαηεγνξίεο ηνλ ζπζηεκαηηθφ θαη ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ, κία αλαθνξά ζε απηέο ηηο δχν 

θαηεγνξίεο έγηλε ζην πξψην θεθάιαην ζηελ αλάιπζε ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ ηνπ 

Markowitz (Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2009). Παξαθάησ αλαιχνληαη νη πξναλαθεξζείζεο 

θαηεγνξίεο. 

΢πζηεκαηηθόο Κίλδπλνο (Systemic Risk): Ο ζπζηεκαηηθφο ή ζπζηεκηθφο θίλδπλνο αθνξά 

ηελ κεηαβνιή ζηελ αμία ελφο ρξενγξάθνπ πνπ είλαη απνηέιεζκα ησλ θηλήζεσλ ηεο 

ζπλνιηθήο αγνξάο θαη δελ κπνξεί λα εμαιεηθζεί κε ηελ κέζνδν ηεο δηαθνξνπνίεζεο πνπ 

αλαθέξζεθε ζην πξψην θεθάιαην. Ο θίλδπλνο απηφο ππάξρεη ζε φια ηα αμηφγξαθα θαζψο 

πεξηιακβάλεη ηνλ επεηεηαθφ θίλδπλν ,ηνλ θίλδπλν πιεζσξηζκνχ θαη ηνλ θίλδπλν αγνξάο. 

Με ζπζηεκαηηθόο Κίλδπλνο (Non-Systemic Risk): Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο αθνξά 

ηελ κεηαβνιή ζηελ αμία ελφο ρξενγξάθνπ πνπ είλαη απνηέιεζκα ζπγθεθξηκέλσλ, γηα ηνλ 

θάζε επελδπηή ή ηελ θάζε επηρείξεζε, αηηηψλ θαη επνκέλσο είλαη δπλαηή ε εμάιεηςε ηνπ 

κέζν ηεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο θίλδπλνο απηφο ζπλδέεηαη κε φια ηα 

αμηφγξαθα αιιά θαηά θχξην ιφγν εκθαλίδεηαη ζηηο κεηνρέο.   

Με ηελ παξνπζίαζε απηψλ ησλ δχν θαηεγνξηψλ ηειεηψλεη ην θεθάιαην πνπ αθνξά ηελ 

αλάιπζε ηνπ θίλδπλνπ θαη ησλ θαηεγνξηψλ ζηηο νπνίεο ρσξίδεηαη ηφζν κε ηελ παξαδνζηαθή 

φζν θαη κε ηελ ζχγρξνλε ζεσξία επελδχζεσλ.   
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2.4 Αλαθεθαιαίσζε  

΢ην θεθάιαην απηφ αλαιχζεθε ε έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ. Γφζεθαλ θάπνηνη νξηζκνί απφ 

ηελ Διιεληθή αιιά θαη ηε Γηεζλή βηβιηνγξαθία κε ζθνπφ ηελ θαηαλφεζε ηφζν ηεο ζεκαζίαο 

αιιά θαη ηεο πξνέιεπζεο ηεο νξνινγίαο ηνπ θηλδχλνπ. ΢ηελ ζπλέρεηα ηνπ θεθαιαίνπ 

παξνπζηάζηεθαλ νη θχξηεο αιιά θαη νη γεληθφηεξεο θαηεγνξίεο θηλδχλνπ ζχκθσλα κε ηελ 

παξαδνζηαθή ζεσξεία επελδχζεσλ  θαη πην ζπγθεθξηκέλα αλαιχζεθαλ ν επηρεηξεκαηηθφο, ν 

κε επηρεηξεκαηηθφο θαη ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο πνπ απνηειεί θαη ην θχξην ζέκα 

ελαζρφιεζεο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. Έπεηηα έγηλε ε αλάιπζε ησλ θπξηφηεξσλ θαηεγνξηψλ 

ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ. ΢πγθεθξηκέλα αλαιχζεθε ν θίλδπλνο αγνξάο, ν 

πηζησηηθφο, ν ιεηηνπξγηθφο, ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο θαη ν λνκηθφο θίλδπλνο, θαζψο θαη νη 

ππνθαηεγνξίεο ηνπο μερσξηζηά. ΢ηελ ηειεπηαία ππνελφηεηα παξνπζηάζηεθαλ θάπνηεο άιιεο 

θαηεγνξίεο θηλδχλνπ, φπσο ν πνιηηηθφο, ν θίλδπλνο θεθαιαίνπ, κφριεπζεο θαη πιεζσξηζκνχ 

αιιά θαη ν θίλδπλνο επαλεπέλδπζεο θαη ρψξαο. Σέινο παξνπζηάζηεθε ε θαηεγνξηνπνίεζε 

ηνπ θηλδχλνπ ζχκθσλα κε ηελ ζχγρξνλε ζεσξεία επελδχζεσλ θαη αλαιχζεθαλ ν 

ζπζηεκαηηθφο θαη κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο.     
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Κεθάιαην 3 

Απνηίκεζε Κηλδχλνπ  

 

 

3.1 Δηζαγσγή  

Ζ απνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ απνηειεί έλα κεγάιν πεδίν έξεπλαο ηνπ νπνίνπ νη ζεσξίεο 

θαη εθαξκνγέο βξίζθνπλ αληαπφθξηζε ζε πνιινχο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο. Ζ εθηίκεζε ή 

απνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ είλαη κία δηαδηθαζία ηδηαίηεξα ζεκαληηθή, φπνπ ε ζεκαζία ηεο έρεη 

ζπλεηδεηνπνηεζεί πιήξσο ηα ηειεπηαία ρξφληα απφ φινπο ηνπο θνξείο ζηηο παγθφζκηεο 

νηθνλνκίεο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ ηα ηειεπηαία ρξφληα έρνπλ αλαπηπρζεί πνιιά ππνδείγκαηα 

κέηξεζεο θαη δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ.        

 Ζ απμαλφκελε αβεβαηφηεηα ζηνλ ρψξν ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαηέζηεζε 

αλαγθαία ηελ δεκηνπξγία θαη ηελ θαζηέξσζε απνηειεζκαηηθψλ κέηξσλ κέηξεζεο θαη 

απνηίκεζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ πνπ αληηκεησπίδεη κηα επηρείξεζε. Ζ 

απνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ζηνλ επελδπηηθφ ρψξν απνηειεί κία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο 

ελέξγεηεο ελφο επελδπηή θαζψο κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο απηήο έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα 

εθηηκήζεη ηελ πηζαλή απψιεηα ζην επελδπφκελν θεθάιαην ηνπ, πνπ κπνξεί λα πξνθχςεη απφ 

κία επέλδπζε ή έλα ραξηνθπιάθην επελδχζεσλ.      

 ΢ην θεθάιαην απηφ ζα αλαιπζνχλ δχν απφ ηα βαζηθφηεξα θαη πην δηαδεδνκέλα 

ππνδείγκαηα απνηίκεζεο θηλδχλνπ. ΢πγθεθξηκέλα ζα παξνπζηαζηνχλ θαη ζα αλαιπζνχλ ε 

αμία ζηνλ θίλδπλν (Value at Risk) θαη ε ππφ πεξηνξηζκνχο αμία ζηνλ θίλδπλν (Conditional 

Value at Risk), παξνπζηάδνληαο ηνλ νξηζκφ θαη  ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ δχν κεζφδσλ 

αιιά θαη ηα πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα πνπ δηέπνπλ ηελ θάζε κέζνδν.       
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3.2 Αμία ζε Κίλδπλν  

H εηαηξεία JP Morgan ην 1994 κε ηελ αλάπηπμε ηνπ ζπζηήκαηνο Risk Metrics 

απνηέιεζε ηα ζεκέιηα γηα ηελ δεκηνπξγία ηεο κεζφδνπ Αμίαο ζηνλ Κίλδπλν. Σν ζχζηεκα 

απηφ αλαπηχρζεθε φηαλ ν πξφεδξνο ηεο JP Morgan δήηεζε απφ ην πξνζσπηθφ ηεο εηαηξείαο 

λα ηνπ παξέρεη θαζεκεξηλά κία αλαθνξά ζρεηηθά κε ηνλ θίλδπλν θαη ηηο πηζαλέο απψιεηεο 

νιφθιεξνπ ηνπ επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ηεο ηξάπεδαο γηα ην επφκελν εηθνζηηεηξάσξν. 

Γηα λα κπνξέζεη ην πξνζσπηθφ ηεο εηαηξείαο λα παξέρεη ζε θαζεκεξηλή βάζε ηελ 

ζπγθεθξηκέλε αλαθνξά, έπξεπε λα δεκηνπξγήζνπλ έλα ζχζηεκα κε ην νπνίν ζα κπνξνχλ λα 

κεηξάλε ηνλ θίλδπλν κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ επελδπηηθψλ ζέζεσλ ζε φιε ηελ εηαηξεία θαζψο 

θαη λα ελψλνπλ φινπο ηνπο δηαθνξεηηθνχο θηλδχλνπο ζε έλα κέηξν θηλδχλνπ. Σν κέηξν απηφ 

είλαη γλσζηφ σο ε Αμία ζηνλ Κίλδπλν ή VaR (Dowd, 2002).   

 ΢ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 νη κεγάιεο ηξάπεδεο θαη πνιπεζληθέο 

αληηκεηψπηζαλ απψιεηα πςειψλ θεθαιαίσλ, θάηη ην νπνίν ζπλέβαιε ζηελ δεκηνπξγία ηεο 

Αμίαο ζε Κίλδπλν. Ζ JP Morgan δεκνζίεπζε ηα παξαπάλσ δεδνκέλα κε ζθνπφ λα 

θαζηεξψζεη έλα πξφηππν αλαθνξάο γηα ηε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ αγνξάο, ψζηε λα γίλεηαη 

επθνιφηεξα ε κέηξεζε θαη ζχγθξηζε απηψλ.       

 Σν ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ησλ θιαζζηθψλ κεζφδσλ κέηξεζεο έρεη δερζεί επηξξνέο απφ 

ηελ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ Markowitz, ηε ζεσξία δηαρείξηζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ  

θηλδχλσλ, θαζψο θαη ηηο εμειίμεηο ζηελ απνηίκεζε ησλ παξαγψγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ. Ζ αλαιπηηθή ηεθκεξίσζε επηηεχρζεθε απφ ηνλ Leavens ην 1945. 

 

3.2.1 Οξηζκόο θαη Δξκελεία ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν  

Ζ ηηκή ηεο VaR εθθξάδεη ηελ κέγηζηε αλακελφκελε δεκία, ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο, 

γηα κία δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν θαη γηα έλα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν εκπηζηνζχλεο (Dowd, 

2002). Ο ζπγθεθξηκέλνο νξηζκφο πεξηιακβάλεη ηξείο παξακέηξνπο, νη νπνίεο θαηέρνπλ 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ εθηίκεζε ηεο ηηκήο VaR.  ΢πγθεθξηκέλα νη παξάκεηξνη απηνί είλαη ν 

ρξνληθφο νξίδνληαο, ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο θαη ην παξάζπξν δεδνκέλσλ.  

 Ο ρξνληθφο νξίδνληαο εμαξηάηαη απφ ην είδνο ηεο επέλδπζεο ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

θαη ζεσξείηαη ππνθεηκεληθή παξάκεηξνο θαζψο γηα παξάδεηγκα κία ηξάπεδα ε νπνία 

δηαρεηξίδεηαη έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν είλαη άκεζα ξεπζηνπνηήζηκν, πξέπεη λα ππνινγίζεη 

ηελ VaR ζε κηθξφ ρξνληθφ νξίδνληα (π.ρ. κίαο εκέξαο). Αληίζεηα έλαο επελδπηήο ν νπνίνο 
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θάλεη αλαδηάξζξσζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζε ηεηξακεληαία βάζε ν ρξνληθφο κπνξεί λα είλαη 

αξθεηά κεγαιχηεξνο (π.ρ. 90 εκέξεο).       

 Σν επίπεδν εκπηζηνζχλεο δίλεη ην πνζνζηφ ησλ πεξηπηψζεσλ γηα ηηο νπνίεο δελ ζα 

πξνθχςνπλ δεκίεο κεγαιχηεξεο απφ απηέο πνπ εκθαλίδεη ε ηηκή ηεο κεζφδνπ VaR. Σα πην 

ζπλεζηζκέλα επίπεδα εκπηζηνζχλεο είλαη 90%, 95% θαη 99%. Έλα 99% επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο κεηαθξάδεηαη σο ε 1% πηζαλφηεηα εκθάληζεο απσιεηψλ κεγαιχηεξσλ ηεο 

ηηκήο VaR γηα έλα πξνθαζνξηζκέλν ρξνληθφ νξίδνληα.      

 Σν παξάζπξν δεδνκέλσλ ζρεηίδεηαη κε ηελ ρξνληθή πεξίνδν πνπ θαιχπηεη ην 

αληίζηνηρν δείγκα. Γεδνκέλνπ φηη ν ππνινγηζκφο ηεο VaR απνηειεί ζεκαληηθή ππφζεζε, 

απαηηεί θαη αξθεηφ φγθν δεδνκέλσλ, ηζηνξηθψλ ή πξαγκαηηθψλ. Πεξηζζφηεξν δεκνθηιήο 

είλαη ε ρξήζε ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ, θαζψο ηα πξαγκαηηθά ζηνηρεία, παξφιν πνπ δίλνπλ 

ζαθψο θαιχηεξεο εθηηκήζεηο, είλαη πεξηνξηζκέλα ζε δηαζεζηκφηεηα. ΢ρεηηθά κε ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν πνπ αθνξά ην δείγκα, ππνινγίδνληαη νη δηαθπκάλζεηο θαη νη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ επελδχζεσλ ηεο ζέζεο ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ην νπνίν εμεηάδεηαη. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                            Πεγή: Kevin Dowd, 2002 

Γηάγξακκα 3.1 

 Γηαγξακκαηηθή Απεηθόληζε ηεο VaR ζε 90% Δπίπεδν Δκπηζηνζύλεο  

΢ην Γηάγξακκα 3.1 παξνπζηάδεηε ε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο ηνπ θέξδνπο 

πξνο ηελ απψιεηα ζε κία δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν θαη ην VaR ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 

90%. Οη αξλεηηθέο ηηκέο P/L (Profit/Loss) ππνδειψλνπλ ηελ απψιεηα ή δεκία, ελψ νη ζεηηθέο 

ην θέξδνο. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ VaR πξέπεη λα επηιεγεί έλα δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο, 
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φπνπ ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε έρεη επηιεγεί ην 90%, ην VaR ππνινγίδεηαη ζην αξλεηηθφ 

κέξνο ηνπ άμνλα ρ ζην ζεκείν πνπ βξίζθεηε ην 90% ηνπ P/Lιακβάλνληαο ηηο παξαηεξήζεηο 

πνπ βξίζθνληαη ζην 10% ηεο νπξάο ηεο θαηαλνκήο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ε ηηκή ζηνλ 

άμνλα ρ είλαη ίζε κε -1.282 νπφηε ε ηηκή ηνπ VaR ζα είλαη ίζε κε 1.282 ππνδεηθλχνληαο φηη ε 

ρεηξφηεξε δπλαηή απψιεηα ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% είλαη 1.282. 

΢ην ζεκείν απηφ πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ππάξρνπλ πνιινί ηχπνη δεδνκέλσλ πνπ 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ VaR. Οη πην γλσζηνί ηχπνη δεδνκέλσλ 

είλαη (Dowd, 2002): 

1. Tα δεδνκέλα Κέξδνπο/Εεκίαο (Profit/Loss data) φπνπ ζεσξνχληαη θαη νη 

απινχζηεξνη ηχπνη δεδνκέλσλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ VaR θαη κπνξνχλ λα 

θαζνξηζηνχλ σο ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ή κίαο επέλδπζεο ζηνλ ρξφλν t, 

πξνζζέηνληαο ελδηάκεζεο πιεξσκέο ηνθνκεξηδίσλ ή κεξηζκάησλ (εάλ ππάξρνπλ) θαη 

ζηελ ζπλέρεηα αθαηξψληαο ηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ή ηεο επέλδπζεο ηελ 

πξνεγνχκελε πεξίνδν. Ο ππνινγηζκφο ησλ P/L data δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν : 

P/Lt=Pt+ Dt – Pt-1 

Όπνπ: 

Pt: Δίλαη ε αμία ηεο επέλδπζεο ζηνλ ρξφλν t                   

Dt: Δίλαη νη ελδηάκεζεο πιεξσκέο (ηνθνκεξηδίσλ, κεξηζκάησλ θ.α.) εάλ ππάξρνπλ    

Pt-1: Δίλαη ε αμία ηεο επέλδπζεο ζηνλ ρξφλν t-1 

Αξλεηηθέο ηηκέο ζηα P/L data ππνδειψλνπλ δεκία ελψ ζεηηθέο θέξδνο. O   

ζπγθεθξηκέλνο ηχπνο δεδνκέλσλ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη αληίζηξνθα δειαδή 

ηα Loss/Profit data, απιά αιιάδνληαο ην πξφζεκν ηεο ηηκήο. ΢πγθεθξηκέλα L/Pt = - 

P/Lt. 

2. Σα δεδνκέλα Αξηζκεηηθήο Απόδνζεο (Arithmetic return data) είλαη νπζηαζηηθά ηα 

δεδνκέλα ζρεηηθά κε ηελ απφδνζε ηεο επέλδπζεο θαη κπνξνχλ λα θαζνξηζηνχλ κε ηνλ 

ίδην ηξφπν πνπ θαζνξίδνληαη ηα P/L data κε ηελ κφλε δηαθνξά φηη δηαηξνχληαη κε ηελ 

αμία ηεο επέλδπζεο ζηνλ ρξφλν t-1.Ο ππνινγηζκφο ηνπο πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ 

ρξήζε ηεο παξαθάησ ζρέζεο: 

Rt = (Pt+ Dt – Pt-1)/ Pt-1 

 

Πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ε κεηαβιεηή Dt ζην ζχλνιν ησλ πεξηπηψζεσλ ιακβάλεη 

κεδεληθή ηηκή, θαζψο ζε κηθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα είλαη πνιχ πηζαλφ λα κελ 

πξαγκαηνπνηεζεί θάπνηα πιεξσκή αιιά θαη ζε κεγαιχηεξα ρξνληθά δηαζηήκαηα πνπ 
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πξαγκαηνπνηείηαη, ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο επαλεπελδχεηαη ιακβάλνληαο θαη πάιη 

κεδεληθή ηηκή. 

3. Σα δεδνκέλα Γεσκεηξηθήο Απόδνζεο (Geometric Return data) είλαη ζηελ νπζία ηα 

δεδνκέλα ησλ απνδφζεσλ κίαο επέλδπζεο ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ εθθξαζκέλα ζε 

γεσκεηξηθή κνξθή θαη ππνινγίδνληαη απφ ηελ ζρέζε: 

Rt = Log [(Pt+ Dt – Pt-1)/ Pt-1] 

 

Ζ παξαπάλσ ζρέζε πξνυπνζέηεη φηη νη πιεξσκέο Dt πξαγκαηνπνηνχληαη θαζ’ φιε ηελ 

δηάξθεηα ηεο επέλδπζεο θαη επαλεπελδχνληαη ζηελ ίδηα ηελ επέλδπζε. Γηα κηθξέο 

ηηκέο απνδφζεσλ ε γεσκεηξηθή απφδνζε κε ηελ αξηζκεηηθή απφδνζε είλαη πεξίπνπ 

ίζεο.   

Όπσο πξναλαθέξζεθε ε ηηκή πνπ ζα ιάβεη ε VaR ζπλδέεηε άκεζα κε ην επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο πνπ ζα νξηζηεί. Όηαλ φιεο νη ππφινηπεο παξάκεηξνη παξακέλνπλ ζηαζεξέο ην 

VaR ηείλεη λα απμάλεηαη φηαλ ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο απμάλεηαη θαη ην αληίζηξνθν. 

                               Πεγή: R Graphical Manual 

Γηάγξακκα 3.2 

VaR θαη Δπίπεδν ΢εκαληηθόηεηαο 

΢ην 3.2 Γηάγξακκα παξνπζηάδεηε ε ζρέζε ηεο ηηκήο VaR θαη επηπέδνπ ζεκαληηθφηεηαο. 

Μπνξεί λα δηαπηζησζεί φηη φζν απμάλεηαη ε ηηκή ηνπ επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο απμάλεηαη θαη ε 

ηηκή VaR. ΢ην ζπγθεθξηκέλν δηάγξακκα παξνπζηάδνληαη αξλεηηθέο ηηκέο VaR θαη κπνξεί λα 

δηαπηζησζεί φηη γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 86% ε ηηκή VaR είλαη πεξίπνπ ίζε κε -7.4, γηα 
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δ.ε92% ε ηηκή είλαη πεξίπνπ -7.3 θαη γηα  98% πεξίπνπ ίζε κε -7. Παξαθάησ παξνπζηάδεηαη 

ε εμίζσζε πνπ πξνζδηνξίδεη ηελ έλλνηα ηεο VaR γηα έλα πξνθαζνξηζκέλν δ.ε ή γηα κία 

πηζαλφηεηα α : 

Prob(x < VaR) = α% ή Prob(x > VaR) = 100-α% 

Όπνπ:                    

Prob: Δίλαη ε πηζαλφηεηα εκθάληζεο θάπνηνπ ελδερνκέλνπ         

x: Δίλαη ε πξαγκαηηθή απψιεηα             

α: Δίλαη ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο  

Δάλ γηα παξάδεηγκα ε εβδνκαδηαία ηηκή VaR γηα έλα ραξηνθπιάθην επελδχζεσλ είλαη 

ίζε κε 500.000 ρξεκαηηθέο κνλάδεο, ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 95%, απηφ ζεκαίλεη φηη 

θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ επφκελσλ 100 εβδνκάδσλ ζα ππάξμνπλ ην πνιχ πέληε εκέξεο γηα ηηο 

νπνίεο νη απψιεηεο ζα μεπεξάζνπλ ηηο 500.000 ρξεκαηηθέο κνλάδεο. ΢πγθεθξηκέλα ε 

πηζαλφηεηα νη εβδνκαδηαίεο δεκίεο ζην ραξηνθπιάθην λα είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηηο 500.000 

ρ.κ. είλαη πέληε ζηηο εθαηφ.        

 Αμίδεη εδψ λα ζεκεησζεί  φηη ε VaR δελ δείρλεη ηελ κέγηζηε δπλαηή απψιεηα, αιιά ην 

επίπεδν ησλ δεκηψλ ην νπνίν ζα μεπεξαζηεί θαηά κία πεξίνδν ηνπ ρξφλνπ. Πξαθηηθά, ε VaR 

ππνδεηθλχεη, κε ην αλάινγν επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο, πφζν δπζκελήο κπνξεί λα είλαη θάζε 

ελδερφκελε απψιεηα ρξεκάησλ, κε κεγάιν ηεο πιενλέθηεκα ην φηη απηφ εθθξάδεηαη κε έλα 

απιφ θαη θαηαλνεηφ πξνο φινπο αξηζκφ. ΢πλνςίδεη δειαδή θαη κεηαθξάδεη φινπο ηνπο 

πεξίπινθνπο παξάγνληεο ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο, σο απνηέιεζκα ησλ νηθνλνκηθψλ 

κεηαπηψζεψλ ηεο, ζε έλα κνλαδηθφ λνχκεξν θαηάιιειν γηα παξνπζίαζε ζηε δηνίθεζε θαη 

γηα αλαθνξέο πξνο ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο (Linsmeier & Pearson, 1999).  

 Σέινο, εθηφο απφ ηηο ηξείο βαζηθέο παξακέηξνπο ηεο VaR πνπ πξναλαθέξζεθαλ, 

ζεκαληηθφ ξφιν έρεη θαη ν πξνζδηνξηζκφο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ. Ζ θαηεγνξηνπνίεζε 

ησλ ηίηισλ θαη ησλ αληίζηνηρσλ θηλδχλσλ, ζεσξείηαη πνιχ ζεκαληηθή ζηε δηαδηθαζία 

θαηαζθεπήο ηεο VaR θαη είλαη γλσζηή θαη σο mapping. Ζ βαζηθή εξψηεζε εδψ αθνξά ην 

πνηέο θαηεγνξίεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηίηισλ ρξήδνπλ ηδηαίηεξεο πξνζνρήο θαη πνηέο φρη, 

θάηη ην νπνίν εμαξηάηαη απφ ηνπο ηχπνπο ησλ ηίηισλ, ηνπο νπνίνπο θάζε 

νξγαληζκφο/επελδπηήο δηαπξαγκαηεχεηαη (Munnich, 1998). 
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3.2.2 Τπνινγηζκόο ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν  

 Ο ππνινγηζκφο ηεο VaR ελφο ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ εμαξηάηαη απφ κία ζεηξά 

ππνζέζεσλ αλαθνξηθά κε ηελ θαηαλνκή πνπ αθνινπζνχλ νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, θαηά πφζν ζπζρεηίδνληαη νη ζεκεξηλέο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κε απηέο ηνπ παξειζφληνο, θαηά πφζν ηα κέηξα ζέζεο (κέζε ηηκή, δηάκεζνο) θαη 

κεηαβιεηφηεηαο (ηππηθή απφθιηζε, δηαθχκαλζε) παξακέλνπλ ζηαζεξά ζην πέξαζκα ηνπ 

ρξφλνπ, ηελ ζπζρέηηζε κεηαμχ δχν ή πεξηζζνηέξσλ δηαθνξεηηθψλ κεηαηνπίζεσλ ησλ ηηκψλ 

ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο ρξνλνζεηξάο ζηελ νπνία 

εθαξκφδνληαη νη ππνζέζεηο.         

 Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ VaR κπνξεί λα γίλεη ε ρξήζε δηαθφξσλ κεζφδσλ νη νπνίεο 

θαη ζα αλαθεξζνχλ ζηελ ζπλέρεηα ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ. ΢ε θάζε κέζνδν αθνινπζείηαη κία 

ζεηξά παξφκνησλ βεκάησλ ζπλήζσο κε δηαθνξεηηθή ζεηξά ε κε ηελ παξάιεςε ή πξνζζήθε 

θάπνηνπ βήκαηνο. Οξηζκέλεο φκσο δηαδηθαζίεο είλαη θνηλέο ζε φιεο ηηο κεζφδνπο 

ππνινγηζκνχ ηεο VaR γηα κηα ζέζε ή έλα ραξηνθπιάθην. ΢πγθεθξηκέλα νη δηαδηθαζίεο απηέο 

είλαη (Jorion, 2007): 

1. Απνηίκεζε ηεο αγνξαίαο αμίαο ελφο ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ  

2. Δθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο (δηαθχκαλζεο) ησλ ηηκψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ή 

αιιηψο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ 

3. Καζνξηζκφο ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα 

4. Γηακφξθσζε ηνπ επίπεδνπ ζεκαληηθφηεηαο γηα ηελ ηηκή ηεο VaR 

5. Τπνινγηζκφο ηεο ηηκήο VaR κε αλαθνξά ηεο κέγηζηεο απψιεηαο κε επεμεξγαζία ησλ 

παξαπάλσ πιεξνθνξηψλ. 

Ο γεληθφο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηεο Value at Risk είλαη: 

VaR = X · ζ ·Εα· √
 

   
 

Όπνπ: 

Υ: Δίλαη ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ                                    

ζ: Δίλαη είλαη ε ηππηθή απφθιηζε (κεηαβιεηφηεηα) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ         

Σ: Δίλαη ν ρξνληθφο νξίδνληαο  
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Ζ ηηκή 252 ζηνλ παξνλνκαζηή ηεο ξίδαο ζπλήζσο είλαη νη εηήζηεο εκέξεο 

δηαπξαγκάηεπζεο. Υξεζηκνπνηψληαο έλα απιφ παξάδεηγκα θαη κε βάζε ηνλ παξαπάλσ ηχπν, 

γηα έλα ραξηνθπιάθην αμίαο 3.000.000 ρξεκαηηθψλ κνλάδσλ, ηππηθή απφθιηζε ζ = 0.10 θαη 

δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 99% ή α = 0.01 ή 1%  θαη Σ = 10 ηφηε ε ηηκή VaR ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζα είλαη ίζε κε : 

VaR = 3.000.000 · 0.10 · 2,33 ·√
  

   
 = 139.800 ρξεκαηηθέο κνλάδεο 

Ζ ηηκή Εα είλαη ίζε κε 2,33 φπσο πξνθχπηεη απφ ηελ ηππηθή  θαλνληθή θαηαλνκή γηα ε.ζ. 

99%. Σν παξαπάλσ απνηέιεζκα γηα ηελ VaR ζπκβνιίδεη φηη γηα ηηο επφκελεο 10 εκέξεο, 

ππάξρεη πηζαλφηεηα 1% νη δεκίεο λα ππεξβνχλ ηηο 139.800 ρξεκαηηθέο κνλάδεο. 

  

3.2.3 Μέζνδνη ππνινγηζκνύ Αμίαο ζε Κίλδπλν  

Πέξαλ απφ ην γεληθφ ηχπν ππνινγηζκνχ ηεο VaR πνπ αλαθέξζεθε ζηελ πξνεγνχκελε 

ππνελφηεηα, ππάξρνπλ δχν βαζηθέο θαηεγνξίεο κεζφδσλ ππνινγηζκνχ ηεο αμίαο ζε θίλδπλν, 

ε παξακεηξηθέο θαη νη κε παξακεηξηθέο. Απφ ηηο παξακεηξηθέο κεζφδνπο ζηελ ππνελφηεηα 

απηή ζα αλαπηπρζεί ε κέζνδνο ηεο Γηαθχκαλζεο-΢πλδηαθχκαλζεο θαη απφ ηηο κε 

παξακεηξηθέο νη κέζνδνη ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο θαη ε πξνζνκνίσζε Monde Carlo. 

3.2.3.1 Παξακεηξηθέο κέζνδνη Τπνινγηζκνύ ηεο VaR 

Οη παξακεηξηθέο κέζνδνη απαηηνχλ ηελ εθηίκεζε ζπγθεθξηκέλσλ παξακέηξσλ (κέζε 

ηηκή, δηαθχκαλζε θ.α.) θαη ππνινγίδνπλ ηελ ηηκή VaR ζέηνληαο ζπγθεθξηκέλεο θαηαλνκέο ζε 

κία νκάδα παξαηεξνχκελσλ απνδφζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ. ΢πγθεθξηκέλα ππνζέηνληαο φηη 

ε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο f(R) θαη ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο είλαη α = 1-c, 

ζεσξείηαη φηη ε πηζαλφηεηα ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ λα είλαη κηθξφηεξε απφ R
*
είλαη   

Prob(R< R
*
) = ∫       

  

     
 = c 

Οπφηε πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεζνχλ θάπνηεο ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηελ f(R), πξνθεηκέλνπ λα 

βξεζεί ε R
*
θαη ζηελ ζπλέρεηα λα ππνινγηζηεί ε VaR (Sukcharoensin, 2010). 

 Όπσο πξναλαθέξζεθε απφ ηηο παξακεηξηθέο κεζφδνπο ζηελ παξνχζα εξγαζία ζα 

αλαθεξζεί ε κέζνδνο ηεο δηαθχκαλζεο – ζπλδηαθχκαλζεο. Ζ κέζνδνο απηή είλαη κία απφ ηηο 
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βαζηθφηεξεο θαη ζηεξίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη νη παξάγνληεο ηεο αγνξάο αθνινπζνχλ ηελ 

πνιπκεηαβιεηή θαλνληθή θαηαλνκή. Υξεζηκνπνηψληαο απηή ηελ ππφζεζε κπνξεί λα 

πξνζδηνξηζηεί ε θαηαλνκή ηεο αγνξαίαο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ε νπνία είλαη θαλνληθή, 

θαη λα ππνινγηζηεί ε δεκία πνπ είλαη ίζε ή κεγαιχηεξε θαηά ρ% ηνπ ρξφλνπ. Απηή είλαη ε 

ηηκή VaR (Holton, 2014). O ππνινγηζκφο ηεο VaR είλαη ζρεηηθά απιφο θαζψο γηα ην 

ραξηνθπιάθην ζεσξείηε φηη ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ. Γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηνλ ρξφλν t + 1 ρξεζηκνπνηείηαη ν ηχπνο: 

Rp,t+1 = ∑     
 
          

Όπνπ:              

wi,t: Eίλαη ηα ζηαζκά γηα θάζε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν iηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηνλ ρξφλν t 

Rp,t+1:Δίλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηνλ ρξφλν t+1                

Ri,t+1: Δίλαη ε απφδνζε ηεο επέλδπζεο iζηνλ ρξφλν t+1  

Απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε παξαηεξείηαη φηη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη έλαο 

γξακκηθφο ζπλδπαζκφο κεηαβιεηψλ πνπ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή νπφηε θαη ε 

απφδνζε αθνινπζεί ηελ ίδηα θαηαλνκή. Γηα ηνλ ιφγν απηφ κπνξεί λα ππνινγηζηεί θαη ε 

δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απφ ηελ ζρέζε:  

ζ
2
  = Wt' ΢t+1 Wt 

Όπνπ:                       

΢t+1: Δίλαη ν πίλαθαο ησλ δηαθπκάλζεσλ ζηνλ ρξφλν t+1                  

Wt: Δίλαη ν πίλαθαο ησλ ζπληειεζηψλ wi,t                   

Wt': Δίλαη ν αληίζηξνθνο πίλαθαο ησλ ζπληειεζηψλ wi,t 

O θαζνξηζκφο ηεο VaR ή αιιηψο ηεο έθζεζεο Υi,t ζε ρξεκαηηθά  πνζά ησλ ζηνηρείσλ 

θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

VaR = ζ √          

Όπνπ :                           

ζ: Δίλαη ε ηππηθή απφθιηζε γηα πξνθαζνξηζκέλν δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο       

Υt: Δίλαη ν πίλαθαο ησλ ρξεκαηηθψλ κνλάδσλ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ   

Υt':Δίλαη ν αληίζηξνθνο  πίλαθαο ησλ ρξεκαηηθψλ κνλάδσλ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 



57 

 

΢ην ζεκείν απηφ είλαη ζεκαληηθφ λα ηνληζηεί πσο γηα ηελ ζσζηή απνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη απαξαίηεην λα εθηηκεζεί ε κεηαβιεηφηεηα ησλ παξαγφλησλ 

θηλδχλνπ, θαζψο θαη ε ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπο. 

 

3.2.3.2 Με παξακεηξηθέο κέζνδνη Τπνινγηζκνύ ηεο VaR 

Οη κε-παξακεηξηθέο κέζνδνη ππνινγίδνπλ ηελ ηηκή ηεο VaR, ρσξίο λα ζηεξίδνληαη ζε 

θάπνηα ππφζεζε ζρεηηθά κε ηελ θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ. Σν f(R) ππνινγίδεηαη άκεζα, 

ρσξίο θακία ππφζεζε αλαθνξηθά κε ηελ κνξθή πνπ έρεη, θαζψο ζηηο κε παξακεηξηθέο 

κεζφδνπο ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θαηαλνκήο ησλ πξαγκαηηθψλ απνδφζεσλ είλαη 

ελζσκαησκέλα. Όζνλ αθνξά ηηο κε παξακεηξηθέο κεζφδνπο ζα αλαθεξζνχλ νη δχν 

θπξηφηεξεο δειαδή ε κέζνδνο ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο θαη ε πξνζνκνίσζε Monte 

Carlo. 

Μέζνδνο Ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο (Historical Simulation Method): Ζ κέζνδνο απηή 

είλαη κηα ηερληθή πξνζνκνίσζεο πνπ θάλεη παξαδνρέο γηα ηελ θαηαλνκή ησλ αιιαγψλ ζηηο 

ηηκέο θαη ζηα επηηφθηα ηεο αγνξάο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα δέρεηαη φηη νη κεηαβνιέο πνπ έγηλαλ 

ζην παξειζφλ είλαη απηέο πνπ ζα ζπκβνχλ θαη ζηνλ κειινληηθφ ρξνληθφ νξίδνληα πνπ 

πξνζδηνξίδεηαη. ΢ηελ κέζνδν απηή, ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο, ρξεζηκνπνηνχληαη νη 

πξαγκαηηθέο αιιαγέο ησλ ηηκψλ ησλ ηίηισλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηηο 

ηειεπηαίεο x εκέξεο ζπλαιιαγψλ, θαη απνηηκάηαη εθ λένπ ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζαλ λα 

επξφθεηην λα ζπκβνχλ μαλά απηέο νη αιιαγέο, ηηο επφκελεο εκέξεο. Γεκηνπξγνχληαη δειαδή 

ππνζεηηθέο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, νη νπνίεο έρνπλ 

απνθηεζεί απφ πξαγκαηηθά ρξνλνινγηθά δεδνκέλα θαη ππνινγίδνληαη νη αιιαγέο αλά 

πεξίνδν. Παξαθάησ αλαιχνληαη ηα βήκαηα πνπ αθνινπζνχληαη γηα ηελ πινπνίεζε ηεο 

κεζφδνπ απηήο:  

 ΢πιινγή ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 Υξήζε ησλ ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ηεο ηζηνξηθήο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ. 

 Δθηίκεζε VaR κε ηε ρξήζε ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα επηζεκαλζεί, φηη κία απφ ηηο βαζηθφηεξεο  παξαδνρέο πνπ πξέπεη λα 

ηζρχεη φηαλ γίλεηε ε ρξήζε ηεο κεζφδνπ  ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο είλαη φηη νη 

κειινληηθέο απνδφζεηο ζα ζπλερίζνπλ λα ζπκπεξηθέξνληαη φπσο νη ηζηνξηθέο απνδφζεηο. 
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Μέζνδνο πξνζνκνίσζεο Monte Carlo (Monte Carlo Simulation Method): Ζ κέζνδνο 

Monte Carlo είλαη έλα ζχλνιν ππνινγηζηηθψλ αιγνξίζκσλ πνπ ζηεξίδεηαη ζηελ 

επαλαιακβαλφκελε, ηπραία δεηγκαηνιεςία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ απνηειεζκάησλ ηεο. 

Δίλαη κηα ηερληθή πξνζνκνίσζεο πνπ αξρηθά θάλεη θάπνηεο παξαδνρέο γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ησλ αιιαγψλ ζηηο ηηκέο ηεο αγνξάο θαη ζηε ζπλέρεηα ζπγθεληξψλεη δεδνκέλα πνπ 

ρξεζηκεχνπλ ζηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ ησλ αιιαγψλ απηψλ. ΢θνπφο ηεο παξαπάλσ 

δηαδηθαζίαο είλαη ε πξφβιεςε ησλ πηζαλψλ κειινληηθψλ αιιαγψλ. Γηα θάζε απνηέιεζκα ε 

αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ επαλαυπνινγίδεηαη. Σν ζχλνιν ησλ ππνινγηζκψλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ αληαπνθξίλεηαη ζην ζχλνιν ησλ πηζαλψλ αιιαγψλ. Απφ ηελ θαηαλνκή ησλ 

απνηειεζκάησλ, ππνινγίδεηαη ην αληίζηνηρν πνζνζηεκφξην ησλ πηζαλψλ απσιεηψλ, δειαδή 

ε ηηκή ηεο VaR γηα ην δεηνχκελν επίπεδν εκπηζηνζχλεο (Marrison, 2002). Σα βήκαηα πνπ 

αθνινπζνχληαη γηα ηελ δηεθπεξαίσζε ηνπ ππνινγηζκνχ ηεο VaR κε ηελ κέζνδν Monte Carlo 

είλαη: 

 Απφθαζε αλαθνξηθά κε ηηο ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα 

ηελ πξνζνκνίσζε ηεο εμέιημεο ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

 Γηαρσξηζκφο ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα ηεο εθηίκεζεο ηεο VaRζε ίζα ρξνληθά 

δηαζηήκαηα. 

 Δθαξκνγή ησλ ζηνραζηηθψλ δηαδηθαζηψλ γηα θάζε έλα απφ ηα ρξνληθά δηαζηήκαηα. 

Με ηνλ ηξφπν απηφ ππνινγίδεηαη ε ηηκή ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζην ηέινο ηνπ 

ρξνληθνχ νξίδνληα. 

 Δπαλάιεςε ηνπ πξνεγνχκελνπ βήκαηνο αξθεηέο θνξέο. 

 Υξήζε ησλ ηηκψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ πξνέθπςαλ απφ ηηο επαλαιήςεηο γηα ηελ 

θαηαζθεπή ηεο θαηαλνκήο ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 Τπνινγηζκφο ηνπ VaR κέζσ ηεο θαηαλνκήο ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ. 

Με ηελ κέζνδν πξνζνκνίσζεο Monte Carlo θιείλεη θαη ε αλαθνξά ζηηο βαζηθφηεξεο  

κεζφδνπο ππνινγηζκνχ ηεο VaR, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη θαη νη ηξείο κέζνδνη ζεσξνχληαη 

εμαηξεηηθά αμηφπηζηεο ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο VaR, φκσο ε κέζνδνο ηεο πξνζνκνίσζεο Monte 

Carlo θαίλεηαη λα ππεξηεξεί κεηαμχ ησλ ππφινηπσλ δχν κεζφδσλ θαζψο κέζσ απηήο κπνξεί 

λα εθηηκεζεί ε θαηαλνκή ησλ ηηκψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, θάηη πνπ πξνζθέξεη πνιιά 

πιενλεθηήκαηα ζηνλ εθάζηνηε δηαρεηξηζηή. 
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3.2.4 Δπαλέιεγρνο  

Ζ επαιήζεπζε ησλ ππνδεηγκάησλ απνηειεί πνιχ ζεκαληηθφ παξάγνληα γηα ηελ 

ζπζηεκαηηθή δηαρείξηζε θηλδχλνπ. Σν Backtesting, είλαη έλα ζηαηηζηηθφ κεζνδνινγηθφ 

πιαίζην, ην νπνίν επηθπξψλεη φηη νη πξαγκαηηθέο δεκίεο, πνπ παξαηεξνχληαη, βξίζθνληαη 

εληφο ησλ νξίσλ πνπ θαζνξίδεη ην εθηηκψκελν VaR.    

 Οπζηαζηηθά ε δηαδηθαζία ηνπ επαλειέγρνπ είλαη έλα ζηαηηζηηθφ πιαίζην πνπ ζαλ 

ζηφρν έρεη λα επαιεζεχζεη έλα νη πξαγκαηηθέο απψιεηεο ζπκθσλνχλ κε ηηο εθηηκεζείζεο. 

Απηφ ζπλήζσο πξαγκαηνπνηείηαη ζπγθξίλνληαο ην ηζηνξηθφ ησλ πξνβιέςεσλ ηεο VaR κε ηηο 

αληίζηνηρεο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ δηαδηθαζία ηνπ Backtesting απνηειεί ηνπο 

ειέγρνπο πξαγκαηηθφηεηαο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο θηλδχλνπ, γηα λα 

δηαπηζησζεί εάλ νη ππνζέζεηο πνπ έρνπλ θάλεη θαη νη παξάκεηξνη ησλ κνληέισλ πνπ έρνπλ 

ζέζεη είλαη ιαλζαζκέλνη.            

 Ζ δηαδηθαζία ηνπ Backtesting είλαη ζεκαληηθή θαη απαξαίηεηε γηα ηελ ζσζηή 

δηαρείξηζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ, θαζψο παξέρεη ηε δπλαηφηεηα ειέγρνπ ηνπ 

πξαγκαηηθνχ επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο ηνπ εθηηκψκελνπ VaR. Απηφ κπνξεί λα επηηεπρζεί 

ζπγθξίλνληαο ηελ ηζηνξία ησλ πξνβιέςεσλ ησλ κέηξσλ VaR κε ηηο αληίζηνηρεο απνδφζεηο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.          

 Ζ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο δίλεη αξθεηή βάζε ζηελ ηερληθή ηνπ Backtesting 

ζεζπίδνληαο πνηλέο γηα ηα ηδξχκαηα ζηα νπνία ηα κνληέια ππνινγηζκνχ ηνπ VaR 

ππνεθηηκνχλ ηνλ θίλδπλν αγνξάο. Γηα απηφ ην ιφγν, ηα ηδξχκαηα εθαξκφδνπλ ηελ δηαδηθαζία 

ηνπ Backtesting θάζε κήλα ή θάζε ηξεηο κήλεο, ψζηε λα ειέγμνπλ αλ ε αμηνπηζηία ησλ 

κνληέισλ κέηξεζεο ηνπ VaR πνπ ρξεζηκνπνηνχλ, βξίζθεηαη εληφο ησλ πξνθαζνξηζκέλσλ 

νξίσλ. 

 

3.2.5 Πιενλεθηήκαηα θαη Μεηνλεθηήκαηα ηεο VaR 

Ζ κέζνδνο ηεο Value at Risk θαηέρεη ζεκαληηθή ζέζε ζηελ δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ 

θαη γη’ απηφλ ηνλ ιφγν πξέπεη λα αλαθεξζνχλ ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο. 

Όπσο πξναλαθέξζεθε, ππάξρνπλ πνιινί ηξφπνη ππνινγηζκνχ ηεο VaR. Ζ επηινγή ηνπ θάζε 

ηξφπνπ εμαξηάηαη απφ ηελ ζχλζεζε ηνπ εθάζηνηε ραξηνθπιαθίνπ. Σα πιενλεθηήκαηα ηεο 

αμίαο ζε θίλδπλν είλαη: 
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 Γηαρείξηζε πιεξνθφξεζεο. Ζ ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο κπνξεί λα γίλεη εχθνια 

αληηιεπηή θαζψο απνηππψλεη ηνλ θίλδπλν ζε έλαλ αξηζκφ, θάηη ην νπνίν ηελ θαζηζηά 

έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα εξγαιεία. 

 Καζνξηζκφο νξίσλ δηαπξαγκάηεπζεο. Τπάξρεη ε δπλαηφηεηα θαζνξηζκνχ νξίνπ ζην 

ζπλάιιαγκα θαη ζηα ρξεφγξαθα ζχκθσλα κε ηελ VaR, θαη δίλεηαη ε δπλαηφηεηα 

ζχγθξηζεο ζε δηαθνξεηηθέο αγνξέο. 

 Καζνξηζκφο ζρέζεο θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ραξηνθπιαθίνπ. Με ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

VaR ελφο ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα γίλεη ε ζχγθξηζή ηνπ κε έλα νπνηνδήπνηε άιιν 

ραξηνθπιάθην. 

 Καηαλνκή πφξσλ. Με ηνλ ππνινγηζκφ ηεο VaR νη δηαρεηξηζηέο θηλδχλνπ κπνξνχλ λα 

ραξάμνπλ ηελ ζηξαηεγηθή ηνπο πνιηηηθή θαη ηηο επελδχζεηο πνπ ζα πξαγκαηνπνηήζνπλ 

ζην κέιινλ γηα ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 ΢πκκφξθσζε κε ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο. Ζ ρξήζε ηεο VaR παξέρεη γλψζε γηα ηνπο 

θηλδχλνπο ηεο αγνξάο. Γη’ απηφλ ηνλ ιφγν ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα έρνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα λα ελαξκνληζζνχλ κε ηηο απαηηήζεηο ησλ επνπηηθψλ αξρψλ αλαθνξηθά κε 

ηνπο θηλδχλνπο πνπ αλαιακβάλνπλ, θαζψο θαη ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο πνπ 

πξέπεη λα έρνπλ ψζηε λα είλαη θεξέγγπεο. 

Δθηφο απφ ηα ζεηηθά ηεο, ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο παξνπζηάδεη θαη νξηζκέλα 

κεηνλεθηήκαηα, ηα νπνία αξθεηέο θνξέο κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζηελ ιήςε ιαλζαζκέλσλ 

απνθάζεσλ αλαθνξηθά κε ηελ δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ ζε έλα ραξηνθπιάθην επελδχζεσλ. 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα θπξηφηεξα κεηνλεθηήκαηα ηεο VaR: 

 ΢ε πεξίπησζε κεηαβνιήο ηεο απφδνζεο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ιφγσ κηαο 

απξνζδφθεηεο αιιαγήο, ε πξφβιεςε ηεο VaR ππάξρεη πηζαλφηεηα λα απνθέξεη 

ιαλζαζκέλε πιεξνθνξία. 

 Σν παξαπάλσ κέηξν θηλδχλνπ κπνξεί λα ππνινγίζεη ηελ κέγηζηε δεκηά πνπ 

ελδέρεηαη λα ππνζηεί έλαο νξγαληζκφο γηα κία ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν, 

έρνληαο σο δεδνκέλν φηη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ νξγαληζκνχ ζα πσιεζνχλ 

ζηηο ηξέρνληεο αμίεο ηεο αγνξάο. ΢ε έλαλ νξγαληζκφ πνπ έρεη κε ξεπζηνπνηήζηκα 

ζηνηρεία ν ππνινγηζκφο ηεο κπνξεί λα ππνεθηηκήζεη ηελ αλακελφκελε δεκηά. 

 Έλα κεηνλέθηεκα αθφκα ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη πσο ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο  

δελ ιακβάλεηαη ππ’ φςηλ ν πηζησηηθφο θίλδπλνο, φπσο γηα παξάδεηγκα ζηελ 
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κέζνδν πξνζνκνίσζεο  Monte Carlo, φπνπ ζα ππάξρεη κεγάιε απφθιηζε απφ ηελ 

εθηίκεζε ηεο κέγηζηεο δεκηάο. 

Με ηελ παξνπζίαζε ησλ πιενλεθηεκάησλ θαη ησλ κεηνλεθηεκάησλ ηεο κεζφδνπ 

Value at Risk, νινθιεξψλεηαη ε αλάιπζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ απνηίκεζεο ηνπ 

θηλδχλνπ κίαο επέλδπζεο ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ. ΢ηελ επφκελε ελφηεηα ζα παξνπζηαζηεί 

αθφκα κία κέζνδνο απνηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ, ε νπνία νλνκάδεηαη ππφ ζπλζήθε αμία ζε 

θίλδπλν ή Conditional Value at Risk 

 

 

3.3 Τπφ ΢πλζήθε Αμία ζε Κίλδπλν  

Έλα απφ ηα βαζηθφηεξα κεηνλεθηήκαηα ηεο VaR σο κέηξν θηλδχλνπ είλαη πσο δελ 

ππνινγίδεη ην κέγεζνο ησλ δεκηψλ φηαλ ζεκεηψλεηαη ππέξβαζε. Με ηελ εθηίκεζή ηνπ 

αζξνίζκαηνο ησλ ζπληζησζψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ππάξρεη ην ελδερφκελν ν θίλδπλνο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ λα είλαη κεγαιχηεξνο. Μία ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ 

είλαη ε ππφ ζπλζήθε αμία ζε θίλδπλν ή CVaR (Conditional Value at Risk), ε νπνία επίζεο 

θαιείηαη θαη κέζε ππεξβνιηθή απψιεηα (Mean Excess Loss) ή VaR ηεο νπξάο (Tail VaR). Ζ 

CVaR είλαη πην ζπλεπήο κέηξν εθηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ ζε ζρέζε κε ην απιφ VaR.  

 Οη απψιεηεο είλαη ηπραίεο κεηαβιεηέο. Οπφηε γηα ηπραίεο κεηαβιεηέο κε ζπλερείο 

ζπλαξηήζεηο θαηαλνκψλ  ε  CVaR είλαη ίζε κε ηελ ππφ ζπλζήθε αλακελφκελε απψιεηα X 

γηα ηελ νπνία ηζρχεη (Rockafellar, 2000):  

Υ ≥ VaR(Υ) 

Ζ παξαπάλσ ζρέζε απνηειεί ηελ βάζε γηα ηνλ νξηζκφ ηεο ππφ ζπλζήθε αμίαο ζε θίλδπλν ή 

νπνία παξνπζηάζηεθε γηα πξψηε θνξά απφ ηνπο Rockafellar θαη Uryasev. 
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                               Πεγή: Kevin Dowd, 2002 

Γηάγξακκα 3.3 

 VaR θαη CVaR 

Απφ ην Γηάγξακκα 3.3 κπνξεί λα δηαπηζησζεί φηη ε CVaR είλαη πην απνηειεζκαηηθή 

ζηελ εθηίκεζε ησλ κέγηζησλ απσιεηψλ θαζψο κεηξάεη ηηο απψιεηεο πνπ μεπεξλάλε ηελ ηηκή 

ηνπ VaR θάηη πνπ δελ κπνξεί λα πξαγκαηνπνηήζεη ε VaR γηα δεδνκέλν δηάζηεκα 

εκπηζηνζχλεο 1-α.  

Ζ  CVaR γηα ην Υ κε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο ην νπνίν αλήθεη ζην [0,1] είλαη ν κέζνο φξνο 

ηεο γεληθεπκέλεο α-νπξάο θαηαλνκήο θαη δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν (Rockafellar, 

2000):  

CVaR(X) = ∫     
    

 

  
 

Όπνπ γηα ην   ηζρχεη : 

   {

                                     

       

   
                   

 

Όπνπ Fx(z) είλαη ε ζπλάξηεζε θαηαλνκήο ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο Υ γηα ηελ νπνία ηζρχεη 

Fx(z) = Prob{X ≤  Z}.  To CVaR(Υ) δελ είλαη ίζν κε ηνλ κέζν φξν ησλ απνηειεζκάησλ πνπ 

είλαη κεγαιχηεξα απφ ην VaR(X). Γηα γεληθεπκέλεο θαηαλνκέο , πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηεί 

ε CVaR κπνξεί λα ρξεηαζηεί λα δηαζπαζηεί ε πηζαλφηεηα ζην ειάρηζην κφξην. Όηαλ ε 

θαηαλνκή κνληεινπνηείηαη βαζηζκέλε ζε θάπνηα ζελάξηα, ε CVaR κπνξεί λα ππνινγηζηεί 

ιακβάλνληαο ηνλ κέζν φξν απφ έλαλ θιαζκαηηθφ αξηζκφ ησλ ζελαξίσλ απηψλ. ΢χκθσλα κε 

ηνπο Gaia Serraino θαη Stan Uryasev ζην Value at risk vs Conditional Value at Risk in Risk 
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Management and Optimization ζέηνληαο ζαλ CVaR
+ 

(X), ην νπνίν είλαη ην άλσ CVaR, λα 

είλαη ε ππφ ζπλζήθε αλακελφκελε ηηκή ηνπ Xηφηε: 

CVaR
+ 

(X) = E[X| X >VaR(X)] 

Βάζε ηνπ παξαπάλσ ε CVaR(X) κπνξεί λα ζεσξεζεί ελαιιαθηηθά σο ε ζηαζκηζκέλε 

κέζε ηηκή ηνπ VaR(X). Δάλ ε Fx(VaR(X)) < 1, δειαδή ππάξρεη ε πηζαλφηεηα απψιεηαο 

κεγαιχηεξεο ηνπ VaR(X) ηφηε: 

CVaR(Υ) = γ(Υ)·VaR(X) + (1-γ(Υ))·CVaR
+
(X) 

Όπνπ γηα ην γ(X) ηζρχεη: 

γ(Υ) = 
  (      )  

   
 

Απφ ηνλ παξαπάλσ νξηζκφ κπνξεί λα δηαπηζησζεί φηη ε CVaR δελ είλαη ε ππφ ζπλζήθε 

αλακελφκελε απψιεηα θαζψο tν CVaR
-
, δειαδή ην θάησ CVaR, γηα ην νπνίν ηζρχεη φηη: 

CVaR
-
 = Δ[Υ|Υ ≥ VaR(X) 

ζπκπίπηεη κε ηελ CVaR γηα ζπλερείο θαηαλνκέο. ΢ην δηάγξακκα 3.4 απεηθνλίδεηαη ε ζρέζε 

ησλ CVaR, CVaR
+
, CVaR

-
 θαη VaR. 

 

 

 

 

 

 

 

                             Πεγή: Stan Uryasev, 2000 

Γηάγξακκα 3.4 

΢ρέζε CVaR, CVaR
+
,CVaR

-
 θαη VaR 

Απφ ην Γηάγξακκα 3.4 παξαηεξείηαη φηη ε ζρέζε πνπ πξέπεη λα ηζρχεη γηα ηηο ηέζζεξεηο 

απηέο ηηκέο είλαη CVaR
+ 

≥ CVaR ≥ CVaR
- 
≥ VaR.      

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ηζρχεη φηη ε Fx(VaR(X)) = 1, δειαδή φηη ε ηηκή ηεο VaR είλαη ε κέγηζηε 

δπλαηή απψιεηα πνπ κπνξεί λα πξνθχςεη ην γηα ηελ ηηκή ηεο CVaR ηζρχεη φηη: 

CVaR(X) = VaR(X) 
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Σέινο, έλαο άιινο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπ CVaR πνπ πξνυπνζέηεη ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

VaR κπνξεί λα γίλεη κέζν ηνπ παξαθάησ ηχπνπ: 

CVaR = 
 

 
∫        
   

  
 

Όπνπ: 

p(ρ)dρ: Ζ ππθλφηεηα πηζαλφηεηα ησλ απνδφζεσλ ρ                                

α: Σν επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

Με ηνλ παξαπάλσ ηχπν θιείλεη ε ελφηεηα ζρεηηθά κε ηελ ζεκαζία θαη ηνπο ηξφπνπο 

ππνινγηζκνχ ηνπ κέηξνπ απνηίκεζεο θηλδχλνπ CVaR. ΢ηελ ζπλέρεηα ζα παξνπζηαζηνχλ ηα 

πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ απηήο. 

 

3.3.1 Πιενλεθηήκαηα θαη Μεηνλεθηήκαηα ηεο κεζόδνπ CVaR   

               Όπσο πξναλαθέξζεθε ζηελ αξρή ηεο ελφηεηαο ε CVaR ζεσξείηαη πην εχρξεζην θαη 

αμηφπηζην κέηξν απνηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ. ΢ηελ ππνελφηεηα απηή ζα παξνπζηαζηνχλ ηα 

πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ. Σα πιενλεθηήκαηα ηεο 

CVaR είλαη (Dowd, 2002): 

 Μεηξά ηηο ζεκαληηθφηεξεο απψιεηεο. Γηα παξάδεηγκα, αλ X είλαη ε δεκία ηφηε ν 

πεξηνξηζκφο CVaR(X) ≤ X- εμαζθαιίδεη φηη ν κέζνο (1-α)% ηεο κέγηζηεο δεκίαο δελ 

μεπεξλά ην X-. 

 Πξνζδηνξίδνληαο ην CVaR(X) γηα φια ηα επίπεδα εκπηζηνζχλεο α ζην (0,1),  κπνξεί 

λα θαζνξηζηεί πιήξσο ε θαηαλνκή ηεο δεκίαο. 

 Ζ CVaR έρεη ειθπζηηθέο καζεκαηηθέο ηδηφηεηεο θαη είλαη έλα ζπλεθηηθφ κέηξν 

θηλδχλνπ. 

 Δίλαη  ζπλερήο ζε ζρέζε κε ην α. 

 Ζ βειηηζηνπνίεζε ηεο CVaR κπνξεί λα κεησζεί κε θπξηφ πξνγξακκαηηζκφ θαη ζε 

νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο  κε γξακκηθφ πξνγξακκαηηζκφ (γηα δηαθξηηέο θαηαλνκέο) 

Δλψ ηα θπξηφηεξα κεηνλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ είλαη: 

 Δίλαη πην επαίζζεηε ζε ζρέζε κε ηελ VaR φζνλ αθνξά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

ζθαικάησλ. 

 Αλ δελ ππάξρεη θαηάιιεια δηακνξθσκέλν κνληέιν γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο νπξάο 

ηεο θαηαλνκήο, ε ηηκή ηεο κπνξεί λα είλαη παξαπιαλεηηθή. 

 Ζ αθξίβεηα ηεο κεζφδνπ εμαξηάηαη θαηά κεγάιν βαζκφ απφ ηελ αθξίβεηα 

κνληεινπνίεζεο ηεο νπξάο. 

 Όηαλ δελ έρεη δηακνξθσζεί έλα αμηφπηζην κνληέιν γηα ηελ νπξά ηεο θαηαλνκήο, ε  

ηηκή ηεο CVaR είλαη αλαμηφπηζηε. 
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Με ηελ παξνπζίαζε ησλ θπξηφηεξσλ πιενλεθηεκάησλ θαη κεηνλεθηεκάησλ ηεο κεζφδνπ 

CVaR θιείλεη ε ελφηεηα αλαθνξηθά κε ην ζπγθεθξηκέλν κέηξν απνηίκεζεο ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ.   

 
 
 

 

3.4 Αλαθεθαιαίσζε 

 ΢ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάζηεθαλ θαη αλαιχζεθαλ δχν απφ ηηο βαζηθφηεξεο 

κεζφδνπο απνηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ, ε Αμία ζε Κίλδπλν (Value at Risk) θαη ε Τπφ ΢πλζήθε 

Αμία ζε Κίλδπλν. Αξρηθά , ζηελ πξψηε ελφηεηα, αλαθέξζεθαλ θάπνηεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά 

κε ηε δεκηνπξγία ηεο VaR, δφζεθε ν νξηζκφο ηεο θαη ε εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ ηεο. 

΢ηελ ζπλέρεηα παξνπζηάζηεθαλ νη ηξείο θπξηφηεξνη ηχπνη δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

απφ ηνπο αλαιπηέο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ζε θίλδπλν, νη νπνίνη είλαη ηα δεδνκέλα 

θέξδνπο/δεκία, ηα δεδνκέλα αξηζκεηηθήο απφδνζεο θαη ηα δεδνκέλα γεσκεηξηθήο απφδνζεο. 

Έπεηηα αλαιχζεθαλ νη ηξείο ζεκαληηθφηεξνη κέζνδνη ππνινγηζκνχ ηεο VaR, δειαδή ε 

κέζνδνο ηεο Γηαθχκαλζεο – ΢πλδηαθχκαλζεο απφ ηηο παξακεηξηθέο κεζφδνπο, θαη νη κέζνδνη 

ηεο Ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο θαη ηεο πξνζνκνίσζεο Monte Carlo απφ ηηο κε παξακεηξηθέο 

κεζφδνπο. ΢ην ηέινο ηεο πξψηεο ελφηεηαο έγηλε αλαθνξά ζηελ δηαδηθαζία ηνπ επαλειέγρνπ 

(Backtesting)  θαη  δφζεθαλ ηα θπξηφηεξα πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ηεο VaR. ΢ηελ 

δεχηεξε ελφηεηα αλαιχζεθε ε ππφ ζπλζήθε αμία ζε θίλδπλν (Conditional Value at Risk). 

Έγηλε αλαθνξά ζηνπο δεκηνπξγνχο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηερληθήο απνηίκεζεο θηλδχλνπ θαη 

παξνπζηάζηεθαλ νη θπξηφηεξνη ηξφπνη ππνινγηζκνχ, πξνζδίδνληαο ηδηαίηεξε έκθαζε ζηελ 

δπλαηφηεηα ηεο κεζφδνπ λα εληνπίδεη ηηο αθξαίεο απψιεηεο. Σέινο, έγηλε ιφγνο γηα ηα 

θπξηφηεξα πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ εθηίκεζεο ηνπ 

θηλδχλνπ.   
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Κεθάιαην 4 

Απνηίκεζε Κηλδχλνπ  Υαξηνθπιαθίσλ κε 

ηελ κέζνδν Value at Risk 

 

4.1 Δηζαγσγή  

΢ηελ παξνχζα Γηπισκαηηθή  εξγαζία αλαιχζεθαλ αξρηθά νη έλλνηεο ηεο επέλδπζεο, 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, θαη ηα εηδή ησλ επελδχζεσλ πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ 

ζχλζεζε ελφο επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. ΢ηελ ζπλέρεηα παξνπζηάζηεθε ε έλλνηα ηνπ 

επελδπηηθνχ θηλδχλνπ αιιά θαη ε γεληθφηεξε έλλνηα ησλ θηλδχλσλ πνπ αληηκεησπίδνπλ 

θαζεκεξηλά νη επηρεηξήζεηο αιιά θαη νη επελδπηέο θαη αλαιχζεθαλ νη θπξηφηεξεο θαηεγνξίεο 

ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ. ΢ην ηξίην θεθάιαην έγηλε αλαθνξά ζηηο δχν απφ ηηο 

θπξηφηεξεο κεζφδνπο απνηίκεζεο ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ αιιά θαη ζε νξηζκέλεο  

κεζνδνινγίεο κε βάζε ηηο νπνίεο κπνξεί λα πινπνηεζεί ην θάζε κέηξν εθηίκεζεο ηνπ 

θηλδχλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ.         

 ΢ην θεθάιαην απηφ ζα πξαγκαηνπνηεζεί ε απνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ζε ηξία 

ραξηνθπιάθηα κε ειιεληθέο κεηνρέο κε ηελ ρξήζε κίαο παξακεηξηθήο κεζφδνπ γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ζε θίλδπλν, ε νπνία πξνυπνζέηεη ηνλ ππνινγηζκφ ηεο κέζεο ηηκήο θαη 

ηεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ. Ζ εθηίκεζε ηεο δηαθχκαλζεο ζα 

γίλεη κε ηελ ρξήζε ησλ ππνδεηγκάησλ εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ARCH(q)  θαη  GARCH(m,s). 

Tν θάζε ραξηνθπιάθην ζα πεξηέρεη ηξείο κεηνρέο απφ δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο, ηνλ ηξαπεδηθφ, 

ηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θαη ηνλ θιάδν ησλ πεηξειατθψλ εηαηξηψλ.  Γηα ηα ραξηνθπιάθηα απηά 

έρνπλ ιεθζεί ηηκέο γηα δχν πεξηφδνπο, πξηλ θαη θαηά ηελ δηάξθεηα ηηο νηθνλνκηθήο θξίζεο 

ζηελ Διιάδα γηα ηα νπνία ζα ππνινγηζηεί ε αμία ζε θίλδπλν κε ζθνπφ λα εληνπηζηνχλ θαη λα 

ζρνιηαζηνχλ  ηπρφλ δηαθνξέο ζρεηηθά κε ηνλ θίλδπλν πνπ είραλ νη ζπγθεθξηκέλεο 

επελδπηηθέο επηινγέο ζηηο  δχν απηέο πεξηφδνπο. 
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4.2 Τπνδείγκαηα Δηεξνζθεδαζηηθφηεηαο  

 Ζ θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ θαη ε εθηίκεζε ηεο ηππηθήο απφθιηζεο παίδνπλ 

θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ εθηίκεζε ηνπ VaR, αλ ιεθζεί ππ’φςηλ  φηη ν ππνινγηζκφο  ηνπ VaR 

απαηηεί ηελ εθηίκεζε ηνπ πνζνζηηαίνπ ζεκείνπ ηεο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ. Γηα ηνλ ιφγν 

απηφ ε ζσζηή πξφβιεςε ηεο δηαθχκαλζεο  θαζνξίδεη αθξηβείο εθηηκήζεηο ηνπ VaR. Γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο δηαθχκαλζεο ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα κνληέια ARCH(q) (Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity) θαη ηα γεληθεπκέλα κνληέια ARCH (Generalized ARCH ή 

GARCH(m,s)). 

 

 

4.2.1 Τπόδεηγκα ARCH(q)  

To κνληέιν ARCH (q) κνληεινπνηεί ηελ δηαθχκαλζε ηνπ δηαηαθηηθνχ φξνπ ηελ 

ρξνληθή ζηηγκή t+1, κε ζθνπφ λα γίλεη ζπλάξηεζε ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ δηαηαθηηθψλ φξσλ 

ησλ πξνεγνχκελσλ  ρξνληθψλ πεξηφδσλ. Υξεζηκνπνηψληαο ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεηξά 

ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Rp, o ππνινγηζκφο ηεο δεζκεπκέλεο δηαθχκαλζεο 

δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν (Engle, 1982):  

  
  = α0 + ∑       

  
    

Όπνπ: 

  
 : Δίλαη ε δεζκεπκέλε δηαθχκαλζε ζηνλ ρξφλν t            

α0: Δίλαη ε ζηαζεξά ηνπ κνληέινπ                         

α1: Ο ζπληειεζηήο ηνπ ARCH(q)                

εt-1: Σα θαηάινηπα ησλ απνδφζεσλ ηελ ρξνληθή ζηηγκή t-1 

Γηα λα είλαη ε δεζκεπκέλε δηαθχκαλζε ζεηηθή βαζηθή πξνυπφζεζε είλαη ν ζπληειεζηήο α0 λα 

είλαη κεγαιχηεξνο ηνπ κεδελφο  θαη ν ζπληειεζηήο α1 λα είλαη κεγαιχηεξνο ή ίζνο ηνπ 

κεδελφο. 

Υξεζηκνπνηψληαο έλα κνληέιν ARCH(1) ην νπνίν απνηειεί ηελ πην απιή κνξθή ησλ 

ππνδεηγκάησλ ARCH(q), ην νπνίν εθθξάδεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 



68 

 

  
  = α0 +       

  

Έρεη απνδεηρζεί απφ ηνλ Engle πσο παίξλνληαο ηελ ξνπή δεχηεξεο ηάμεο φπσο θαίλεηαη 

παξαθάησ: 

Δ(  
 ) = 

  

    
 

Γηα λα ζεσξεζεί ζηάζηκε ε ρξνλνζεηξά ζα πξέπεη λα ηζρχεη φηη ην α1 < 1. 

Σέινο, αμίδεη λα ζεκεησζεί ηα κνληέια ARCH(q) ζπιιακβάλεη ηα θαηλφκελα ηνπ Volatility 

Clustering, ην θαηλφκελν ησλ non-trading days, ηεο θχξησζεο θαη ησλ παρηψλ νπξψλ, 

παξφια απηά δελ κπνξεί λα ζπιιάβεη ην θαηλφκελν ηνπ Leverage Effect 

 

4.2.2 Τπόδεηγκα GARCH(m,s) 

Γηα ηα κνληέια GARCH (Generalize Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 

ε δεζκεπκέλε δηαθχκαλζε εμαξηάηαη απφ ηα ηεηξάγσλα ησλ θαηαινίπσλ ησλ q 

πξνεγνχκελσλ πεξηφδσλ θαζψο θαη ηελ δεζκεπκέλε δηαθχκαλζε ησλ p πξνεγνχκελσλ 

πεξηφδσλ θαη ν ππνινγηζκφο ηεο πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ηεο παξαθάησ ζρέζεο: 

 

  
  = α0 + ∑       

  
    +∑       

  
    

Όπνπ: 

    
 : Δίλαη ε δεζκεπκέλε δηαθχκαλζε ζηνλ ρξφλν t-i       

  : Δίλαη ν ζπληειεζηήο ηνπ GARCH γηα ηηο p πεξηφδνπο 

Γηα λα ηζρχεη φηη ε δεζκεπκέλε δηαθχκαλζε είλαη πάληα ζεηηθή ζα πξέπεη νη ζπληειεζηέο      

θαη βi λα είλαη πάληα ζεηηθνί. 

Τπνζέηνληαο έλα κνληέιν GARCH(m,s) γηα λα ζεσξεζεί ην κνληέιν ζηάζηκν ζα πξέπεη ην 

άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηψλ ∑   
 
   +∑   

 
    < 1. ΢ηελ πξάμε πνιινί εξεπλεηέο έρνπλ 

αλαθαιχςεη πνιιά απνηειέζκαηα πνπ ππνζηεξίδνπλ ηελ αζηάζεηα ησλ νηθνλνκηθψλ 

ρξνλνζεηξψλ (φπσο είλαη ε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ), ρξεζηκνπνηψληαο κία 

ARIMA(p,0,q) αλαπαξάζηαζε ησλ GARCH κνληέισλ, έρεη απνδεηρζεί φηη ηα GARCH 
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κνληέια κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ πνιιά απφ ηα απνηειέζκαηα φπσο ην Volatility Clustering, 

ην θαηλφκελν ηεο αζηάζεηαο, θαη ην θαηλφκελν  ησλ παρηψλ νπξψλ. 

 

4.3 Παξνπζίαζε Γεδνκέλσλ  

Σν πξψην ραξηνθπιάθην ζπληειείηαη απφ ηξείο Διιεληθέο κεηνρέο, ηξηψλ 

δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ, ε πξψηε κεηνρή είλαη απφ ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν θαη είλαη ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο (ETE.AT), ε δεχηεξε απφ ησλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν θαη είλαη ηεο 

GEK TERNA Holdings, Real Estate, Construction S.A. (GEKTERNA.AT) θαη ε ηξίηε 

κεηνρή είλαη απφ ηνλ θιάδν ησλ πεηξειατθψλ εηαηξηψλ θαη είλαη ηεο Revoil S.A. 

(REVOIL.AT). Γηα ηηο ηξείο πξναλαθεξζείζεο κεηνρέο έρνπλ ιεθζεί νη εκεξήζηεο ηηκέο 

θιεηζίκαηνο γηα δχν ρξφληα απφ ηελ ηζηνζειίδα finance.yahoo.com  ζε δχν δηαθνξεηηθέο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο. Ζ πξψηε πεξίνδνο είλαη απφ 2/1/2008 έσο θαη 4/1/2010 ελψ, ε δεχηεξε 

πεξίνδνο απφ 4/1/2016 έσο θαη 27/12/ 2017.        

 Σν δεχηεξν ραξηνθπιάθην απνηειείηαη πάιη απφ ηξείο δηαθνξεηηθέο κεηνρέο φπνπ ε 

θάζε κία είλαη απφ δηαθνξεηηθφ θιάδν. ΢πγθεθξηκέλα απφ ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν έρεη επηιεγεί 

κία κεηνρή ηεο Alpha Bank A.E. (ALPHA.AT), απφ ηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν έρεη επηιεγεί 

ε κεηνρή ηεο Ekter SA (EKTER.AT) θαη απφ ηνλ θιάδν ησλ πεηξειατθψλ εηαηξηψλ έρεη 

επηιεγεί ε κεηνρή ηεο  Motor Oil (Hellas) Corinth Refineries S.A. (MOH.AT). Γηα ηηο ηξείο 

κεηνρέο έρνπλ ιεθζεί νη εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο γηα δχν ρξφληα απφ ηελ ηζηνζειίδα 

finance.yahoo.com  ζε δχν δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Ζ πξψηε πεξίνδνο είλαη απφ 

2/1/2008 έσο θαη 4/1/2010 ελψ, ε δεχηεξε πεξίνδνο απφ  4/1/2016 έσο θαη 27/12/ 2017.  

 Σέινο, ην ηξίην ραξηνθπιάθην απνηειείηαη απφ ηξείο κεηνρέο απφ ηνπο ίδηνπο θιάδνπο 

πνπ πξναλαθέξζεθαλ. ΢ε απηφ ην ραξηνθπιάθην γηα ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν επηιέρζεθε ε 

κεηνρή ηεο Eurobank Ergasias S.A. (EUROB.AT), γηα ηνλ θιάδν ησλ θαηαζθεπαζηηθψλ 

επηιέρζεθε ε κεηνρή ηεο Avax S.A. (AVAX.AT) θαη γηα ηνλ θιάδν ησλ πεηξειατθψλ 

επηιέρζεθε ε Hellenic Petroleum S.A. (ELPE.AT).  Γηα ηηο ηξείο κεηνρέο έρνπλ ιεθζεί νη 

εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο γηα δχν ρξφληα απφ ηελ ηζηνζειίδα finance.yahoo.com  ζε δχν 

δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Ζ πξψηε πεξίνδνο είλαη απφ 2/1/2008 έσο θαη 4/1/2010 

ελψ, ε δεχηεξε πεξίνδνο απφ  4/1/2016 έσο θαη 27/12/ 2017.   
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4.4 Τπνινγηζκφο ηεο Value at Risk ησλ 

Υαξηνθπιαθίσλ 

 Όπσο πξναλαθέξζεθε ζην θεθάιαην απηφ ζα γίλεη απνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ 

ηξηψλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα, ρξεζηκνπνηψληαο 

ηελ αμία ζε θίλδπλν. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα κνληέια ARIMA 

(p,d,q) θαη ARCH(q)-GARCH(m,s) γηα λα ππνινγηζηεί ε δηαθχκαλζε θαη ηα θαηάινηπα ηα 

νπνία ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα ππνινγηζηεί ε ηηκή ηεο Value at Risk.  O ππνινγηζκφο ησλ 

απνδφζεσλ γηα ηελ θάζε κεηνρή ππνινγίζηεθε απφ ηνλ ηχπν:  

Ri = Ln (
  

    
) 

Όπνπ: 

Pt: Eίλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζηνλ ρξφλν t                   

Pt+1: Δίλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζηνλ ρξφλν t+1        

Ln: Δίλαη ν θπζηθφο ινγάξηζκνο  

΢ην ζεκείν απηφ λα ζεκεησζεί φηη ν ζπγθεθξηκέλνο ηχπνο ππνινγηζκνχ ησλ απνδφζεσλ 

ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο φηαλ ε δηαθνξά ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη κηθξή θαη γηα ηνλ νπνίν 

ηζρχεη: 

Ln (
  

    
) ≈ 

       

    
 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηελ απφδνζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ρξεζηκνπνηήζεθε ε ζρέζε πνπ 

παξνπζηάζηεθε ζην πξψην θεθάιαην , δειαδή: 

E(Rp) = w1·E(R1) + w2·E(R2) + w3 ·E(R3) 

Σα βάξε πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη ζηα ηξία ραξηνθπιάθηα γηα ηηο ηξείο κεηνρέο ήηαλ 

ηζφπνζα δειαδή  33,333% γηα ηελ θάζε κεηνρή. ΢ηελ ζπλέρεηα αθνχ ππνινγίζηεθαλ νη 

απνδψζεηο πξαγκαηνπνηήζεθαλ έιεγρνη γηα ηελ ηαπηνπνίεζε ησλ κνληέισλ ARIMA(p,d,q) 

θαη ζηελ ζπλέρεηα γηα ηνλ εληνπηζκφ ησλ ARCH(q) ή GARCH(m,s) γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

δηαθχκαλζεο.  
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4.4.1 Δθηίκεζε ηεο Value at Risk  Υαξηνθπιαθίνπ A  

To πξψην ραξηνθπιάθην απνηειείηαη απφ ηηο κεηνρέο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδνο (ETE.AT), ηεο GEK TERNA Holdings, Real Estate, Construction S.A. 

(GEKTERNA.AT) θαη ηεο Revoil S.A. (REVOIL.AT). Αξρηθά ζα πξαγκαηνπνηεζεί αλάιπζε 

γηα ην ραξηνθπιάθην ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ ην 2008 έσο θαη ην 2009. ΢ηνλ παξαθάησ 

πίλαθα παξνπζηάδνληαη θάπνηα πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.           

     Πίλαθαο 4.1               

 Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ απνδόζεσλ ηνπ Xαξηνθπιαθίνπ A  (2008_2009) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 4.1 ν κέζνο ηεο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ είλαη ίζνο κε -

0.0013 θαη ε δηάκεζνο ίζε κε  -0.000714. H κέγηζηε ηηκή ησλ απνδφζεσλ είλαη ίζε κε 

0.117268 ελψ ε ειάρηζηε ίζε κε -0.199637. Ζ ηππηθή απφθιηζε ηνπ δείγκαηνο ηζνχηαη κε 

0.031034 θαη ε αζπκκεηξία κε -0.508867. Ζ θχξησζε είλαη ίζε κε 6.707186, ε νπνία είλαη 

πνιχ κεγαιχηεξε ηνπ 3 θαη απηφ απνηειεί έλδεημε πσο ε θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ δελ 

αθνινπζεί ηελ θαλνληθή. Ο ζηαηηζηηθφο έιεγρνο Jarque-Bera εμεηάδεη ηε κεδεληθή ππφζεζε 

ηεο θαλνληθφηεηαο ηεο ζεηξάο έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο ηεο κε-θαλνληθφηεηαο. 

Λακβάλνληαο ππ’φςηλ ην p-value (probability) ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο απνξξίπηεηαη. 

΢ηελ ζπλέρεηα παξνπζηάδεηαη ην δηάγξακκα κε ηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηνλ 

ρξφλν.  
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                                                       Γηάγξακκα 4.1          

Απνδόζεηο ηνπ Xαξηνθπιαθίνπ A (2008_2009) ζην ρξόλν 

Απφ ην Γηάγξακκα 4.1 είλαη εκθαλέο ην θαηλφκελν ηνπ volatility clustering θαηά ην 

νπνίν κεηά απφ πεξηφδνπο κεγάισλ δηαθπκάλζεσλ, ππάξρνπλ πεξίνδνη κηθξψλ 

δηαθπκάλζεσλ. Σν θαηλφκελν απηφ απνηειεί βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ θαηαλνκψλ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζεηξψλ. Δπίζεο κπνξεί λα παξαηεξεζεί πσο 

καθξνρξφληα ε ρξνλνζεηξά εμειίζζεηαη γχξσ απφ ην κεδέλ.     

 ΢ηελ ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κεζνδνινγία Box – Jenkins  ζην ζηάδην ηεο 

ηαπηνπνίεζεο ηνπ κνληέινπ, αθνχ πξψηα έγηλε έιεγρνο φισλ ησλ πηζαλψλ ππνδεηγκάησλ 

βάζε ηνπ θνξεινγξάκκαηνο, επηιέρζεθε ην ππφδεηγκα ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη 

GARCH(1,1) βάζε ησλ θξηηεξίσλ Akaike θαη Schwarz. Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη 

ζηνλ παξαθάησ πίλαθα.  

Πίλαθαο 4.2 

Παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ Random Walk – GARCH(1,1) Υαξηνθπιάθην A (2008_2009) 
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           ΢ηνλ Πίλαθα 4.2  κπνξεί λα παξαηεξεζεί πσο ε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ 

ηπραίνπ πεξηπάηνπ  είλαη ίζε κε -0.000165, γηα ην ππφδεηγκα ππνινγηζκνχ ηεο δηαθχκαλζεο 

GARCH(1,1) ε ζηαζεξά α0 ηνπ κνληέινπ είλαη ίζε κε 0.0000604 ,ν ζπληειεζηήο ηνπ ARCH 

δειαδή ν α1 ίζνο κε 0.145253 θαη ν ζπληειεζηήο β1  είλαη ίζνο κε 0.791869. ΢ην ζεκείν απηφ 

είλαη ζεκαληηθφ λα ζεκεησζεί φηη ην άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηψλ α1 θαη β1 είλαη κηθξφηεξν 

ηεο κνλάδαο νπφηε ε ζεηξά ησλ απνδφζεσλ είλαη ζηάζηκε. Αθνχ ππνινγίζηεθε ε 

δηαθχκαλζε θαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, κπνξεί λα ππνινγηζηεί ε ηηκή ηεο Value at 

Risk απφ ηνλ ηχπν: 

VaR = Rt+1 – ζt+1·Zα 

Όπνπ ζt+1 είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ζηνλ ρξφλν t+1 θαη Za πνζνζηηαίν ζεκείν ηεο ηππηθήο 

θαλνληθήο θαηαλνκήο φπνπ γηα 95% επίπεδν εκπηζηνζχλεο είλαη ίζν κε 1.64 θαη γηα 99% 

είλαη ίζν κε 2.32 θαη Rt+1 είλαη ε πξφβιεςε ηεο απφδνζεο γηα ηε επφκελε πεξίνδν. Σα 

απνηειέζκαηα  παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

     Πίλαθαο 4.3                                            

Value at Risk Υαξηνθπιάθην Α (2008-2009) 

 

 

 

 

 

 

Απφ ηνλ Πίλαθα 4.3 παξαηεξείηαη φηη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95%  ε ηηκή ηεο VaR είλαη 

ίζε -0.03598134 θαη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99% είλαη ίζε κε -0.05083201. Ζ  δηαθχκαλζε 

ηζνχηαη κε 0.000476952 θαη ε ηππηθή απφθιηζε ίζε κε  0.02183923. 

΢ηελ ζπλέρεηα ζα παξνπζηαζηεί ε αλάιπζε  γηα ην ίδην ραξηνθπιάθην αιιά γηα ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν απφ ην 2016 έσο ην 2017. ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη θάπνηα 

πεξηγξαθηθά κέηξα ηεο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 

Portfolio Α From 2008 to 2009 

Conf.Level Value at Risk 

95% -0.03598134 

99% -0.05083201 

Variance Stand.Dev 

0.000476952 0.02183923 

α1 0.145253 

α0 0.0000604 

β1 0.791869 
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Πίλαθαο 4.4 

Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ απνδόζεσλ ηνπ  Υαξηνθπιαθίνπ Α (2016_2017) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

΢ηνλ Πίλαθα 4.4 κπνξεί λα παξαηεξεζεί φηη ν κέζνο ησλ απνδφζεσλ είλαη ίζνο κε 

0.001299 θαη ε δηάκεζνο ίζε κε  0.001076. H κέγηζηε ηηκή ησλ απνδφζεσλ είλαη ίζε κε 

0.110335 ελψ ε ειάρηζηε ίζε κε -0.150096. Ζ ηππηθή απφθιηζε ηνπ δείγκαηνο ηζνχηαη κε 

0.027015 θαη ε αζπκκεηξία κε -0.342418. Ζ θχξησζε είλαη ίζε κε 7.443753, ε νπνία είλαη 

πνιχ κεγαιχηεξε ηνπ 3 θαη απηφ απνηειεί έλδεημε πσο ε θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ δελ 

αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Απφ ηνλ έιεγρν Jarque-Bera παξαηεξείηαη φηη ε ππφζεζε 

ηεο θαλνληθφηεηαο απνξξίπηεηαη.  

Γηάγξακκα 4.2 

Απνδόζεηο ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ Α (2016_2017) ζην ρξόλν 

΢ην Γηάγξακκα 4.2 παξαηεξείηαη ην ίδην θαηλφκελν κε απηφ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηελ 

πξνεγνχκελε ππφ εμέηαζε πεξίνδν. Μία δηαθνξά πνπ ζεκεηψλεηαη είλαη πσο ηελ δεδνκέλε 

πεξίνδν θαίλεηαη λα παξνπζηάδνληαη πςειφηεξεο δηαθπκάλζεηο ζηηο απνδφζεηο ηνπ 
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ραξηνθπιαθίνπ.          

 ΢ηελ ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κεζνδνινγία Box – Jenkins  ζην ζηάδην ηεο 

ηαπηνπνίεζεο ηνπ κνληέινπ, αθνχ πξψηα έγηλε έιεγρνο φισλ ησλ πηζαλψλ ππνδεηγκάησλ 

βάζε ηνπ θνξεινγξάκκαηνο, ην θαηαιιειφηεξν ππφδεηγκα ήηαλ απηφ ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ 

(Random Walk) θαη GARCH(1,1) βάζε ησλ θξηηεξίσλ Akaike θαη Schwarz. Σα 

απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα.  

Πίλαθαο 4.5 

Παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ Random Walk – GARCH(1,1) Υαξηνθπιάθην Α (2016_2017) 

 

Απφ ηνλ Πίλαθα 4.5 παξαηεξείηαη φηη ε ζηαζεξά ηεο εμίζσζεο γηα ην Random Walk 

ππφδεηγκα είλαη ίζε κε 0.002325. Ο ζπληειεζηήο γηα ην ARCH είλαη ίζνο κε 0.079111 γηα ην 

GARCH ίζνο κε 0.885625. Ζ ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο α0 είλαη ίζε κε 0.0000275. Πξέπεη 

λα ζεκεησζεί φηη ην άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ GARCH ππνδείγκαηνο έρνπλ άζξνηζκα 

κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο α1+β1<1 ππνδεηθλχνληαο ηελ ζηαζηκφηεηα ηεο ζεηξάο ησλ 

απνδφζεσλ.     

Πίλαθαο 4.6 

Value at Risk Xαξηνθπιάθην Α (2016-2017) 

 

 

 

 

              

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C 0.002325 0.001058 2.196841 0.0280

Variance Equation

C 2.75E-05 1.22E-05 2.259191 0.0239

RESID(-1)^2 0.079111 0.017861 4.429271 0.0000

GARCH(-1) 0.885625 0.030561 28.97853 0.0000

R-squared -0.001444     Mean dependent var 0.001299

Adjusted R-squared -0.001444     S.D. dependent var 0.027015

S.E. of regression 0.027035     Akaike info criterion -4.443741

Sum squared resid 0.363248     Schwarz criterion -4.409921

Log likelihood 1110.491     Hannan-Quinn criter. -4.430468

Durbin-Watson stat 1.994793

 

Portfolio Α From 2016 to 2017 

Conf.Level Value at Risk 

95%  -0.0333823 

99% -0.0481877 

Variance Stand.Dev 

 0.0004740525 0.02177275 

α1 0.079111 

α0 0.0000275 

β1 0.885625 
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 ΢ηνλ Πίλαθα 4.6 παξαηεξείηαη φηη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95%  ε ηηκή ηεο VaR 

είλαη ίζε -0.0333823 θαη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99% είλαη ίζε κε -0.0481877. Ζ 

δηαθχκαλζε ηζνχηαη κε  0.0004740525 θαη ε ηππηθή απφθιηζε ίζε κε  0.02177275.  

 

4.4.2 Δθηίκεζε ηεο VaR  Υαξηνθπιαθίνπ B  

To δεχηεξν ραξηνθπιάθην απνηειείηαη απφ ηηο κεηνρέο, Alpha Bank A.E. 

(ALPHA.AT), ηεο Ekter SA (EKTER.AT) θαη ηεο Motor Oil (Hellas) Corinth Refineries 

S.A. (MOH.AT). Αξρηθά ζα πξαγκαηνπνηεζεί αλάιπζε γηα ην ραξηνθπιάθην ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν απφ ην 2008 έσο θαη ην 2009. ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη θάπνηα 

πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Πίλαθαο 4.7 

Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ απνδόζεσλ ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ Β (2008_2009) 

 

 

 

 

 

 

 

΢ηνλ Πίλαθα 4.7 παξαηεξείηαη  φηη ε κέζε ηηκή ησλ απνδφζεσλ είλαη ίζε κε  -

0.001373 θαη ε δηάκεζνο ίζε κε -0.000384. H κέγηζηε ηηκή ησλ απνδφζεσλ είλαη ίζε κε 

0.084340 ελψ ε ειάρηζηε είλαη ίζε κε -0.135006. Ζ ηππηθή απφθιηζε ηνπ δείγκαηνο ηζνχηαη 

κε 0.025013 θαη ε αζπκκεηξία κε -0.193645. Ζ θχξησζε είλαη ίζε κε 4.749359 > 3, έλδεημε 

πσο ε θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ δελ αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Απφ ηνλ έιεγρν 

Jarque-Bera παξαηεξείηαη φηη ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο απνξξίπηεηαη. 
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Γηάγξακκα 4.3 

Απνδόζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Β (2008_2009) ζην ρξόλν 

 

Απφ ην Γηάγξακκα 4.3 κπνξεί λα δηαθξηζεί  ην θαηλφκελν ηνπ volatility clustering ην 

νπνίν παξνπζηάζηεθε θαη ζηηο ηηκέο ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Α. Όπσο 

πξναλαθέξζεθε ε εκθάληζε απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ είλαη πνιχ ζπλεζηζκέλε ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο. Απφ ην δηάγξακκα επίζεο παξαηεξείηαη κία έληνλε 

κεηαβιεηφηεηα ζηηο απνδφζεηο ζηηο αξρέο ηνπ ηειεπηαίνπ ηξηκήλνπ ηνπ 2008 ε νπνία 

δηαηεξείηαη θαη κέρξη ην ηέινο ηνπ έηνπο.       

 ΢ηελ ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κεζνδνινγία ησλ Box – Jenkins, ην ππφδεηγκα 

ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ ηαρηνπνηήζεθε ζαλ ην θαηαιιειφηεξν. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

δηαθχκαλζεο ρξεζηκνπνηήζεθε έλα ππφδεηγκα GARCH(1,1) . 

Πίλαθαο 4.8 

 Παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ Random Walk – GARCH(1,1) Xαξηνθπιάθην B (2008_2009) 

 

 

-.15

-.10

-.05

.00

.05

.10

I II III IV I II III IV

2008 2009

Portfolio B Returns 2008-2009



78 

 

Απφ ηνλ Πίλαθα 4.7 παξαηεξείηαη φηη ε ζηαζεξά ηεο εμίζσζεο γηα ην Random Walk 

ππφδεηγκα είλαη ίζε κε -0.001293. Ζ ζηαζεξά  γηα ην  GARCH(1,1), α0 είλαη ίζε κε 

0.0000498, ν ζπληειεζηήο  α1 ίζνο κε 0.124328 θαη ν β1 είλαη ίζνο κε 0.79327 . Πξέπεη λα 

ζεκεησζεί φηη ην άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηψλ  α1  θαη β1 είλαη κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο , νπφηε 

ε ζεηξά ησλ απνδφζεσλ είλαη ζηάζηκε. 

Πίλαθαο 4.9 

Value at Risk Υαξηνθπιάθην Β (2008-2009) 

 

 

 

 

 

 

΢ηνλ Πίλαθα 4.9 θαίλεηαη φηη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95%  ε ηηκή ηεο VaR είλαη 

ίζε -0.03273913 θαη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99% είλαη ίζε κε -0.04577777. Ζ δηαθχκαλζε 

ηζνχηαη κε 0.0003676603 θαη ε ηππηθή απφθιηζε ίζε κε  0.01917447. 

΢ηελ ζπλέρεηα ζα πξαγκαηνπνηεζεί ε αλάιπζε γηα ην δεχηεξν ραξηνθπιάθην γηα ηελ 

δεχηεξε ππφ εμέηαζε πεξίνδν ε νπνία αθνξά ηα έηε 2016 θαη 2017. ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα 

παξνπζηάδνληαη ηα πεξηγξαθηθά κέηξα γηα ραξηνθπιάθην ζηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν  

Πίλαθαο 4.10 

 Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ απνδόζεσλ ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ Β (2016_2017) 
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΢ηνλ Πίλαθα 4.10 παξαηεξείηαη  φηη ν κέζνο ηεο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ είλαη 

ίζνο κε 0.000760 θαη ε δηάκεζνο ίζε κε 0.001573. H κέγηζηε ηηκή ησλ απνδφζεσλ είλαη ίζε 

κε 0.102198 ελψ ε ειάρηζηε είλαη ίζε κε -0.142487. Ζ ηππηθή απφθιηζε ηνπ δείγκαηνο 

ηζνχηαη κε 0.022439 θαη ε αζπκκεηξία κε -0.397025. Ζ θχξησζε είλαη ίζε κε 9.638677 > 3, 

έλδεημε πσο ε θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ δελ αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Απφ ηνλ 

έιεγρν Jarque-Bera παξαηεξείηαη φηη ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο απνξξίπηεηαη. 

 

Γηάγξακκα 4.4 

 Απνδόζεηο ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ B (2016_2017) ζην ρξόλν 

 

Απφ ην Γηάγξακκα 4.4  κπνξεί λα δηαθξηζεί  ην θαηλφκελν ηνπ volatility clustering ην 

νπνίν παξνπζηάζηεθε θαη ζηηο ηηκέο ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηελ πξνεγνχκελε 

πεξίνδν. Παξαηεξείηαη έληνλε κεηαβιεηφηεηα ζηηο ηηκέο ησλ απνδφζεσλ ην πξψην θαη ην 

δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 2016. Όζνλ αθνξά ην έηνο 2017 παξαηεξνχκε φηη νη ηηκέο ησλ 

απνδφζεσλ δελ παξνπζηάδνπλ κεγάιε κεηαβιεηφηεηα.     

 ΢ηελ ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κεζνδνινγία ησλ Box – Jenkins, ην ππφδεηγκα 

ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ ηαπηνπνηήζεθε σο ην θαηαιιειφηεξν. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

δηαθχκαλζεο ην ππφδεηγκα GARCH(1,1). ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα 

απνηειέζκαηα. 
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Πίλαθαο 4.11 

Παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ RandomWalk – GARCH(1,1) Υαξηνθπιάθην B (2016_2017) 

 

Απφ ηνλ Πίλαθα 4.11 παξαηεξείηαη φηη ε ζηαζεξά ηεο εμίζσζεο γηα ην Random Walk 

ππφδεηγκα είλαη ίζε κε 0.001530. Ο ζπληειεζηήο γηα ην ARCH είλαη ίζνο κε 0.112964  γηα ην 

GARCH ίζνο κε 0.84623. Ζ ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο α0 είλαη ίζε κε 0.0000147. Πξέπεη λα 

ζεκεησζεί φηη ην άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ GARCH ππνδείγκαηνο έρνπλ άζξνηζκα 

κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο α1+β1<1 ππνδεηθλχνληαο ηελ ζηαζηκφηεηα ηεο ζεηξάο ησλ 

απνδφζεσλ. 

Πίλαθαο 4.12 

Value at Risk Υαξηνθπιάθην Β (2016-2017) 

             

 

 

 

 

  

Απφ ηνλ Πίλαθα 4.12 παξαηεξείηαη πσο ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95% ε ηηκή ηεο VaR είλαη 

ίζε  -0.02149283 θαη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99% είλαη ίζε κε -0.03103888. Ζ δηαθχκαλζε 

ηζνχηαη κε  0.0001970742 θαη ε ηππηθή απφθιηζε ίζε κε 0.01403831.  
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4.4.3 Δθηίκεζε ηεο VaR Υαξηνθπιαθίνπ C 

            To ηξίην ραξηνθπιάθην απνηειείηαη απφ ηηο κεηνρέο ηεο Eurobank Ergasias S.A. 

(EUROB.AT), ηεο Avax S.A. (AVAX.AT) θαη ηεο Hellenic Petroleum S.A. (ELPE.AT). 

Αξρηθά ζα πξαγκαηνπνηεζεί αλάιπζε γηα ην ραξηνθπιάθην ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ ην 2008 

έσο θαη ην 2009.  

Πίλαθαο 4.13 

Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ απνδόζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ C (2008_2009) 

 

 

 

 

 

 

            ΢ηνλ Πίλαθα 4.13 παξαηεξείηαη  φηη ε κέζε ηηκή ησλ απνδφζεσλ είλαη ίζε κε -

0.001428 θαη ε δηάκεζνο ίζε κε -0.0000977. H κέγηζηε ηηκή ησλ απνδφζεσλ είλαη ίζε κε 

0.098981 ελψ ε ειάρηζηε είλαη ίζε κε -0.099196. Ζ ηππηθή απφθιηζε ηνπ δείγκαηνο ηζνχηαη 

κε 0.024320 θαη ε αζπκκεηξία κε -0.125380. Ζ θχξησζε είλαη ίζε κε 4.655632 > 3, έλδεημε 

πσο ε θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ δελ αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. 

Γηάγξακκα 4.5 

  Απνδόζεηο Υαξηνθπιαθίνπ C (2008_2009) ζην ρξόλν 
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Jarque-Bera  58.18296

Probability  0.000000
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Απφ ην Γηάγξακκα 4.5 κπνξεί λα παξαηεξεζεί γηα αθφκε κία θνξά ην θαηλφκελν ηνπ 

volatility clustering. Παξαηεξείηαη έληνλε κεηαβιεηφηεηα ζηηο ηηκέο ησλ απνδφζεσλ ην ηξίην 

θαη ην ηέηαξην ηξίκελν ηνπ 2008. Όζνλ αθνξά ην έηνο 2009 κπνξεί λα θαλεί φηη νη ηηκέο ησλ 

απνδφζεσλ παξνπζηάδνπλ πςειή κεηαβιεηφηεηα ζην πξψην, δεχηεξν θαη ηέηαξην ηξίκελν. 

Πίλαθαο 4.14 

Παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ Random Walk – GARCH(1,1) Xαξηνθπιάθην C (2008_2009) 

 

Απφ ηνλ Πίλαθα 4.14 θαίλεηαη φηη ε ζηαζεξά ηεο εμίζσζεο γηα ην Random Walk 

ππφδεηγκα είλαη ίζε κε -0.000573. Ο ζπληειεζηήο γηα ην ARCH  είλαη ίζνο κε 0.113621 γηα 

ην GARCH ίζνο κε 0.848234. Ζ ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο α0 είλαη ίζε κε 0.0000228. 

Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ην άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ GARCH(1,1) ππνδείγκαηνο 

έρνπλ άζξνηζκα κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο α1+β1<1 ππνδεηθλχνληαο ηελ ζηαζηκφηεηα ηεο 

ζεηξάο ησλ απνδφζεσλ. 

Πίλαθαο 4.15 

Value at Risk Υαξηνθπιάθην C (2008 -2009) 

 

 

 

 

Conf.Level Value at Risk

95% -0.03505709

99% -0.04935538

Variance Stand.Dev

0.00044213 0.02102689

α1 0.113621

α0 0.0000228

β1 0.848234

Portfolio C From 2008 to 2009
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΢χκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 4.15 ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95% ε ηηκή ηεο VaR είλαη ίζε -

0.03505709 θαη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99% είλαη ίζε κε -0.04935538. Ζ δηαθχκαλζε 

ηζνχηαη κε 0.00044213 θαη ε ηππηθή απφθιηζε ίζε κε 0.02102689.  

Σέινο, ζα πξαγκαηνπνηεζεί αλάιπζε θαη γηα ηελ δεχηεξε ππφ εμέηαζε πεξίνδν, δειαδή απφ 

ην 2016 έσο θαη ην 2017. ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα πεξηγξαθηθά κέηξα γηα 

ραξηνθπιάθην ζηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. 

Πίλαθαο 4.16 

Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ απνδόζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ C (2016_2017) 

           

 

 

 

 

 

 

 ΢ηνλ πίλαθα 4.16 παξαηεξείηαη  φηη ν κέζνο ησλ απνδφζεσλ είλαη ίζνο κε 0.000929 

θαη ε δηάκεζνο ίζε κε -0.001811. H κέγηζηε ηηκή ησλ απνδφζεσλ είλαη ίζε κε 0.105043, ελψ 

ε ειάρηζηε είλαη ίζε κε -0.205626. Ζ ηππηθή απφθιηζε ηνπ δείγκαηνο ηζνχηαη κε 0.028619 

θαη ε αζπκκεηξία κε -0.974904. Ζ θχξησζε είλαη ίζε κε 10.311124 > 3, έλδεημε πσο ε 

θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ δελ αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Απφ ηνλ έιεγρν Jarque-

Bera παξαηεξείηαη φηη ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο απνξξίπηεηαη. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί 

φηη νη ζεηξέο ησλ απνδφζεσλ πνιιέο θνξέο εθθξάδνληαη απφ ηελ t-Student θαηαλνκή, ε 

νπνία παξνπζηάδεη παρηέο νπξέο, είλαη πνιχ ζπάλην λα ζπλαληήζεη θαλείο θάπνηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ρξνλνζεηξά ε νπνία ζα αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή ζηελ πξάμε. 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα παξνπζηάδνληαη νη εκεξήζηεο ηηκέο ησλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ 

ηνπ ηξίηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ην ηα έηε 2016 θαη 2017. 
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Γηάγξακκα 4.6 

Απνδόζεηο  Xαξηνθπιαθίνπ C (2016_2017) ζην ρξόλν 

 Απφ ην Γηάγξακκα 4.6  κπνξεί λα παξαηεξεζεί πάιη ην θαηλφκελν ηνπ volatility 

clustering. Παξαηεξείηαη έληνλε κεηαβιεηφηεηα ζηηο ηηκέο ησλ απνδφζεσλ ην πξψην θαη ην 

δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 2016. Όζνλ αθνξά ην έηνο 2017 θαίλεηαη φηη νη ηηκέο ησλ απνδφζεσλ 

παξνπζηάδνπλ ρακειή κεηαβιεηφηεηα πνπ γίλεηε ιίγν εληνλφηεξε ζηα κέζα ηνπ ηεηάξηνπ 

ηξηκήλνπ.            

 Σέινο, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κεζνδνινγία ησλ Box – Jenkins, ην ππφδεηγκα ηνπ 

ηπραίνπ πεξηπάηνπ ηαπηνπνηήζεθε σο ην θαηαιιειφηεξν. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

δηαθχκαλζεο ην ππφδεηγκα GARCH(1,1). 

Πίλαθαο  4.17 

Παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ Random Walk – GARCH(1,1) Υαξηνθπιάθην C (2016_2017) 
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 Απφ ηνλ Πίλαθα  4.17 θαίλεηαη φηη ε ζηαζεξά ηεο εμίζσζεο γηα ην RandomWalk 

ππφδεηγκα είλαη ίζε κε 0.00105. Ο ζπληειεζηήο γηα ην ARCH είλαη ίζνο κε 0.166874 γηα ην 

GARCH ίζνο κε 0.786232. Ζ ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο α0 είλαη ίζε κε 0.0000447. Πξέπεη 

λα ηνληζηεί φηη ην άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ GARCH(1,1) ππνδείγκαηνο έρνπλ 

άζξνηζκα κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο α1+β1<1 θάηη ην νπνίν ζεκαίλεη πσο ε ζεηξάο ησλ 

απνδφζεσλ είλαη ζηάζηκε. 

Πίλαθαο 4.18 

Value at Risk Xαξηνθπιάθην C (2016-2017) 

 

 

 

 

 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 4.18  ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95% ε ηηκή ηεο VaR είλαη ίζε κε  -

0.03935581 θαη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99% είλαη ίζε κε -0.05611151. Ζ δηαθχκαλζε 

ηζνχηαη κε 0.000607166 θαη ε ηππηθή απφθιηζε ίζε κε  0.02464074. Με ηελ αλάιπζε θαη ηνπ 

ηξίηνπ ραξηνθπιαθίνπ θιείλεη ε ελφηεηα ζρεηηθά κε ηελ απνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ κε ηελ κέζνδν ηεο αμίαο ζε θίλδπλν. ΢ηελ επφκελε ελφηεηα ζα 

παξνπζηαζηνχλ ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο αλάιπζεο πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ ελφηεηα απηή. 

 

 

 

 

 

 

 

Conf.Level Value at Risk

95% -0.03935581

99% -0.05611151

Variance Stand.Dev

0.000607166 0.02464074

α1 0.166874

α0 0.0000447

β1 0.786232

Portfolio C From 2016 to 2017
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4.5 ΢πκπεξάζκαηα 
           

 ΢ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε έγηλε κηα πξνζπάζεηα λα εθηηκεζεί ε αμία ζε θίλδπλν ηξηψλ 

ραξηνθπιαθίσλ ζε δχν δηαθνξεηηθέο πεξηφδνπο, ηα νπνία πεξηείραλ δηαθνξεηηθέο κεηνρέο 

απφ ηξείο δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο. Γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ζε θίλδπλν απαξαίηεηε ήηαλ ε  

εθηίκεζε ηνπ κέζνπ θαη ηεο δηαθχκαλζεο ηεο ρξνλνζεηξάο.     

 ΢ην πξψην ζηάδην, εθηηκψληαο ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ απνδφζεσλ ησλ ηξηψλ 

ραξηνθπιαθίσλ, δηαπηζηψζεθε ην θαηλφκελν ησλ παρηψλ νπξψλ ηεο θαηαλνκήο ησλ 

απνδφζεσλ, δειαδή εκθαλίδνληαη απνδφζεηο ζηελ νπξά ηεο θαηαλνκήο κε κεγαιχηεξε 

πηζαλφηεηα απφ απηή ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο, ραξαθηεξηζηηθφ ζρεδφλ φισλ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ρξνλνζεηξψλ. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ην θαηλφκελν απηφ απνηειεί 

αλαζηαιηηθφ παξάγνληα ζηελ ζσζηή εθηίκεζε ηεο Value at risk.   

 ΢ηελ ζπλέρεηα αθνινπζψληαο ηελ κεζνδνινγία Box-Jenkins έγηλε κία πξνζπάζεηα λα 

εθηηκεζεί ην ππφδεηγκα ARIMA(p,d,q) ην νπνίν ραξαθηεξίδεη ηελ ζεηξά ησλ ινγαξηζκηθψλ 

απνδφζεσλ γηα ην θάζε ραξηνθπιάθην, γηα ηελ θάζε πεξίνδν. Αθνχ εθηηκήζεθαλ απηά ηα 

ππνδείγκαηα, αθνινχζεζε ε εθηίκεζε ησλ θαηάιιεισλ ππνδεηγκάησλ ARCH(q)-

GARCH(m,s) γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο δηαθχκαλζεο, ε επηινγή έγηλε βάζε ησλ θξηηεξίσλ 

Akaike θαη Schwarz. Γηα φια ηα ραξηνθπιάθηα θαη γηα ηηο δχν πεξηφδνπο ην ππφδεηγκα ηνπ 

ηπραίνπ πεξηπάηνπ ηαπηνπνηήζεθε σο ην θαηαιιειφηεξν γηα ηελ εθηίκεζε ησλ απνδφζεσλ 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο δηαθχκαλζεο ζε φια ηα ραξηνθπιάθηα γηα ηηο 

δχν πεξηφδνπο ε εθηίκεζε ηεο δηαθχκαλζεο έγηλε κέζσ ησλ ππνδεηγκάησλ GARCH(1,1). ΢ε 

φια ηα ππνδείγκαηα ην άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηψλ α1 θαη β1 ήηαλ κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο 

ππνδεηθλχνληαο πσο νη ζεηξέο ήηαλ ζηάζηκεο. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ηα κνληέια εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο  GARCH(m,s) θαζψο ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο 

θαηαθέξλνπλ κε επηηπρία λα ζπιιάβνπλ θαηλφκελα φπσο νη παρηέο νπξέο πνπ 

πξναλαθέξζεθαλ θαη ην volatility clustering πνπ εκθαλίζηεθε ζε φια ηα δηαγξάκκαηα ησλ 

απνδφζεσλ ησλ Υαξηνθπιαθίσλ ζηνλ ρξφλν. Αθνχ ππνινγίζηεθαλ ηφζν νη εθηηκήζεηο γηα 

ηηο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ αιιά θαη νη δηαθπκάλζεηο ηνπ ζηελ ζπλέρεηα 

πξαγκαηνπνηήζεθε ν ε εθηίκεζε ηεο VaR.  Μία πξψηε παξαηήξεζε είλαη πσο ε δηαθνξά ηεο 

ηηκήο VaR κεηαμχ ησλ δχν επηπέδσλ εκπηζηνζχλεο 95% θαη 99% είλαη κηθξή ζηα 

πεξηζζφηεξα ραξηνθπιάθηα κε ηελ VaR κε 99%  λα είλαη κεγαιχηεξε, θάηη πνπ ήηαλ 

αλακελφκελν. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ην πξψην ραξηνθπιάθην παξνπζηάδεη ηελ 

κεγαιχηεξε δηαθνξά ζηελ εθηίκεζε ηεο ηηκήο VaR γηα ηα δχν επίπεδα εκπηζηνζχλεο θάηη 
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πνπ κπνξεί λα νθείιεηαη ζηηο πνιχ αθξαίεο ηηκέο.    

 Αμηνζεκείσηε είλαη ε ηδηαίηεξα κεγάιε δηαθνξά πνπ είραλ νη ηηκέο VaR ηνπ δεχηεξνπ 

Υαξηνθπιαθίνπ κεηαμχ ησλ δχν πεξηφδσλ. ΢πγθεθξηκέλα ζην Υαξηνθπιάθην Β ππήξμε 

κεγάιε κείσζε ζηελ ηηκή VaR ην δηάζηεκα 2016-2017 ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε 

πεξίνδν 2008-2009.  Αληίζεηα ηα πξψην θαη ην ηξίην ραξηνθπιάθην παξνπζίαζαλ πνιχ 

κηθξέο δηαθνξέο ζηελ ηηκή ηεο VaR γηα ηηο δπν ππφ εμέηαζε πεξηφδνπο. Παξαθάησ 

παξνπζηάδεηαη έλαο ζπγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε ηηο εθηηκψκελεο ηηκέο VaR γηα ηα ηξία 

Υαξηνθπιάθηα ζηηο δχν πεξηφδνπο.  

Πίλαθαο  4.19 

΢πλνπηηθόο πίλαθαο εθηηκώκελσλ ηηκώλ VaR γηα ηα Υαξηνθπιάθηα 

 

Απφ ηνλ Πίλαθα  4.19 θαίλεηαη ε δηαθνξά ζηελ εθηίκεζε ησλ ηηκψλ VaR γηα ηηο δχν 

πεξηφδνπο. ΢πγθεθξηκέλα γηα ην Υαξηνθπιάθην Α ε ηηκή ηεο VaR θαίλεηαη λα έρεη κεησζεί 

(ειάρηζηα) απφ ηελ πξψηε πεξίνδν (2008-2009) ζηελ δεχηεξε, ζπγθεθξηκέλα παξαηεξείηαη 

κία κείσζε θαηά 0,00259904 ζηελ ηηκή VaR κε 95% επίπεδν εκπηζηνζχλεο θαη 0,00264424 

ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 99%. ΢ην Υαξηνθπιάθην Β εκθαλίδεηαη κία κεγαιχηεξε κείσζε 

ζηελ εθηηκψκελε ηηκή VaR απφ ηελ πξψηε, ζηελ δεχηεξε πεξίνδν. ΢πγθεθξηκέλα 

παξαηεξείηαη κία κείσζε ίζε κε  0,0112463 γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95% ε νπνία είλαη 

ζαθψο πνιχ κεγαιχηεξε απφ απηή ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ Α ζηηο δχν πεξηφδνπο. Γηα επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 99% ε κείσζε είλαη ίζε κε 0,01473889. ΢πλερίδνληαο ζην Σξίην 

ραξηνθπιάθην παξαηεξείηαη κία αχμεζε ζηελ ηηκή ηεο VaR απφ ηελ πξψηε, ζηελ δεχηεξε 

πεξίνδν. ΢πγθεθξηκέλα ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95% παξαηεξείηαη κία αχμεζε ίζε κε  

Conf.Level Value at Risk Conf.Level Value at Risk

95% -0.03598134 95%  -0.0333823

99% -0.05083201 99% -0.04818777

Conf.Level Value at Risk Conf.Level Value at Risk

95% -0.03273913 95%  -0.02149283

99% -0.04577777 99% -0.03103888

Conf.Level Value at Risk Conf.Level Value at Risk

95% -0.03505709 95% -0.03935581

99% -0.04935538 99% -0.05611151

Portfolio Α From 2016 to 2017Portfolio Α From 2008 to 2009

Portfolio B From 2008 to 2009 Portfolio B From 2016 to 2017

Portfolio C From 2008 to 2009 Portfolio C From 2016 to 2017
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0,00429872, ελψ ζε 99% επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο ε αχμεζε είλαη ίζε κε 0,00675613. Σέινο 

ην Υαξηνθπιάθην Β είλαη απηφ πνπ εκθαλίδεηαη λα έρεη ηελ κηθξφηεξε ηηκή γηα ηελ αμία ζε 

θίλδπλν θαη ζηηο δχν ππφ εμέηαζε πεξηφδνπο. Δίλαη απηφ πνπ εκθαλίδεη ηελ κηθξφηεξε 

αλακελφκελε δπλεηηθή δεκία. ΢ε αληίζεζε κε ην Υαξηνθπιάθην C ην νπνίν παξνπζηάδεη ηελ 

κεγαιχηεξε ηηκή ηεο VaR.  

 
 

4.6 Αλαθεθαιαίσζε  

΢ην θεθάιαην απηφ πξαγκαηνπνηήζεθε ν ππνινγηζκφο ηεο Αμίαο ζε θίλδπλν ηξηψλ 

ραξηνθπιαθίσλ ζε δχν δηαθνξεηηθέο πεξηφδνπο. Αξρηθά παξνπζηάζηεθαλ ηα ππνδείγκαηα 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ARCH(q) θαη GARCH(m,s)  ηα νπνία ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο δηαθχκαλζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Έγηλε αλαθνξά ζηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ 

ησλ απνδφζεσλ ηεο θάζε κεηνρήο θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  ΢ηελ ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηήζεθε 

ε παξνπζίαζε ησλ δεδνκέλσλ. ΢πγθεθξηκέλα έγηλε πεξηγξαθή ησλ ζηνηρείσλ πνπ 

ζπληεινχζαλ ηα ηξία ραξηνθπιάθηα. Δπηιέρζεθαλ ηξείο κεηνρέο απφ ηξείο δηαθνξεηηθνχο 

θιάδνπο γηα ην θάζε ραξηνθπιάθην, ηνλ ηξαπεδηθφ, ηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θαη ηνλ θιάδν ησλ 

πεηξειατθψλ. Αθνινπζψληαο ηελ κεζνδνινγία Box-Jenkins έγηλε ε ηαπηνπνίεζε ησλ 

θαηάιιεισλ ππνδεηγκάησλ ARIMA(p,d,q), εθηηκψληαο ην ππφδεηγκα ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ 

ζαλ ην θαηαιιειφηεξν γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο κέζεο απφδνζεο γηα ηα φια ραξηνθπιάθηα. 

΢ηελ ζπλέρεηα κε ηελ ρξήζε ησλ κνληέισλ εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο εθηηκήζεθε ε δηαθχκαλζε 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ζηελ ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηήζεθε ε εθηίκεζεο ησλ ηηκψλ VaR. ΢ην 

ηειεπηαίν κέξνο ηνπ θεθαιαίνπ παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ 

VaR, βάζε ηεο νπνίαο θάλεθε λα ππάξρεη εκθαλή δηαθνξά ζηηο εθηηκήζεηο ηελ αμίαο ζε 

θίλδπλν γηα ηα ραξηνθπιάθηα.  
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