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Πεξίιεςε 

 

   Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο θαη νη δείθηεο θξαηηθψλ νκνιφγσλ απνηεινχλ έλα ζεκαληηθφ 

επελδπηηθφ εξγαιείν γηα ηελ επέλδπζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ 

ηακείσλ κε ζθνπφ λα θαιχςνπλ ηηο ππνρξεψζεηο πνπ έρνπλ αλαιάβεη. 

   ΢ηελ παξνχζα δηαηξηβή ζα κειεηήζνπκε ηηο κεζφδνπο πνπ έρνπλ πξνηαζεί ζηε δηεζλή 

βηβιηνγξαθία γηα ηελ απφ θνηλνχ δηαρείξηζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ 

ζπληαμηνδνηηθψλ ζρεκάησλ θαζνξηζκέλεο παξνρήο. Γίλεηαη έκθαζε ζηελ κνληεινπνίεζε ηνπ 

θίλδπλνπ πνπ αληηκεησπίδεη έλα ζπληαμηνδνηηθφ ζρήκα θαζνξηζκέλεο παξνρήο λα κελ είλαη ζε 

ζέζε λα θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο πνπ έρεη εγγπεζεί, ρξεζηκνπνηψληαο ηα ζεκαληηθφηεξα κέηξα 

θίλδπλνπ πνπ έρνπλ πξνηαζεί ζηελ βηβιηνγξαθία. Δμεηάδεηαη ε  βέιηηζηε επελδπηηθή ζηξαηεγηθή 

πνπ ζα πξέπεη λα αθνινπζήζνπλ ηα ζπληαμηνδνηηθά ζρήκαηα θαζνξηζκέλεο παξνρήο, φηαλ 

επελδχνπλ ζε νκνινγηαθνχο θαη κεηνρηθνχο δείθηεο. 

 

 

 

 

 

 
 



vi 

 

ΠΔΡΗΔΥΟΜΔΝΑ 

 

Καηάινγνο Πηλάθωλ                                                                                                                      ix 

Καηάινγνο Γηαγξακκάηωλ   x 

Γνκή ηεο δηπιωκαηηθήο εξγαζίαο                                                                                                xi 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ  1 

Δηζαγωγή…………………………………………………………………………………………………...1 

1.1 Ση είλαη ΢πληαμε……………………………………………………………………………………1 

1.2 Σν ππφδεηγκα ηνπ θχθινπ δσήο……………………………………………………………………2 

1.3 Πεγέο αβεβαηφηεηαο……………………………………………………………………………….3 

1.4 Ηζηνξηθή εμέιημε ησλ ΢πληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ………………………………………………….4 

1.5 ΢πληαμηνδνηηθά ηακεία ζηελ Διιάδα……………………………………………………………...5 

1.6 ΢πληαμηνδνηηθά ΢πζηήκαηα………..……………………………………………………….……...6 

1.7 Υξεκαηνδφηεζε ΢πληαμηνδνηηθψλ ΢πζηεκάησλ………………………………………………..…7 

1.8 Οη ηξείο Ππιψλεο Αζθάιηζεο…………………………………………………………………..….9 

1.8.1 Ο πξψηνο Ππιψλαο…………………………………………………………………………..10 

1.8.2 Ο δεχηεξνο Ππιψλαο…………………………………………………………………...........10 

1.8.3 Ο ηξίηνο  Ππιψλαο…………………………………………………………………………...12 

1.9 Παξάγνληεο πνπ δεκηνπξγνχλ πξνβιήκαηα ζηελ βησζηκφηεηα ησλ ΢πληαμηνδνηηθψλ 

΢πζηεκάησλ ζηελ Διιάδα…………………………………………………………………………....13 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ  2 

΢πληαμηνδνηηθά ΢ρήκαηα..................................................................................................................13 

2.1 Σχπνη ΢πληαμηνδνηηθψλ ΢ρεκάησλ…………………………………………………………..…...13 

2.2 ΢ρήκαηα Καζνξηζκέλεο Δηζθνξάο…………………………………………………………….…14 

2.3 ΢ρήκαηα Καζνξηζκέλεο Παξνρήο…………………………………………………………….….16 

2.4 Γηαθνξέο ζρεκάησλ Καζνξηζκέλεο Παξνρήο-Καζνξηζκέλεο Δηζθνξάο………………………...17 

2.5 Τβξηδηθά ζπληαμηνδνηηθά ζρήκαηα…………………………………………………………...….20 

 

file://Pc88/Mydocs/ektypwseis/διπλωματικηTIMES%20NEW%20ROMAN%2012%20ektuposi1.docx%23_Toc283058698
file://Pc88/Mydocs/ektypwseis/διπλωματικηTIMES%20NEW%20ROMAN%2012%20ektuposi1.docx%23_Toc283058699
file://Pc88/Mydocs/ektypwseis/διπλωματικηTIMES%20NEW%20ROMAN%2012%20ektuposi1.docx%23_Toc283058702
file://Pc88/Mydocs/ektypwseis/διπλωματικηTIMES%20NEW%20ROMAN%2012%20ektuposi1.docx%23_Toc283058708
file://Pc88/Mydocs/ektypwseis/διπλωματικηTIMES%20NEW%20ROMAN%2012%20ektuposi1.docx%23_Toc283058709


vii 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

Κίλεζε Brown θαη Γεωκεηξηθή θίλεζε Brown…………………………………………...……22 

3.1 Γεληθά……………………………………………...……………………………………………..22 

3.2 Ζ θίλεζε Brown………………………………………………………………………………….23 

3.3 Ηδηφηεηεο ηεο θίλεζεο Brown………………………………………………………………….….24 

3.3.1 Ηδηφηεηα Markov……………………………………………………………………………..24 

3.3.1 Ηζρπξή ηδηφηεηα Markov……………………………………………………………………..25 

3.3.2 Ηδηφηεηεο martingale ηεο θίλεζεο Brown…………………………………….………............26 

3.4 Γεσκεηξηθή θίλεζε Brown……...………………………………………………………………..27 

3.4.1 Οξηζκφο ηεο Γεσκεηξηθήο θίλεζε Brown………………….………………………………..27 

3.4.2 Γεσκεηξηθή θίλεζε Brown γηα έλα ρξεφγξαθν……………………………………………...28  

3.4.3 Γεσκεηξηθή θίλεζε Brown γηα πεξηζζφηεξα απφ  έλα ρξεφγξαθν………………………….32 

3.5 Μνληεινπνίεζε ηηκψλ Υαξηνθπιαθίνπ………………………………………………………….33 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

Μνληεινπνίεζε ηωλ Τπνρξεώζεωλ ζπληαμηνδνηηθώλ ηακείωλ Καζνξηζκέλεο Παξνρήο.….36 

4.1 Γεληθά……………………………………………...……………………………………………..36 

4.2 Μνληέια απνηίκεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ θαζνξηζκέλεο παξνρήο…...37 

4.2.1 Σν απινπζηεπκέλν κνληέιν ……………………………………………………………..…..37 

4.2.2 Σν κνληέιν ηνπ Blake………………………………………………………………………..38 

4.2.3 Σν κνληέιν ηνπ Milevsky ………………………………………………...….………...........39 

4.2.4 Σν κνληέιν  ηνπ Yang…………………………………………………………………....…..40 

4.2.5 Σν κνληέιν ησλ Oba θαη Kanuga………………………………………………………...…..42 

4.2.6 Σν κνληέιν ησλ Chiu θαη Li……………………………………………...….…….…...........44 

4.2.7 Σν κνληέιν ηνπ Martellini………………………………………………………..……...…..45 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

Μνληέια Γηαρείξηζεο Πεξηνπζηαθώλ ΢ηνηρείωλ θαη  Τπνρξεώζεωλ………………..…………47 

5.1 Δηζαγσγή……………………………………...……………………………………………….....47 

5.2 Μνληέια Βειηηζηνπνίεζεο Υαξηνθπιαθίσλ…………………………………………..…….…...51 

5.2.1 Μνληέιν Βειηηζηνπνίεζεο Υαξηνθπιαθίνπ ρσξίο θαλέλα αθίλδπλν ρξεφγξαθν ……...…..51 

5.2.2 Μνληέιν Βειηηζηνπνίεζεο Υαξηνθπιαθίνπ κε έλα αθίλδπλν ρξεφγξαθν ………………....53 

file://Pc88/Mydocs/ektypwseis/διπλωματικηTIMES%20NEW%20ROMAN%2012%20ektuposi1.docx%23_Toc283058716
file://Pc88/Mydocs/ektypwseis/διπλωματικηTIMES%20NEW%20ROMAN%2012%20ektuposi1.docx%23_Toc283058717
file://Pc88/Mydocs/ektypwseis/διπλωματικηTIMES%20NEW%20ROMAN%2012%20ektuposi1.docx%23_Toc283058718
file://Pc88/Mydocs/ektypwseis/διπλωματικηTIMES%20NEW%20ROMAN%2012%20ektuposi1.docx%23_Toc283058723
file://Pc88/Mydocs/ektypwseis/διπλωματικηTIMES%20NEW%20ROMAN%2012%20ektuposi1.docx%23_Toc283058724
file://Pc88/Mydocs/ektypwseis/διπλωματικηTIMES%20NEW%20ROMAN%2012%20ektuposi1.docx%23_Toc283058725
file://Pc88/Mydocs/ektypwseis/διπλωματικηTIMES%20NEW%20ROMAN%2012%20ektuposi1.docx%23_Toc283058726
file://Pc88/Mydocs/ektypwseis/διπλωματικηTIMES%20NEW%20ROMAN%2012%20ektuposi1.docx%23_Toc283058716
file://Pc88/Mydocs/ektypwseis/διπλωματικηTIMES%20NEW%20ROMAN%2012%20ektuposi1.docx%23_Toc283058716


viii 

 

5.2.3 Υαξηνθπιάθην Mean-Variance ρσξίο δηαθνξνπνίεζε……………………………………....54 

5.2.4 Σν κνληέιν  ηνπ Yang Υαξηνθπιάθην Mean-Variance κε δηαθνξνπνίεζε ……….…....…..54 

5.2.5 Σν κνληέιν Siegmann…………………………………………………………………....…..55 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 

Δθαξκνγή………………..……………………………………………………………………………….60 

6.1 Δηζαγσγή……………………………………...……………………………………………….....60 

6.2 Υαξηνθπιάθηα ρσξίο δηαθνξνπνίεζε…….. …………………………………………..…….…...61 

6.3 Υαξηνθπιάθηα κε δηαθνξνπνίεζε ……………………………………...………………….….....74 

6.4 Υαξηνθπιάθηα  Siegmann…….. …………………………………………..………………..…...85 

6.5 ΢πκπεξάζκαηα………….. ……....…………………………………………..…………………...94 

 

ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ…………………………………………………………………………………………..95 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ………………………………………………………………………………………100 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

file://Pc88/Mydocs/ektypwseis/διπλωματικηTIMES%20NEW%20ROMAN%2012%20ektuposi1.docx%23_Toc283058716


ix 

 

 

Καηάινγνο Πηλάθωλ 

 
6.1.1    Υξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο κεηνρψλ θαη θξαηηθψλ νκνιφγσλ  60      

6.2.1    Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0 63 

6.2.2    Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0 64 

6.2.3    Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.25 65 

6.2.4    Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.25 67 

6.2.5    Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.50   68 

6.2.6    Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.50  69 
6.2.7    Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.75  70 

6.2.8    Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.75  71 

6.2.9    Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=1  72  

6.2.10  Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=1  73  
6.3.1    Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε  δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0  75 

6.3.2    Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0  76 

6.3.3    Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.25  77 

6.3.4    Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.25  78 

6.3.5    Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.50  79  

6.3.6    Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.50  81 

6.3.7    Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.75  81 

6.3.8    Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.75  82 

6.3.9    Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=1  83  

6.3.10  Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=1  84 
6.4.1    Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα ι=0  86 

6.4.2    Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα ι=0  88 

6.4.3    Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα ι=0.25 θαη ι=0.50 88 

6.4.4    Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα ι=0.25 θαη ι=0.50  90 

6.4.5    Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα ι=0.75  90 

6.4.6    Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα ι=0.75  91 
6.4.7    Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα ι=1  92 

6.4.8    Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα ι=1  94 

     

 

  



x 

 

Καηάινγνο Γηαγξακκάηωλ 

 
2.4.1    Παξνχζα αμία Τπνρξεψζεσλ ζρήκαηνο θαζνξηζκέλεο εηζθνξάο  19 

2.4.2    Παξνχζα αμία Τπνρξεψζεσλ ζρήκαηνο θαζνξηζκέλεο παξνρήο  19 

2.4.3    Παξνχζα αμία Τπνρξεψζεσλ ζρήκαηνο TMP  20  

3.1       Πξαγκαηνπνηήζεηο ησλ ηηκψλ κηα κεηνρήο πνπ αθνινπζεί ηελ Γεσκεηξηθή θίλεζε Brown  30  

3.2       Πξαγκαηνπνηήζεηο ησλ ηηκψλ κηα κεηνρήο πνπ αθνινπζεί ηελ Γεσκεηξηθή θίλεζε Brown  31                            

6.1.1    Γηάγξακκα κεληαίσλ ηηκψλ κεηνρψλ θαη θξαηηθψλ νκνιφγσλ πεξηφδνπ 2000-2010  61      

6.2.1    Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0  63 

6.2.2    Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0  64 

6.2.3    Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.25  66 

6.2.4    Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.25  67 

6.2.5    Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.50  68 

6.2.6    Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.50  69 
6.2.7    Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.75  70 

6.2.8    Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ι=0.75  70 

6.2.9    Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα ι=1  72  

6.2.10  Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα ι=1  73  
6.3.1    Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0  75 

6.3.2    Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0  76 

6.3.3    Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.25  77 

6.3.4    Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.25  78 

6.3.5    Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.50  80 

6.3.6    Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.50  80 
6.3.7    Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.75  82 

6.3.8    Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=0.75  82 

6.3.9    Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=1  83  

6.3.10  Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=1  84    
6.4.1    Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα ι=0  87 

6.4.2    Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα ι=0  87 

6.4.3    Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα ι=0.25 θαη ι=0.50  89 

6.4.4    Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα ι=0.25 θαη ι=0.50  89 

6.4.5    Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα ι=0.75  91 

6.4.6    Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα ι=0.75  91 
6.4.7    Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα ι=1  93 

6.4.8    Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα ι=1  93 

 

 

 

 



xi 

 

Γνκή ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο 

 

΢ην πξψην θεθάιαην παξνπζηάδνπκε ην ππφδεηγκα ηνπ θχθινπ δσήο ελφο εξγαδνκέλνπ θαη ηηο 

πήγεο αβεβαηφηεηαο πνπ αληηκεησπίδεη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ. Γίλεηαη κηα ηζηνξηθή 

αλαδξνκή ηεο εμέιημεο  ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ θαζψο θαη αλαθέξνληαη ηα 

ζπληαμηνδνηηθά ηακεία ηεο ρψξαο καο. Γηαρσξίδνληαη ηα ζπληαμηνδνηηθά ζπζηήκαηα θαη νη 

ηξφπνη ρξεκαηνδφηεζεο ηνπο. Αθφκα αλαπηχζζνληαη νη ηξεηο ππιψλεο αζθάιηζεο θαη 

αλαθέξνληαη ελδεηθηηθά νη παξάγνληεο πνπ δεκηνπξγνχλ πξνβιήκαηα ζηελ βησζηκφηεηα ησλ 

ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ ηεο Διιάδαο. ΢ην δεχηεξν θεθάιαην παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά νη 

ηχπνη ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ζρεκάησλ θαζψο θαη δηαθνξέο πνπ έρνπλ ζην ηξφπν 

ρξεκαηνδφηεζεο ηνπο θαη ζηηο παξνρέο πνπ εγγπψληαη. ΢ην ηξίην θεθάιαην αλαθέξνληαη ν 

νξηζκφο θαη νη ζεκαληηθφηεξεο ηδηφηεηεο ηεο θίλεζεο Brown θαη ηεο γεσκεηξηθήο θίλεζεο 

Brown. Αθφκα παξνπζηάδεηαη ην κνληέιν ηεο θίλεζεο Brown γηα έλα θαη γηα πεξηζζφηεξα 

απφ έλα ρξεφγξαθα θαζψο θαη ε κνληεινπνίεζε ησλ ηηκψλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ. ΢ην ηέηαξην 

θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ελδεηθηηθά κνληέια απνηίκεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ 

ζπληαμηνδνηηθψλ ζρεκάησλ θαζνξηζκέλεο παξνρήο πνπ έρνπλ πξνηαζεί ζηε δηεζλή 

βηβιηνγξαθία. ΢ην πέκπην θεθάιαην αλαθεξφκαζηε ζηα δηάθνξα κνληέια δηαρείξηζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ ελφο ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ. Σέινο ζην έθην θαη 

ηειεπηαίν θεθάιαην έρνληαο σο δεδνκέλα ηηο κεληαίεο απνδφζεηο δέθα ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

δεηθηψλ ηηκψλ κεηνρψλ θαη θξαηηθψλ νκνιφγσλ θαη ρξεζηκνπνηψληαο ηα κνληέια πνπ 

αλαιχζακε ζην πέκπην θεθάιαην δεκηνπξγνχκε ραξηνθπιάθηα ζηα νπνία ζα κπνξνχζε λα 

επελδχζεη έλα ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν θαζνξηζκέλεο παξνρήο  ψζηε λα έρεη ηε δπλαηφηεηα λα 

θαιχςεη ηηο κειινληηθέο ππνρξεψζεηο ηνπ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ  1 

 

Δηζαγωγή 

 

1.1 Ση είλαη ΢ύληαμε 

 

Έλα απφ ηα βαζηθά αγαζά ζηε δσή είλαη ην εηζφδεκα. Απνηειεί ην κέζν γηα λα 

θαιχπηνπκε ηηο βαζηθέο καο αλάγθεο, αιιά θαη λα πξαγκαηνπνηνχκε ηηο επηζπκίεο θαη ηα 

φλεηξα καο. Οη πεγέο ηνπ εηζνδήκαηνο ζε έλαλ άλζξσπν είλαη ηξεηο α) ε εξγαζία, β) ηα 

θεθάιαηα θαη γ) ε θηιαλζξσπία. Καηά ηελ παξαγσγηθή καο πεξίνδν, δειαδή ζηα 35-40 

έηε, φηαλ φια πάλε θαιά, ζπλήζσο νη πεξηζζφηεξνη δηαβηνχκε κέζσ ηνπ πξψηνπ 

παξάγνληα, δειαδή κέζσ ηεο εξγαζίαο. Οη θνηλσλίεο γεληθά απνηεινχληαη απφ δπν 

θαηεγνξίεο πιεζπζκηαθέο : α) ηνλ ελεξγό εξγαζηαθά πιεζπζκφ θαη β) ηνλ κε ελεξγό 

πιεζπζκφ, πνπ απνηειείηαη θαηά θχξην ιφγν απφ αλήιηθνπο θαη ππεξήιηθνπο. 

Ζ πξψηε θαηεγνξία είλαη ππνρξεσκέλε θαηά ηελ παξαγσγηθή ηεο πεξίνδν λα θαιχςεη ηηο 

δηθέο ηηο εηζνδεκαηηθέο αλάγθεο, αιιά θαη λα θαιχςεη ηηο εηζνδεκαηηθέο αλάγθεο ηνπ κε 

ελεξγνχ πιεζπζκνχ. Γηα ηα αλήιηθα ηέθλα απνηειεί αηνκηθή ππνρξέσζε, αλ θαη εθφζνλ 

ππάξρνπλ, γηα ηνπο δε ππεξήιηθεο, νη πεξηζζφηεξνη εθ ησλ νπνίσλ απιά πξνεγήζεθαλ 

ζηελ θαηεγνξία ηνπ ελεξγνχ πιεζπζκνχ, απνηειεί θνηλσληθή ππνρξέσζε. 

Έηζη κε ηελ αλάπηπμε ηνπ πιεζπζκνχ, θπξίσο  κεηαπνιεκηθά, φπνπ ππήξμε θαη κεγάιε 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε, άξα θαη πνιιέο ζέζεηο εξγαζίαο, αλαπηχρζεθαλ απφ ηα θξάηε ηα 

΢πζηήκαηα Κνηλωληθήο Αζθάιηζεο. ΢ηεξίρηεθαλ ζηελ αξρή ηεο δηαδνρήο ησλ γελεψλ 

θαη ραξαθηεξίδνληαη σο αλαδηαλεκεηηθά. Απηφ πνιχ απιά ζεκαίλεη φηη νη ζεκεξηλνί 

εξγαδφκελνη  ζπλεηζθέξνπλ έλα κέξνο ηνπ εηζνδήκαηνο ηνπο πξνθεηκέλνπ λα θαιπθζνχλ 

νη εηζνδεκαηηθέο αλάγθεο ησλ ππεξειίθσλ, πνπ αλήθνπλ ζηνλ κε ελεξγφ πιεζπζκφ, 

δειαδή ζε απηνχο πνπ δελ εξγάδνληαη.  
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΢χκθσλα κε ηνλ Νεθηάξην
1
 (2008) ε κεληαία ζχληαμε είλαη έλα απφ ηα πην πνιχπινθα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ζηηο ζχγρξνλεο θνηλσλίεο θαζψο απνηειεί κηα ηζφβηα ξνή 

εηζνδήκαηνο θαηά ηελ πεξίνδν ηεο ζπληαμηνδφηεζεο, ε νπνία εμαζθαιίδεη έλα επίπεδν 

δηαβίσζεο παξφκνην κε απηφ πνπ είρε ν ζπληαμηνχρνο φηαλ εξγαδφηαλ, ε νπνία 

αλαπξνζαξκφδεηαη εηεζίσο ψζηε λα έρεη ζηαζεξή αγνξαζηηθή αμία θαη λα κελ δηεπξχλεηαη 

ε δηαθνξά ησλ επηπέδσλ δηαβίσζεο ησλ ζπληαμηνχρσλ θαη εξγαδνκέλσλ.  

1.2 Σν ππόδεηγκα ηνπ θύθινπ δωήο
2
 

 

΢χκθσλα κε ηελ ππφζεζε ηνπ θχθινπ δσήο ηα άηνκα πξνγξακκαηίδνπλ ηελ θαηαλαισηηθή 

θαη απνηακηεπηηθή ηνπο ζπκπεξηθνξά γηα καθξνρξφλην νξίδνληα, ψζηε λα πεηχρνπλ ηελ 

θαιχηεξε δηαρξνληθά θαηαλνκή ηεο θαηαλάισζεο ηνπο γηα φζα ρξφληα ειπίδνπλ λα 

δήζνπλ. Βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη νη θαηαλαισηέο δξνπλ νξζνινγηθά θαη γηα ηελ 

ηξέρνπζα θαηαλάισζε ηνπο ιακβάλνπλ ππφςε, έθηνο απφ ην ηξέρνλ εηζφδεκα, θαη ηα 

πξνβιεπφκελα κειινληηθά εηζνδήκαηα ηα νπνία θαηαλέκνπλ κεηαμχ θαηαλάισζεο θαη 

απνηακίεπζεο. Αλαιχνληαο ηελ έλλνηα ηεο ζχληαμεο κε βάζε ην ππφδεηγκα ηνπ θχθινπ 

δσήο έλα κέξνο ηνπ εηζνδήκαηνο ηνπ ελεξγνχ εξγαζηαθά πιεζπζκνχ απνηακηεχεηαη θαηά 

ηελ δηάξθεηα ησλ εηψλ εξγαζίαο έηζη ψζηε λα έρεη ηελ δπλαηφηεηα θαηαλάισζεο θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηεο ζπληαμηνδφηεζεο ηνπ θαη κέρξη λα απνβηψζεη. Δπνκέλσο θάζε εξγαδφκελνο 

απνηακηεχεη έλα κέξνο ηνπ κηζζνχ ηνπ κέζσ ησλ εηζθνξψλ ζην ηακείν αζθάιηζεο ηνπ 

θαζψο θαη κέζσ πξνζσπηθήο απνηακίεπζεο κε ζθνπφ ην επίπεδν θαηαλάισζεο ηνπ αθνχ 

ζπληαμηνδνηεζεί λα είλαη ηζνδχλακν κε απηφ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο εξγαζίαο ηνπ.  

Δπνκέλσο ηζρχεη : 

 

 

ή 

 

 

Αλάινγα ινηπφλ κε ην επίπεδν θαηαλάισζεο πνπ πξνζδνθά θάζε εξγαδφκελνο λα έρεη  

κεηά ηελ ζπληαμηνδφηεζε ηνπ πξνθχπηεη θαη ην πνζφ πνπ πξέπεη λα απνηακηεχεη θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηεο εξγαζίαο ηνπ. Γηα παξάδεηγκα γηα θάπνηνλ πνπ ζέιεη λα έρεη ίδην επίπεδν 

                                                             
1
 Νεθηάξηνο Μ. (2008) Αζθαιηζηηθή Μεηαξξχζκηζε κε ΢πλαίλεζε θαη Γηαθάλεηα, Δθδφζεηο Παπαδήζε, Αζήλα 2008. 

2 Modigliani F.(2005) The collective papers of Franco Modigliani, Volume 6, Massachusetts Institute of Technology.  
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θαηαλάισζεο ηφζν θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο εξγαζίαο ηνπ φζν θαη κεηά ηελ ζπληαμηνδφηεζε 

ηνπ ην πνζφ πνπ πξέπεη λα απνηακηεχεη θάζε έηνο είλαη φζν κε : 

 

 

Όπνπ Δ είλαη ην εηζφδεκα , Α ηα έηε εξγαζίαο θαη Σ είλαη ην άζξνηζκα ησλ εηψλ πνπ 

πξνζδνθά φηη ζα επηδήζεη κεηά ηελ ζπληαμηνδφηεζε θαη ησλ εηψλ εξγαζίαο. 

 

1.3 Πεγέο αβεβαηόηεηαο
3
 

 

Κάζε εξγαδφκελνο πνπ απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν ζα ήζειε λα δηαζθαιίζεη ην εηζφδεκα 

ηνπ κεηά ηελ ζπληαμηνδφηεζε ηνπ θαη ζηελ νπζία ηελ ζχληαμε πνπ ζα ιακβάλεη θαζψο 

ππάξρνπλ πνιιέο πεγέο αβεβαηφηεηαο πνπ κπνξνχλ λα ηελ κεηψζνπλ. Δλδεηθηηθά 

αλαθέξνπκε κεξηθέο απφ απηέο.:  

 

Κίλδπλνο Πιεζωξηζκνύ (Inflation Risk): Δίλαη ν θίλδπλνο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ άλνδν 

ηνπ Γείθηε Σηκψλ Καηαλαισηή θαη κπνξεί λα επεξεάζεη ζεκαληηθά ηελ αγνξαζηηθή 

δχλακε ηεο αζθαιηζηηθήο παξνρήο θαζψο δελ κπνξεί λα  πξνζδηνξηζηεί επαθξηβψο 

καθξνπξφζεζκα.  

Κίλδπλνο Μαθξνβηόηεηαο (Longevity Risk) : Ο θίλδπλνο καθξνβηφηεηαο εκθαλίδεηαη 

ηφζν ζε αηνκηθφ φζν θαη ζε ζπλνιηθφ επίπεδν. Γηα ην άηνκν ν θίλδπλνο ζπλίζηαηαη ζην λα 

επηβηψζεη πεξηζζφηεξν απφ φζν ηνπ επηηξέπεη ν ζπζζσξεπκέλνο πινχηνο ηνπ γηα λα 

δηαηεξήζεη ην επίπεδν δσήο πνπ απνιακβάλεη. Δξγαιεία γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ αηνκηθνχ 

θηλδχλνπ καθξνβηφηεηαο έρνπλ αλαπηπρζεί απφ θαηξφ. ΢’ απηά πεξηιακβάλνληαη ηα 

θξαηηθά ζπζηήκαηα θνηλσληθήο αζθάιηζεο, ηα πξνγξάκκαηα θαζνξηζκέλσλ παξνρψλ πνπ 

παξέρνληαη απφ ηηο επηρεηξήζεηο κέζσ ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ πξνγξακκάησλ θαη νη ηζφβηεο 

πξφζνδνη πνπ παξέρνληαη απφ ηηο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο.  

Κίλδπλνο Πνζνζηνύ Αληηθαηάζηαζεο (Replacement Rate Risk): είλαη ν θίλδπλνο λα κελ 

κπνξέζεη ν εξγαδφκελνο λα δηαηεξήζεη ην ίδην επίπεδν δηαβίσζεο κεηά ηελ 

ζπληαμηνδφηεζε ηνπ θαη κέρξη ην ηέινο ηεο δσήο ηνπ. Έλαο ιφγνο είλαη ε κε 

                                                             
3 ΢πξηφπνπινο Κ. (2010) Γηαρείξηζε Κεθαιαίσλ Αζθαιηζηηθψλ Οξγαληζκψλ, Σκήκα Γηνίθεζεο Δπηρεηξήζεσλ, 

Παλεπηζηήκην Παηξψλ. 
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απνηειεζκαηηθή επέλδπζε ηνπ εηζνδήκαηνο ηνπ θαζψο δελ είλαη ζίγνπξν φηη έρεη ηηο 

θαηάιιειεο γλψζεηο γηα απηφ νχηε κπνξεί λα πξνβιέςεη ηηο κειινληηθέο ηνπ αλάγθεο.  

Κίλδπλνο Αγνξάο (Investment Risk) : είλαη ν θίλδπλνο κείσζεο ηεο αμίαο κηαο επέλδπζεο 

εμαηηίαο αιιαγψλ ζηνπο παξάγνληεο πνπ δηακνξθψλνπλ ηελ αμία ηεο αγνξάο. Οη 

θπξηφηεξνη παξάγνληεο είλαη ν θίλδπλνο επηηνθίνπ, ν ρξεκαηηζηεξηαθφο θίλδπλνο θαη ν 

λνκηζκαηηθφο θίλδπλνο. 

Κίλδπλνο Υώξαο (Country Risk) : ηνλ ηειεπηαίν θαηξφ έρεη θάλεη ηελ εκθάληζε ηνπ ν 

θίλδπλνο ρψξαο πνπ αθνξά ηνλ θίλδπλν κε πιεξσκήο ησλ ζπληάμεσλ ιφγσ ρξενθνπίαο. 

1.4 Ιζηνξηθή εμέιημε ηωλ ΢πληαμηνδνηηθώλ ηακείωλ  

 ΢χκθσλα κε ηνλ Blake
4
 (2006) ε έλλνηα ηεο ζχληαμεο δελ είλαη ζεκεξηλή επηλφεζε αιιά 

επηλφεζε ησλ αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ ηα ηέιε ηνπ 19νπ  αηψλα θαη ζηηο αξρέο ηνπ 20νπ 

αηψλα. Πξηλ απφ απηφ νη άλζξσπνη ζηηο ιεγφκελεο αλαπηπγκέλεο ρψξεο δελ 

ζπληαμηνδνηνχληαλ αιιά δνχιεπαλ κέρξη λα θαηαιήμνπλ. Ο Bismarck  δεκηνχξγεζε ην 

πξψην εζληθφ ζχζηεκα ζπληαμηνδφηεζεο ζηελ Γεξκαλία ην 1880. Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ 

20νπ αηψλα αθνινχζεζαλ θαη νη άιιεο ρψξεο ηεο Δπξψπεο φπσο θαη νη ΖΠΑ θαη ε 

Απζηξαιία. Παξνιαπηά αθφκα θαη ζήκεξα γηα ρψξεο ηεο Αθξηθήο, ηεο Αζίαο θαη ηεο 

Λαηηληθήο Ακεξηθήο ε ζπληαμηνδφηεζε εμαθνινπζεί λα είλαη φλεηξν. 

΢ηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο ην φιν νηθνδφκεκα βαζίδεηαη ζε 3 ππιψλεο. Ο πξψηνο ππιψλαο 

δηαζθαιίδεηαη απφ ην θξάηνο σο κέξνπο ηνπ θνηλσληθνχ ραξαθηήξα θαη ηεο πξνζηαζίαο 

ησλ πνιηηψλ. Τπάξρνπλ 2 θχξηα είδε  θνηλσληθήο αζθάιηζεο ηα Beveridgean θαη ηα 

Bismarckian. Σν Beveridgean εμαζθαιίδεη κφλν κηα επαξθή ζχληαμε γηα ηελ ππνζηήξημε 

ησλ πνιηηψλ πάλσ απφ ηα φξηα ηεο θηψρεηαο. Αλ ζέινπλ έλα πςειφηεξν επίπεδν 

δηαβίσζεο ρξεηάδεηαη λα βξνπλ απφ κφλνη ηνπο ηηο ελαιιαθηηθέο ιχζεηο γηα λα ην 

επηηχρνπλ. Οη ΖΠΑ θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην σο ζχζηεκα θνηλσληθήο αζθάιηζεο έρνπλ 

ην Beveridgean. Αληίζεηα κε ηελ Γεξκαλία, ηελ Ηηαιία θαη ηε Γαιιία πνπ αθνινπζνχλ ην 

Bismarckian ζχζηεκα θνηλσληθήο αζθάιηζεο ην νπνίν εμαζθαιίδεη πνιχ πην γελλαηφδσξε 

ζχληαμε ζε  ζεκείν πνπ δελ απαηηείηαη πεξεηαίξσ εμνηθνλφκεζε ρξεκάησλ. Ο πξψηνο 

ππιψλαο ρξεκαηνδνηείηαη απφ ηνπο θφξνπο ησλ εξγαδνκέλσλ θαη πιεξψλεηαη απεπζείαο 

ζηνπο ζπληαμηνχρνπο. Με άιια ιφγηα είλαη γλσζηφ σο έλα κε ρξεκαηνδνηνχκελν ζχζηεκα 

                                                             
4 Blake D. (2006) Pension Economics , John Wiley & Sons Ltd, Chichester 
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θαζψο δελ ζπζζσξεχνληαη θεθάιαηα απφ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία γηα ην ζθνπφ ηεο 

ζπληαμηνδφηεζεο Οη ιφγνη πνπ δεκηνπξγήζεθε ε αλάγθε γηα κηα ηέηνηα θάιπςε δελ είλαη 

κφλν αλζξσπηζηηθνί. Ζ κε αληηκεηψπηζε ησλ θηλδχλσλ πνπ απεηινχλ ηελ νηθνλνκηθή 

επεκεξία ζέηεη ζε θίλδπλν ηελ θνηλσληθή ζπλνρή. Ζ χπαξμε θαη ιεηηνπξγία αζθαιηζηηθψλ 

ηακείσλ ζπληειεί ζηε κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο αλαζθάιεηαο θαη αβεβαηφηεηαο ησλ αηφκσλ 

επνκέλσο ζπκβάιεη ζηελ θνηλσληθή ζηαζεξφηεηα. Αλ αλαινγηζηνχκε ηελ νηθνλνκηθή 

εμαζιίσζε πνπ ζα αληηκεηψπηδε κηα νηθνγέλεηα ιφγσ ηεο αδπλακίαο εξγαζίαο είηε ιφγσ 

αζζέλεηαο  ή γεξαηεηψλ ή αθφκα θαη ζαλάηνπ ελφο κέινπο ηεο, γίλεηαη πην ζαθήο ν ιφγνο 

πνπ ζπζηάζεθαλ θαη ιεηηνπξγνχλ ηα ζπληαμηνδνηηθά ή αζθαιηζηηθά ηακεία. 

1.5 ΢πληαμηνδνηηθά Σακεία ζηελ Διιάδα 

 

Με ηνλ φξν αζθαιηζηηθά ηακεία ελλννχκε ηνπο θνξείο πνπ πινπνηνχλ ην ζχλνιν ή έλα 

κέξνο ηεο θνηλσληθήο αζθάιηζεο, ζηεξίδνληαη θαηά θχξην ιφγν ζηελ θαηαβνιή αζθαιη-

ζηηθψλ εηζθνξψλ εξγαδνκέλσλ θαη εξγνδνηψλ θαη  ελ κέξε ζηελ θξαηηθή ρξεκαηνδφηεζε. 

Ζ νξγάλσζε θαη ε δνκή ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ ζα πξέπεη λα είλαη ηέηνηα ψζηε λα 

επηηξέπεη ηελ επηκέξηζε θαη ηελ δηαζπνξά ηνπ θίλδπλνπ κείσζεο ηνπ εηζνδήκαηνο ησλ πην 

ειηθησκέλσλ αλζξψπσλ κε άιινπο αλζξψπνπο ίδηαο ειηθίαο ή κηθξφηεξεο (βιέπε γηα 

παξάδεηγκα Shiller
5
) 

Σα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία ζηελ Διιάδα είλαη Ννκηθά Πξφζσπα Ηδησηηθνχ Γηθαίνπ θαη 

ππάγνληαη ζηελ επνπηεία ηνπ θξάηνπο (Τπνπξγείν Απαζρφιεζεο θαη Κνηλσληθήο 

Πξνζηαζίαο
6
)  

Μεξηθά απφ ηα θπξηφηεξα ζηε ρψξα καο είλαη νλνκαζηηθά θαη ελδεηθηηθά ηα έμεο:  

 

Η.Κ.Α., Ο.Γ.Α., Ο.Α.Δ.Δ., Σακείν Ννκηθψλ, Σ΢ΑΤ, Σ΢ΜΔΓΔ, Σ.΢.Π.Δ.Α.Θ., ΣΑΗ΢ΤΣ, 

ΣΑΣΣΑ, Σ΢ΔΤΠ, ΣΑΠ-ΟΣΔ, Σακείν Αζθαιίζεσο Πξνζσπηθνχ ΔΣΒΑ, 

Σακείν Αζθαιίζεσο Πξνζσπηθνχ ηεο Αζθ. Δηαηξείαο "Ζ Δζληθή",  

Σακείν ΢πληάμεσλ ηνπ Πξνζ. ηεο Δζληθήο Σξαπέδεο ηεο Διιάδνο, 

Σακείν Αζθαιίζεσο Πξνζσπηθνχ Ηνληθήο θαη Λατθήο Σξάπεδαο,  

Σακείν ΢πληάμεσλ Πξφλνηαο Πξνζσπηθνχ Α.Σ.Δ, Σακείν Πξνλνίαο Ξελνδφρσλ, 

                                                             
5 Robert J.Shiller (1993) “Macromarkets” Creating Institutions for Managing Society’s Largest Economic Risks, Oxford 

University press  
6 www.ypakp.gr Ηζηνζειίδα ηνπ Τπνπξγείνπ Απαζρφιεζεο θαη Κνηλσληθήο Αζθάιηζεο 

http://www.ypakp.gr/
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Οξγαληζκφο Αζθάιηζεο Πξνζσπηθνχ Γ.Δ.Ζ.,  

Σακ. ΢πλη. & Δπηθ. Αζθαι. Πξνζ. Γεσξγ. ΢πλεη/θψλ Οξγαλ/ζεσλ, 

Σακείν Αζθάιηζεο Ναπη. Πξαθηφξσλ θαη Τπαιιήισλ,  

Σακείν ΢πληάμεσλ Πξνζσπηθνχ Ζ΢ΑΠ,  

Σακείν ΢πληάμεσλ Πξνζσπηθνχ ηεο Σξαπέδεο ηεο Διιάδνο θαη Κηεκαηηθήο, 

Σακείν ΢πληάμεσλ Δθεκεξηδνπσιψλ θαη Τπαιιήισλ Πξαθηνξείσλ Θεζζαινλίθεο.  

 

Βαζηθφο ζηφρνο
7
 ελφο ζπληαμηνδνηηθνχ πιάλνπ είλαη ε παξνρή εηζνδήκαηνο ζηνπο 

εξγαδφκελνπο  φηαλ απνρσξνχλ απφ ηελ ελεξγφ ππεξεζία. Δηδηθφηεξα ε παξνρή ζχληαμεο 

κε επηπιένλ  

 παξνρή θαηά ηελ ειηθία ζπληαμηνδφηεζεο ζχληαμεο πνπ ζεκειηψζεθε ζε 

πξνγελέζηεξν ρξφλν κεηά ηελ ζπκπιήξσζε ζπγθεθξηκέλνπ αξηζκνχ εηψλ 

ππεξεζίαο 

  παξνρή ζηελ πεξίπησζε κεηάβαζεο ζε θαηάζηαζε αληθαλφηεηαο 

 παξνρή ζην ζάλαην 

 

1.6 ΢πληαμηνδνηηθά ΢πζηήκαηα 

 

Ζ ηζηνξηθή αλάπηπμε ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ζπζηεκάησλ αλέδεημε κηα βαζηθή δηάθξηζε σο 

πξνο ηε κέζνδν ρξεκαηνδφηεζεο ηνπο αλάκεζα ζε δηαλεκεηηθά (Pay-As-You-Go systems) 

θαη θεθαιαηνπνηεηηθά (Funded systems). 

 ΢ε νκηιία ηνπ ν Παιαηνιφγνο
8
 (1996) αλαθέξεηαη ζην δηαλεκεηηθφ ζχζηεκα σο έλα 

ζχζηεκα ζην νπνίν νη εηζθνξέο εηζπξάηηνληαη απφ ηνπο εξγαδφκελνπο θαη θαηαβάιινληαη 

ζηνπο ζπληαμηνχρνπο. Γηα απηφ ην ιφγν θαη ζηε ζεσξία ην δηαλεκεηηθφ ζχζηεκα 

πεξηγξάθεηαη σο «ζπκβφιαην ησλ γελεψλ», αθνχ νη ζεκεξηλνί εξγαδφκελνη πνπ 

ρξεκαηνδνηνχλ ηηο ζπληάμεηο απηψλ πνπ ζπληαμηνδνηνχληαη πξνζδνθνχλ φηη ε επφκελε 

γεληά ζα ρξεκαηνδνηήζεη ηηο δηθέο ηνπο ζπληάμεηο φηαλ  γίλνπλ πιένλ απφκαρνη ηνπ 

εξγαζηαθνχ βίνπ. Ο ραξαθηήξαο ηνπ δηαλεκεηηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη δεκφζηνο θαη γηα ηελ 

                                                             
7 Οηθνλφκνπ Μ. ΢εκεηψζεηο καζήκαηνο «΢πληαμηνδνηηθά ΢ρήκαηα», Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο θαη Αλαινγηζηηθψλ-

Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Μαζεκαηηθψλ, Παλεπηζηήκην Αηγαίνπ. 
8 Παιαηνιφγνο Γ. (1996) Οκηιία κε ζέκα «Κνηλσληθή Αζθάιηζε θαη Αζθάιεηα Εσήο» ζην Διιεληθφ Ηλζηηηνχην 

Αζθαιηζηηθψλ ΢πνπδψλ. 
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νκαιή ιεηηνπξγηά ηνπ απαηηείηαη επαξθήο αξηζκφο εξγαδνκέλσλ πνπ λα μεπεξλά ζε 

κεγάιν βαζκφ ηνλ αξηζκφ ησλ ζπληαμηνχρσλ. 

 Αληίζεηα, ζην θεθαιαηνπνηεηηθφ ζχζηεκα νη εηζθνξέο απνζεκαηνπνηνχληαη, θαη απφ ην 

θεθάιαην θαη ηνπο ηφθνπο πιεξψλνληαη νη ζπληάμεηο. Ζ απνδνηηθφηεηα ηνπ 

θεθαινπνηεηηθνχ ζπζηήκαηνο δελ εμαξηάηαη απφ ηηο θνηλσληθέο ζπλζήθεο, αιιά απφ ηελ 

επέθηαζε θαη ηελ θεξδνθνξία ησλ εγρψξησλ θαη δηεζλψλ ρξεκαηαγνξψλ, αθνχ ε ινγηθή 

ηνπο ζπλίζηαηαη ζηε επέλδπζε ησλ απνζεκαηηθψλ ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα κε 

ζθνπφ ηελ πςειή θεξδνθνξία. Σν θεθαιαηνπνηεηηθφ ζχζηεκα εθαξκφδεηαη θπξίσο ζηηο 

ΖΠΑ θαη ην χςνο ηεο ζχληαμεο εμαξηάηαη απφ ην χςνο ησλ εηζθνξψλ πνπ 

πιεξσλφληνπζαλ απφ ηνλ θάζε  εξγαδφκελν θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ εξγαζηαθνχ βίνπ ηνπ 

θαη απφ ηελ απφδνζε ηνπ επελδεδπκέλνπ θεθαιαίνπ. 

Έλαο άιινο δηαρσξηζκφο ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ζρεκάησλ είλαη ζε αλαδηαλεκεηηθά θαη 

αληαπνδνηηθά, αλάινγα κε ην αλ πιεξψλνπλ ηηο ζπληάμεηο ζπκθψλα κε ηηο εηζθνξέο ή αλ 

πξνρσξνχλ πέξα απφ απηή ηελ αλαινγία. Δπίζεο ραξαθηεξίδνληαη θαη απφ ηνλ ηξφπν 

ρξεκαηνδφηεζεο. Αλ ηα ρξήκαηα πξνέξρνληαη απφ ηηο εηζθνξέο ηφηε κηιάκε γηα 

Κνηλσληθή Αζθάιηζε, ελψ εάλ πξνθχπηνπλ απφ θξαηηθή επηρνξήγεζε ηφηε κηιάκε γηα 

Κξαηηθή Πξφλνηα. 

Παξφηη ην θεθαιαηνπνηεηηθφ ζχζηεκα ζεσξήζεθε πην απνηειεζκαηηθφ θαη αλεμάξηεην 

απφ ηηο δεκνγξαθηθέο κεηαβνιέο θαη πηνζεηήζεθε ζηηο ΖΠΑ θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, 

απηφ δελ επαιεζεχηεθε ζηελ πξάμε, ελψ γεληθά αιιά θαη εηδηθά γηα ηελ Δπξψπε, ε 

θνηλσληθή αιιειεγγχε δελ κπνξεί λα κελ ζπλππνινγίδεηαη ιφγσ ηνπ παξειζφληνο ηεο 

θνηλσληθήο πνιηηηθήο αιιά θαη ηνπ παξφληνο, θαζψο νη κεηαβνιέο δελ είλαη δεδνκέλεο θαη 

ακεηάβιεηεο αιιά νχηε θαη ππάξρεη νκνηνκνξθία ζηνπο ξπζκνχο κεηαβνιήο ζε φιεο ηηο 

ρψξεο. 

 

1.7 Υξεκαηνδόηεζε ΢πληαμηνδνηηθώλ ΢πζηεκάηωλ  

 

΢ε άξζξν ηνπ γηα ην Invesment Research & Analysis Journal ν Αζεκαθφπνπινο
9
 (2004) 

αλαθέξεη φηη  είλαη έθδειε ηα ηειεπηαία ρξφληα ε αγσλία ησλ πεξηζζνηέξσλ θπβεξλήζεσλ 

ζε παγθφζκην επίπεδν ζρεηηθά κε ηηο πξννπηηθέο ησλ αζθαιηζηηθψλ ζπζηεκάησλ. Σν 

                                                             
9 Αζεκαθφπνπινο Η. (2004) Άξζξν κε ζέκα «Ζ Υξεκαηνδφηεζε ελφο Αζθαιηζηηθνχ ΢πζηήκαηνο : Αληαπνδνηηθφο ή 

Κεθαιαηνπνηεηηθφο Υαξαθηήξαο». 
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γεγνλφο φηη ην επίπεδν ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ παξνρψλ ζα πξέπεη λα δηαηεξεί ην βηνηηθφ 

επίπεδν ησλ ζπληαμηνχρσλ πάλσ απφ έλα ειάρηζην αλεθηφ φξην απνηειεί δήηεκα 

ζεκαληηθήο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. 

Σν πξφβιεκα ζε έλα ζπληαμηνδνηηθφ ζχζηεκα δεκηνπξγείηαη φηαλ ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ 

ζπληαμηνχρσλ είλαη κεγαιχηεξνο απφ απηφλ ηνλ εξγαδνκέλσλ. Ζ αληηκεηψπηζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο νπζηαζηηθά επηβάιεη ζπληνληζκέλε παξέκβαζε ψζηε λα βξεζεί ε άξηζηε 

επηινγή κεηαμχ αχμεζεο ηεο παξαγσγηθφηεηαο, κείσζε ηεο αλεξγίαο, επηκήθπλζεο ηνπ 

ρξφλνπ παξακνλήο ζηελ εξγαζία, κείσζεο ηεο πξαγκαηηθήο ζπληάμηκεο παξνρήο, θαη 

ηέινο, αιιαγή ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο ζε ζρέζε κε ην χςνο ηεο 

απνηακίεπζεο. Γηα ηελ επίιπζε απηνχ ηνπ πξνβιήκαηνο έρεη αλαπηπρζεί έλαο δηάινγνο 

ζρεηηθά κε ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ζπζηεκάησλ, αλ ζα βαζίδεηαη ζηα ζπζηήκαηα 

αληαπνδνηηθψλ παξνρψλ ή αλ ζα πξέπεη λα αλαπηπρζνχλ ζπζηήκαηα βαζηζκέλα ζην 

θεθαιαηνπνηεηηθφ ζχζηεκα. 

Με δεδνκέλν φηη ε απνιαβή ζπληαμηνδνηηθήο παξνρήο, πνπ λα εμαζθαιίδεη ηνπιάρηζηνλ 

έλα ειάρηζην επίπεδν δηαβίσζεο, απνηειεί κία αλαθαίξεηε θνηλσληθή θαηάθηεζε, ε 

βέιηηζηε ιχζε θαίλεηαη λα είλαη ν ζπλδπαζκφο ησλ δχν ζπζηεκάησλ φπνπ κέζσ ηεο 

αληαπνδνηηθήο παξνρήο ζα επηηειείηαη ν θνηλσληθφο ξφινο ηνπ θξάηνπο, ελψ κέζσ ηεο 

θεθαιαηνπνηεηηθήο παξνρήο ζα δεκηνπξγνχληαη νη πξνυπνζέζεηο ελίζρπζεο ηνπ επηπέδνπ 

δηαβίσζεο κεηά ηελ ειηθία ζπληαμηνδφηεζεο.  

Σα ζπζηήκαηα αληαπνδνηηθνχ ραξαθηήξα έρνπλ ην ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα φηη κπνξνχλ 

λα θαιχπηνπλ ην ζχλνιν ζρεδφλ ησλ κειψλ ηεο θνηλσλίαο θαζψο δελ είλαη απαξαίηεην γηα 

φινπο ηνπο πνιίηεο λα θαηαθεχγνπλ ζε επηπιένλ απνηακίεπζε. Δπίζεο, ε δηαδηθαζία 

ιεηηνπξγίαο ελφο ηέηνηνπ ζπζηήκαηνο είλαη ζρεηηθά απιή, ελψ θαη ην θφζηνο ιεηηνπξγίαο 

ηνπ ζπζηήκαηνο δελ είλαη ηδηαίηεξα πςειφ.  

Όζν αλαθνξά ηα κεηνλεθηήκαηα ησλ αληαπνδνηηθψλ ζπζηεκάησλ κπνξνχκε λα 

αλαθέξνπκε ηε ζεκαληηθή επηβάξπλζε ησλ θξαηηθψλ πξνυπνινγηζκψλ, ηε κε δπλαηφηεηα 

επηινγήο θάπνηνπ δηαθνξεηηθνχ ζρήκαηνο απφ ηνλ εξγαδφκελν, θαζψο ε ζπλεηζθνξά θαη ε 

απνιαβή ηνπ θαζνξίδεηαη θεληξηθά. Δπίζεο, ε εγγχεζε πνπ παξέρνπλ εληζρχεη ηελ 

αλαβιεηηθφηεηα ησλ πνιηηψλ, νη νπνίνη δελ αληηιακβάλνληαη ηηο πξαγκαηηθέο αλάγθεο πνπ 

ζα δεκηνπξγεζνχλ θαηά ηελ πεξίνδν ζπληαμηνδφηεζεο. Ωο εθ ηνχηνπ, νη πνιίηεο δελ 

θαηαλννχλ ηελ αλαγθαηφηεηα δεκηνπξγίαο ζπκπιεξσκαηηθψλ θεθαιαίσλ κέζσ ηεο 

αχμεζεο ηεο απνηακίεπζεο.  
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΢ηνλ αληίπνδα, ηα ζπζηήκαηα θεθαιαηνπνηεηηθνχ ραξαθηήξα πξνζθέξνπλ ηε δπλαηφηεηα 

ζην ζπκκεηέρνληα λα επηιέμεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν απηφο επηζπκεί λα γίλεη ε 

επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε ησλ απνηακηεχζεψλ ηνπ κε ζθνπφ ηε δεκηνπξγία ππεξαμίαο. 

Δπίζεο, θαιιηεξγείηαη ε θνπιηνχξα ηεο απνηακίεπζεο θαη ηεο επέλδπζεο κε ζπλήζσο 

επεξγεηηθά απνηειέζκαηα ηφζν γηα ην άηνκν φζν θαη γηα ην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο. Να 

ζεκεησζεί φηη ζε νηθνλνκίεο φπνπ ην θεθαιαηνπνηεηηθφ ζχζηεκα ιεηηνπξγεί επηθνπξηθά, 

κε ηελ απνηειεζκαηηθή θαη παξαγσγηθή εθκεηάιιεπζε ησλ απνηακηεχζεσλ επσθειείηαη ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο κε ζεηηθά απνηειέζκαηα γηα ηηο πεγέο εζφδσλ ηνπ 

θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ θαη εμ νξηζκνχ θαη γηα ην αληαπνδνηηθφ ζχζηεκα. 

΢ρεηηθά κε ηα κεηνλεθηήκαηα ησλ ζπζηεκάησλ θεθαιαηνπνηεηηθνχ ραξαθηήξα, 

επηζεκαίλεηαη φηη ηα ζπζηήκαηα απηά δελ είλαη ζε ζέζε λα θαιχςνπλ ηηο αλάγθεο φισλ 

ησλ πνιηηψλ, ελψ πάληα ππάξρεη θαη ε πηζαλφηεηα ηεο κε δεκηνπξγίαο αλακελφκελεο 

ππεξαμίαο. Δίλαη ζαθέο φηη νχηε νη απνδφζεηο ησλ επελδχζεσλ κπνξνχλ λα είλαη 

εγγπεκέλεο, αιιά νχηε θαη κπνξεί λα πξνβιεθζεί κε αθξίβεηα ην χςνο ησλ επηηνθίσλ θαηά 

ηε ζπληαμηνδφηεζε, έλαο παξάγνληαο ηδηαίηεξα θξίζηκνο ζηελ πεξίπησζε αγνξάο κίαο 

ξάληαο πιεξσκψλ. Βέβαηα, νη θίλδπλνη απηνί είλαη δπλαηφλ λα ειαρηζηνπνηεζνχλ κε ηε 

ρξήζε εμεηδηθεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ ζε ζπλδπαζκφ κε κία ζπλεηή 

δηαρεηξηζηηθή πνιηηηθή.  

1.8 Οη ηξεηο Ππιώλεο Αζθάιηζεο
10

 

 

Γεληθά ηα ζπζηήκαηα ζπληαμηνδφηεζεο θαηεγνξηνπνηνχληαη ζε ηξεηο ππιψλεο. ΢ηνλ 

πξψην ππιψλα αλήθνπλ ηα θξαηηθά δηαρεηξηδφκελα ζπληαμηνδνηηθά ζπζηήκαηα κε 

ππνρξεσηηθή ζπκκεηνρή θαη βαζηθφηεξν ζηφρν ηελ ηθαλνπνηεηηθή δηαβίσζε ησλ 

ζπληαμηνχρσλ. ΢ηνλ δεχηεξν ππιψλα αλήθνπλ ηα ηδησηηθά ππνρξεσηηθά ζπληαμηνδνηηθά 

ζπζηήκαηα θαη ζηνλ ηξίην ππιψλα ηα ζπζηήκαηα ησλ πξναηξεηηθψλ απνηακηεχζεσλ. ΢ηνλ 

πξψην ππιψλα πξνζεηέζε θαη ε έλλνηα ηνπ «κεδεληθνχ ππιψλα» δειαδή πξνγξάκκαηα 

ρσξίο αζθαιηζηηθέο εηζθνξέο, πνπ απνζθνπνχλ ζην λα κεηξηάζνπλ ηε θηψρεηα αλάκεζα 

ζηνπο ειηθησκέλνπο.  

                                                             
10 Blake D. (2006) Pension Economics, John Wiley & Sons Ltd, Chichester 
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1.8.1 Ο πξώηνο Ππιώλαο  

 

Σα πεξηζζφηεξα ζρήκαηα ηνπ πξψηνπ ππιψλα είλαη ζηελ νπζία θαζνξηζκέλεο παξνρήο. 

Πξφζθαηα, ρψξεο φπσο ε ΢νπεδία θαη ε Πνισλία  πεηξακαηίδνληαη κε ππνζεηηθά ζρήκαηα 

θαζνξηζκέλεο παξνρήο γηα ηνλ πξψην ππιψλα. Απηά θπξίσο είλαη κε ρξεκαηνδνηνχκελα 

ζρήκαηα ζηα νπνία ηα κέιε έρνπλ αηνκηθνχο θαζνξηζκέλεο εηζθνξάο ινγαξηαζκνχο ζηνπο 

νπνίνπο νη απνδφζεηο πνπ πηζηψλνληαη ζηηο εηζθνξέο δελ ζρεηίδνληαη κε ηηο απνδφζεηο ησλ 

θεθαιαίσλ αιιά κε κηα κε-νηθνλνκηθή κεηαβιεηή, φπσο ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο ρψξαο ή 

ν ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ εζληθψλ κέζσλ θεξδψλ ηεο. Σν πνζνζηφ εηζθνξάο είλαη ζηαζεξφ 

θαη αλάινγν ησλ θεξδψλ. ΢ηελ ζπληαμηνδφηεζε ην ππνζεηηθφ θεθάιαην ηνπ ινγαξηαζκνχ 

ησλ κειψλ κεηαηξέπεηαη ζε κηα ξάληα δσήο ρξεζηκνπνηψληαο έλαλ παξάγνληα 

κεηαηξνπήο, ν νπνίνο αληαλαθιά ηφζν ζην πξνζδφθηκν δσήο ηνπ κέινπο φζν θαη ζην 

επηηφθην απφδνζεο ηνπ ζρήκαηνο σο ην αλακελφκελν ηέινο ηεο ξάληαο.  

Σν ζχζηεκα θξαηείηαη ζε νηθνλνκηθή ηζνξξνπία γηα λα δηαζθαιίζεη φηη ε παξνχζα αμία 

ησλ θεθαιαίσλ (ην απμαλφκελν ππνζεηηθφ θεθάιαην) πάληα ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία 

ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ ζπζηήκαηνο (αλακελφκελεο πιεξσκέο ζπληάμεσλ). Απηφ 

επηηπγράλεηαη κε ηε ρξήζε ελφο πξνζαξκνζκέλνπ επηηνθίνπ απφδνζεο g+p φπνπ  

 

 

Οη επηπηψζεηο ησλ δεκνγξαθηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ δηαηαξαρψλ είλαη ζπλεπψο ελδνγελψο 

εμνκαιπκέλα κε ην πιάλν θαζψο ε απνδηδφκελε απφδνζε ηνπ πιάλνπ g+p πξνζαξκφδεη 

ηνλ ππνζεηηθφ ινγαξηαζκφ ηνπ πιάλνπ θαηά ηελ δηάξθεηα  θαη ηεο ελδεηθηηθήο αχμεζεο 

θαη ησλ επίπεδσλ πιεξσκψλ θαη ε ξάληα πνπ πιεξψλεηαη θαηά ηελ ζπληαμηνδφηεζε 

εθθξάδεη ηηο ηπρφλ αιιαγέο ηνπ απφ γελλήζεσο πξνζδφθηκνπ δσήο . 

 

1.8.2 Ο δεύηεξνο Ππιώλαο 

 

Ο δεχηεξνο ππιψλαο εμαζθαιίδεηαη απφ ηηο εηαηξείεο ζηελ κνξθή ησλ επαγγεικαηηθψλ 

ζπληαμηνδνηηθψλ πιάλσλ ηα  νπνία νη εηαηξείεο έρνπλ αλαιάβεη λα ρξεκαηνδνηνχλ. 

Σππηθά, ε ρξεκαηνδφηεζε επαγγεικαηηθψλ ζπληαμηνδνηηθψλ πιάλσλ γίλεηαη σο εμήο, 
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δεκηνπξγείηαη έλα απφζεκα απφ ηα ζπληαμηνδνηηθά θεθάιαηα πνπ ζπζζσξεχνληαη, ιφγσ 

ησλ εηζθνξψλ ή ησλ αζθαιίζηξσλ απφ ηνλ εξγνδφηε θαη απφ ηνλ αζθαιηζκέλν θαζψο θαη 

απφ ηνπο ηφθνπο ηεο επέλδπζεο απηψλ ησλ εηζθνξψλ. Ζ ζχληαμε θαηαβάιιεηαη απφ ην 

ζπζζσξεπκέλν θεθάιαην φηαλ ν αζθαιηζκέλνο ζπληαμηνδνηεζεί. Κάπνηεο θνξέο, ζπλήζσο 

ζηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο θαη φρη ζηηο κεγάιεο, ην ζπζζσξεπκέλν θεθάιαην δίλεηαη ζε κηα 

αζθαιηζηηθή εηαηξεία δσήο φπνπ απηή ζηε ζπλέρεηα εμαζθαιίδεη ζηνλ ζπληαμηνχρν κηα 

ξάληα δσήο. 

1.8.3 Ο ηξίηνο Ππιώλαο 

 

Ο ηξίηνο ππιψλαο αθνξά θάζε επηπξφζζεηε αηνκηθή απνηακίεπζε πνπ θάλεη θάζε 

εξγαδφκελνο επηπιένλ απφ απηή πνπ πξνζθέξεη ην θξάηνο ή ε εηαηξεία ζηελ φπνηα 

εξγάδεηαη. ΢πλήζσο, νη απνηακηεχζεηο απηέο ηνπνζεηνχληαη ζε απνηακηεπηηθνχο 

ινγαξηαζκνχο ηξαπεδψλ ή επελδχνληαη ζε ακνηβαία θεθάιαηα ζπλδεδεκέλα κε κεηνρέο ή 

νκνιφγα. Δάλ ν εξγαδφκελνο επηιέμεη λα ην θάλεη απηφ κέζσ ελφο ηππηθνχ 

ζπληαμηνδνηηθνχ πιάλνπ ηφηε είλαη ζρεδφλ ζίγνπξν φηη ζα είλαη πιάλν ηχπνπ 

θαζνξηζκέλεο εηζθνξάο, γλσζηά σο ηδησηηθά ζπληαμηνδνηηθά ζρήκαηα ( personal pension 

schemes) ή αηνκηθνί ινγαξηαζκνί ζπληαμηνδφηεζεο (individual retirement accounts). 

Τπάξρνπλ θαη άιινπ είδνπο θεθάιαηα πνπ πξνζθέξνπλ έλα εηζφδεκα θαηά ηελ 

ζπληαμηνδφηεζε. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα είλαη ε ηδησηηθή θαηνηθία ηελ νπνία θαηά 

ηελ ζπληαμηνδφηεζε πνιιά άηνκα ηελ πσινχλ γηα λα αγνξάζνπλ κηα κηθξφηεξε κε ζθνπφ 

λα επσθειεζνχλ απφ ηελ εμνηθνλφκεζε ρξεκάησλ θαη λα έρνπλ κεγαιχηεξε  ξεπζηφηεηα.  

Σα ηειεπηαία ρξφληα κε απμεηηθνχο ξπζκνχο έρεη δεκηνπξγεζεί θαη έλα ηέηαξηνο ππιψλαο 

γηα ηελ ππνζηήξημε ησλ γεξαηεηψλ. Ο ηέηαξηνο ππιψλαο αθνξά ηελ εξγαζία κεηά ηελ 

ζπληαμηνδφηεζε. Κάπνηεο θνξέο είλαη απφ επηινγή άιιεο δελ ππάξρεη ελαιιαθηηθή 

επηινγή παξά κηα part-time εξγαζία σο έλα ζπκπιήξσκα ζην ππάξρνλ εηζφδεκα. 

Τπάξρνπλ φκσο θαη πεξηπηψζεηο ζπληαμηνχρσλ πνπ δελ ηνπο αξέζεη ε ηδέα απφ ηε κηα 

κέξα λα είλαη εξγαδφκελνη πιήξνπο απαζρφιεζεο θαη ηελ επφκελε λα κε έρνπλ εξγαζία 

γηα απηφ ην ιφγν επηιέγνπλ κηα ζηαδηαθή είζνδν ζηνλ ζπληαμηνδνηηθφ βίν. 

Ζ ζχληαμε δελ είλαη  ην κφλν δήηεκα πνπ απαζρνιεί ηα άηνκα κεγάιεο ειηθίαο, 

πξνβιήκαηα πγείαο, λνζήιηα ή έμνδα γηα ηαηξνχο θαη ε πηζαλφηεηα γηα ηαηξηθή θξνληίδα 

καθξάο δηάξθεηαο είλαη δεηήκαηα πνπ έρνπλ λα αληηκεησπίζνπλ πνιινί άλζξσπνη θαζψο 

κεγαιψλνπλ. ΢ηε Μεγάιε Βξεηαλία ην 20% ησλ ειηθησκέλσλ ρξεηάδνληαη ηαηξηθή 
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θξνληίδα γηα πάλσ απφ δπν έηε πξηλ απνβηψζνπλ θαη ην κέζν εηήζην θφζηνο είλαη ίζν κε 

ηνλ κέζν εηήζην κηζζφ ζηε Βξεηαλία. Σν κεγαιχηεξν θφζηνο γηα λνζήιηα θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηεο δσήο ελφο ζπλεζηζκέλνπ αηφκνπ απαηηείηαη ηνπο ηειεπηαίνπο 6 κήλεο ηηο 

δσήο ηνπ. Έλα ζπληαμηνδνηηθφ πιάλν δελ είλαη ζρεδηαζκέλν νχηε έρεη σο ζθνπφ λα 

θαιχςεη απηνχ ηνπ είδνπο ηα έμνδα. Οη πεξηζζφηεξνη είηε βαζίδνληαη ζην θξάηνο λα 

θαιχςεη απηά ηα έμνδα είηε αλαγθάδνληαη λα πνπιήζνπλ ην ζπίηη ή άιινπ είδνπο 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία γηα λα θαιχςνπλ ηα έμνδα κηαο καθξνρξφληαο ηαηξηθήο θξνληίδαο. 

Παξφιν πνπ αξθεηέο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο δηαζέηνπλ πξντφληα γηα ηελ θάιπςε απηψλ 

ησλ αλαγθψλ πνιινί ιίγνη ηα επηιέγνπλ. 

 

1.9  Παξάγνληεο πνπ δεκηνπξγνύλ πξνβιήκαηα ζηε βηωζηκόηεηα ηωλ 

ζπληαμηνδνηηθώλ ηακείωλ ηεο Διιάδαο
11

. 

 

Ζ βησζηκφηεηα ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ εμαξηάηαη απφ δηάθνξνπο παξάγνληεο πνπ 

ηελ επεξεάδνπλ. ΢ην ζεκείν απηφ ζα αλαθέξνπκε νλνκαζηηθά κεξηθνχο απφ απηνχο : 

 

 Σν δεκνγξαθηθφ πξφβιεκα. 

 Ζ γήξαλζε ηνπ πιεζπζκνχ.  

 Σν ρακειφ πνζνζηφ απαζρφιεζεο, ην νπνίν είλαη απφ ηα ρακειφηεξα ζηελ Δ.Δ. 

 Ζ εηζθνξνδηαθπγή.  

 Σν πςειφ πνζνζηφ αλαπιήξσζεο.  

 Ζ αλεξγία. 

 Οη δηάθνξνη πεξηνξηζκνί ζηελ επέλδπζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

 

 

 

 

                                                             
11 Νεθηάξηνο Μ. (2008) Αζθαιηζηηθή Μεηαξξχζκηζε κε ΢πλαίλεζε θαη Γηαθάλεηα, Δθδφζεηο Παπαδήζε, Αζήλα 2008. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ  2 

 

΢πληαμηνδνηηθά ΢ρήκαηα 

 

2.1 Σύπνη ΢πληαμηνδνηηθώλ ζρεκάηωλ
12

 

 

Παξφιν πνπ ηα πεξηζζφηεξα ζπληαμηνδνηηθά ζρήκαηα ρξεκαηνδνηνχληαη, ν ππνινγηζκφο 

ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ παξνρψλ ελδέρεηαη λα δηαθέξεη αλάινγα κε ηνλ ηχπν ηνπ 

ζπληαμηνδνηηθνχ ζρήκαηνο.  

Δμεηάδνληαο έλα ζπληαμηνδνηηθφ ζρήκα αλάινγα πξνο ηε δηαδηθαζία θαζνξηζκνχ ηεο 

παξνρήο δηαθξίλεηαη ζε: 

Καζνξηζκέλεο εηζθνξάο
13

 : δελ ππφζρεηαη έλα ζπγθεθξηκέλν πνζφ ζχληαμεο, αιιά 

κπνξνχκε λα ην δνχκε ζαλ έλα είδνο απνηακηεπηηθνχ ινγαξηαζκνχ  ζηνλ νπνίν ν 

εξγνδφηεο θαη ν εξγαδφκελνο εηζθέξνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν πνζφ εηζθνξάο, ζπλήζσο σο 

πνζνζηφ επί ηνπ κηζζνχ, πνπ πιεξψλεηαη εηεζίσο γηα θάζε ζπκκεηέρνληα ζην ζρήκα. Οη 

εηζθνξέο επελδχνληαη θαη νη απνδφζεηο καδί κε ην θεθάιαην ζπζζσξεχνληαη ζην ηέινο ηνπ 

εξγαζηαθνχ βίνπ. Ο εξγνδφηεο πέξαλ απφ ην πνζνζηφ εηζθνξάο δελ αλαιακβάλεη θαλέλα 

νηθνλνκηθφ θίλδπλν πρ. επελδχζεσλ ή καθξνδσίαο. 

Καζνξηζκέλεο παξνρήο : θαζνξίδεηαη εμ’ αξρήο ε εγγπεκέλε παξνρή, είηε κε ηε κνξθή 

εηήζηαο απφδνζεο ή κε ηε κνξθή ελφο πνζνχ ζηελ ειηθία ζπληαμηνδφηεζεο. Πάληνηε 

ππάξρεη έλαο καζεκαηηθφο ηχπνο πνπ ζπλδέεη ην πνζφ ηεο ζχληαμεο κε ηα ρξφληα εξγαζίαο 

θαη ηνπο κηζζνχο. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ ζρεκάησλ θαζνξηζκέλεο παξνρήο ν νηθνλνκηθφο 

θίλδπλνο βαξχλεη ηνλ εγγπεηή (θξάηνο ή εξγνδφηεο). 

Τβξηδηθά ζρήκαηα : είλαη ζηελ νπζία κηα κίμε ζρεκάησλ θαζνξηζκέλεο παξνρήο θαη 

θαζνξηζκέλεο εηζθνξάο  

΢πλήζσο θαη ζρεηηθά κε ηελ παξνρή ζπληαμηνδφηεζεο, νη θαλφλεο πνπ πξέπεη λα 

πιεξνχληαη ζρεηίδνληαη κε ηηο πξνυπνζέζεηο έληαμεο ζην πιάλν πρ. έηε πξνυπεξεζίαο, 

ειηθία, κηζζφο θαη κε απηέο ηεο ζπληαμηνδφηεζεο θάησ απφ ην ζπγθεθξηκέλν πιάλν φηαλ 

                                                             
12

 Οηθνλφκνπ Μ.(2008) ΢εκεηψζεηο καζήκαηνο «΢πληαμηνδνηηθά ΢ρήκαηα», Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο θαη Αλαινγηζηηθψλ-

Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Μαζεκαηηθψλ, Παλεπηζηήκην Αηγαίνπ. 
13

 Φξάγθνο Ν., Γηαλλαθφπνπινο Α., Βξφληνο ΢π. (2009) ΢εκεηψζεηο Μαζήκαηνο  «Σα Οηθνλνκηθά-Μαζεκαηηθά ηεο 

΢χληαμεο». Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο, Οηθνλνκηθφ Παλεπηζηήκην Αζήλαο. 



 

14 

 

ην κέινο απνρσξεί απφ ηελ ελεξγφ εξγαζία πρ. ειηθία θαλνληθήο, πξφσξεο 

ζπληαμηνδφηεζεο. 

Ο πιένλ ζπλήζεο ηχπνο ηνπ ππνινγηζκνχ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηα ζπληαμηνδνηηθά 

ζρήκαηα είλαη ν ηχπνο πνπ παξέρεη κηα κνλάδα παξνρήο γηα θάζε έηνο ππεξεζίαο. 

Τπάξρνπλ 3 ηχπνη παξνρψλ : 

 ΢ηαζεξφ πνζφ παξνρήο πρ.15€ ην κήλα γηα θάζε έηνο ππεξεζίαο αλαπξν-

ζαξκνζκέλν ζπλήζσο κε ηνλ πιεζσξηζκφ, 

 κέζνο κηζζφο ζπλνιηθήο πξνυπεξεζίαο. Ζ παξνρή ζπλήζσο  νξίδεηαη σο πνζνζηφ 

ηνπ κέζνπ κηζζνχ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ εξγάζηκνπ βίνπ, 

 κέζνο κηζζφο ηειεπηαίσλ εηψλ πξνυπεξεζίαο. Ζ παξνρή νξίδεηαη σο πνζνζηφ ηνπ 

κέζνπ κηζζνχ ησλ ηειεπηαίσλ 3
 
ή 5 εηψλ πξνυπεξεζίαο 

Όπσο θαη 3 εηδψλ κέιε ζπληαμηνδνηηθψλ ζρεκάησλ, ην ελεξγφ κέινο πνπ εμαθνινπζεί λα 

εξγάδεηαη ζηελ εηαηξεία θαη ζπλερίδεη λα θαηαβάιιεη ηηο εηζθνξέο ηνπ, ην κέινο πνπ έρεη 

ζπληαμηνδνηεζεί θαη εηζπξάηηεη ηεο ζχληαμε ηνπ θαη ην κέινο ην νπνίν δελ εξγάδεηαη 

πιένλ ζηελ εηαηξεία αιιά δελ έρεη αθφκα ζπληαμηνδνηεζεί, έρεη φκσο ζπζζσξεπκέλα 

δηθαηψκαηα γηα ζχληαμε απφ ηελ εηαηξεία ιφγσ ηεο πξφηεξεο εξγαζίαο ηνπ ζε απηήλ θαη 

σο πξψελ κέινο ηνπ ζπληαμηνδνηηθνχ ζρήκαηνο. Ζ ζχληαμε  ζα θαηαβιεζεί ζε απηφ ην 

κέινο φηαλ ζπληαμηνδνηεζεί απφ ηελ ππάξρνπζα εξγαζία ηνπ. 

2.2 ΢ρήκαηα θαζνξηζκέλεο εηζθνξάο
14

 

 

 Σν απινχζηεξν είδνο ελφο ρξεκαηνδνηνχκελνπ ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ είλαη ην 

ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν θαζνξηζκέλεο παξνρήο. Σα πεξηζζφηεξα ζρήκαηα θαζνξηζκέλεο 

παξνρήο παξαδνζηαθά ήηαλ ζρεδηαζκέλα ζε αηνκηθή βάζε, ηνλ ηειεπηαίν θαηξφ θεξδίδνπλ 

νινέλα θαη πεξηζζφηεξν έδαθνο απφ ηελ πιεπξά ησλ εξγαδνκέλσλ ζε ζρέζε κε ηα 

ζρήκαηα θαζνξηζκέλεο παξνρήο. Ζ ζχληαμε ζε έλα ηακείν θαζνξηζκέλεο εηζθνξάο 

βαζίδεηαη ζηελ αμία ηνπ εθάπαμ πνζνχ πνπ ζπζζσξεχεηαη θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

εξγαζηαθνχ βίνπ θάζε κέινπο απφ ηηο εηζθνξέο πνπ πιεξψλεη θαη απφ ηηο απνδφζεηο ηεο 

                                                             
14 Blake D. (2006) Pension Finance, John Wiley & Sons Ltd, Chichester 
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επέλδπζεο ησλ θεθαιαίσλ απηψλ. Οη εηζθνξέο κπνξνχλ λα πιεξψλνληαη είηε απφ ηνλ 

ζπκκεηέρνληα εμ’ νινθιήξνπ είηε απφ ηνλ εξγνδφηε είηε θαη απφ ηνπο δπν καδί. 

Δάλ ν εξγνδφηεο ζπκθσλήζεη λα πιεξψζεη κέξνο ησλ εηζθνξψλ, ηφηε φηαλ απηέο ζα έρνπλ 

πιεξσζεί δελ ζα έρεη θακηά επηπιένλ ππνρξέσζε πξνο ηνλ εξγαδφκελν σο αλαθνξά ηελ 

ζχληαμε. Σα ζρήκαηα θαζνξηζκέλεο εηζθνξάο έρνπλ πνιχ θαιή κεηαθεξζηκφηεηα 

θάλνληαο ηα εχθνια κεηαβηβάζηκα ζε πεξίπησζε αιιαγήο επαγγέικαηνο ή εξγνδφηε. 

Παξνιαπηά, απηνχ ηνπ είδνπο ηα ζρήκαηα αληηκεησπίδνπλ πςειέο ρξεψζεηο θαη κηθξή 

δηάξθεηα, ζηνηρεία ηα φπνηα νδεγνχλ ζε ζεκαληηθέο απψιεηεο ηνπ ζπκκεηέρνληα ζην 

ζρήκα. 

Έλα ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ζρήκαηνο θαζνξηζκέλεο εηζθνξάο είλαη ηα  NDC 

(Notional Defined Contribution schemes) ζρήκαηα ηα νπνία έρνπλ ηηο εμήο  ηδηφηεηεο : 

  θάζε ζηηγκή ε παξνχζα αμία ησλ παξνρψλ θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ 

αζθαιηζκέλνπ ηζνχηαη κε ην ππφινηπν ηνπ ινγαξηαζκνχ ηνπ,  

 γηα λα δηαηεξεζεί έλα ζηαζεξφο δείθηεο εηζθνξψλ, ηα ζπλνιηθά θεθάιαηα ησλ 

NDC ζρεκάησλ πξέπεη λα είλαη ίζα ή κεγαιχηεξα ησλ ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ, 

 ε παξνρή ησλ NDC ζρεκάησλ ζρεδηάδεηαη σο ξάληα δσήο εθθξάδνληαο ην 

πξνζδφθηκν δσήο ζηελ ζπληαμηνδφηεζε,  

 ε νηθνλνκηθή ηζνξξνπία απαηηεί ν ινγαξηαζκνί λα απνηηκψληαη κε επηηφθην g+p. 

Σα NDC ζρήκαηα κπνξνχλ λα εξκελεπηνχλ σο εθδήισζε ηεο δηθαηνζχλεο κεηαμχ γελεψλ, 

αθνχ θάζε γελεά πιεξψλεη ηνλ ίδην δείθηε εηζθνξάο σο πνζνζηφ ηνπ κηζζνχ θαη ιακβάλεη 

ζχληαμε βαζηζκέλε ζηελ δηθηά ηεο νηθνλνκηθή απφδνζε ηνπ θχθινπ δσήο ηεο θαη ηνπ 

δείθηε ζλεζηκφηεηαο. 

Ζ επηινγή ελφο ζρήκαηνο θαζνξηζκέλεο εηζθνξάο έθηνο ηνπ φηη έρεη  πνιχ θαιή 

κεηαθεξζηκφηεηα εκπεξηέρεη αξθεηνχο θίλδπλνπο θαη άιινπ είδνπο πξνβιήκαηα ζηνπο 

ζπκκεηέρνληεο. Κάζε κέινο ηνπο ζρήκαηνο έρεη λα αληηκεησπίζεη ηνλ θίλδπλν αλεπαξθψλ 

εηζθνξψλ, παξαδείγκαηνο ράξηλ ν δείθηεο εηζθνξάο λα κελ είλαη αξθεηά πςειφο  ή  ιφγσ 

ηνπ παξάγνληα ηε αλεξγίαο λα κελ κπνξνχλ λα θαιπθηνχλ δηαθνξέο παξνρέο πγείαο θαη 

ηέθλσλ. Δπίζεο εκπεξηέρεηαη ν θίλδπλνο ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, δειαδή ν 

θίλδπλνο απσιεηψλ ζηα θεθάιαηα ηνπ ζρήκαηνο ιφγσ ελδερφκελεο πηψζεο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ επελδχζεσλ. Οη ζπλέπεηεο είλαη κεγαιχηεξεο ηδηαίηεξα ηελ πεξίνδν ιίγν 

πξηλ ηελ ζπληαμηνδφηεζε. 
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Έλαλ άιιν θίλδπλν πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα ζρήκαηα θαζνξηζκέλεο εηζθνξάο είλαη ν 

θίλδπλνο επηηνθίνπ, δειαδή ν θίλδπλνο ηα επηηφθηα λα είλαη ρακειά ηελ πεξίνδν ηεο 

ζπληαμηνδφηεζεο κε απνηέιεζκα θαη ε ζπληαμηνδνηηθή ξάληα λα είλαη ρακειή. Δπηπιένλ 

θίλδπλνη κεηά ηελ ζπληαμηνδφηεζε είλαη ν θίλδπλνο πιεζσξηζκνχ εηδηθά ζηελ πεξίπησζε 

κηα αλαπάληερεο αχμεζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ, ν θίλδπλνο εηζνδήκαηνο αλ ε ξάληα ηεο 

ζχληαμεο εμαξηάηαη απφ ηηο επελδχζεηο ηφηε νη πιεξσκέο ελδέρεηαη λα κελ είλαη ζηαζεξέο 

θαη λα απμνκεηψλνληαη. Σέινο, ππάξρεη θαη ν θίλδπλνο δπζαξεζηψλ αιιαγψλ ζηηο 

ξπζκηζηηθέο αξρέο πνπ ελδέρεηαη λα επεξεάζνπλ ην χςνο ηεο ζχληαμεο φπσο 

παξαδείγκαηνο ράξηλ, ε επηβνιή επαρζψλ πεξηνξηζκψλ ζηηο επελδχζεηο ησλ 

ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ. 

2.3 ΢ρήκαηα θαζνξηζκέλεο παξνρήο
15

  

 

Μέρξη πξφζθαηα, ην πην ζχλεζεο είδνο ζπληαμηνδνηηθνχ ζρήκαηνο ήηαλ ηα θαζνξηζκέλεο 

παξνρήο. ΢ε απηνχ ηνπ είδνπο ηα ζρήκαηα ε παξνρή είλαη θαζνξηζκέλε θαη ηα πιάλν 

παξέρεη ζχληαμε βαζηζκέλε ζηελ ζπγθεθξηκέλε παξνρή αλεμαξηήησο ηνπ χςνπο ηνπ 

απνζέκαηνο. Σν απινχζηεξν ζρήκα θαζνξηζκέλεο παξνρήο πξνζθέξεη ζπγθεθξηκέλνπ 

χςνπο ζχληαμε, αλεμαξηήησο ηνπ κηζζνχ θαη ηνπ κεηέπεηηα πιεζσξηζκνχ. Σέηνηα 

ζρήκαηα είλαη ζπλήζε ζηε Γεξκαλία θαη ζηηο ΖΠΑ φπνπ είλαη γλσζηά θαη σο ζηαζεξήο 

παξνρήο (fixed benefit) ή ζηαζεξνχ πνζνχ ζρήκαηα (fixed amount plans). 

Παξνιαπηά, ην πην γλσζηφ ζρήκα θαζνξηζκέλεο παξνρήο είλαη απηφ πνπ είλαη άκεζα 

ζπζρεηηδφκελν κε ην κηζζφ ηνπ αζθαιηζκέλνπ θαη ζπλήζσο απηά πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

επξέσο είλαη απηά πνπ ε παξνρή εμαξηάηαη απφ ηνλ ηειηθφ κηζζφ, δειαδή ην πνζφ ηεο 

ζχληαμεο εμαξηάηαη απφ ην χςνο ηνπ κηζζνχ ηνλ ηειεπηαίν ρξφλν ηνπ κέινπο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ζρήκαηνο. Τπάξρνπλ βέβαηα θαη παξαιιαγέο φπνπ ιακβάλεηαη ππφςε αληί 

γηα ηνλ ηειεπηαίν κηζζφ  ν κέζνο κηζζφο ησλ ηειεπηαίσλ 3 ή 5 εηψλ. Ζ αθξηβήο ζχληαμε 

ππνινγίδεηαη σο ην απνηέιεζκα ηνπ δείθηε ζπζζψξεπζεο θαη ησλ εηψλ εξγαζίαο. 

Ζ παξνχζα αμία ησλ παξνρψλ πνπ ζπζζσξεχεηαη  θάζε ρξφλν είλαη κεγαιχηεξε ηα 

ηειεπηαία ρξφληα εξγαζίαο απφ φηη ηα πξνεγνχκελα έηε. Ζ επηβάξπλζε ησλ πξνεγνχκελσλ 

εηψλ εξγαζίαο νθείιεηαη ζε 2 θπξίσο παξάγνληεο, ηελ ρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο θαη ηνλ 

                                                             
15 Blake D. (2006) Pension Finance, John Wiley & Sons Ltd, Chichester 
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πιεζσξηζκφ. Γηα έλαλ εξγαδφκελν πνπ πιεζηάδεη ηελ ζπληαμηνδφηεζε, ε παξνχζα αμία 

κηαο επηπξφζζεηεο κνλάδαο ζπληαμηνδνηηθήο παξνρήο είλαη κεγαιχηεξε απφ φηη ζε έλαλ 

λεφηεξν εξγαδφκελν. 

Ο πιεζσξηζκφο απμάλεη απηή ηελ απνκείσζε γηα 2 ιφγνπο. Πξψηνλ, απμάλνληαο ην 

νλνκαζηηθφ επηηφθην, ην νπνίν κεγεζχλεη ηελ επίδξαζε ηνπ ρξφλνπ ζηελ αμία ησλ 

ρξεκάησλ. Γεχηεξνλ, απμάλνληαο ηνπο νλνκαζηηθνχο κηζζνχο, κε ηνλ ηξφπν απηφ 

κεγαιψλεη ε ζπληζηψζα ησλ παξνρψλ πνπ ζπζζσξεχνληαη θάζε ρξφλν. Γηα θάζε 

επηπξφζζεην έηνο εξγαζίαο έλα επηπξφζζεην έηνο παξνρήο ζπζζσξεχεηαη θαη ν 

νλνκαζηηθφο κηζζφο είλαη κεγαιχηεξνο. 

Πξφζθαηα έρνπλ αξρίζεη λα θάλνπλ ηελ εκθάληζε ηνπο θαη ηα ζρήκαηα πνπ βαζίδνληαη 

ζηνλ κέζν κηζζφ. Ζ ζχληαμε ππνινγίδεηαη βάζε ηνπ κέζνπ κηζζνχ ηνπ εξγαδνκέλνπ θαηά 

ηελ δηάξθεηα ηεο θαξηέξαο ηνπ. Πνιιά ζπληαμηνδνηηθά ζρήκαηα ησλ βηνκεραληθψλ 

κνλάδσλ ηεο Οιιαλδίαο παξαδείγκαηνο ράξηλ έρνπλ κεηαβεί απφ ηα ζρήκαηα πνπ 

βαζίδνληαη ζηνλ ηειηθφ κηζζφ ζε απηά πνπ ιακβάλνπλ ππφςε ηνλ κέζν κηζζφ. 

2.4 Γηαθνξέο ζρεκάηωλ θαζνξηζκέλεο παξνρήο-θαζνξηζκέλεο εηζθνξάο. 

 

΢ηελ παξάγξαθν απηή ζα δνχκε ηηο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ζρεκάησλ 

θαζνξηζκέλεο παξνρήο θαη ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ θαζνξηζκέλεο εηζθνξάο αλάινγα κε ην 

θφζηνο ηνπ αιιά θαη ηη νθέιε έρεη ην θαζέλα απφ απηά. ΢ηα ζρήκαηα θαζνξηζκέλεο 

παξνρήο (DB) ην εηζφδεκα κεηά ηε ζχληαμε είλαη θαζνξηζκέλν, έηζη θάζε εξγαδφκελνο 

έρεη ηε δπλαηφηεηα λα δηαηεξήζεη ην ίδην επίπεδν δηαβίσζεο, φπσο θαη πξηλ ηε 

ζπληαμηνδφηεζή ηνπ, ξπζκίδνληαο ηελ θαηαλάισζε θαη ηελ απνηακίεπζε ηνπ ρσξίο λα 

εμαξηάηαη απφ ηελ απφδνζε ηεο επέλδπζεο ησλ εηζθνξψλ θαη ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ηνπ ζρήκαηνο. Γηα λα ζπκβεί φκσο απηφ πξέπεη ν εξγαδφκελνο λα παξακείλεη ζηνλ ίδην 

εξγνδφηε θαζ΄ φιε ηε δηάξθεηα ηνπ εξγαζηαθνχ ηνπ βίνπ, αιιηψο ελδερνκέλσο λα έρεη 

απψιεηεο. ΢ηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο ή ζε ρψξεο φπνπ ν δεκφζηνο ηνκέαο είλαη 

πεξηνξηζκέλνο ην πνζνζηφ παξακνλήο ζε έλαλ κφλν εξγνδφηε είλαη πνιχ κηθξφ. ΢ε 

αληίζεζε κε ηα ζπληαμηνδνηηθά ζρήκαηα θαζνξηζκέλεο εηζθνξάο, φπνπ ην χςνο ηεο 

ζχληαμεο εμαξηάηαη απφ ηελ επέλδπζε ησλ εηζθνξψλ ησλ εξγαδνκέλσλ, ν εξγαδφκελνο 

έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα δηαηεξήζεη απηφ ην πξνλφκην φζνπο εξγνδφηεο θαη αλ αιιάμεη 

θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ εξγαζηαθνχ ηνπ βίνπ. Σν κεηνλέθηεκα ησλ ζρεκάησλ θαζνξηζκέλεο 



 

18 

 

εηζθνξάο είλαη φηη έρνπλ πςειά δηαρεηξηζηηθά θαη ιεηηνπξγηθά έμνδα ζε αληίζεζε κε ηα 

ζρήκαηα θαζνξηζκέλεο παξνρήο.  

΢χκθσλα κε ηνλ Blake
16

 (2006) ε ζεσξία δηθαησκάησλ πξναίξεζεο κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα εμεγήζεη ηηο δηαθνξέο αλάκεζα ζηα ζπληαμηνδνηηθά ζρήκαηα 

θαζνξηζκέλεο παξνρήο θαη θαζνξηζκέλεο εηζθνξάο. Ζ ζχληαμε ελφο ζρήκαηνο 

θαζνξηζκέλεο παξνρήο κπνξεί λα αληηθαηαζηαζεί απφ έλα δηθαίσκα πψιεζεο  (long put 

option (P)) θαη έλα δηθαίσκα αγνξάο  (short call option (-C)) ησλ ππνθείκελσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ζρήκαηνο κε ηελ ίδηα ηηκή εμάζθεζεο (L), πνπ ηζνχηαη κε ηελ 

παξνχζα αμία ηεο ζπληαμηνδνηηθήο παξνρήο  ζηελ ειηθία ηεο ζπληαμηνδφηεζεο. Δθδφηεο 

ηνπ δηθαηψκαηνο πψιεζεο είλαη ην ζπληαμηνδνηηθφ ζρήκα θαη θάηνρνο ην κέινο, ελψ ην 

αληίζηξνθν ηζρχεη γηα ην δηθαίσκα αγνξάο. Σελ εκέξα ηεο ζπληαμηνδφηεζεο ηνπ κέινπο, 

πνπ ζπκπίπηεη κε ηε ιεθηφηεηα ησλ δηθαησκάησλ, θάπνην απφ ηα δηθαηψκαηα ζα 

εμαζθεζεί ελψ ην άιιν ζα είλαη ρσξίο αμία. 

Δάλ ε αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ
17

 ηνπ ζρήκαηνο είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ ηηκή 

εμάζθεζεο ην ζπληαμηνδνηηθφ ζρήκα παξνπζηάδεη έιιεηκκα, ηφηε ην κέινο ζα εμαζθήζεη 

ην δηθαίσκα πψιεζεο θαη ζα ιάβεη απφ ηνλ εθδφηε ηνπ αμία ίζε κε (L-A), φπνπ Α είλαη ε 

αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ζρήκαηνο. ΢ε αληίζεηε πεξίπησζε, φπνπ ε αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ζρήκαηνο  είλαη πςειφηεξε ηεο ηηκήο εμάζθεζεο, δειαδή ην 

ζρήκα παξνπζηάδεη πιεφλαζκα, ην ζπληαμηνδνηηθφ ζρήκα ζα εμαζθήζεη ην δηθαίσκα 

αγνξάο θαη ζα αλαθηήζεη ην πιεφλαζκα πνπ είλαη ίζν κε (A-L). Δπνκέλσο έλα κέινο ελφο 

ζπληαμηνδνηηθνχ ζρήκαηνο θαζνξηζκέλεο παξνρήο δελ αληηκεησπίδεη ηνλ θίλδπλν αγνξάο 

(market risk). 

Οη δηαθνξέο αλάκεζα ζηα ζπληαμηνδνηηθά ζρήκαηα ηελ ζηηγκή ηεο ζπληαμηνδφηεζεο 

θαίλνληαη ζηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα. Σν δηάγξακκα 2.4.1 καο δείρλεη φηη ε παξνχζα 

αμία ησλ ππνρξεψζεσλ ελφο ζπληαμηνδνηηθνχ ζρήκαηνο θαζνξηζκέλεο εηζθνξάο ηελ 

εκεξνκελία ζπληαμηνδφηεζεο  εμαξηάηαη απφ ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ηακείνπ ηελ ζηηγκή εθείλε. Σν δηάγξακκα 2.4.2 καο δείρλεη φηη ε παξνχζα αμία ησλ 

ππνρξεψζεσλ ελφο ζπληαμηνδνηηθνχ ζρήκαηνο  θαζνξηζκέλεο παξνρήο είλαη αλεμάξηεηε 

απφ ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ελψ ζην δηάγξακκα 2.4.3 παξαηεξνχκε φηη ζηα 

                                                             
16

 Blake D. (2006) Pension Finance, John Wiley & Sons Ltd, Chichester 
17 Blake D.(1998) Pension schemes as options on pension fund assets: implications for pension fund management. Insurance: 

Mathematics and Economics 23(1998): 263-286. 
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ζρήκαηα TMP
18

 (Targeted Money Purchase schemes) ε παξνχζα αμία ησλ ππνρξεψζεσλ 

μεθηλά απφ έλα ειάρηζην φξην ην νπνίν φκσο κπνξεί λα απμεζεί αλάινγα κε ην αλ ε αμία 

ησλ θεθαιαίσλ μεπεξάζεη ηελ άμηα ησλ ππνρξεψζεσλ. 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 2.4.1  Παξνχζα αμία Τπνρξεψζεσλ ζρήκαηνο θαζνξηζκέλεο εηζθνξάο. 

 Blake D. (2006) Pension Finance, John Wiley & Sons Ltd, Chichester 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 2.4.2 Παξνχζα αμία ππνρξεψζεσλ ζρήκαηνο θαζνξηζκέλεο παξνρήο. 

Blake D. (2006) Pension Finance, John Wiley & Sons Ltd, Chichester 

                                                             
18

 Blake D.(1998) Pension schemes as options on pension fund assets: implications for pension fund management. Insurance: 

Mathematics and Economics 23(1998): 263-286. 
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Γηάγξακκα 2.4.3 Παξνχζα αμία ππνρξεψζεσλ ζρήκαηνο TMP.  

Blake D. (2006) Pension Finance, John Wiley & Sons Ltd, Chichester 

2.5 Τβξηδηθά ζπληαμηνδνηηθά ζρήκαηα
19

 

 

Σα πβξηδηθά ζρήκαηα είλαη κηα κίμε ζπληαμηνδνηηθψλ ζρεκάησλ θαζνξηζκέλεο παξνρήο 

θαη θαζνξηζκέλεο εηζθνξάο. Μεξηθά ραξαθηεξηζηηθά πβξηδηθά ζρήκαηα είλαη ηα εμήο : 

 

 Sequential hybrid schemes: Σα ζρήκαηα απηά έρνπλ έλαλ παξάγνληα θαζνξηζκέλεο 

εηζθνξάο γηα ηα άηνκα θάησ απφ κηα ζπγθεθξηκέλε ειηθία πρ. 45 εηψλ θαη έλαλ 

παξάγνληα  θαζνξηζκέλεο παξνρήο γηα άηνκα πάλσ απφ ηελ ειηθία ησλ 45 εηψλ. 

Έλα ηέηνηνπ είδνπο ζρήκα πξνζθέξεη κηα ειθπζηηθή κεηαθεξζηκφηεηα γηα ηνπο 

λένπο εξγαδφκελνπο θαζψο θαη κηα πην πξνβιέςηκε ζχληαμε γηα ηνπο παιηφηεξνπο 

εξγαδφκελνπο. 

  Combination  hybrid schemes: Πξνζθέξνπλ κηα θαζνξηζκέλεο παξνρήο ζχληαμε 

ζε ζρέζε κε ην κηζζφ κέρξη έλα φξην ην νπνίν κπνξεί λα είλαη ν βαζηθφο κηζζφο 

θαζψο θαη κηα θαζνξηζκέλε εηζθνξά ζε ζρέζε κε ην κηζζφ πάλσ απφ απηφ ην φξην. 

 Underpinning arrangements: Σα  ζρήκαηα απηά εμαζθαιίδνπλ κηα ειάρηζηε 

ζχληαμε ζηελ πεξίπησζε πνπ ε απφδνζε ησλ επελδχζεσλ είλαη ρακειή. 

 Cash balance schemes: Δίλαη ζρήκαηα θαζνξηζκέλεο παξνρήο ζηα νπνία ε παξνρή 

θαζνξίδεηαη σο έλαο αηνκηθφο ινγαξηαζκφο. Σν ζρήκα απηφ πξνζδηνξίδεη ηνλ 

δείθηε εηζθνξάο θαη ηνλ δείθηε απφδνζεο ησλ επελδχζεσλ αλεμάξηεηα απφ ηελ 

                                                             
19 Blake D. (2006) Pension Finance, John Wiley & Sons Ltd, Chichester 
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απφδνζε ησλ ππνθείκελσλ θεθαιαίσλ ηνπ ζρήκαηνο ζπλδεδεκέλα φκσο κε ηελ 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ ηνπ ηακείνπ θαη πηζηψλνληαη ζην ινγαξηαζκφ ηνπ κέινπο. 

 Targeted benefit schemes : Δίλαη ζρήκαηα θαζνξηζκέλεο εηζθνξάο, ζθνπφο φκσο 

είλαη ε δηαλνκή κηαο θαζνξηζκέλεο παξνρήο γηα απηφ νη εηζθνξέο ζα πξέπεη λα 

έρνπλ πξνζαξκνζηεί ζηελ δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ ηνπ ηακείνπ  αλ ην ηακείν απνηχρεη 

απφ ηνπο ζηφρνπο ηνπ ή ηνπο μεπεξάζεη. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

 

Κίλεζε Brown θαη Γεωκεηξηθή θίλεζε Brown 

 

3.1 Γεληθά 

 

Αθνινπζψληαο ηνλ Γηαλλαθφπνπιν
20

 (2004) ζην θεθάιαην απηφ ζα αλαπηχμνπκε ηηο 

ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο ηεο θίλεζεο Brown θαη ηεο Γεσκεηξηθήο θίλεζεο Brown. Μηα 

απφ ηηο πην ζεκαληηθέο ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο είλαη ε θίλεζε Brown, ηελ νπνία κπνξεί 

θαλείο λα ηε ζπλαληήζεη θαη σο  δηαδηθαζία Wiener, παξνπζηάδεη εμαηξεηηθφ ελδηαθέξνλ 

ηφζν απφ ζεσξεηηθήο φζν θαη απφ πιεπξάο εθαξκνγψλ. Ζ ζηνραζηηθή απηή δηαδηθαζία 

παίδεη πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζηε ζεσξία ζηνραζηηθψλ δηαθνξηθψλ εμηζψζεσλ θαη 

απνηειεί έλαλ απφ ηνπο αθξνγσληαίνπο ιίζνπο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ καζεκαηηθψλ 

φζνλ αθνξά ηα κνληέια ζε ζπλερή ρξφλν. 

Ζ θίλεζε Brown
21

 πήξε ην φλνκα ηνπ Άγγινπ βνηαλνιφγνπ Robert Brown, ν νπνίνο 

πξψηνο πεξηέγξαςε ηελ αθαλφληζηε θίλεζε ελφο κηθξνχ ζψκαηνο κέζα ζε έλα πγξφ ή 

αέξην. Ο πξψηνο πνπ αζρνιήζεθε κε ηε ρξήζε απηήο ηεο δηαδηθαζίαο ζηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά καζεκαηηθά ήηαλ ν Bachelier ην 1900, ν νπνίνο κειέηεζε ηηο 

ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο πάλσ ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή σο ζέκα ηεο δηδαθηνξηθήο ηνπ 

δηαηξηβήο, ε νπνία είρε ηίηιν « Theorie de la Speculation ». Σν κέξνο ηεο εξγαζίαο ηνπ πνπ 

αθνξνχζε ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά επαλεκθαλίζηεθε κεηά απφ 64 ρξφληα φηαλ ν Paul 

Samuelson έλαο νηθνλνκνιφγνο δεκνζίεπζε ην 1964 δπν κειέηεο γηα ην πψο 

κνληεινπνηνχληαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη απηφ έρνληαο ιάβεη ππφςε ηνλ Bachelier. 

Σν 1923 ν Wiener έθαλε έλα εμίζνπ ζεκαληηθφ βήκα ζηηο ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο 

απνδεηθλχνληαο δπν ζεκαληηθέο ηδηφηεηεο ηεο θίλεζεο Brown πνπ ηελ ζπζρεηίδνπλ κε ηε 

ζηνραζηηθή νινθιήξσζε. Ζ πξψηε ζεκαληηθή ηδηφηεηα είλαη φηη νη ηξνρηέο ηεο θίλεζεο 

Brown έρνπλ κε κεδεληθή πεπεξαζκέλε ηεηξαγσληθή κεηαβνιή έηζη ψζηε ζε έλα ρξνληθφ 

                                                             
20 Γηαλλαθφπνπινο Α.Ν (2003) ΢εκεηψζεηο Μαζήκαηνο «΢ηνραζηηθή Αλάιπζε θαη Δθαξκνγέο ζηε Υξεκαηννηθνλνκηθή», 

Σφκνο Η, Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο θαη Αλαινγηζηηθήο Δπηζηήκεο, Παλεπηζηήκην Αηγαίνπ. 

21 Μπνχηζηθαο Μ. (2005-07) ΢εκεηψζεηο Μαζήκαηνο «Παξάγσγα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πξντφληα», Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο θαη 

Αζθαιηζηηθήο Δπηζηήκεο, Παλεπηζηήκην Πεηξαηψο. 
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δηάζηεκα (s,t) ε ηεηξαγσληθή κεηαβνιή είλαη (t-s). Ζ δεχηεξε ζεκαληηθή ηδηφηεηα είλαη φηη 

νη ηξνρηέο ηεο έρνπλ άπεηξε κεηαβνιή ζε ζπλερή ρξφλν (infinite variation). 

3.2 Η θίλεζε Brown 

 

΢ην ζεκείν απηφ ζα δψζνπκε ηνλ  νξηζκφ ηεο θίλεζεο Brown
22

  

 

Οξηζκόο  : Ζ θίλεζε Brown είλαη κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία  ε φπνηα παίξλεη ηηκέο 

ζηνλ ℝ  θαη έρεη ηηο αθφινπζεο ηδηφηεηεο : 

i) Αλ  ηφηε νη ηπραίεο κεηαβιεηέο  

είλαη αλεμάξηεηεο (έρνπκε δειαδή αλεμάξηεηεο κεηαβνιέο). 

ii) Αλ  ηφηε ηζρχεη , δειαδή νη κεηαβνιέο ηεο θίλεζεο 

Brown είλαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλεο. 

iii) Οη ηξνρηέο ηεο θίλεζεο Brown είλαη ζπλερείο κε πηζαλφηεηα 1, δειαδή ε  είλαη 

ζπλερήο ζπλάξηεζε. 

Οη ηξεηο απηέο ηδηφηεηεο νξίδνπλ κηα θαη κνλαδηθή ζηνραζηηθή δηαδηθαζία. Απνδεηθλχεηαη  

καζεκαηηθά ε χπαξμε κηαο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο κε ηηο παξαπάλσ ηδηφηεηεο. 

Ζ θαηαλνκή ηνπ 
  

εμαξηάηαη απφ ην αξρηθφ ζεκείν ζην νπνίν μεθηλάκε ηελ δηαδηθαζία. 

Αλ xB0  ηφηε ε ζπλάξηεζε θαηαλνκήο ζα ζπκβνιίδεηαη )( ABP tx  γηα θάπνην ζχλνιν 

Borel Α. Σν ζεκείν πνπ ζα μεθηλάεη ε θίλεζε Brown ζα γίλεηαη ζαθέο απφ ην κέηξν 

πηζαλφηεηαο πνπ ζα ρξεζηκνπνηείηαη θαη αλ δελ αλαθέξεηαη ηίπνηα ζα ελλνείηαη φηη  

μεθηλάκε απφ ην 0. Ζ θίλεζε Brown πνπ μεθηλάεη απφ ην 0 αλαθέξεηαη ζηελ βηβιηνγξαθία 

θαη ζαλ ηππηθή (standard) θίλεζε Brown. 

 

Πξόηαζε : Αλ  είλαη κηα κνλνδηάζηαηε θίλεζε Brown ηέηνηα ψζηε xB0  ηφηε  

dx
t

xy
yf

t
BfE tx

2
exp

2

1
2

 

΢ηελ ηππηθή θίλεζε Brown ηζρχεη : 

                                                             
22 Γηαλλαθφπνπινο Α.Ν (2003) ΢εκεηψζεηο Μαζήκαηνο «΢ηνραζηηθή Αλάιπζε θαη Δθαξκνγέο ζηε Υξεκαηννηθνλνκηθή», 

Σφκνο Η: Δηζαγσγή ζηε ΢ηνραζηηθή Αλάιπζε, Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο θαη Αλαινγηζηηθήο Δπηζηήκεο, Παλεπηζηήκην Αηγαίνπ. 
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dy
t

y
yf

t
BfE t

2
exp

2

1
2

 

. 

΢πκθψλα κε ηελ ηδηφηεηα (ii) ηνπ νξηζκνχ ηεο θίλεζεο Brown φηη δειαδή νη κεηαβνιέο 

ηεο θίλεζεο Brown είλαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλεο κπνξνχκε λα δείμνπκε φηη  

dx
st

x

st
aBBP

a

st
2

exp
2

1 2

 

΢πλεπψο, ε ππθλφηεηα πηζαλφηεηαο ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο  st BBX  

Άξα, 

dx
st

x

st
BBfE st

2
exp

2

1 2

 

Πην ζπγθεθξηκέλα έρνπκε: 

stBBE

BBE

st

st

2

0

 

3.3 Ιδηόηεηεο ηεο θίλεζεο Brown 

 

3.3.1 Η ηδηόηεηα Markov
23

 

 

Γπν πνιχ ρξήζηκεο ηδηφηεηεο ζηνπο ππνινγηζκνχο κε ηελ θίλεζε Brown είλαη φηη έρεη ηελ 

ηδηφηεηα Markov θαη ηελ ηζρπξή ηδηφηεηα Markov. Ζ ρξήζε ηεο ηδηφηεηαο Markov 

δηεπθνιχλεη ζεκαληηθά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ππφ ζπλζήθε κέζσλ νξηζκέλσλ ζπλαξηήζεσλ 

ηεο θίλεζεο Brown σο πξνο ζπγθεθξηκέλεο ζ-άιγεβξεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ηζηνξία ηεο 

θίλεζεο Brown. Οη ππνινγηζκνί απηνί έρνπλ εθαξκνγή ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηηκψλ 

νξηζκέλσλ παξαγψγσλ ζπκβνιαίσλ. Μηα εμίζνπ ζεκαληηθή εθαξκνγή είλαη ζηελ αξρή ηεο 

αλάθιαζεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηηκψλ εμσηηθψλ παξαγψγσλ. Γηαηζζεηηθά ην φηη ε 

θίλεζε Brown έρεη ηελ ηδηφηεηα Markov ζεκαίλεη φηη αλ πάξνπκε θάπνην 0s  ηφηε ε 

sst BB  είλαη κηα θίλεζε Brown ε νπνία είλαη αλεμάξηεηε απφ ην ηη ζπλέβε πξηλ ηε 

                                                             
23 Γηαλλαθφπνπινο Α.Ν (2003) ΢εκεηψζεηο Μαζήκαηνο «΢ηνραζηηθή Αλάιπζε θαη Δθαξκνγέο ζηε Υξεκαηννηθνλνκηθή», 

Σφκνο Η: Δηζαγσγή ζηε ΢ηνραζηηθή Αλάιπζε, Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο θαη Αλαινγηζηηθήο Δπηζηήκεο, Παλεπηζηήκην Αηγαίνπ. 
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ρξνληθή ζηηγκή s. Έηζη ε θίλεζε Brown «μερλάεη» ην παξειζφλ ηεο θαη φηη ζπκβαίλεη απφ 

ηελ ρξνληθή ζηηγκή s θαη κεηά εμαξηάηαη κφλν απφ ηελ ηειηθή ηηκή ηεο θίλεζεο Brown 

δειαδή απφ ην sB . Δπίζεο ε sst BB  είλαη θαη απηή κηα θίλεζε Brown ε νπνία έρεη κέζε 

ηηκή 0 θαη δηαζπνξά tsst , παξαθνινπζψληαο ηεο δηαδηθαζία sst BB είλαη ζαλ 

λα παξαθνινπζνχκε κηα δηαδηθαζία Brown ε νπνία μεθηλάεη απφ ην ζεκείν 0 θαη ηξέρεη 

γηα ρξφλν t. 

Γηα λα ην δνχκε απηφ πην καζεκαηηθά ρξεζηκνπνηψληαο ηελ έλλνηα ηεο ππφ ζπλζήθε 

κέζεο ηηκήο  ζα έρνπκε: 

dy
t

By

t
yfBfEFBfE s

tBsstx s 2
exp

2

1
2

 

Δίλαη θαλεξφ φηη κηα ηζνδχλακε κνξθή ηεο ηδηφηεηαο Markov είλαη ε  

tsBfEFBfE stBstx s
,  

Ζ παξαπάλσ έθθξαζε καο ιέεη φηη αλ πάξνπκε ηελ ππφ ζπλζήθε κέζε ηηκή θάπνηαο 

ζπλάξηεζεο ηεο θίλεζεο Brown ηε ρξνληθή ζηηγκή t έρνληαο ππφςε ηελ ηζηνξία ηεο 

θίλεζεο Brown κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή s αξθεί λα ππνινγίζνπκε ηελ ίδηα πνζφηεηα πάλσ 

ζε κηα θαηλνχξγηα θίλεζε Brown πνπ μεθηλά απφ ηε ζέζε πνπ είρε θηάζεη ε αξρηθή θίλεζε 

Brown ηελ ρξνληθή ζηηγκή s δειαδή ηελ sB θαη ηξέρεη γηα ρξνληθή δηάξθεηα t-s. Άξα φιε ε 

ηζηνξία ηεο αξρηθήο θίλεζεο Brown πξηλ ηε ρξνληθή ζηηγκή s είλαη άρξεζηε. 

3.3.2 Η ηζρπξή ηδηόηεηα Markov
24

 

 

Ζ ηζρπξή ηδηφηεηα Markov είλαη φηη θαη ε ηδηφηεηα Markov ηζρχεη φρη κφλν γηα 

αηηηνθξαηηθνχο ρξφλνπο αιιά θαη γηα κηα ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία ηπραίσλ ρξνλψλ ηνπο 

ρξφλνπο ζηάζεο. 

Πξηλ ζπλερίζνπκε ζα δψζνπκε ηνλ νξηζκφ ηνπ ρξφλνπ ζηάζεο 

Οξηζκόο : Έζησ 
IttF  κηα δηήζεζε ζε έλα ζχλνιν Ω, φπνπ I είλαη έλα ζχλνιν δεηθηψλ 

(φρη απαξαίηεηα δηαθξηηφ). Έλα ρξφλνο ζηάζεο ζρεηηθά κε ηε δηήζεζε απηή είλαη κηα 

απεηθφληζε :T  ηέηνηα ψζηε ItFtT t ,  

                                                             
24 Γηαλλαθφπνπινο Α.Ν (2003) ΢εκεηψζεηο Μαζήκαηνο «΢ηνραζηηθή Αλάιπζε θαη Δθαξκνγέο ζηε Υξεκαηννηθνλνκηθή», 

Σφκνο Η: Δηζαγσγή ζηε ΢ηνραζηηθή Αλάιπζε, Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο θαη Αλαινγηζηηθήο Δπηζηήκεο, Παλεπηζηήκην Αηγαίνπ. 
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Θεώξεκα : Έζησ tB  κηα θίλεζε Brown θαη Σ έλα πεπεξαζκέλνο ρξφλνο ζηάζεο γηα ηελ 

tB  ηφηε ηζρχεη φηη TTt BB είλαη κηα θίλεζε Brown αλεμάξηεηε ηεο άιγεβξαο TF  

Με βάζε ην παξαπάλσ ζεψξεκα κπνξνχκε λα δείμνπκε φηη απνηειέζκαηα αλάινγα κε ηελ 

ηδηφηεηα Markov γηα αηηηνθξαηηθνχο ρξφλνπο ηζρχνπλ θαη γηα θαηάιιεια επηιεγκέλνπο 

ηπραίνπο ρξφλνπο  

Πην ζπγθεθξηκέλα έρνπκε  

Θεώξεκα : Έζησ s  ν ηειεζηήο κεηαηφπηζεο, Y κηα θξαγκέλε κεηξήζηκε ζπλάξηεζε θαη 

Σ έλαο ρξφλνο ζηάζεο  ηφηε  

YEFYfE
TBTx   

 

Όπνπ f είλαη κηα θξαγκέλε ζπλάξηεζε. Ζ παξαπάλσ ηδηφηεηα καο ιέεη φηη ε ππφ ζπλζήθε 

κέζε ηηκή ηεο ζπλάξηεζεο  f  ππνινγηζκέλεο ζηε ζέζε πνπ έθηαζε ε θίλεζε Brown ηε 

ρξνληθή ζηηγκή t+T δεδνκέλεο ηεο πιεξνθνξίαο γηα ηελ θίλεζε Brown  σο ην ρξφλν 

ζηάζεο Σ, είλαη ε κέζε ηηκή ηεο ίδηαο πνζφηεηαο πάλσ ζε κηα θίλεζε Brown ε νπνία 

μεθηλά ζην ζεκείν TB  πνπ έθηαζε ε αξρηθή θίλεζε Brown ηελ ρξνληθή ζηηγκή Σ θαη πνπ 

ηξέρεη γηα ρξφλν t. Αλ ζαλ f επηιέμνπκε ηελ δείθηξηα ζπλάξηεζε ελφο ζπλφινπ ηφηε ε 

ηδηφηεηα Markov κπνξεί θαη λα γξαθεί ζαλ κηα ζρέζε πηζαλνηήησλ  

tBTTtx BPFABP
T

 

3.3.3 Ιδηόηεηεο martingale ηεο θίλεζεο Brown
25

 

 

΢ηελ παξάγξαθν απηή ζα δείμνπκε φηη ε θίλεζε Brown είλαη martingale θαη πνιιέο απφ 

ηηο ηδηφηεηεο ηεο κπνξεί λα ζπλαρζνχλ απφ ηελ ηδηφηεηα απηή. Δηδηθφηεξα ηζρχεη ην εμήο : 

 

Θεώξεκα : Έζησ tB  
κία θίλεζε Brown θαη suBF us , ε θπζηθή ηεο δηήζεζε. Οη 

παξαθάησ ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο είλαη martingales σο πξνο ηε δηήζεζε sF   

(i) tB  

(ii) tBt
2

 

                                                             
25 Γηαλλαθφπνπινο Α.Ν (2003) ΢εκεηψζεηο Μαζήκαηνο «΢ηνραζηηθή Αλάιπζε θαη Δθαξκνγέο ζηε Υξεκαηννηθνλνκηθή», 

Σφκνο Η: Δηζαγσγή ζηε ΢ηνραζηηθή Αλάιπζε, Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο θαη Αλαινγηζηηθήο Δπηζηήκεο, Παλεπηζηήκην Αηγαίνπ. 
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Ζ δηαδηθαζία ηεηξαγσληθήο κεηαβνιήο ηεο θίλεζεο Brown είλαη ε tB t . Απηφ 

κπνξεί λα θαλεί απφ ην (ii) ηνπ παξαπάλσ ζεσξήκαηνο (γηα ηελ απφδεημε βιέπε 

Παξάξηεκα) θαζψο θαη απφ ηνλ νξηζκφ ηεο δηαδηθαζίαο ηεηξαγσληθήο κεηαβνιήο γηα κηα 

martingale. Μπνξεί φκσο θαη λα δεηρζεί θαη απφ ηνλ νξηζκφ ηεο ηεηξαγσληθήο κεηαβνιήο 

σο  

i

ttt ii
BBB

2

0 1
lim  

Όπνπ it  είλαη κηα δηακέξηζε ηνπ t,0  , iii tt 1sup  θαη φξην ιακβάλεηαη θαηά 

πηζαλφηεηα. 

3.4 Γεωκεηξηθή θίλεζε Brown 

 

3.4.1 Οξηζκόο ηεο Γεωκεηξηθήο θίλεζεο Brown
26

 

 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη ν πξψηνο πνπ ρξεζηκνπνίεζε ηελ θίλεζε Brown γηα λα πεξηγξάςεη 

ηελ εμέιημε ησλ ηηκψλ δηαθφξσλ αγαζψλ ή κεηνρψλ ήηαλ ν Bachelier παξνιαπηά ε 

ζηνραζηηθή απηή δηαδηθαζία δελ είλαη θαηάιιειε γηα ηελ πεξηγξαθή ηέηνηνπ είδνπο 

θαηλνκέλσλ δηφηη : 

(i) ε αχμεζε ή ε κείσζε ησλ ηηκψλ ελφο αγαζνχ ζχκθσλα κε απηφ ην κνληέιν είλαη 

αλεμάξηεηε απφ ηελ ίδηα ηελ ηηκή, δειαδή ην ελδερφκελν ε ηηκή κηα κεηνρήο απφ ην 1000 

λα πάεη ζην 1100 έρεη ίδηα πηζαλφηεηα κε ην ελδερφκελν ε ηηκή λα πάεη απφ ην 100 ζην 

200, ην νπνίν δελ είλαη ινγηθφ ζχκθσλα κε ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα. 

(ii) νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ κπνξνχλ λα ιάβνπλ θαη αξλεηηθέο ηηκέο θάηη ην νπνίν δελ ηζρχεη 

ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. 

Θα δψζνπκε ηψξα ηνλ νξηζκφ ηεο γεσκεηξηθήο θίλεζεο Brown 

Οξηζκόο :  Μηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία tB , 0t  θαιείηαη γεσκεηξηθή θίλεζε Brown  κε 

παξακέηξνπο R  θαη 0  (ζπκβ. ),( 2GMB ) αλ ηζρχεη φηη  γηα θάζε 0y , 0t  

(i) ε ηπραία κεηαβιεηή  

                                                             
26  Μπνχηζηθαο Μ. (2005-07) ΢εκεηψζεηο Μαζήκαηνο «Παξάγσγα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πξντφληα», Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο θαη 

Αζθαιηζηηθήο Δπηζηήκεο, Παλεπηζηήκην Πεηξαηψο. 
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),(~ln 2ttN
B

B

y

yt
, )1( 0S  

(ii) ε ηπραία κεηαβιεηή 
y

yt

B

B
 είλαη αλεμάξηεηε απφ ηηο uB , yu0  

 

φπσο θαη ε θίλεζε Brown έηζη θαη ε γεσκεηξηθή θίλεζε Brown  αιιάδεη θάζε απεηξνζηφ 

ρξνληθφ δηάζηεκα απεηξνζηά ηηκή ζπλεπψο νη ηξνρηά ηεο γεσκεηξηθήο θίλεζεο Brown 

είλαη κηα ζπλερήο ζπλάξηεζε ηνπ t ε νπνία δελ είλαη πνπζελά δηαθνξίζηκε ζ.β. 

 

Αλ ),(~ 2BMX t , 0t  ηφηε ε ),(~ 2GMBe tX . Δπνκέλσο αλ ),(~ 2GMBBt  

Σφηε ε tB  αθνινπζεί ηελ ινγαξηζκνθαλνληθή θαηαλνκή, δειαδή ν ινγάξηζκνο ηεο tB  

αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή 

),(~ln 2ttNBt  

Καη αλ )1,0(~ NZ νη ξνπέο k ηάμεο ηεο η.κ tB  ζα είλαη 
22

2

1

)(
tkkt

k

t eBE απφ φπνπ 

πξνθχπηεη 

)
2

1
( 2

)(
t

t eBE     

3.4.2 Γεωκεηξηθή θίλεζε Brown γηα έλα ρξεόγξαθν
27

 

 

Γλσξίδνπκε φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ κεηαβάιινληαη ζπλερψο ζην ρξφλν θαη 

παξνπζηάδνπλ απμνκεηψζεηο ζηηο ηηκέο αλάινγα κε ηελ πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζε. ΢ε απηή 

ηελ παξάγξαθν ζα παξνπζηάζνπκε ην κνληέιν ηεο γεσκεηξηθήο θίλεζεο γηα κηα κεηνρή. 

Έζησ tS  ε ηηκή κηα κεηνρήο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t, ζέινπκε λα πξνβιέςνπκε ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο κεηά απφ ρξνληθφ δηάζηεκα Γt. ΢χκθσλα κε ην κνληέιν ηεο γεσκεηξηθήο θίλεζεο 

Brown ε πνζνζηηαία απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ρξνληθή πεξίνδν t σο t+Γt αθνινπζεί ηνλ 

πηζαλνζεσξεηηθφ λφκν 

                                                             
27 Φξάγθνο Ν., Γηαλλαθφπνπινο Α., Βξφληνο ΢π. (2009) ΢εκεηψζεηο Μαζήκαηνο  «Σα Οηθνλνκηθά-Μαζεκαηηθά ηεο 

΢χληαμεο». Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο, Οηθνλνκηθφ Παλεπηζηήκην Αζήλαο. 



 

29 

 

tt
tS

tSttS
~

)(

)()(
 φπνπ 1,0~ N  

Ζ βάζε απηνχ ηνπ κνληέινπ είλαη  φηη νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ κηα κεηνρήο νθείινληαη 

ζηελ κεηαβνιή ηπραίσλ παξαγφλησλ ηεο νηθνλνκίαο, ε κεηαβνιή ησλ νπνίσλ θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ ζεσξνχκε φηη κπνξεί λα πεξηγξαθεί απφ ηελ θίλεζε Brown. 

Έζησ 0t ηφηε ην κνληέιν απινπνηείηαη σο εμήο : 

0

2

0

2

0

,
2

1
~

)(

)(
ln ttttN

tS

tS
 

Άξα ε ηηκή κηα κεηνρήο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t αθνινπζεί ηελ ινγαξηζκνθαλνληθή θαηαλνκή 

ε νπνία έρεη ππθλφηεηα πηζαλφηεηαο  

2

2
2

2

))(ln(
exp

2'

1
),;())((

΄

΄x

x
΄΄xfdxxtSxP  , x>0 

Όπνπ 0

2

2

1
tt΄  θαη 0tt΄  είλαη ζπλαξηήζεηο ηνπ ρξφλνπ t. 

Απηφ καο εμαζθαιίδεη φηη ε η.κ )ln(XU  είλαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλε κε κέζε ηηκή κ΄ 

θαη δηαζπνξά 2΄  

Κάλνληαο ππνινγηζκνχο κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηηο ξνπέο ηεο S(t) σο εμήο : 

 

tStSE

tStSE

2

0

2

0

2exp

)exp(

   φπνπ 00t  θαη 0)0( SS  

 

Ζ επηινγή ηνπ κνληέινπ ηεο γεσκεηξηθήο θίλεζεο Brown καο εμαζθαιίδεη φηη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ζα είλαη πάληνηε ζεηηθέο θάηη πνπ ην κνληέιν ηεο θίλεζεο Brown δελ κπνξνχζε 

λα εμαζθαιίζεη αθφκα θαη αλ ζπκπεξηιακβάλακε θάπνηα ληεηεξκηληζηηθή ηάζε. Άξα ε 

ππφζεζε φηη νη ηηκέο κηα κεηνρήο αθνινπζνχλ ηελ ινγαξηζκνθαλνληθή θαηαλνκή θαη φρη 

ηελ θαλνληθή θαηαλνκή είλαη κηα αξθεηά θαιή βάζε γηα ηελ κνληεινπνίεζε αλ θαη γηα 

κηθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα ή γηα κηθξέο κεηαβνιέο κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη ε 

ινγαξηζκνθαλνληθή θαηαλνκή πξνζεγγίδεηαη ηθαλνπνηεηηθά απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. 

Έλα εμίζνπ ζεκαληηθφ ζηνηρείν ζην νπνίν ζα έπξεπε λα ζηαζνχκε είλαη ε ηδηφηεηα Markov 

ε νπνία απινπνηεί ηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ απηνχ. ΢χκθσλα κε ηελ ηδηφηεηα Markov ε 

πηζαλφηεηα λα πάξεη κηα κεηνρή ηελ ρξνληθή ζηηγκή t κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή δεδνκέλεο 
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ηεο ηζηνξίαο ηεο αγνξάο ζε έλα ρξνληθφ δηάζηεκα [0, u] εμαξηάηαη κφλν απφ ηελ ηειηθή 

ηηκή S(u) πνπ πήξε ε κεηνρή ηελ ρξνληθή ζηηγκή u  θαη φρη απφ νιφθιεξε ηελ ηζηνξία ηεο. 

Δπνκέλσο ην βαζηθφ κέγεζνο πνπ καο είλαη απαξαίηεην είλαη ε ππθλφηεηα ηεο 

πηζαλφηεηαο κεηάβαζεο  

ytxupxuSytSP S ,;,:)()(  

Γειαδή ε πηζαλφηεηα λα πάξεη ηηκέο κηα κεηνρή ζε κηα γεηηνληά ηνπ x ηελ ρξνληθή ζηηγκή 

u , u<t. Ζ ππθλφηεηα ηεο πηζαλφηεηαο κεηάβαζεο αθνινπζεί ηελ ινγαξηζκνθαλνληθή 

θαηαλνκή αιιά φπνπ x πξέπεη λα ηνπνζεηήζνπκε ηελ πνζφηεηα 
x

y
 

Ζ εμέιημε ησλ ηηκψλ κηα κεηνρήο δελ κπνξεί λα πξνβιεθζεί ηθαλνπνηεηηθά απφ έλα 

ζελάξην κφλν, γηα απηφ είλαη θαιφ λα  κπνξνχκε λα θάλνπκε πξνζνκνηψζεηο ηνπ κνληέινπ 

ηεο γεσκεηξηθήο θίλεζεο Brown ψζηε λα παξάγνπκε δηαθνξεηηθά ζελάξηα γηα ηελ εμέιημε 

ησλ ηηκψλ. 

Ζ πξνζνκνίσζε ησλ ζελαξίσλ κπνξεί λα γίλεη κε έλαλ πνιχ απιφ ηχπν 

iiiiii tttttStS 11

2

1
2

1
exp)(  

Όπνπ nttt .....10  είλαη δηαθξηηέο ρξνληθέο ζηηγκέο θαη i  είλαη αλεμάξηεηεο θαη φκνηα 

θαηαλεκεκέλεο ηπραίεο κεηαβιεηέο, )1,0(~ N .   

 

΢ρήκα 3.1 Πξαγκαηνπνηήζεηο ηηκψλ κηαο κεηνρήο πνπ αθνινπζεί ην κνληέιν ηεο γεσκεηξηθήο θίλεζεο Brown. 
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Γηα λα πάξνπκε έλα ζελάξην γηα ηελ εμέιημε ησλ ηηκψλ κηαο κεηνρήο απφ ηε ρξνληθή 

ζηηγκή 0t  κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή nt  μεθηλάκε απφ ηε ζεκεξηλή ηηκή ηεο κεηνρήο )( 0tS  

θαη παξάγνληαο  ηηο ηπραίεο κεηαβιεηέο n,....,, 21 επαλαιακβάλνπκε ρξνληθά ηελ 

παξαπάλσ εμίζσζε γηα λα πάξνπκε ηηο δηαθνξεηηθέο πηζαλέο ηηκέο ηεο κεηνρήο 

),....(),( 21 tStS . Απηφ είλαη έλα πηζαλφ ζελάξην γηα ηελ πηζαλή εμέιημε ηεο ηηκήο κηα 

κεηνρήο. Αλάινγα κε ην πφζα ζελάξηα ρξεηαδφκαζηε επαλαιακβάλνπκε φζεο θνξέο 

ρξεηάδεηαη ηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία. 

 

΢ρήκα 3.2 Πξαγκαηνπνηήζεηο ηηκψλ κηαο κεηνρήο πνπ αθνινπζεί ην κνληέιν ηεο γεσκεηξηθήο θίλεζεο Brown 

 

΢ηα ζρήκαηα 3.1 θαη 3.2 παξνπζηάδνπκε νξηζκέλα ηπραία ζελάξηα ζρεηηθά κε ηελ ρξνληθή 

εμέιημε κηαο κεηνρήο, ζηελ νπνία ζα κπνξνχζε λα επελδχζεη έλα ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν, 

γηα ην κνληέιν ηεο γεσκεηξηθήο θίλεζεο Brown φπνπ κ=0.05 θαη ζ=0.10. 

Πνιιέο θνξέο είλαη απαξαίηεην λα πξνζαξκφζνπκε ην κνληέιν ηεο γεσκεηξηθήο θίλεζεο 

Brown γηα λα κνληεινπνηήζνπκε ηεο εμέιημε ζπγθεθξηκέλσλ κεηνρψλ πνπ καο 

ελδηαθέξνπλ έρνληαο ηζηνξηθά ζηνηρεία ηεο εμέιημεο  ησλ ηηκψλ απηψλ ησλ κεηνρψλ. Απηφ 

πνπ ζέινπκε είλαη λα βξνχκε ηηο ηηκέο ησλ παξακέηξσλ κ θαη ζ ηνπ κνληέινπ ηεο 

γεσκεηξηθήο θίλεζεο Brown γηα ηηο νπνίεο ην κνληέιν ζα αλαπαξάγεη ηελ εμέιημε ησλ 
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ηηκψλ πνπ έρνπκε ήδε παξαηεξήζεη απφ ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ειπίδνληαο φηη κε απηφ ηνλ 

ηξφπν ζα πξνβιέςνπκε ηηο κειινληηθέο ηηκέο πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ. 

 

Μηα εθηίκεζε απηψλ ησλ παξακέηξσλ κπνξεί λα γίλεη κε ηηο εθηηκήηξηεο : 

N
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1
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Όπνπ 
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3.4.3 Γεωκεηξηθή θίλεζε Brown γηα πεξηζζόηεξα από έλα ρξεόγξαθα
28

 

 

Δίδακε ζηελ πξνεγνχκελε παξάγξαθν ην κνληέιν ηεο γεσκεηξηθήο θίλεζεο Brown γηα 

ηελ ηηκή κηα κεηνρήο. Σψξα ζα αζρνιεζνχκε κε ηελ θαηαζθεπή κνληέισλ γηα ηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ κηα ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο δειαδή γηα ηηο ηηκέο κεηνρψλ πεξηζζφηεξσλ 

απφ κηα. 

Έζησ d αλεμάξηεηεο θηλήζεηο Brown. Σφηε  ε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία (βιέπε Παξάξηεκα) 

d

d RtBtBtBtB )(),....,(),()( 21  

Καιείηαη d-δηάζηαηε θίλεζε Brown θαη ηζρχεη  ttBtBE ijji )()( . 

Απφ ηελ δηαδηθαζία απηή κπνξνχκε λα θαηαζθεπάζνπκε πην πνιχπινθεο ζηνραζηηθέο 

δηαδηθαζίεο φπσο : 

d

k

kjkj tBtX
1

)()(  ,  j=1,2,….., m 

Γηα απηή ηελ δηαδηθαζία κπνξεί λα δεηρζεί φηη ηζρχεη: 

 

0)(tXE j   θαη   
d

k

jkik

d

k

d

l

jijlikji ttBtBEtXtXE
11 1

)()()()(  

Ο πίλαθαο  )( ij , i,j=1,2,…..,m ηα ζηνηρεία ηνπ νπνίνπ νξίδνληαη σο 
d

k

jkikij t
1

 

Δίλαη ν πίλαθαο ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ δηαδηθαζηψλ )(tX j , j=1,2,….,t 

                                                             
28 Φξάγθνο Ν., Γηαλλαθφπνπινο Α., Βξφληνο ΢π. (2009) ΢εκεηψζεηο Μαζήκαηνο   «Σα Οηθνλνκηθά-Μαζεκαηηθά ηεο 

΢χληαμεο». Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο, Οηθνλνκηθφ Παλεπηζηήκην Αζήλαο. 
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Σψξα κπνξνχκε λα θαηαζθεπάζνπκε κε γξακκηθέο ζπλαξηήζεηο ησλ ζηνραζηηθψλ απηψλ 

δηαδηθαζηψλ νη νπνίεο ζα απνηειέζνπλ κνληέια γηα ηηκέο κεηνρψλ πεξηζζφηεξσλ απφ κηαο. 

Θα ρξεηαζηνχκε ηφζεο ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο φζεο θαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ 

ζέινπκε λα πεξηγξάςνπκε. 

Έζησ n ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ θαη n ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο )(tS i  , ni ,.....,2,1 . 

Με )(tS i ζπκβνιίδνπκε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο i  ηελ ρξνληθή ζηηγκή t  ε νπνία επεξεάδεηαη 

απφ ηνπο m παξάγνληεο ηεο νηθνλνκίαο. Ζ γελίθεπζε ηεο γεσκεηξηθήο θίλεζεο Brown 

εθθξάδεηαη σο εμήο : 

m

j

jjii tXtvtS
1

)(exp)(   ή 

 

d

j

jijii tBtvtS
1

)(exp)(  

 

Όπνπ νη ζπληειεζηέο j  πξνζδηνξίδνπλ ηνλ ηξφπν πνπ νη δηαθνξεηηθνί παξάγνληεο ηεο 

νηθνλνκίαο επεξεάδνπλ ηελ εμέιημε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

3.5 Μνληεινπνίεζε ηηκώλ ραξηνθπιαθίνπ
29

 

 

Έλα ζεκειηψδεο ζηνηρείν ηεο αλάιπζεο ηνπ Markowitz
30

 είλαη φηη νη επελδπηέο θεθαιαίσλ 

δελ πξέπεη λα έρνπλ σο θχξην κέιεκα κφλν ηηο απνδφζεηο πνπ επηηπγράλνπλ αιιά θαη ηνλ 

θίλδπλν ηεο ζέζεο ηνπο, ν νπνίνο απνηππψλεηαη ζηελ ηππηθή απφθιηζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Ο Markowitz πξνηείλεη λα κεηξηέηαη ν θίλδπλνο ηεο απφδνζεο R ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε R  θαη λα νξίδεηαη ε ειάρηζηε R  γηα θάζε 

ζηαζεξή αλακελφκελε απφδνζε RE . Σν δηπιφ απηφ θξηηήξην κπνξεί λα δηαηππσζεί θαη 

σο : Μεγηζηνπνίεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο γηα θάζε ζηαζεξή ηηκή ηεο ηππηθήο 

απφθιηζεο . 

                                                             
29 Prigent  Jean-Luc  (2007) Portfolio Optimization and Performance Analysis, Chapman & Hall/CRC Financial Mathematics 

Series. 
30 Markowitz H.M. (1952) : Portfolio Selection, Journal of Finance, 7, 77-91. 
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Έζησ έλαο επελδπηήο επελδχεη έλα αξρηθφ πνζφ 0V  ζε δνζέληα νηθνλνκηθά θεθάιαηα. Ο 

επελδπηηθφο νξίδνληαο είλαη ζηαζεξφο θαη έρεη κηα buy-and-hold ζηξαηεγηθή. Γηα λα 

εξκελεχζνπκε ηελ επηξξνή ηεο δηαθνξνπνίεζεο ζεσξνχκε ηελ αθφινπζε γεληθή 

πεξίπησζε. 

 

Έζησ φηη έρνπκε n  ρξεφγξαθα ή κεηνρέο ζηα φπνηα κπνξεί λα επελδχζεη θάπνηνο . 

),...,,( 21 nwwww είλαη ν πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

),...,,( 21 nRRRR είλαη ν πίλαθαο ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

),...,,( 21 nRRRR είλαη ν πίλαθαο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

)1,...,1,1(e είλαη ν κνλαδηαίνο πίλαθαο, 

njijiV
,1,

 είλαη ν nn πίλαθαο δηαζπνξψλ-ζπλδηαζπνξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Γηα θάζε αλακελφκελε απφδνζε έρνπκε λα πξνζδηνξίζνπκε ην ραξηνθπιάθην κε ηελ 

ειάρηζηε δηαζπνξά. Ζ αλακελφκελε απφδνζε γηα θάζε ραξηνθπιάθην P  κε βάξε w  

δίλεηαη απφ : 

RwREwRE
n

i

iiP

1

 

Ζ δηαζπνξά ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ P  είλαη ίζε κε 

2

1 1

1

1 1 1

2

.

2 2 i

n

i

n

j

n

i

n

ij

n

i

iijjiijjiP wwwwwVwwR  

Ζ παξαπάλσ ζρέζε καο δείρλεη ηελ ζχλζεζε ηεο δηαζπνξάο ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ απφ δπν ζπληζηψζεο. Ζ ζρέζε απηή απνδεηθλχεη φηη ε νξηαθή ζπκβνιή 

ελφο ρξενγξάθνπ ζηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δελ πεξηνξίδεηαη κφλν ζηεο 

δηαζπνξά ηνπ ρξενγξάθνπ αιιά ιακβάλεη ππφςε θαη ελδερφκελεο ζπζρεηίζεηο κε ηα αιιά 

ρξεφγξαθα. Ζ ηδηφηεηα απηή αλαπαξηζηά ηελ επίδξαζε ηεο δηαθνξνπνίεζεο. 

Ζ κεξηθή παξαγσγφο σο πξνο ηα βάξε  iw είλαη 

n

j

ijj

i

P w
w

R

1

2

2  

Θέηνληαο σο iP  ηνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ηνπ ρξενγξάθνπ i θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ P  

ηφηε: 
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iPPi

n

j

jji

n

j

jij

n

j

ijj RRCovRwRCovRRCovww ,,,
111

 

Δπνκέλσο  

iP

i

P

w

R
2

2

 

Άξα, ε νξηαθή ζπκβνιή ηνπ ρξενγξάθνπ i ζηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ίζε κε  

2 θνξέο ηνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ηνπ κε ην ραξηνθπιάθην. 

Τπνζέηνληαο ηψξα φηη ηα βάξε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ίζα κε 
n

1
. Σφηε ε δηαζπνξά 

είλαη: 

ij

n

i

n

ij

i

n

i

P
nn

R

21

1 1

2

2

1

2 1
2

1
 

Σν νπνίν κπνξεί λα γξαθεί θαη σο : 

ij

n

i

n

ij

i

n

i

P
nnn

R
1

1 1
2

2

1

2 211
 

Ο πξψηνο φξνο ηείλεη ζην 0 φηαλ ην n . Δπνκέλσο ε ζπκβνιή θάζε ρξενγξάθνπ ζην 

ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ακειεηέα γηα κεγάια ραξηνθπιάθηα. Αλ νη 

απνδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ είλαη αλεμάξηεηεο ηφηε ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηείλεη 

ζην 0 θαη ε δηαθνξνπνίεζε εμαιείθεη ηνλ θίλδπλν. Ο δεχηεξνο φξνο πεξηέρεη 
2

1nn

 

ζπλδηαθπκάλζεηο γηα απηφ θαη ν φξνο απηφο δελ ηείλεη ζην 0 αλ νη ζπλδηαθπκάλζεηο 

ζεσξεζεί φηη παίξλνπλ απφιπηεο ηηκέο ζε έλα δνζέλ δηάζηεκα maxmin ,cc  φπνπ 0minc . 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ   4 

 

Μνληεινπνίεζε ηωλ ππνρξεώζεωλ ζπληαμηνδνηηθνύ ηακείνπ θαζνξηζκέλεο 

παξνρήο 

 

    4.1 Γεληθά 

΢ε αληίζεζε κε ηα ακνηβαία θεθάιαηα, ηα ζπληαμηνδνηηθά ζρήκαηα θαζνξηζκέλεο παξνρήο 

έρνπλ λα αληηκεησπίζνπλ θαη ηηο δηάθνξεο αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ. 

Δπνκέλσο, ε κεγηζηνπνίεζε κφλν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ελφο ζπληαμηνδνηηθνχ 

ζρήκαηνο θαζνξηζκέλεο παξνρήο δελ είλαη απφ κφλε ηεο αξθεηή. Ζ κειέηε ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπ ζρήκαηνο είλαη απαξαίηεηε γηα ηελ θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ. Απηφ πνπ 

κειεηάκε είλαη ε επίδξαζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ ζπληαμηνδνηηθνχ ζρήκαηνο ζηελ 

θαηαλνκή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

΢πλεπψο, ε δηαθνξά ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ζρεκάησλ θαζνξηζκέλεο παξνρήο ζε ζρέζε κε 

ηνπο ππφινηπνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο είλαη ν ξφινο θιεηδί ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ 

ζρήκαηνο. Οη ππνρξεψζεηο ελφο ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ θαζνξηζκέλεο παξνρήο 

παξαπέκπνπλ ζηελ καθξνπξφζεζκε «ππφζρεζε» ηνπ ηακείνπ λα δψζεη ηελ ελδερφκελε 

παξνρή ηελ ζηηγκή ηεο ζπληαμηνδφηεζεο. Μεηά ηελ ζεζκνζέηεζε ηεο ERISA (Employee 

Retirement Income Security Act) ηα ηακεία πξέπεη λα εγγπεζνχλ ηελ θεξεγγπφηεηα θαη 

ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ζρεκάησλ ηνπο. Δπνκέλσο νη δηαρεηξηζηέο ησλ 

ζπληαμηνδνηηθψλ ζρεκάησλ θαζνξηζκέλεο παξνρήο πξέπεη λα ιάβνπλ ππφςε φρη κφλν ηηο 

απνδφζεηο ησλ θεθαιαίσλ ηνπ ζρήκαηνο αιιά θαη ηηο  ππνρξεψζεηο ηνπ. Αγλνψληαο ηηο 

ππνρξεψζεηο ζηελ θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ ίζσο νδεγήζεη ζε εζθαικέλεο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο. 

Ζ ππνρξέσζε ελφο DB επεξεάδεηαη απφ 2 θαηεγνξίεο παξαγφλησλ, ηνπο δεκνγξαθηθνχο 

θαη νηθνλνκηθνχο. Οη δεκνγξαθηθνί πεξηιακβάλνπλ ηελ ζλεζηκφηεηα, ηελ δηαθνπή, ηελ 

αληθαλφηεηα θαζψο θαη ηελ ζπληαμηνδφηεζε, νη νπνίνη επεξεάδνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ 

ζρήκαηνο. Οη νηθνλνκηθνί παξάγνληεο, φπσο ν πιεζσξηζκφο, ε αχμεζε ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο θαη ε απφδνζε ηεο αγνξάο θεθαιαίσλ επίζεο επεξεάδνπλ ηηο 
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ππνρξεψζεηο ηνπ ζρήκαηνο ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ απνδνρψλ ή ησλ πξνεμνθιεηηθψλ 

επηηνθίσλ.  

 

4.2  Μνληέια απνηίκεζεο ηωλ ππνρξεώζεωλ ζπληαμηνδνηηθώλ ηακείωλ θαζνξηζκέλεο 

παξνρήο 

 

΢ηελ παγθφζκηα βηβιηνγξαθία έρνπλ αλαθεξζεί δηάθνξα  κνληέια απνηίκεζεο ησλ 

ππνρξεψζεσλ ελφο ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ θαζνξηζκέλεο παξνρήο. ΢ηηο επφκελεο 

παξαγξάθνπο ζα αλαθέξνπκε ελδεηθηηθά κεξηθά απφ απηά. 

 

4.2.1 Σν απινπζηεπκέλν κνληέιν
31

 

 

Οη ππνρξεψζεηο ελφο ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ θαζνξηζκέλεο παξνρήο πξνθχπηνπλ απφ 

ηνλ αξηζκφ ησλ κειψλ ηνπ ηακείνπ θαη ην θφζηνο αγνξάο ησλ ξαληψλ δσήο γηα ηελ 

ζπληαμηνδφηεζε ησλ κειψλ πνπ ηζρχνπλ ηψξα θαζψο θαη απφ ηηο κειινληηθέο ζπληάμεηο 

ησλ κειψλ ηνπ ηακείνπ. Σν πνζφ ησλ ξαληψλ δσήο πνπ πξέπεη λα αγνξαζηνχλ εμαξηάηαη 

απφ ηνλ ηειηθφ κηζζφ ηνπ αζθαιηζκέλνπ θαζψο επίζεο  απφ ην επηηφθην θαη ην επίπεδν ηνπ 

πιεζσξηζκνχ. Σν απινπζηεπκέλν κνληέιν πνπ ζα παξνπζηάζνπκε βαζίδεηαη ζην κνληέιν 

ηνπ Cairns (2004)
32

. Οη ηερληθέο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

θηλδχλνπ ζλεζηκφηεηαο είλαη ελζσκαησκέλεο ζην πιαίζην DSP
33

 .΢ε απηφ πνπ ζα 

δψζνπκε πξνζνρή ζε απηή ηελ παξάγξαθν είλαη ε κνληεινπνίεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ 

κνληέινπ. 

΢χκθσλα κε ηηο απαηηήζεηο ηνπ UK FRS17 (UK Financial Reporting Standard 17) νη 

ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο ελφο ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ σο ε 

παξνχζα αμία φισλ ησλ κειινληηθψλ πιεξσκψλ, ιακβάλνληαο ππφςε κφλν ηηο πιεξσκέο 

γηα ππεξεζίεο κέρξη ηελ εκεξνκελία πνπ καο δίλεηαη αιιά ππνινγίδνληαο ηηο παξνρέο κε 

βάζε ηνλ αλακελφκελν ηειηθφ κηζζφ πξνζαξκνζκέλν ιφγσ πιεζσξηζκνχ. 

                                                             
31 Dempster M.A.H, Germano M., Medova E.A, Murphy J.K, Ryan D & SandrinI F (2009) Risk profiling defined benefit 

pension schemes. Journal Portfolio Management, Summer 2009: 1-27.  
32 Cairns A.J.K (2004). Pension-fund Mathematics, Encyclopedia of Actuarial Science, Wiley. 
33 βιέπε Medova  E.A., Murphy J.K., Owen A.P. & Rehman K. (2008). Individual asset liability management. Quantitative 

Finance, 8.6, 547-560. 
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Με βάζε ηνλ παξαπάλσ θαλφλα ε ππνρξέσζε γηα έλα κέινο ηνπ ζρήκαηνο ηνλ ρξφλν t  θαη 

ζηελ ειηθία ix  ζηελ νπνία έρεη θαηνρπξψζεη i  ρξφληα ππεξεζίαο θαη έρεη in  ρξφληα 

κέρξη ηε ζπληαμηνδφηεζε είλαη: 

intainttvF
xx

n

t

x
i

i
,

65

0  

Όπνπ  
0

0

,

i

n

ii

x

xt

xt

t

x
S

S
SinttcEF  είλαη ν αλακελφκελνο ηειηθφο κηζζφο κε 

inttc ,  λα είλαη ν πιεζσξηζκφο απφ ηνλ ρξφλν t  ζηνλ int , inttv ,  είλαη 

ε αμία ζηνλ ρξφλν t  ηεο ρξεκαηνξνήο πνπ επέξρεηαη ζηνλ ρξφλν int  θαη 

intan κηα πξνθαηαβιεηέα ξάληα κε ζπλδεδεκέλε κε ηνλ πιεζσξηζκφ γηα int   

έηε .   

Ο πξψηνο φξνο καο δίλεη ηελ αλακελφκελε ππνρξέσζε βαζηζκέλε ζηα έηε ππεξεζίαο ελψ 

ν δεχηεξνο φξνο ηελ ηξέρνπζα αμία κηα κειινληηθήο ξάληαο. 

Άξα ε ζπλνιηθή ππνρξέσζε ηνπ ζρήκαηνο είλαη ην άζξνηζκα ησλ ππνρξεψζεσλ πξνο φια 

ηα κειή είλαη : 

intainttvF
xx

ML n

t

x
i

n

i

t

xt ii
,

65

0
1

0

 

Με 
t

xi
M  δειψλνπκε ηνλ αξηζκφ ησλ κειψλ ηνπ ηακείνπ ηελ ρξνληθή ζηηγκή t . 

 

4.2.2 Σν κνληέιν ηνπ Blake 

 

Μηα αληίζηνηρε κνληεινπνίεζε ζπλαληάκε θαη απφ ηνλ Blake
34

 (1998) φπνπ ε 

αλακελφκελε παξνχζα αμία ησλ ππνρξεψζεσλ γηα θάζε ρξνληθή ζηηγκή t ελφο 

ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ θαζνξηζκέλεο παξνρήο ππνινγίδεηαη σο εμήο : 

T

tj

F

t

t B

z
tTt

J
r

r

g
ZpL

1

1 1

1

1

1
 , t=1,..,T 

 

                                                             
34 Blake D.(1998) Pension schemes as options on pension fund assets: implications for pension fund management. Insurance: 

Mathematics and Economics 23(1998): 263-286. 
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Όπνπ κε Z ζπκβνιίδεη ηελ αλακελφκελε ζχληαμε, κε zg ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ 

κεηαβνιήο ηεο ζχληαμεο, κε tTp  ηελ πηζαλφηεηα επηβίσζεο γηα έλα ρξφλν t έηε κεηά ηελ 

ζπληαμηνδφηεζε θαη 
jF

r κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηεο επέλδπζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ηακείνπ ζην ρξφλν t. 

 

4.2.3 Σν κνληέιν ηνπ Milevsky 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Milevsky
35

 (2006) ε εηήζηα ζχληαμε ελφο ζρήκαηνο θαζνξηζκέλεο 

παξνρήο ζα είλαη : 

0

)( )( dssweaT sTDB  

Σν νπνίν γξάθεηαη θαη σο : 

)(TaTDB

 

Όπνπ  a  είλαη ν ζπληειεζηήο ζπζζψξεπζεο,  T  είλαη ηα ρξφληα εξγαζίαο θαη )(T είλαη ν 

κέζνο κηζζφο πνπ ιακβάλεηαη ππφςε ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο ζχληαμεο. 

Γεληθά ηζρχεη : 

T

sT dssweT
0

)( )()(  

Ο ηχπνο απηφο καο δίλεη ηελ δπλαηφηεηα λα ζπλδέζνπκε ηελ ζχληαμε κε ηνπο κηζζνχο 

θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ εξγαζηαθνχ βίνπ. 

   ΢ηελ πξνεγνχκελε πεξίπησζε κειεηήζακε ηα νηθνλνκηθά ηνπ κεηά-εξγαζηαθνχ βίνπ, 

δειαδή ηε ζχληαμε. Αλ πάκε κεξηθά ρξφληα πίζσ θαη ππνζέζνπκε φηη έλα κέινο ελφο 

ζπληαμηνδνηηθνχ ζρήκαηνο θαζνξηζκέλεο παξνρήο είλαη ειηθίαο y  εηψλ θαη έρεη εξγαζηεί 

γηα   έηε, φπνπ T0 . 

΢χκθσλα κε ην θαηαζηαηηθφ ηνπ ζρήκαηνο κπνξεί λα ζπληαμηνδνηεζεί ζηελ ειηθία ησλ x  

ρξφλσλ. Έηζη Tyx  θαη φπνηα ζχληαμε δηθαηνχηαη ζα ηελ πάξεη ζηελ ειηθία x . 

Έζησ κε Y δειψλνπκε ηελ ζεκεξηλή ππνρξέσζε ηνπ ζρήκαηνο πξνο ην ζπγθεθξηκέλν 

κέινο. Τπάξρνπλ 3 κέηξα πνπ κπνξεί λα κεηξεζεί ε ζεκεξηλή ππνρξέσζε. Σν πξψην 

                                                             
35 Milevsky Mosce A.(2006) The Calculus of retirement income. Cambridge University Press. 
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νλνκάδεηαη Τπνρξέσζε Οθεηιψλ Απνρψξεζεο (Retirement Benefit Obligation : RBO), ην 

δεχηεξν Πξνβεβιεκέλε Τπνρξέσζε Οθεηιψλ (Projected Benefit Obligation : PBO) θαη ην 

ηξίην ΢πζζσξεπκέλε Τπνρξέσζε Οθεηιψλ (Accumulated Benefit Obligation : ABO) 

 

   x

yxrRBO

y aTaTeY )()(
 

x

yxrPBO

y aTaeY )()(
 

x

yxrABO

y aaeY )()(
 

Παξαηεξήζεηο : 

 Καη ηα 3 κέηξα πξνεμνθινχλ, κε επηηφθην i , ηελ φπνηα ζχληαμε ζηελ ειηθία x  γηα 

απηφ θαη ν εθζέηεο )( yxi  

 ΢ην ηέινο ηνπ εξγαζηαθνχ βίνπ δειαδή κεηά απφ T ρξφληα ζηελ ειηθία x  θαη νη 3 

εθθξάζεηο ζπκπίπηνπλ κε ηελ xaTaT )( . Απηή είλαη ε εθάπαμ αμία ηεο 

ζχληαμεο ηε ζηηγκή ηεο ζπληαμηνδφηεζεο.  

Πξηλ ηε ζπληαμηνδφηεζε ππάξρνπλ ηα 3 απηά κέηξα γηα λα κεηξήζεη θαλείο ηελ 

ππνρξέσζε ηνπ ζρήκαηνο πξνο ηνλ αζθαιηζκέλν. Ζ RBO είλαη ε παξνχζα αμία ηεο 

πιήξνπο ζχληαμεο. Ζ ABO απφ ηελ άιιε είλαη ε παξνχζα αμία ηεο ζχληαμεο πνπ έρεη 

ζεκειησζεί κέρξη απηή  ηε ζηηγκή δειαδή ηελ ειηθία y . ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε θαίλεηαη 

φηη ν αζθαιηζκέλνο παχεη λα είλαη κέινο ηνπ ζρήκαηνο ην νπνίν γεληθά δελ είλαη αιεζέο. 

Έηζη έρνπκε ην ηξίην κέηξν πνπ πηνζεηεί ηελ άπνςε φηη ην κέινο ηνπ ζρήκαηνο έρεη 

εξγαζηεί γηα  ρξφληα αιιά ν κηζζφο πνπ ζα ιεθζεί ππφςε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

ζχληαμεο είλαη TS  θαη φρη yS . 

4.2.4 Σν κνληέιν ηνπ Yang 

 

Αληίζηνηρα ζην ππνζεηηθφ ζπληαμηνδνηηθφ πιάλν θαζνξηζκέλεο παξνρήο ν Yang
36

 (2003) 

ππνζέηεη φηη ν κέζνο αξηζκφο εηψλ εξγαζίαο ησλ ελεξγψλ ππαιιήισλ είλαη  0T θαη ε 

κέζε παξνρή ησλ ππαιιήισλ πνπ έρνπλ ζπληαμηνδνηεζεί ζε ειηθία r  είλαη rB . ΢ε απηή 

                                                             
36 Tonguan Yang (2003), Defined Benefit pension plan liabilities and international asset allocation. Fifth Annual Joint 

Conference of the Retirement Research Consortium : 1-20. 
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ηε κνληεινπνίεζε ησλ ππνρξεψζεσλ νη δεκνγξαθηθνί παξάγνληεο ζεσξνχληαη ζηαζεξνί, 

επνκέλσο φινη νη ζπληαμηνχρνη θαη νη ελεξγνί ππάιιεινη ηνπ πιάλνπ ζα βξίζθνληαη ελ 

δσή θαη ην επφκελν έηνο κε πηζαλφηεηα 1. Ζ παξνρή ζηελ ζπληαμηνδφηεζε είλαη 

TWkB
~~

, φπνπ k  είλαη έλα ζηαζεξφ πνζνζηφ πιεξσκήο, έζησ 2%, W  είλαη ν 

ηειεπηαίνο κηζζφο ησλ ζπκκεηερφλησλ θαη T ηα ρξφληα ηνπ εξγαζηαθνχ βίνπ. 

Δπεηδή δελ είλαη δπλαηφλ λα ππνινγηζηεί ε απαηηνπκέλε ζπλδηαζπνξά απεπζείαο, ν  Yang 

(2003) κνληεινπνηεί ην πνζνζηφ αχμεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ ηακείνπ θαη ρξεζηκνπνηεί 

θαηάιιειεο κεηαβιεηέο γηα ηελ αλάιπζε επαηζζεζίαο. Σν κέηξν ππνινγηζκνχ ησλ 

ππνρξεψζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ε ΢πζζσξεπκέλε Τπνρξέσζε Οθεηιψλ (ABO). 

Ζ ABO ην ρξφλν 0, δειαδή ηελ ρξνληά πνπ ππνινγίδεηαη κπνξεί λα πξνβιεζεί ζην ρξφλν 

1, δειαδή ηελ επνκέλε ρξνληά απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε
37

 : 

 

1000
~1 BErABOhABOABO  

Όπνπ  

 0ABO : είλαη ε ΑΒΟ ην ρξφλν 0, 

r : είλαη ην επηηφθην πξνεμφθιεζεο, 

1BE : είλαη ε αλακελφκελε εηήζηα παξνρή, ε νπνία ηζνχηαη κε  rB  

h : είλαη ην θιάζκα ηεο ABO γηα ηα έηε εξγαζίαο πξνο ηελ ABO κε ηελ αχμεζε ησλ 

απνδνρψλ 

Ο ζπληειεζηήο h κπνξεί λα νξηζζεί σο : 

WW

W R
T

R
TkW

TkWTRkW

TWk

TWkTWk

B

BB
h

~
1

1~1
~

1
~

~~

000

0000

00

0011

0

01  

Άξα, ην πνζνζηφ αχμεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ 
LR
~

κπνξεί λα εθθξαζηεί σο εμήο : 

0000

01 ~~~~1
1

1~

L

B
rRrR

TTABO

ABOABO
R r

WWL  

Σν πνζνζηφ αχμεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ 
LR
~

 ζα εμαξηάηαη απφ 3 ζηνραζηηθνχο φξνπο, ην 

πνζνζηφ αχμεζεο ησλ απνδνρψλ WR
~

, ην επηηφθην πξνεμφθιεζεο r θαη ην γηλφκελν απηψλ 

ησλ δπν rRW
~~

.
 

                                                             
37 Γηα πεξηζζφηεξα βιέπε Winklevoss H. (1993), Pension Mathematics with Numerical Illustrations, Second Edition, 

Philadelphia : University of Pennsylvania Press. 
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4.2.5 Σν κνληέιν ηωλ Oba θαη Kasuga 

 

Μηα απφ ηηο πην ζεκαληηθέο απνθάζεηο ζηελ δηαρείξηζε ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ 

είλαη ε θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνληαη θαζψο ζρεδφλ ην 90% ησλ απνδφζεσλ 

ελφο ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ είλαη ζπλάξηεζε ηεο θαηαλνκήο ησλ θεθαιαίσλ. Έλα 

ζχλεζεο πνζνηηθφ κνληέιν γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο θαηαιιειφηεξεο θαηαλνκήο θεθαιαίσλ 

είλαη ε κέζνδνο ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ (efficient-frontier approach). Ζ 

παξαδνζηαθή κέζνδνο ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ απαηηεί ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 

θαηαλνκήο ησλ θεθαιαίσλ γηα κηα πξνθαζνξηζκέλε πεξίνδν θαηά ηελ νπνία ε θαηαλνκή 

δελ αιιάδεη. Ωζηφζν, καθξνπξφζεζκα δελ κπνξνχλ λα αγλνεζνχλ νη αιιαγέο ζηελ δνκή 

ησλ ππνρξεψζεσλ ελφο ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ. 

Σα δπλακηθά κνληέια γηα ηελ επέλδπζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ελφο 

ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ ηα νπνία κειεηψληαη ζηελ Ηαπσλία, ιακβάλνπλ ππφςε ηηο 

κεηαβνιέο ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ ηακείνπ. Σν κνληέιν Sundaresan ησλ Oba θαη Kasuga
38

 

πξνζπαζεί λα εθαξκφζεη κηα δπλακηθή πξνζέγγηζε γηα ηελ θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ έηζη 

ψζηε λα εξεπλήζεη ηελ βέιηηζηε θαηαλνκή γηα ηα θεθάιαηα ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ. 

΢χκθσλα κε ην κνληέιν Sundaresan θαηαζθεπάδνληαη 2 ραξηνθπιάθηα. Σν πξψην 

νλνκάδεηαη πιενλάδνλ ραξηνθπιάθην (surplus portfolio) ην νπνίν απνηειείηαη απφ ηα 

πιενλάδνληα θεθάιαηα ηνπ ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ ηα νπνία είλαη θαηαλεκεκέλα κε ην 

βέιηηζην δπλαηφ  ηξφπν. Δπεηδή ην ραξηνθπιάθην απηφ δελ επεξεάδεηαη απφ ηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπ ηακείνπ ε θαηαλνκή ηνπ ζε ρξεφγξαθα θαζνξίδεηαη απφ ηνλ βαζκφ 

θηλδχλνπ πνπ πξνηίζεηαη λα αλαιάβεη ην ηακείν. Σν δεχηεξν ραξηνθπιάθην θαιείηαη  

ηζνζηαζκηθφ θαη ζηελ νπζία ηζνζηαζκίδεη ηηο αιιαγέο πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ φζν 

αλαθνξά ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ ηακείνπ. Σν ραξηνθπιάθην απηφ δηαηεξεί ζηελ θαηνρή ηνπ 

θαη νκφινγα θαη κεηνρέο γηα λα εμαζθαιίζεη φηη ηα θεθάιαηα ηνπ ηακείνπ δελ ζα είλαη 

ιηγφηεξα απφ ηηο ππνρξεψζεηο . 

Όπσο πξναλαθέξακε ην κνληέιν Sundaresan είλαη έλα δπλακηθφ κνληέιν πνπ εξεπλά ηελ 

βέιηηζηε θαηαλνκή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ελφο ζπληαμηνδνηηθνχ ζρήκαηνο 

θαζνξηζκέλεο παξνρήο βαζηζκέλν ζηηο αιιαγέο ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ ζρήκαηνο 

καθξνπξφζεζκα. Οη ππνζέζεηο πνπ ιακβάλνληαη ππφςε είλαη νη εμήο : 

                                                             
38 Oba Akihike and Syunsuke Kasuga .Dynamic models for investment of pension fund assets: The Sundaresan-model 

approach, Financial Research Center of the Nomura Securities Co.Ltd :375-386. 
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 Οη εξγαδφκελνη ζπκκεηέρνπλ ζην ζπληαμηνδνηηθφ ζρήκα φηαλ πξνζιακβάλνληαη θαη 

κεηά ηελ ζπληαμηνδφηεζε ηνπο ιακβάλνπλ εθάπαμ ηελ ζχληαμε ηνπο. Σν πνζφ ηεο 

ζχληαμεο εμαξηάηαη απφ ην χςνο ηεο ακνηβήο ηνπο. Ζ ππφζεζε είλαη φηη νη 

εξγαδφκελνη φηαλ πξνιεθζνχλ ζπκκεηέρνπλ ζην ηακείν ελ ζπλερεία ν εξγνδφηεο 

πιεξψλεη ζε παξνχζα αμία φιν ην πνζφ ηεο παξνρήο ηνπ εξγαδνκέλνπ ην νπνίν 

επελδχεηαη θαη φηαλ ν εξγαδφκελνο ζπληαμηνδνηεζεί νη παξνρέο ηνπ πιεξψλνληαη απφ 

απηά ηα θεθάιαηα. 

 Σα θεθάιαηα ηνπ ηακείνπ επελδχνληαη κφλν ζε κεηνρέο θαη νκφινγα. 

 Σν κνληέιν ππνζέηεη φηη κεηαμχ ησλ κηζζψλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ 

ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα απηφ δελ ηζρχεη γηα απηφ θαη ην 

ραξηνθπιάθην πνπ δεκηνπξγείηαη δελ είλαη εγγπεκέλα ην βέιηηζην δπλαηφλ. Οη 

απνδνρέο θαη απνδφζεηο ζεσξνχληαη  ηπραίεο κεηαβιεηέο κηα θίλεζεο Brown θαη 

έρνπλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο κνλάδα. 

Σα 2 κέηξα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε απηφ ην κνληέιν γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπ ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ είλαη ε ΢πζζσξεπκέλε Τπνρξέσζε Οθεηιψλ 

(ABO)  θαζψο θαη ε Πξνβεβιεκέλε Τπνρξέσζε Οθεηιψλ (PBO) φπνπ ε ABO βαζίδεηαη 

ζηηο ηξέρνπζεο απνδνρέο ελψ ε PBO ζε κηα εθηίκεζε ησλ απνδνρψλ απμαλφκελε κέρξη 

ηελ ζπληαμηνδφηεζε. 

Σν κνληέιν Sundaresan γηα ηελ δνκή ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ ηακείνπ βαζίδεηαη ζηελ PBO. 

Οη αιιαγέο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ φπσο θαη ησλ απνδνρψλ είλαη ηπραίεο, άξα ε παξνχζα 

αμία ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ κπνξεί λα ππνινγηζηεί 

ρξεζηκνπνηψληαο  ηελ ζεσξία δηθαησκάησλ πξναίξεζεο πψιεζεο ή αγνξάο (option pricing 

theory). 

Έζησ )(tP  ε αμία ηεο ππνρξέσζεο ελφο εξγαδνκέλνπ ζηελ ειηθία t ηφηε  

)()()()( tlPBOincrementatABOtPBOtP  

Ο πξψηνο φξνο ζηα δεμηά ηεο ζπλάξηεζεο αληηζηνηρεί ζηελ ABO ε νπνία είλαη 

αλεμάξηεηε ησλ κεηαβνιψλ ζηηο απνδνρέο. Ο δεχηεξνο φξνο αθνξά ηελ δηαθνξά ηεο ABO 

κε ηελ PBO θαη είλαη ην κεξίδην πνπ αθνξά ηηο κεηαβνιέο ησλ κειινληηθψλ ππνρξεψζεσλ 

παξνρψλ πνπ νθείινληαη ζηηο κειινληηθέο απμήζεηο ησλ απνδνρψλ. 
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4.2.6 Σν κνληέιν ηωλ Chiu θαη Li 

 

΢ην κνληέιν ηνπο νη Chiu θαη Li
39

 (2006) ζεσξνχλ κηα ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά κε 

11n  ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ηα νπνία δηαπξαγκαηεχνληαη ζπλερψο ζε έλα ρξνληθφ 

νξίδνληα T,0 . Έζησ 
tiP ,  φπνπ 1,....,2,1,0 ni  είλαη ε εμέιημε ησλ ηηκψλ ησλ πξντφλησλ 

απηψλ θαη 
tP ,0
 είλαη ε εμέιημε ησλ ηηκψλ ηνπ πξντφληνο ρσξίο θίλδπλν ηφηε ε 

tP ,0
 

ηθαλνπνηεί ηελ παξαθάησ δηαθνξηθή εμίζσζε 

00,0

,0,00

pP

dtaPdP

t

tt

 

Όπνπ 
ta ,0
 είλαη ε αμία ρσξίο θίλδπλν. Όια ηα αιιά θεθάιαηα εκπεξηέρνπλ θίλδπλν θαη ε 

εμέιημε ησλ ηηκψλ ηνπο  tnt PP ,,1 1
,....,  ηθαλνπνηνχλ ηηο αθφινπζεο ζηνραζηηθέο δηαθνξηθέο 

εμηζψζεηο : 

10,

1

,,,,

,....,3,2,1,0

,0,

nipP

TtdWcdtaPdP

ii

n

j

j

t

j

titititi
 

Όπνπ n

tttt WWWW ,......,, 21 είλαη κηα n-δηάζηαηε δηαδηθαζία Wiener ε νπνία είλαη 

νξηζκέλε ζε έλαλ ζηαζεξφ θαη πιήξε ρψξν πηζαλφηεηαο 0,,, tFPF κε 1nn , i

tW  θαη 

j

tW  είλαη αλεμάξηεηεο γηα φια ηα ji , ta  είλαη ε εθηηκψκελε αμία ηνπ θεθαιαίνπ i  θαη 

n

titititi cccc ,

2

,

1

,, ,.....,,  είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ i . 

Δλ ζπλερεία νξίδνπκε ηνλ πίλαθα ζπλδηαζπνξάο ησλ θεθαιαίσλ σο 
j

tit c ,,  ν νπνίνο 

αλήθεη ζε έλα ρψξν Banach 
nn

R 1  φπνπ παίξλεη ηηκέο απφ κηα ζπλερή ζπλάξηεζε ζην 

T,0 . Όπσο έρεη πηνζεηεζεί επξχηεξα ζηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία ππνζέηνπκε ηελ κε 

εθθπιηζκέλε ζπλζήθε 
1,, nAtt I γηα φια ηα Tt ,0  θαη γηα θάπνηα 0A . 

Δπηπιένλ, ππνζέηνπκε φηη φιεο νη ζπλαξηήζεηο είλαη κεηξήζηκεο θαη νκνηφκνξθα 

θαζνξηζκέλεο ζην T,0 . Θεσξψληαο φηη έλαο επελδπηήο επελδχεη ηνλ αξρηθφ πινχην ζηελ 

                                                             
39 Mei Choi Chiu and Duan Li (2006) Asset and Liability management under a continuous-time mean-variance optimization 

framework. Insurance: Mathematics and Economics 39: 330-355. 
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ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά θαη ππφ ηνλ φξν φηη νη ππνρξεψζεηο έρνπλ κηα αξρηθή ηηκή 0l . 

Σφηε ε εμέιημε ησλ ηηκψλ ησλ ππνρξεψζεσλ είλαη 

0

1

0 ll

dWdldtldl
n

j

j

t

j

ttttt
 

Όπνπ t  είλαη κηα εθηίκεζε ηεο αμίαο ησλ ππνρξεψζεσλ θαη tL

n

ttt ddd ,

21 :,.....,,  είλαη ε 

κεηαβιεηφηεηα, ε νπνία αλήθεη ζην 
1;,0 nRTC  έλα ρψξν Banach ζηνλ 

1nR πνπ 

παίξλεη ηηκέο απφ κηα ζπλερή ζπλάξηεζε ζην T,0  θαη ηθαλνπνηεί ηελ παξαπάλσ κε 

εθθπιηζκέλε ζπλζήθε.  

 

4.2.7 Σν κνληέιν ηνπ Martellini  

 

Ο Martellini
40

 (2006) ζηελ κειέηε ηνπ κε ηίηιν «Managing Pension Assets from Surplus 

Optimization to Liability-Driven Investment» παξνπζηάδεη έλα γεληθφ κνληέιν γηα ηελ 

αγνξά ιακβάλνληαο ππφςε ηνπο πεξηνξηζκνχο ησλ ππνρξεψζεσλ.  

Θεσξεί n  πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ εκπεξηέρνπλ θίλδπλν θαη ε ηηκέο ηνπο δίλνληαη απφ 

nidWdtPdP
n

j

j

tij

i

t

i

t ,.....,2,1,
1

 

Σν th0  είλαη ην αθίλδπλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, ην φπνην δηαπξαγκαηεχεηαη ζηελ αγνξά 

θαη ε απφδνζε ηνπ δίλεηαη απφ rdtdPdP tt

00

 
φπνπ r  ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν. 

Τπνζέηνπκε φηη r ,  θαη είλαη κεηξήζηκεο θαη νκνηφκνξθα θαζνξηζκέλεο δηαδηθαζίεο. 

Δπίζεο εηζάγνπκε κηα απηφλνκε δηαδηθαζία ε νπνία αλαπαξηζηά ηελ δπλακηθή ηεο 

παξνχζαο αμίαο ησλ ππνρξεψζεσλ  

n

j

tL

j

tjLLtt dWdWdtLdL
1

,,  

Όπνπ tW  είλαη κηα ηππηθή θίλεζε Brown κε ζπζρεηηζκέλε κε ηε W ε νπνία κπνξεί λα 

ζεσξεζεί σο ην πξνβεβιεκέλν ππφινηπν ηνπ θηλδχλνπ ησλ ππνρξεψζεσλ πάλσ ζηνλ 

θίλδπλν ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη εθθξάδεη  ηελ πεγή ηεο αβεβαηφηεηαο, 

                                                             
40 Martellini Lionel (2006) Managing Pension Assets: from Surplus Optimization to Liability-Driven Investment. EDHEC 

Risk and Management Research Centre: 1-18. 
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ε νπνία είλαη ζπγθεθξηκέλε ζηνλ θίλδπλν πνπ εκπεξηέρνπλ νη ππνρξεψζεηο θαη είλαη 

απφξξνηα ησλ δηαθφξσλ παξαγφλησλ πνπ ηηο επεξεάδνπλ φπσο ε αχμεζε ηνπ εξγαηηθνχ 

δπλακηθνχ, ε αβεβαηφηεηα,  ε ζλεζηκφηεηα θ.α. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ  5 

 

Μνληέια δηαρείξηζεο Πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείωλ θαη Τπνρξεώζεωλ 

 

5.1 Δηζαγωγή 

 

Αλαιχνληαο ηηο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ, ην κεγαιχηεξν 

κέξνο ηεο βηβιηνγξαθίαο ρξεζηκνπνηεί  ηνλ κέζν θαη ηελ δηαζπνξά ησλ απνδφζεσλ ησλ 

επελδχζεσλ ψζηε λα κεηξήζεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπο. Γηα παξάδεηγκα νη Randall θαη 

Satchell
41

 (1997) γηα ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεηά ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ δεκηνπξγνχλ 

ραξηνθπιάθηα δηαθνξεηηθά κεηαμχ ηνπο θαη ζπγθξίλνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα απηψλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ δίλνληαο πξνζνρή ζηε κέζε ηηκή θαη ηελ δηαζπνξά ησλ απνδφζεσλ. 

Απηνχ ηνπ είδνπο ε αλάιπζε έρεη ην πιενλέθηεκα φηη κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη φια ηα 

εξγαιεία ηεο mean-variance αλάιπζεο φπσο εμειίρζεθε απφ ηνλ Markowitz
42

 (1952). Σν 

κεηνλέθηεκα σζηφζν είλαη φηη δελ ιακβάλεη ππφςε ηελ πεξίπησζε φπνπ ηα 

ζπληαμηνδνηηθά ηακεία ππνζηνχλ κηα ζεκαληηθή απψιεηα φηαλ νη απνδφζεηο είλαη πνιχ 

ρακειέο. Οη Owadally θαη Haberman
43

 (2004) ειαρηζηνπνηνχλ έλα ηεηξαγσληθφ κέηξν ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ εηζθνξψλ θαη ηεο αγνξαίαο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ 

ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ. Οη Randall θαη Satchell (1997) παξαηήξεζαλ φηη ηα 

ζπληαμηνδνηηθά ηακεία δελ κπνξνχλ λα αληηκεησπίζνπλ ην θφζηνο κηαο κεγάιεο απψιεηαο 

ρξεκάησλ αθφκα θαη αλ ζπρλά θεξδίδνπλ κηθξά πνζά θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ ρξνληθνχ 

νξίδνληα ηνπ ηακείνπ. Απηή ε αζπκκεηξία δελ κπνξεί λα εξκελεπηεί απφ έλα κνληέιν πνπ 

θαζνξίδεηαη κνλφ απφ ηελ κέζε ηηκή θαη ηελ δηαζπνξά. 

Έλα παξφκνην πξφβιεκα αλαθέξεηαη ζηε  βηβιηνγξαθία φζν αλαθνξά ηελ ρξεκαηνδφηεζε 

ησλ ηακείσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ζεσξία ζηνραζηηθψλ ειέγρσλ γηα ηελ κειέηε ησλ 

θαηαιιειφηεξσλ ζηξαηεγηθψλ εηζθνξάο/επέλδπζεο ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ (γηα 

                                                             
41 Randall, J. and S. Satchell (1997) An analysis of the hedging approach to modelling pension fund liabilities. Pensions 

Institute Discussion Paper PI-9714, Birkbeck College, University of London. 
42 Markowitz H.M. (1952) : Portfolio Selection, Journal of Finance, 7, 77-91. 

43 Owadally, M. I. and S. Haberman (2004) Efficient amortization of actuarial gains/losses and optimal funding in pension 

plans. North American Actuarial Journal, 8(1) : 21–36. 
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πεξηζζφηεξα βιέπε Boulier, Trussant and  Frorens
44

 (1995) ή Haberman and Sung
45

 

(1994)).  

Ζ ρξήζε ηεο ζεσξίαο ζηνραζηηθψλ ειέγρσλ είλαη απνδεθηή εμαηηίαο ηεο καθξνπξφζεζκεο 

θαη δπλακηθήο θχζεο  ηεο δηαρείξηζεο ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ. Ωζηφζν, ε ρξήζε 

ηεο παξαδνζηαθήο ζπλάξηεζεο σθειηκφηεηαο φζν αλαθνξά ην πιεφλαζκα ή κηα δεπηέξνπ 

βαζκνχ ζπλάξηεζεο πνηλήο ζηνλ δείθηε εηζθνξάο, δελ  είλαη ζε ζπκθσλία κε ηνπο 

δηαρεηξηζηέο ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ νη νπνίνη ελδηαθέξνληαη πεξηζζφηεξν γηα ηηο 

αξλεηηθέο ζπλέπεηεο κηαο ειιηπνχο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ηακείνπ ζε ζρέζε κε κηαο 

πιήξνπο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ηακείνπ. Θεσξψληαο ηνλ δείθηε ρξεκαηνδφηεζεο σο ην 

πειίθν ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνο ηελ παξνχζα αμία ησλ ππνρξεψζεσλ, 

ηα ειιηπνχο ρξεκαηνδφηεζεο ηακεία έρνπλ έλα δείθηε κηθξφηεξν ηνπ 100%. Ζ ειιηπήο 

ρξεκαηνδφηεζε είλαη ελδερνκέλσο ή ζαθψο ζπλδεδεκέλε κε ηα δηαθνξά  θφζηε θαη πνηλέο 

πνπ έρνπλ λα αληηκεησπίζνπλ ηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία. Σα ελδερφκελα θφζηε πνηθίινπλ 

αλάινγα κε ηελ έιιεηςε εκπηζηνζχλεο φζν αλαθνξά ην θαηψηεξν φξην επέλδπζεο ζε 

κεηνρέο ελψ ηα ζαθή θφζηε δηαθπκαίλνληαη αλάκεζα ζε πςειέο εηζθνξέο θαη ζε 

αλακθίβνιεο πνηλέο. 

Λακβάλνληαο ππφςε ηα δεδνκέλα απηά θαη ρξεζηκνπνηψληαο έλα κνληέιν γηα ηα 

ζπληαμηνδνηηθά ηακεία θαζνξηζκέλεο παξνρήο ην νπνίν ελζσκαηψλεη κηα ζπγθεθξηκέλε 

πνηλή ζε πεξίπησζε ειιηπνχο ρξεκαηνδφηεζεο ν Siegmann
46

 (2007) ηνπ νπνίνπ ην 

κνληέιν ζα αλαιχζνπκε παξαθάησ θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

ζηξαηεγηθήο ηεο βέιηηζηεο επέλδπζεο  δηαθέξνπλ ζεκαληηθά απφ απηά ηεο παξαδνζηαθήο 

πξνζέγγηζεο. 

Σν φηη ηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία έρνπλ κεγαιχηεξε επαηζζεζία ζηηο πεξηπηψζεηο ειιηπνχο 

ρξεκαηνδφηεζεο παξά ζε πεξηπηψζεηο ππεξρξεκαηνδφηεζεο είλαη απνδεθηφ θαη ζηελ 

πξάμε απφ ηηο εθαξκνγέο ηεο δηαρείξηζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ. 

Πνιιά ζπληαμηνδνηηθά ηακεία θαζνξηζκέλεο παξνρήο βαζίδνληαη ζηηο ζηξαηεγηθέο 

επέλδπζεο ησλ ιεγφκελσλ άξρσλ δηαρείξηζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ 

                                                             
44 Boulier, J.-F., E. Trussant, and D. Florens (1995) A dynamic model for pension funds management. In Proceedings of the 

5th AFIR International Colloquium, pp. 361–384. 
45 Haberman S. and J.-H. Sung (1994) Dynamic approaches to pension funding. Insurance : Mathematics and Economics, 

15(1) : 151–162. 
46 Siegmann A. H (2007) Optimal Investment policies for defined benefit pension funds. Cambridge University Press: 1-20. 
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(ALM studies). Οη ALM
47

 studies ρξεζηκνπνηνχλ ζηξαηεγηθέο πνπ έρνπλ σο ζηφρν ηελ 

βειηηζηνπνίεζε  ηεο πνιηηηθήο επέλδπζεο θαη ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ζρεκάησλ ζε 

πεξηβάιινλ αβεβαηφηεηαο. 

Οη Ziemba θαη Mulvey
48

 (1998) κειεηνχλ ηηο ζηξαηεγηθέο δηαρείξηζεο νη φπνηεο 

βειηηζηνπνηνχλ ηηο απνδφζεηο ησλ επελδχζεσλ θαη αληηκεησπίδνπλ κε ηνλ θαιχηεξν 

δπλαηφ ηξφπν ηηο κειινληηθέο ππνρξεψζεηο. Κάλνπλ κηα εθηελή αλαθνξά γηα ηελ ρξήζε 

ησλ ζηξαηεγηθψλ δηαρείξηζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ θαζψο θαη γηα 

δηάθνξεο εθαξκνγέο ηνπο, γλσξίδνληαο φηη ε θαηαλνκή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη 

ε θάξδηα ηνπο ζπζηήκαηνο ησλ ζηξαηεγηθψλ  δηαρείξηζεο ηνπ θίλδπλνπ θαη νη παξάκεηξνη 

φπσο νη θφξνη, ν πιεζσξηζκφο θαη άιινη είλαη ζεκαληηθνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 

ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ηνλ νηθνλνκηθφ ζρεδηαζκφ ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ, ησλ 

ηξαπεδψλ, ησλ αζθαιηζηηθψλ εηαηξεηψλ θαη άιισλ καθξνπξνζέζκσλ επελδπηψλ. 

΢ρεηηθφ κε ην πλεχκα ηεο εξγαζίαο ηνπ Siegmann (2007) είλαη φηη ηα κέηξα θίλδπλνπ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηηο αξρέο δηαρείξηζεο είλαη ζπλήζσο κέηξα  θίλδπλνπ απψιεηαο ηα 

νπνία κεηξνχλ αθξηβψο ηνλ θαζνξηζκέλν θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηελ απψιεηα πνπ πξνθχπηεη 

ζηα πηζαλά απνηειέζκαηα. Γηα πεξηζζφηεξεο δηαθσηηζηηθέο πιεξνθνξίεο φζν αλαθνξά 

ηελ ρξήζε ησλ κέηξσλ θίλδπλνπ απψιεηαο κπνξνχκε λα βξνχκε ζηνπο Sortino θαη Van der 

Meer
49

 (1991). 

Σν κεγαιχηεξν κέξνο ηεο βηβιηνγξαθίαο εζηηάδεη ζην ππνινγηζηηθφ θνκκάηη ησλ 

πξνβιεκάησλ δηαρείξηζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ. Δμαηξεηηθή 

αλάπηπμε παξνπζίαζε ηελ δεθαεηία ηνπ 70 ε δεκηνπξγία ηερληθψλ αλνζνπνίεζεο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ησλ ηξαπεδψλ, ησλ αζθαιηζηηθψλ εηαηξεηψλ θαη ησλ αζθαιηζηηθψλ 

ηακείσλ. Απηέο νη ηαθηηθέο εμππεξεηνχζαλ ηελ νηθνλνκηθή θνηλφηεηα κέρξη ηελ δεθαεηία 

ηνπ 90. Ωζηφζν, ε απμαλνκέλε κεηαβιεηφηεηα ησλ επηηνθίσλ, ε εκθάληζε ζπλζεηψλ 

επηηνθίσλ αιιά θαη θαηάιιεισλ νκνιφγσλ γηα ηελ αζθάιεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ηελ ίδηα πεξίνδν έθεξαλ ζην θσο ηηο αδπλακίεο ηεο κεζφδνπ αλνζνπνίεζεο. Ο Zenios
50

 

(1995) πεξηγξαθεί κηα ζεηξά κνληέισλ βειηηζηνπνίεζεο κε ηα νπνία αληηκεησπίδεη ηα 

                                                             
47

 Βιέπε Ziemba and Mulvey (1998) γηα κηα ζπλνπηηθή πεξίιεςε ησλ αξρψλ δηαρείξηζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

ππνρξεψζεσλ. 
48 Ziemba, W. T. and J. M. Mulvey (eds) (1998) Worldwide Asset and Liability Modeling. Cambridge University Press 
49 Sortino, F. A. and R. Van der Meer (1991) Downside risk : capturing what’s at stake in investment situations. Journal of 

Portfolio Management (Summer): 27–31. 
50 Zenios S. A. (1995) Asset/liability management under uncertainty for fixed-income securities. Annals of Operations 

Research, 59: 77–97. 
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πξνβιήκαηα ηεο δηαρείξηζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ 

ρξεζηκνπνηψληαο πηζαλέο ηηκέο επηηνθίσλ. Υαξηνθπιάθηα πνπ πεξηείραλ ελππφζεθα 

νκφινγα ή κεηνρέο είλαη έλα ηππηθφ παξάδεηγκα ηεο πνιππινθφηεηαο πνπ αληηκεηψπηδαλ 

νη δηαρεηξηζηέο ζε έλαλ αζηαζή νηθνλνκηθφ θφζκν. Υξεζηκνπνηψληαο απηά ηα εξγαιεία ν 

Zenios
51

 (1998) αλαπηχζζεη δπλακηθά κνληέια πνιιαπιψλ πεξηφδσλ γηα ηελ δηαρείξηζε 

ραξηνθπιαθίσλ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο ζε πεξηβάιινλ αβεβαηφηεηαο. Με ζθνπφ ηελ 

θαηαζθεπή ζηνραζηηθψλ επηηνθίσλ ρξεζηκνπνίεζε κεζφδνπο ζηνραζηηθνχ  

πξνγξακκαηηζκνχ θαζψο θαη κεζφδνπο πξνζνκνίσζεο Monte Carlo θαη έδεημε ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ κνληέισλ αληηζηάζκηζεο ελάληηα ζηε αβεβαηφηεηα θαζψο θαη λα 

απνηηκήζεη ηελ απφδνζε ησλ κνληέισλ κηαο πεξηφδνπ. Παξφκνην κνληέια βξίζθνπκε θαη 

ζηνπο Hiller θαη Eckstein
52

 (1993) , Maranas et al
53

 (1997). 

Ζ παξαδνζηαθή αλαινγηζηηθή απνηίκεζε ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ζρεκάησλ θαζνξηζκέλεο 

παξνρήο θηλείηαη ζηε βάζε κηα ζεηξάο ληεηεξκηληζηηθψλ ππνινγηζκψλ ζπλδπαζκέλσλ  κε 

ηελ απαξαίηεηε αλαινγηζηηθή  πξαθηηθή. Απηφ είρε δηαδξακαηίζεη ζεκαληηθφ ξνιφ φζν 

αλαθνξά ηηο απνθάζεηο ρξεκαηνδφηεζεο αλάινγα κε ην επίπεδν θίλδπλνπ πνπ είρε 

θαζνξηζηεί. Ζ πξνζέγγηζε ηνπ Haberman
54

 (2003) κνηάδεη κε απηή ησλ αξρψλ δηαρείξηζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ. ΢ηελ κειέηε ηνπ ακθηζβεηεί φηη νη 

ζηνραζηηθέο κέζνδνη κπνξνχλ λα απνηηκήζνπλ επαθξηβψο θξίζηκα πεδία ηεο δηαρείξηζεο 

θαη πην ζπγθεθξηκέλα ηελ δηαρείξηζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θίλδπλνπ ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ 

ζρεκάησλ. Ζ παξαδνζηαθή κέζνδνο δηαρείξηζεο ηνπ θίλδπλνπ ελζσκαηψλεη θάπνηα φξηα 

ζηελ εθηίκεζε ησλ δηαθφξσλ ππνζέζεσλ εληνχηνηο ε ζηνραζηηθή πξνζέγγηζε επηηξέπεη 

ζηνλ ρξεζηή λα απνηηκήζεη ζπγθεθξηκέλν θαη πνζνηηθνπνηεκέλν ξίζθν θαζψο επίζεο θαη 

κέηξα απφδνζεο ζε ζρέζε κε ελαιιαθηηθέο ζηξαηεγηθέο επέλδπζεο θαη ρξεκαηνδφηεζεο. 

                                                             
51 Zenios S. A., M. R. Holmer, R. McKendall, and C. Vassiadou-Zeniou (1998) Dynamic models for fixed-income portfolio 

management under uncertainty. Journal of Economic Dynamics and Control, 22: 1517–1541. 
52 Hiller R. S. and J. Eckstein (1993) Stochastic dedication: designing fixed income portfolios using massively parallel 

benders decomposition. Management Science, 39(11): 1422–1438. 
53

 Maranas C. D., I. P. Androulakis, C. A. Floudas, A. J. Berger, and J. M. Mulvey (1997) Solving long-term financial 

planning problems via global optimization. Journal of Economics Dynamics and Control, 21: 1405–1425. 
54 Haberman, S., C. Day, D. Fogarty, M. Z. Khorasanee, N. Nash, B. Ngwira, I. D. Wright, and Y. Yakoubov (2003a) A 

stochastic approach to risk management and decision making in defined benefit pension schemes. British Actuarial Journal, 

9(3) : 493–568 θαη 

Haberman S., M. Z. Khorasanee, B. Ngwira, and I. D. Wright (2003b) Risk measurement and management of defined benefit 

pension schemes: a stochastic approach. IMA Journal of Management Mathematics, 14(2) : 111–128. 
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Ο Haberman (2003) εηζάγεη έλα πιαίζην, φπνπ κεηξά ηνπο ελππάξρνληεο θίλδπλνπο ζηελ 

θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ επέλδπζεο θαη ζηε επηινγή ηνπ δείθηε εηζθνξάο, επηηξέπνληαο 

έηζη νη απνθάζεηο επέλδπζεο λα είλαη θαιχηεξα πιεξνθνξεκέλεο. Γηα λα επηηεπρζεί απηφ  

πξνηείλεη θαη ρξεζηκνπνηεί κέηξα θηλδχλνπ φπσο ν θίλδπλνο θεξεγγπφηεηαο ηνπ ζρήκαηνο 

θαζψο θαη δηάθνξα κέηξα απφδνζεο ζηαζκηζκέλα κε βάζε ηνλ θίλδπλν. Υξεζηκνπνηψληαο 

κηα mean-shortfall βειηηζηνπνίεζε θαζψο θαη απνηειεζκαηηθά ζχλνξα νδεγείηαη ζε 

ζηξαηεγηθέο πνπ γηα ην ίδην επίπεδν θίλδπλνπ αλακέλνληαη θαιχηεξεο απνδφζεηο. 

Ο Siegmann (2003) ζηελ κειέηε ηνπ ρξεζηκνπνηεί έλα κέηξν θίλδπλνπ απψιεηαο απφ ην 

ρψξν ησλ αξρψλ δηαρείξηζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ εζηηάδεη φκσο ηελ 

αλάιπζε ηνπ ζην πνηνηηθφ απνηέιεζκα ζε ζρέζε κε ηελ βέιηηζηε πνιηηηθή επέλδπζεο. Ζ 

θαηλνηνκία ηεο πξνζέγγηζεο ηνπ Siegmann δελ είλαη ζην κέηξν θίλδπλνπ ή ζην 

αληηθείκελν ηεο αλάιπζεο αιιά ζηα ζπγθξηηηθά ζηαηηζηηθά ηα νπνία δελ έρνπλ αλαιπζεί 

ζε απηφ ην πιαίζην πνηέ άιινηε ζην παξειζφλ. 

Έλαο ηειεπηαίνο ιφγνο γηα ηελ ρξήζε ηνπ κέηξνπ θίλδπλνπ απψιεηαο είλαη φηη απεηθνλίδεη 

ηελ έλλνηα ηεο απνζηξνθήο ζηελ απψιεηα. ΢χκθσλα κε ηνπο Kahneman θαη Tversky
55

 

(1979) ε απνζηξνθή ζηελ απψιεηα είλαη έλα ηξφπνο ζπκπεξηθνξάο πνπ βαζίδεηαη ζηε ηδέα 

φηη νη άλζξσπνη είλαη πεξηζζφηεξν επαίζζεηνη ζε πεξηπηψζεηο απψιεηαο παξά ζε 

πεξηπηψζεηο θέξδνπο θαη επεηδή ε δηακάρε γηα ηνλ νξζνινγηζκφ απηήο ηεο άπνςεο 

ζπλερίδεηαη είλαη έλαο επηπιένλ ιφγνο γηα ηελ κειέηε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο  ησλ 

ζπληαμηνδνηηθψλ ζρεκάησλ ππφ ην πιαίζην ηνπ θίλδπλνπ απψιεηαο. 

5.2 Μνληέια Βειηηζηνπνίεζεο Υαξηνθπιαθίωλ 

 

5.2.1 Μνληέιν βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ ρωξίο θαλέλα αθίλδπλν ρξεόγξαθν
56

 

 

Αθνινπζψληαο  ηελ πξνζέγγηζε ηνπ Markowitz
57

 πξέπεη λα πξνζδηνξίζνπκε εθείλα ηα  

 

                                                             
55 Kahneman D. and A. Tversky (1979) Prospect theory: an analysis of decision under risk. Econometrica, 47: 263–291. 
56 Prigent  Jean-Luc  (2007) Portfolio Optimization and Performance Analysis, Chapman & Hall/CRC Financial Mathematics 

Series. 
57 Markowitz H.M. (1952) : Portfolio Selection, Journal of Finance, 7, 77-91. 
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ραξηνθπιάθηα ηα φπνηα ειαρηζηνπνηνχλ ηελ δηαθχκαλζε γηα δνζέληεο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο PRE . Απηφ νδεγεί ζην παξαθάησ δεπηέξνπ βαζκνχ πξφβιεκα 

βειηηζηνπνίεζεο  

1

,

min

ew

RERw

Vww

P

w

 

Ο πξψηνο πεξηνξηζκφο άθνξα ην δνζέλ χςνο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. Ο δεχηεξνο 

πεξηνξηζκφο ππνδειψλεη φηη ην w είλαη ν πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Γηα λα 

επηιχζνπκε ην παξαπάλσ πξφβιεκα ζεσξνχκε ηελ αθφινπζε ζπλάξηεζε Lagrange 

ewRwREVwwwL P 1,,  

Όπνπ θαη είλαη νη ζπλήζεηο πνιιαπιαζηαζηέο Lagrange νη νπνίνη είλαη ζηαζεξνί. Σφηε 

ην πξφβιεκα γίλεηαη: 

ewRwREVwwwL P
w

1,,min
,,

 

Οη πξψηεο ηάμεο ζπλζήθεο είλαη νη εμήο : 

01
,,

0
,,

02
,,

ew
wL

RwRE
wL

eRVw
w

wL

P  

Δπηπιένλ ν πίλαθαο δηαζπνξψλ-ζπλδηαζπνξψλ είλαη αληηζηξέςηκνο. Λφγσ απηνχ νη 

παξαπάλσ ζπλζήθεο είλαη απαξαίηεηεο γηα λα πξνζδηνξίζνπκε ηελ κνλαδηθή ιχζε ηνπ 

αιγεβξηθνχ ζπζηήκαηνο. 

Οξίδνπκε ηψξα ηηο παξαθάησ κεηαβιεηέο A,B,C,D σο εμήο : 

RVeA 1 , RVRB 1 , eVeC 1  θαη 2ABCD  

Σφηε ηα βέιηηζηα βάξε ελφο ραξηνθπιαθίνπ δνζέληνο ηελ αλακελφκελεο απφδνζεο PRE  

δίλνληαη σο εμήο: 

eAVRCV
D

RERAVeBV
D

w P

1111 11
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5.2.2 Μνληέιν βειηηζηνπνίεζεο Υαξηνθπιαθίνπ κε έλα αθίλδπλν ρξεόγξαθν
58

 

 

Μηα αληίζηνηρε αλάιπζε κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε φηαλ ζην ραξηνθπιάθην καο 

έρνπκε έλα ρξεφγξαθν ρσξίο θίλδπλν. Έζησ w είλαη ν πίλαθαο ησλ βαξψλ ησλ  n

ρξενγξάθσλ κε θίλδπλν θαη R ν πίλαθαο ησλ απνδφζεσλ. Σν ρσξίο θίλδπλν ρξεφγξαθν 

έρεη απφδνζε fR . Σν πνζνζηφ ηνπ πινχηνπ πνπ επελδχεηαη ζην ρξεφγξαθν ρσξίο θίλδπλν 

είλαη 0w . Άξα ewwwew 11 00  

 

Δπνκέλσο ην θαηλνχξγην πξφβιεκα βειηηζηνπνίεζεο γίλεηαη : 

,1

min

Pf

w

RERewRw

Vww

 

Καη ε ζπλάξηεζε Lagrange είλαη  ε αθφινπζε: 

fP RewRwREVwwwL 1,  

Άξα ην πξφβιεκα πνπ έρνπκε λα επηιχζνπκε είλαη: 

,min
,

wL
w

 

Καη νη αληίζηνηρεο ζπλζήθεο είλαη 

01
,

02
,

fP

f

RewRwRE
wL

eRRVw
w

wL

 

΢πλεπψο ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην γηα αλακελφκελε απφδνζε PRE  έρεη βάξε πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ : 

ff

fP

f

eRRVeRR

RRE
eRRVw

1

1
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5.2.3 Υαξηνθπιάθην Mean-Variance ρωξίο δηαθνξνπνίεζε 

 

΢ηε κειέηε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε ην πξφβιεκα βειηηζηνπνίεζεο πνπ 

έρνπκε λα επηιχζνπκε γηα λα βξνχκε ηα θαηάιιεια βάξε έηζη ψζηε λα επηηχρνπκε ηελ 

κεγαιχηεξε απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ καο κε ηελ κηθξφηεξε δηαζπνξά είλαη  ην εμήο  

 

1

0.

1

)1(max

1

L

rRE

Lwts

w

RVarRE

G

i

N

i

i

w

 

Όπνπ RE  είλαη ε κέζε ηηκή ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, RVar  είλαη ε 

δηαζπνξά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη είλαη ν βαζκφο απνζηξνθήο ηνπ θηλδχλνπ. ΢ηελ 

πεξίπησζε πνπ ι=0, φπνπ έλα ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν έρεη ηελ κέγηζηε απνζηξνθή ζην 

θίλδπλν, ηφηε ην πξφβιεκα βειηηζηνπνίεζεο κεηαηξέπεηαη ζε έλα πξφβιεκα 

κεγηζηνπνίεζεο ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ελψ γηα ι=1, φπνπ έλα ζπληαμηνδνηηθφ 

ηακείν δελ έρεη απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν, ηφηε ην πξφβιεκα βειηηζηνπνίεζεο  

κεηαηξέπεηαη ζε έλα πξφβιεκα ειαρηζηνπνίεζεο ηεο δηαζπνξάο. Με Gr  ζπκβνιίδνπκε ηελ 

ειάρηζηε απφδνζε έρεη σο ζηφρν έλα ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν γηα λα θαιχςεη ηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπ. Σέινο ν αξηζκφο L ζπκβνιίδεη ην κέγηζην πνζνζηφ ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ελφο ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ πνπ έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα επελδχζεη ζε έλα 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ην L είλαη ίζν κε 1 ηφηε έλα 

ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν έρεη ηε δπλαηφηεηα κηα ρξνληά λα επελδχζεη φιν ηνλ πινχην ηνπ ζε 

έλα κφλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ. 

 

5.2.4 Υαξηνθπιάθην Mean-Variance κε δηαθνξνπνίεζε 

 

Μέρξη ηψξα δελ είρακε θαλέλα πεξηνξηζκφ φζν αλαθνξά ην πνζνζηφ επέλδπζεο ζε έλα 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ, δειαδή ππήξρε ε επηινγή λα δεκηνπξγήζνπκε ραξηνθπιάθηα 

φπνπ κπνξνχζακε λα επελδχζνπκε ην 100% ησλ θεθαιαίσλ ζε έλα κφλν πξντφλ. ΢ηα 

ραξηνθπιάθηα κε δηαθνξνπνίεζε έρνπκε έλαλ πεξηνξηζκφ σο πξνο ην κέγηζην πνζνζηφ 
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επέλδπζεο iw
 
ζε έλα πξντφλ, παξαδείγκαηνο ράξηλ λα είλαη κηθξφηεξν ίζν ηνπ 40% άξα ην 

πξφβιεκα βειηηζηνπνίεζεο πνπ έρνπκε λα επηιχζνπκε γηα λα βξνχκε ηα θαηάιιεια βάξε 

έηζη ψζηε λα επηηχρνπκε ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε δηαθνξνπνίεζε 

κε ηελ κηθξφηεξε δηαζπνξά είλαη ην εμήο :   

4.0

0.

1

)1(max

1

L

rRE

Lwts

w

RVarRE

G

i

N

i

i

w

 

 

Όπνπ RE  είλαη ε κέζε ηηκή ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, RVar  είλαη ε 

δηαζπνξά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, είλαη ν βαζκφο απνζηξνθήο ηνπ θηλδχλνπ θαη Gr  ε 

ειάρηζηε απφδνζε πνπ έρεη ζέζεη σο ζηφρν έλα ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν γηα λα κπνξεί λα 

θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ. 

 

5.2.5 Σν κνληέιν ηνπ Siegmann 

 

Πξηλ αλαιχζνπκε ην κνληέιν είλαη θαιφ λα παξνπζηάζνπκε ηηο ζεκειηψδεηο ηδηφηεηεο ελφο 

ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ θαζνξηζκέλεο παξνρήο, πάλσ ζηηο φπνηεο έρεη βαζηζηεί ε δνκή 

ηνπ. Έλα ηακείν θαζνξηζκέλεο παξνρήο έρεηο ηα εμήο 3 βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά: 

 θάζε ζπκκεηέρσλ πιεξψλεη ην ίδην πνζνζηφ ηνπ κηζζνχ ηνπ γηα λα θαηνρπξψζεη ηα 

ζπληαμηνδνηηθά ηνπ δηθαηψκαηα σο πνζνζηφ ηνπ ησξηλνχ ή ηνπ ηειηθνχ ηνπ κηζζνχ 

  ην ηακείν επηβιέπεηαη απφ έλαλ αλεμάξηεην ειεγθηή, 

 ππάξρεη κηα ζηαζεξή πνιηηηθή επέλδπζεο θαη ρξεκαηνδφηεζεο.  

Σν πξψην ραξαθηεξηζηηθφ ππνδειψλεη φηη έλα ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν θαζνξηζκέλεο 

παξνρήο εκπεξηέρεη κηα ηζρπξή κνξθή αιιειεγγχεο, θαηά ην φηη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

εηζθνξψλ πνπ πιεξψλνληαη θαη ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ δηθαησκάησλ πνπ θαηνρπξψλνληαη 

είλαη έκκεζε θαη φρη άκεζε. Μηαο θαη ε εηζθνξά είλαη έλα ζηαζεξφ θιάζκα ηνπ κηζζνχ θαη 

είλαη ην ίδην γηα φινπο ηνπο ζπκκεηέρνληεο ρσξίο λα εμαξηάηαη απφ ηελ ειηθία. ΢ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα νη λένη εξγαδφκελνη πιεξψλνπλ ελ κέξεη ηνπο παιαηφηεξνπο 

εξγαδφκελνπο. Οη πην παιηνί εξγαδφκελνη είλαη πην θνληά ζηελ ζπληαμηνδφηεζε, έηζη 
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δνζέληνο φηη έρνπλ ηνλ ίδην κηζζφ, έλα παξαπάλσ επξψ έρεη κεγαιχηεξε αλαινγηζηηθή 

αμία γηα ηνπο παιαηφηεξνπο εξγαδφκελνπο απφ φηη γηα ηνπο λεφηεξνπο. Άξα αθνχ νη 

εηζθνξέο είλαη ίδηεο γηα φινπο νη λεφηεξεο γελεέο ρξεκαηνδνηνχλ ελ κέξεη ηα 

ζπληαμηνδνηηθά δηθαηψκαηα ησλ παιηφηεξσλ γελεψλ. Μηα άιιε άπνςε ε νπνία θάλεη πην 

ζχλζεηε ηελ ζρέζε εηζθνξψλ θαη ζπληαμηνδνηηθψλ δηθαησκάησλ είλαη φηη νη εηζθνξέο 

κπνξεί λα πνηθίινπλ αλάινγα κε ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηνπ ηακείνπ. Αλ έλα 

ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν είλαη ππν-ρξεκαηνδνηνχκελν ηφηε ζα ρξεηαζηνχλ επηπιένλ 

εηζθνξέο ρσξίο λα ππάξμεη θακηά αιιαγή ζηηο παξνρέο. 

Όζν αλαθνξά ηνλ ειεγθηή, πνπ αλαθέξεηαη σο δεχηεξν ραξαθηεξηζηηθφ ελφο 

ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ θαζνξηζκέλεο παξνρήο, ειέγρεη ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηνπ 

ηακείνπ, ηελ πνηφηεηα ηεο δηαρείξηζεο θαη ιεηηνχξγεη σο πξνζηάηεο ησλ δηθαησκάησλ ησλ 

ελεξγψλ ζπκκεηερφλησλ θαη ησλ ζπληαμηνχρσλ. Ζ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ελφο ηακείνπ 

κπνξεί λα ζπλνςηζηεί απφ ηνλ δείθηε ρξεκαηνδφηεζεο, ν νπνίνο είλαη ν ιφγνο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνο ηελ παξνχζα αμία ησλ ππνρξεψζεσλ. 

Σν ηξίην ραξαθηεξηζηηθφ πξνθχπηεη απφ ηελ αξρή ηεο αιιειεγγχεο ησλ ζπκκεηερφλησλ 

πνπ εκπεξηέρεηαη ζηελ δνκή ηνπ ηακείνπ. Όινη νη εξγαδφκελνη ζπλεηζθέξνπλ ηελ ίδηα 

αλαιφγηα ηνπ κηζζνχ ηνπο, ε νπνία θαζνξίδεηαη κηα θφξα ην ρξφλν. Ζ αιιειεγγχε κεηαμχ 

εξγαδνκέλσλ θαη γελεψλ ζεκαίλεη φηη νη απνθάζεηο επέλδπζεο πξέπεη λα παίξλνληαη γηα ην 

θαιφ ηνπ ζπλφινπ. 

΢ηελ κειέηε απηή ν Siegmann
59

 (2003) αλαιχεη ην πξφβιεκα επέλδπζεο πνπ 

αληηκεησπίδεη έλα ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν θαζνξηζκέλεο παξνρήο. Θεσξεί έλα 

ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν ηελ ρξνληθή ζηηγκή 0 (ζήκεξα) κε ζπλνιηθφ πινχην 0W . ΢ηε 

ρξνληθή ζηηγκή T ην ηακείν πξέπεη λα έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα θαιχςεη ππνρξεψζεηο  BW . 

Ζ απφθαζε πνπ πξέπεη λα παξζεί είλαη ην πνζφ 0X  ηνπ πινχηνπ πνπ πξέπεη λα επελδπζεί 

ζε έλα πξντφλ κε θίλδπλν κε ζπλνιηθή απφδνζε tu  γηα θάζε ρξφλν. Σα ππφινηπα 

00 XW  θεθάιαηα επελδχνληαη ζε έλα πξντφλ ρσξίο θίλδπλν έρνληαο κηα ζπλνιηθή 

απφδνζε fr γηα θάζε ρξφλν. Σειηθά ν ζθνπφο ηνπ ηακείνπ είλαη λα επλνεί ηελ χπαξμε 

πεξηζζφηεξνπ πινχηνπ απφ φζν ρξεηάδεηαη γηα λα θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ θαζψο θαη 

λα επηβάιιεη πνηλή γηα ηπρφλ έιιεηκκα θάησ απφ ην επίπεδν BW  πνπ έρεη ηεζεί σο ζεκείν 

αλαθνξάο. Ζ δνκή ηνπ πξνβιήκαηνο βειηηζηνπνίεζεο δίλεηαη παξαθάησ: 

                                                             
59 Siegmann A. H (2007) Optimal Investment policies for defined benefit pension funds. Cambridge University Press: 1-20. 
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Όπνπ ην ζεηηθφ κέξνο είλαη ην κέγηζην κεηαμχ ηνπ 0 θαη T

B WW  θαη είλαη ε 

απνζηξνθή ζε πεξίπησζε ειιείκκαηνο. Οη ζπκβνιηζκνί 
fr θαη tu  αθνξνχλ ηηο απνδφζεηο 

ησλ δηαθφξσλ θαηεγνξηψλ επέλδπζεο ηνπ ηακείνπ.  

΢ηελ πξάμε, ηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία επελδχνπλ ζε πεξηζζφηεξεο απφ κηα θαηεγνξίεο, 

κπνξνχκε φκσο λα ζεσξήζνπκε ηελ κεηαβιεηή απφδνζε tu  σο ηελ απφδνζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξά πξντφληα κε θίλδπλν. Ζ TW  είλαη ε ζπλνιηθή αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ηακείνπ ηελ ρξνληθή ζηηγκή T . Δπνκέλσο ε απφθαζε λα 

επελδπζεί έλα πνζφ 
*

0X είλαη κηα αξρηθή ηηκή ε νπνία απνηειεί ηελ βέιηηζηε αξρηθή ηηκή 

κηα ζηξαηεγηθήο buy-and-hold επέλδπζεο γηα φιε ηελ πεξίνδν ηνπ ζρήκαηνο. Σν ζηαηηθφ 

κνληέιν είλαη πην αθξηβέο ζηελ αλάιπζε ηνπ θαη ε ιχζε ηνπ είλαη αληηπξνζσπεπηηθή ηεο 

ιχζεο ηνπ πνιιαπιψλ πεδίσλ κνληέινπ. Γηα πεξηζζφηεξα κπνξνχκε λα δνχκε ζηνπο 

Siegmann θαη Lucas
60

 (2005). 

΢ηε ζπλερεία ζα αλαθεξφκαζηε ζην κνληέιν (1) θαη (2) σο ην mean-shortfall model. Έλα 

ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ είλαη φηη παξνπζηάδεη ηελ έλλνηα ηεο απνζηξνθήο ζηελ 

απψιεηα. Ζ κειέηε ησλ Kahneman θαη Tversky
61

 (1979) έγηλε ε αθεηεξία γηα ηελ 

βηβιηνγξαθία ηελ έλλνηα ηεο απνζηξνθήο ζηνλ θίλδπλν. Γηα κηα επηπιένλ ζχλνςε 

κπνξνχκε επίζεο λα δνχκε ηηο κειέηεο ησλ Hirshleifer
62

 (2001) ή Shleifer
63

 (2000) 

Ζ αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε ηνπ κνληέινπ ηνπ Siegmann (2003) είλαη φκσο ιίγν 

δηαθνξεηηθή απφ ηηο ππάξρνπζεο πνπ αλαθέξνληαη ζηελ βηβιηνγξαθία γηα ηελ 

βειηηζηνπνίεζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ. Οη Boulier, Trussant , 

                                                             
60 Siegmann A. H. and A. Lucas (2005) Discrete-time financial planning models under loss averse preferences. Operations 

Research, 53(3) : 15–32. 
61 Kahneman D. and A. Tversky (1979) Prospect theory: an analysis of decision under risk. Econometrica, 47: 263–291. 
62 Hirshleifer D. (2001) Investor psychology and asset pricing. Journal of Finance, 56(4) : 1533–1597. 

63 Shleifer A. (2000) Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance. Oxford: Oxford University Press. 
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Florens
64

 (1995), Boulier, Michel θαη Wisnia
65

 (1996), ν Cairns
66

 (2000) θαη νη Owadally 

θαη Haberman
67

 (2004) ειαρηζηνπνηνχλ κηα δεπηέξνπ βαζκνχ ζπλάξηεζε πνηλήο ηνπ 

δείθηε εηζθνξάο. Δλψ νη Haberman θαη Sung
68

 (1994, 2002) ειαρηζηνπνηνχλ κηα δεπηέξνπ 

βαζκνχ ζπλάξηεζε πνηλήο ζε ζρέζε κε ηελ απφθιηζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ησλ ηηκψλ 

θεξεγγπφηεηαο απφ ηνπο αληίζηνηρνπο ζηφρνπο πνπ έρνπλ ηεζεί, ηηκσξψληαο ηα κε επλντθά 

απνηειέζκαηα επηπξφζζεηα απφ ηα επλντθά απνηειέζκαηα. 

Έλαο πεξηνξηζκφο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο (1) είλαη φηη είλαη κνλνδηάζηαηε, 

δειαδή είλαη θαζνξηζκέλε ζε ζρέζε κε ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή TW . Ο πξαγκαηηθφο 

αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ελφο ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ θαζνξηζκέλεο παξνρήο σζηφζν 

απνηειείηαη απφ πνηθίινπο αληαγσληζηηθνχο ζηφρνπο φπσο ε ειάρηζηε εηζθνξά, ν κέγηζηνο 

ιφγνο ρξεκαηνδφηεζεο, ν ειάρηζηνο θίλδπλνο ζε ζρέζε κε ηελ ρξεκαηνδφηεζε. Όζν 

αλαθνξά ην ηειεπηαίν, ν δείθηεο θιεηδί πνπ κέηξα ηελ νηθνλνκηθή πιεξφηεηα ελφο 

ηακείνπ είλαη ν αλαινγηζηηθφο δείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ ζηελ νπζία είλαη ε αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνο ηελ παξνχζα αμία ησλ ππνρξεψζεσλ, B
W

W

0

0
. Έλα άιιν 

κέηξν είλαη ην πιεφλαζκα πνπ νξίδεηαη σο 
B

WW 00 . Σψξα αλ ην πιεφλαζκα είλαη πςειφ 

ηφηε ν θίλδπλνο ππνρξεκαηνδφηεζεο είλαη ρακειφο θαη ν δείθηεο εηζθνξάο κπνξεί λα 

κεησζεί.  

Γηα απηφ ην ιφγν ζην απιφ κνληέιν επέλδπζεο ελφο ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη αληηθεηκεληθέο ζπλαξηήζεηο-ζηφρνη απφ ηνλ ηνκέα ηεο δηαρείξηζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ, ηα νπνία είλαη κνλαδηθά θαζνξηζκέλα ζε 

ζρέζε κε ην πιεφλαζκα ηνπ ηακείνπ  ην νπνίν έρεη κηα ζρέζε έλα πξνο έλα κε ηνλ δείθηε 

ρξεκαηνδφηεζεο.  

                                                             
64 Boulier J.-F., E. Trussant, and D. Florens (1995) A dynamic model for pension funds management. In Proceedings of the 

5th AFIR International Colloquium, pp. 361–384. 
65 Boulier J.-F., S. Michel, and V. Wisnia (1996) Optimizing investment and contribution policies of a defined benefit 

pension fund. In Proceedings of the 6th AFIR International Colloquium,Volume 1, pp. 593–607. 
66 Cairns A. J. G. (2000) Some notes on the dynamics and optimal control of stochastic pension fund models in continuous 

time. Astin Bulleting, 30(1) : 19–55. 
67 Owadally M. I. and S. Haberman (2004) Efficient amortization of actuarial gains/losses and optimal funding in pension 

plans. North American Actuarial Journal, 8(1) : 21–36. 
68 Haberman S. and J.-H. Sung (1994) Dynamic approaches to pension funding. Insurance: Mathematics and Economics, 

15(1) : 151–162 θαη Haberman, S. and J.-H. Sung (2002) Dynamic programming approach to pension funding: the case of 

incomplete state information. Astin Bulletin, 32(1) : 129–142. 
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Δκείο ζηελ παξνχζα δηαηξηβή ζα αλαιχζνπκε ην πξφβιεκα επέλδπζεο πνπ αληηκεησπίδεη 

έλα ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν θαζνξηζκέλεο παξνρήο ζεσξψληαο φηη ηε ρξνληθή ζηηγκή 0  

(ζήκεξα) έρεη ζπλνιηθφ πινχην 0W  . Σν ηακείν ηηο ρξνληθέο ζηηγκέο T πξέπεη λα έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα θαιχςεη ππνρξεψζεηο ηνπ. Ζ απφθαζε πνπ πξέπεη λα πάξεη ην 

ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν είλαη ην πνζφ x ηνπ πινχηνπ πνπ πξέπεη λα επελδχζεη ζηα Ν 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία γηα θάζε ρξφλν. ΢θνπφο ηνπ ηακείνπ είλαη λα επηβξαβεχεη ηελ 

χπαξμε παξαπάλσ πινχηνπ απφ φζν ρξεηάδεηαη γηα λα θαιπθζνχλ νη ππνρξεψζεηο ηνπ θαη 

ε επηβνιή πνηλήο γηα ηπρφλ έιιεηκκα. Σν πξφβιεκα βειηηζηνπνίεζεο πνπ ζα εμεηάζνπκε 

ζηελ παξνχζα εξγαζία είλαη ην εμήο : 
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max

 

 Όπνπ ην i

N

i

i xPE
1

είλαη ε αλακελφκελε ζπλνιηθή αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ηνπ ηακείνπ, είλαη ε απνζηξνθή ζε πεξίπησζε ειιείκκαηνο, Gr είλαη ε ειάρηζηε 

απφδνζε πνπ έρεη ζέζεη σο ζηφρν ην ηακείν γηα κπνξέζεη λα θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ,  

ux  είλαη ην πνζνζηφ επέλδπζεο γηα θάζε ρξφλν ηνπ πινχηνπ ηνπ ηακείνπ ζηα Ν 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, είλαη y ην ηπρφλ έιιεηκκα/πιεφλαζκα θαη p  είλαη ε 

πηζαλφηεηα λα ζπκβεί ην ελδερφκελν σ, δειαδή ε πηζαλφηεηα εκθάληζεο 

ειιείκκαηνο/πιενλάζκαηνο. . 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ  6 

Δθαξκνγή 

 

6.1 Δηζαγωγή  

 

Σν δεηνχκελν γεληθά ζηηο ηερληθέο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ είλαη λα βξεζεί ε βέιηηζηε 

θαηαλνκή θεθαιαίσλ γηα θάπνηα επφκελε πεξίνδν κε βάζε ηα ζηνηρεία πνπ ππάξρνπλ γηα 

ηηο απνδφζεηο πξνεγνπκέλσλ πεξηφδσλ. ΢θνπφο καο είλαη λα επηιέμνπκε ην θαηάιιειν 

πνζνζηφ επέλδπζεο  ζε δείθηεο, νκφινγα, κεηνρέο ή άιινπ είδνπο επελδχζεηο  έηζη ψζηε 

λα πξνβιέςνπκε ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο ηελ επφκελε πεξίνδν. Απηνχ ηνπ 

είδνπο ε αλάιπζε, κε ηελ νπνία βαζηδφκελνη ζηηο απνδφζεηο πξνεγνπκέλσλ εηψλ 

πξνβιέπνπκε ηελ απφδνζε επνκέλσλ εηψλ είλαη γλσζηή θαη σο out-of-sample. 

Έζησ φηη ε ειάρηζηε απφδνζε πνπ πξέπεη λα επηηχρεη ην ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν γηα λα 

θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ είλαη 3% εηεζίσο. 

΢ηελ πξνζπάζεηα καο απηή έρνπκε σο δεδνκέλα ηηο κεληαίεο απνδφζεηο απφ ηελ 31-1-2000 

έσο ηελ 31-12-2010 ησλ παξαθάησ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ απφ ηνπο νπνίνπο ζα 

απνηεινχληαη ηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζα κειεηήζνπκε.  Οη δείθηεο είλαη νη εμήο: 

 

CAC Γαιιηθφο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο ηηκψλ κεηνρψλ 

DAX Γεξκαληθφο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο ηηκψλ κεηνρψλ 

MADRID Ηζπαληθφο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο ηηκψλ κεηνρψλ 

FTSE100 Βξεηαληθφο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο ηηκψλ κεηνρψλ 

SP500 Ακεξηθαληθφο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο ηηκψλ κεηνρψλ 

SGBI Ηζπαληθφο δείθηεο θξαηηθψλ νκνιφγσλ (φιεο νη ιήμεηο ) 

GGBI Γεξκαληθφο δείθηεο θξαηηθψλ νκνιφγσλ (φιεο νη ιήμεηο ) 

FGBI Γαιιηθφο δείθηεο θξαηηθψλ νκνιφγσλ (φιεο νη ιήμεηο ) 

UKGBI Βξεηαληθφο δείθηεο θξαηηθψλ νκνιφγσλ (φιεο νη ιήμεηο ) 

USGBI Ακεξηθαληθφο δείθηεο θξαηηθψλ νκνιφγσλ (φιεο νη ιήμεηο ) 

Πίλαθαο 6.1.1 Υξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο κεηνρψλ θαη θξαηηθψλ νκνιφγσλ 
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Πξηλ μεθηλήζνπκε παξαζέηνπκε παξαθάησ ζε έλα δηάγξακκα ηελ εμέιημε ησλ κεληαίσλ 

ηηκψλ ησλ παξαπάλσ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ πξνζαξκνζκέλεο ζε θιίκαθα κε βάζε ην 

100 ψζηε λα είλαη ζπγθξίζηκεο 

 

 

Γηάγξακκα 6.1.1 Γηάγξακκα κεληαίσλ ηηκψλ κεηνρψλ θαη θξαηηθψλ νκνιφγσλ πεξηφδνπ 2000-2010 

 

6.2 Υαξηνθπιάθηα ρωξίο δηαθνξνπνίεζε 

 

΢ηε κειέηε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε ην πξφβιεκα βειηηζηνπνίεζεο πνπ 

έρνπκε λα επηιχζνπκε γηα λα βξνχκε ηα θαηάιιεια βάξε έηζη ψζηε λα επηηχρνπκε ηελ 

κεγαιχηεξε απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ καο κε ηελ κηθξφηεξε δηαζπνξά είλαη  ην εμήο  
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Όπνπ RE  είλαη ε κέζε ηηκή ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, RVar  είλαη ε 

δηαζπνξά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη είλαη ν βαζκφο απνζηξνθήο ηνπ θηλδχλνπ. ΢ηελ 

πξνθεηκέλε πεξίπησζε ζα βειηηζηνπνηήζνπκε ην παξαπάλσ πξφβιεκα γηα ζπγθεθξηκέλε 

ηηκή ηεο ειάρηζηεο απφδνζεο πνπ ζέινπκε λα επηηχρνπκε, ε νπνία είλαη %3Gr  θαη γηα 

ηηκέο ηνπ ι=0, ι=0.25, ι=0.50, ι=0.75 θαη ι=1. Ο αξηζκφο L είλαη κηθξφηεξνο ίζνο κε 1, 

δειαδή ζα βξνχκε ηα βέιηηζηα ραξηνθπιάθηα ζηα νπνία έλα ηακείν έρεη ηελ δπλαηφηεηα 

θάπνηα ρξνληά λα επελδχζεη ην 100% ησλ θεθαιαίσλ ηνπ ζε έλα κφλν δείθηε. 

Έρνληαο ηψξα ηα δεδνκέλα ησλ κεληαίσλ ηηκψλ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ πνπ έρεη 

ζθνπφ λα επελδχζεη έλα ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν θαη ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ θαηάιιειν 

θψδηθα απφ ηελ βηβιηνζήθε Finlib ηεο  GAMS (General Algebraic Modeling System), έλα 

πξφγξακκα γηα ηελ ιχζε  πξνβιεκάησλ  καζεκαηηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ θαη 

βειηηζηνπνίεζεο, ζα ππνινγίζνπκε ηα θαηάιιεια πνζνζηά επέλδπζεο ζε θάζε δείθηε ή 

αιιηψο «βάξε» έηζη ψζηε λα δεκηνπξγήζνπκε ραξηνθπιάθηα κε ηε βέιηηζηε απφδνζε. 

 

Ο ζηφρνο καο είλαη λα επηηχρνπκε ηελ βέιηηζηε απφδνζε ηεο επέλδπζεο καο ηελ πεξίνδν 

1/1/2006-31/12/2010 ιακβάλνληαο ππφςε ηηο πξαγκαηηθέο απνδφζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηα πξνεγνχκελα 10 έηε. Έηζη ινηπφλ ηελ πξψηε θνξά έρνληαο σο 

δεδνκέλα ηηο απνδφζεηο ησλ δεηθηψλ κέρξη ηελ ρξνληθή ζηηγκή πξηλ απφ 6 έηε δειαδή απφ 

31-1-2000 έσο  31-12-2005 θαηαζθεπάδνπκε ην ραξηνθπιάθην ηεο επφκελεο ρξνληάο 

(1/1/2006-31/12/2006). ΢ηε ζπλέρεηα θάλνπκε αθξηβψο ην ίδην έρνληαο σο δεδνκέλα ηηο 

απνδφζεηο γηα κηα ρξνληά επηπιένλ, δειαδή σο ηελ 31-12-2006, θαηαζθεπάδνπκε ην 

ραξηνθπιάθην γηα ηελ επφκελε ρξνληά (1/1/2007-31/12/2007). ΢πλερίδνληαο γηα άιιεο 3 

θνξέο κε ηνλ ίδην ηξφπν θαη παίξλνληαο σο δεδνκέλα ηηο απνδφζεηο κέρξη ηελ 31-12-2009 

έρνπκε θαηαθέξεη λα δεκηνπξγήζνπκε ην ραξηνθπιάθην γηα ηελ ρξνληά ζηφρν, δειαδή  

ηελ πεξίνδν 1/1/2010-31/12/2010.  

 

Βέβαηα θάζε ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν έρεη ηνλ δηθφ ηνπ βαζκφ απνζηξνθήο ηνπ θίλδπλνπ 

αλάινγα κε ην πφζν ξηςνθίλδπλνο είλαη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ έηζη γηα ηηο δηαθνξέο ηηκέο ηνπ 

ι δειαδή ηεο παξακέηξνπ απνζηξνθήο θίλδπλνπ έρνπκε θαη δηαθνξεηηθά βάξε θαη θαη' 

επέθηαζε θαη δηαθνξεηηθά ραξηνθπιάθηα. Άξα γηα ι=0 ε θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ είλαη ε 

εμήο: 
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Γείθηεο /Βάξε 2006 2007 2008 2009 2010 

CAC w1 0 0 0 0 0 

DAX w2 0 0 0 0 0 

MADRID w3 0 1 1 0 0 

FTSE100 w4 0 0 0 0 0 

SP500 w5 0 0 0 0 0 

SGBI w6 0 0 0 0 0 

GGBI w7 0 0 0 0 0 

FGBI w8 1 0 0 0 0 

UKGBI w9 0 0 0 0 0 

USGBI w10 0 0 0 1 1 

Πίλαθαο 6.2.1 Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα 0  

 

Όπσο παξαηεξνχκε ζηνλ παξαπάλσ πηλάθα  γηα έλα ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν κε παξάκεηξν 

απνζηξνθήο ζηνλ θίλδπλν ι=0 ηελ πξψηε ρξνληά ε θαηαιιειφηεξε επηινγή είλαη λα 

ηνπνζεηεζνχλ φια ηα θεθάιαηα ζην δείθηε FGBI αληίζηνηρα ηηο επφκελεο 2 ρξνληέο ν 

θαηαιιειφηεξνο δείθηεο είλαη ν ηζπαληθφο MADRID ελψ ηηο επφκελεο 2 ρξνληέο είλαη ν 

ακεξηθαληθφο δείθηεο θξαηηθψλ νκνιφγσλ  USGBI. Παξαζέηνπκε ηψξα ην δηάγξακκα ηεο 

αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηελ δηάξθεηα ησλ 5 εηψλ.  

 

 

Γηάγξακκα 6.2.1 Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα 0  
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Καζψο θαη ην ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν. 

 

 

Γηάγξακκα 6.2.2 Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα 

0  

 

Δπηζεκαίλνπκε ηελ πεξίνδν απηή ζεκεηψζεθε ε παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 

2008 γηα απηφ θαη ππάξρνπλ κεγάιεο απψιεηεο, βιέπε δηαγξάκκαηα 6.2.1 θαη 6.2.2, ηεο 

ηάμεσο ηνπ 36.1% ζηελ ζπλνιηθή αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Γηα λα έρνπκε κηα θαιχηεξε 

εηθφλα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ δεκηνπξγήζεθε κε βάζε ηα παξαπάλσ βάξε παξαζέηνπκε 

έλα πίλαθα κε ηα θπξηφηεξα κέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο φπσο ε κέζε κεληαία απφδνζε, 

ε ζπζζσξεπκέλε απφδνζε , ε κεηαβιεηφηεηα, ν δείθηεο Sharpe θαζψο θαη ηα VaR (Value 

at Risk), CVaR (Conditional Value at Risk) κε 99% θαη 95% επίπεδν  εκπηζηνζχλεο 

αληίζηνηρα. 

Ο πίλαθαο ησλ κέηξσλ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηελ πεξίνδν 1/1/2006-

31/12/2006 είλαη 

 

Monthly 
Mean Return 

Cumulative 
Return 

Volatility 
Sharpe 
Ratio 

VaR 
0.05 

VaR 
0.01 

CVaR 
0.05 

CVaR 
0.01 

-0.00748 -0.44888 0.03922 -0.19074 -0.06983 -0.15464 -0.14544 -0.04933 

Πίλαθαο 6.2.2 . Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα 
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Ζ κέζε κεληαία απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη αξλεηηθή φπσο θαη ε ζπλνιηθή 

απφδνζε ηνπ. Όπσο έρνπκε πεη ζηελ αξρή ηνπ θεθαιαίνπ ε ειάρηζηε απφδνζε πνπ πξέπεη 

λα επηηχρεη ην ηακείν είλαη 3% εηεζίσο. ΢ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε ε ζπλνιηθή απφδνζε 

απέρεη πνιχ απφ ηελ ειάρηζηε πνπ ζα έπξεπε λα είρακε θαζψο είλαη -44.88% ελψ σο 

ειάρηζηε έρνπκε ζέζεη 1592.103.1
5

 δειαδή ζπλνιηθή απφδνζε 15.92%. Έλα ηξφπνο 

λα κεηξεζεί ν επελδπηηθφο θίλδπλνο είλαη ε δηαθχκαλζε. ΢εκαληηθέο δηαθπκάλζεηο ζηελ 

αμία κηαο επέλδπζεο ζπλεπάγεηαη ηελ αλάιεςε ζεκαληηθνχ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ. ΢ην 

ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην ε ζπλνιηθή δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ θαη ζηελ νπζία ηεο 

αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 0.03922. Όζν αλαθνξά ην κεηξφ θηλδχλνπ  VaR( Value at 

Risk) γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5% θαη 1% είλαη αληίζηνηρα -0.06883 θαη -0.15464. Σν 

VaR αληηπξνζσπεχεη ην κέγηζην πνζφ πνπ κπνξεί λα απνιεζζεί θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

ρξφλνπ επέλδπζεο ελφο ηακείνπ δεδνκέλνπ ελφο επίπεδνπ εκπηζηνζχλεο ,πνπ ζεκαίλεη φηη 

ππάξρεη (θαηά κέζν φξν) πηζαλφηεηα 95% θαη 99% αληίζηνηρα λα ππάξμεη θάπνηα απψιεηα 

ζην ραξηνθπιάθην κηθξφηεξε ηεο ππνινγηζκέλεο VaR. Αληίζηνηρα ην CVaR είλαη ε 

αλακελφκελε απφδνζε πεξάλ απφ ην  VaR, δεδνκέλνπ ελφο επίπεδνπ εκπηζηνζχλεο 5% 

θαη 1% αληίζηνηρα. ΢ην ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5% είλαη   

-0.14544 θαη γηα 1% είλαη -0.04933. 

 

Γηα έλα ηακείν κε  ι=0.25 ηα αληίζηνηρα βάξε είλαη ηα εμήο 

 

Γείθηεο /Βάξε 2006 2007 2008 2009 2010 

CAC w1 0 0 0 0 0 

DAX w2 0 0 0 0 0 

MADRID w3 0 0.138382 0.148144 0 0.000475 

FTSE100 w4 0 0 0 0 0 

SP500 w5 0 0 0 0 0 

SGBI w6 0 0 0 0 0 

GGBI w7 0 0 0 0 0 

FGBI w8 1 0.358049 0 0 0 

UKGBI w9 0 0 0.851856 0 0 

USGBI w10 0 0.503569 

 

0 1 0.618464 

Πίλαθαο 6.2.3 Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε  γηα 25.0  
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Παξαηεξνχκε φηη θαη γηα ι=0.25 ν FGBI παξακέλεη ν θαηαιιειφηεξνο δείθηεο γηα 

επέλδπζε ηελ πξψηε ρξνληά, αληίζεηα κε ηελ επφκελε πνπ φπσο παξαηεξνχκε ηα 

θεθάιαηα κνηξάδνληαη ζηνπο δείθηεο MADRID, FGBI θαη USGBI κε πνζνζηά 13.8%, 

38.8% θαη 50.36% αληίζηνηρα. Σελ ηξίηε ρξνληά ην 85.2% επελδχεηαη ζηνλ βξεηαληθφ 

δείθηε θξαηηθψλ νκνιφγσλ  UKSGBI θαη ην ππφινηπν 14.8% ζηνλ ηζπαληθφ MADRID. 

Σελ ηέηαξηε ρξνληά φια ηα θεθάιαηα θαηαλέκνληαη ζηνλ ακεξηθαληθφ δείθηε θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ USGBI ελψ ηελ ηειεπηαία ρξνληά ηα θεθάιαηα κνηξάδνληαη ζηνλ USGBI θαη 

ζηνλ γαιιηθφ δείθηε θξαηηθψλ νκνιφγσλ FGBI κε πνζνζηά 61.84% θαη 28.1 % ελψ έλα 

πνιχ κηθξφ πνζνζηφ ηεο ηάμεσο ηνπ 0.47% ζηνλ MADRID.  

 

Σν δηάγξακκα ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ην παξαθάησ φπνπ παξαηεξνχκε φηη 

έρνπκε κηθξφηεξε απψιεηα γηα κηθξφηεξε απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν. 

 

 

Γηάγξακκα 6.2.3.Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα 25.0  

 

Σν αληίζηνηρν ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ είλαη 
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Γηάγξακκα 6.2.4. Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα

25.0  

 

Δλψ ν πίλαθαο ησλ κέηξσλ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο είλαη 

 

Monthly 
Mean Return 

Cumulative 
Return 

Volatility 
Sharpe 
Ratio 

VaR 
0.05 

VaR 
0.01 

CVaR 
0.05 

CVaR 
0.01 

-0.00217 -0.13039 0.01743 -0.12469 -0.02939 -0.05325 -0.04849 -0.08413 

Πηλάθαο 6.2.4 Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα 

25.0  

 

Παξφιν, πνπ ε κέζε κεληαία απφδνζε έρεη κεγαιψζεη ζε ζρέζε κε ην ραξηνθπιάθην γηα 

0 , παξακέλεη φκσο αξλεηηθή φπσο θαη ε ζπλνιηθή απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ε 

νπνία είλαη ζην -13.039% πνπ είλαη θαη πάιη πνιχ κηθξφηεξε απφ ην 15.92% πνπ είλαη ε 

ειάρηζηε απφδνζε πνπ πξέπεη λα επηηχρεη ην ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν. Ζ δηαθχκαλζε έρεη 

κεησζεί ζεκαληηθά ελψ ν δείθηεο Sharpe πνπ κεηξά ηελ απφδνζε κηα επέλδπζεο πάλσ απφ 

έλα φξην βάζεο αλά κνλάδα ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ είλαη -0.12469. Μείσζε  επίζεο έρνπλ 

ζεκεηψζεη θαη φινη νη ππφινηπνη δείθηεο. 

 

Μεγαιψλνληαο ην ι ζε 0.50 ε θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ γίλεηαη 
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Γείθηεο /Βάξε 2006 2007 2008 2009 2010 

CAC w1 0 0 0 0 0 

DAX w2 0 0 0 0.02685 0 

MADRID w3 0.03558 0.09169 0.12173 0.00828 0.04366 

FTSE100 w4 0 0 0 0 0 

SP500 w5 0 0 0 0 0 

SGBI w6 0 0 0 0.47470 0.84690 

GGBI w7 0 0 0 0 0 

FGBI w8 0.96441 0.89078 0.36761 0 0 

UKGBI w9 0 0 0 0 0 

USGBI w10 0 0.01752 

 

0.51065 0.49015 0.10943 

Πηλάθαο 6.2.5  Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε πνπ πξνθχπηεη γηα 

50.0  

 

Όζν κεγαιψλεη ην ι παξαηεξνχκε φηη ηα θεθάιαηα ηνπ ηακείνπ θαηαλέκνληαη ζε 

πεξηζζφηεξνπο δείθηεο, φπνπ μεθηλάκε κε πνζνζηφ 96.4% ζηνλ δείθηε FGBI θαη 3.6% 

ζηνλ MADRID κε θνξχθσζε ηελ ηέηαξηε ρξνληά φπνπ ηα θεθάιαηα θαηαλέκνληαη ζε 4 

δηαθνξεηηθνχο δείθηεο DAX, MADRID, SGBI θαη USGBI κε πνζνζηά 2.7%, 0.8%, 47.5% 

θαη 49% αληίζηνηρα. Σν δηάγξακκα ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη πιένλ 

 

 

Γηάγξακκα 6.2.5  Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα 50.0  

85000

90000

95000

100000

105000

110000

115000

120000
Αξία Χαρτοφυλακίου 

PortfolioValue



 

69 

 

΢ε απηφ ην ζεκείν παξαηεξνχκε έλα θέξδνο ηεο ηάμεσο ηνπ 11.6% ζην ραξηνθπιάθην καο 

φπσο βιέπνπκε ζην δηάγξακκα 6.2.5 ελψ ην ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ είλαη 

 

 

Γηάγξακκα 6.2.6. Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα 

50.0  

Δλψ ν πίλαθαο ησλ κέηξσλ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

 

Monthly 
Mean Return 

Cumulative 
Return 

Volatility 
Sharpe 
Ratio 

VaR 
0.05 

VaR 
0.01 

CVaR 
0.05 

CVaR 
0.01 

0.00183 0.10987 0.01187 0.15426 -0.01510 -0.02204 -0.02073 -0.02623 

Πηλάθαο 6.2.6  Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα

50.0  

Σν  ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην πεηπραίλεη  γηα πξψηε θνξά ζεηηθή κέζε κεληαία 

απφδνζε φπσο θαη ε ζπλνιηθή απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ζεηηθή. Παξαηεξνχκε  

επίζεο φηη φζν ην ι κεγαιψλεη, πνπ ζεκαίλεη φηη ην ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν απνζηξέθεηαη 

φιν θαη ιηγφηεξν ηνλ θίλδπλν, ε ζπλνιηθή απφδνζε πιεζηάδεη ηελ απφδνζε ζηφρν πνπ 

πξέπεη λα επηηχρεη ην ηακείν γηα λα θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ. Παξφιν πνπ αθφκα απέ-

ρεη  5% απφ ηε ζπλνιηθή απφδνζε πνπ έρεη ηεζεί. ΢ην ραξηνθπιάθην απηφ ζε ζρέζε κε ηα 

δπν πξνεγνχκελα ππάξρεη κηα ζεκαληηθή βειηίσζε ζηελ απφδνζε ηεο ηάμεο ηνπ 23% 

πεξίπνπ.  Ζ δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη επίζεο ζεηηθή φπσο θαη 

ν δείθηεο Sharpe ελψ ε κεγίζηε απψιεηα γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95% θαη 99% είλαη      

-0.01510 θαη -0.02204 αληίζηνηρα. 
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Πιεζηάδνληαο ην ι ζην 1,δειαδή γηα 75.0  ε θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ γίλεηαη 

 

Γείθηεο /Βάξε 2006 2007 2008 2009 2010 

CAC w1 0 0 0 0 0 

DAX w2 0.021901 0.009018 0.046229 0.059442 0.053929 

MAD

RID 

w3 0.035789 0.072198 0.035705 0 0 

FTSE1

00 

w4 0 0 0 0 0 

SP500 w5 0 0 0 0 0 

SGBI w6 0 0 0 0.693244 0.929663 

GGBI w7 0 0 0 0 0 

FGBI w8 0.94231 0.918784 0.836413 0.145772 0 

UKGB

I 

w9 0 0 0 0 0.016408 

USGB

I 

w10 0 0 0.081652 0.101542 0 

Πίλαθαο 6.2.7 Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα 75.0  

 

Καζ’ φιε ηελ δηάξθεηα ηα θεθάιαηα θαηαλέκνληαη ζηνπο δείθηεο DAX, MADRID θαη 

FGBI κε πνζνζηά απφ 0.9%-4.6%, 3.58%-7.2% θαη 83.64%-94.2% αληίζηνηρα έθηνο απφ 

ηελ ηξίηε θαη ηέηαξηε ρξνληά φπνπ έλα πνζνζηφ θαηαλέκεηαη θαη ζην δείθηε USGBI θαη 

πην ζπγθεθξηκέλα ηελ ηέηαξηε ρξνληά αληί γηα ηνλ ηζπαληθφ δείθηε ηηκψλ κεηνρψλ 

επελδχνπκε ζηνλ ηζπαληθφ δείθηε θξαηηθψλ νκνιφγσλ SGBI. Καηαιήγνληαο ηελ 

ηειεπηαία ρξνληά κε έλα πςειφ πνζνζηφ θνληά ζην 93% ζηνλ δείθηε SGBI.  

To δηάγξακκα ησλ ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα 75.0  είλαη 

 

 

Γηάγξακκα 6.2.7 Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα 75.0  
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Όπνπ έρνπκε έλα θέξδνο θνληά ζην 18% θαη ην αληίζηνηρν ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ 

είλαη 

 

 

Γηάγξακκα 6.2.8 Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 75.0  

 

Ο πίλαθαο ησλ κέηξσλ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο είλαη  

 

Monthly 
Mean Return 

Cumulative 
Return 

Volatility 
Sharpe 
Ratio 

VaR 
0.05 

VaR 
0.01 

CVaR 
0.05 

CVaR 
0.01 

0.00279 0.16738 0.01106 0.25230 -0.01232 -0.02015 -0.01822 -0.02381 

Πίλαθαο 6.2.8  Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε 

γηα 75.0  

 

Όζν κεγαιψλεη ην ι παξαηεξνχκε αληίζηνηρα θαη κηα βειηίσζε ζηα κεηξά θηλδχλνπ θαη 

απφδνζεο φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα. Ζ κέζε κεληαία απφδνζε 

εμαθνινπζεί λα είλαη ζεηηθή ελψ παξαηεξνχκε φηη ε ζπλνιηθή απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ έρεη μεπεξάζεη ηελ ειάρηζηε απφδνζε πνπ έρνπκε ζέζεη σο ζηφρν θαη είλαη  

16.738%. 

 

Σέινο γηα ι=1 ηα βάξε γίλνληαη 
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Γείθηεο /Βάξε 2006 2007 2008 2009 2010 

CAC w1 0.00302 0.01677 0.00148 0 0 

DAX w2 0.03632 0.02204 0.0359 0.03307 0.02410 

MADRID w3 0 0 0 0 0 

FTSE100 w4 0.01907 0.04958 0.05324 0.03604 0.06533 

SP500 w5 0.02246 0.1095 0.01146 0.04121 0.01310 

SGBI w6 0.81107 0.81673 0.81753 0.76574 0.73611 

GGBI w7 0.10802 0.07801 0.08036 0.06478 0.05853 

FGBI w8 0 0 0 0 0 

UKGBI w9 0 0.00588 0 0.05913 0.10282 

USGBI w10 0 0 

 

 

0 0 0 

Πίλαθαο 6.2.9  Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε πνπ 

πξνθχπηεη γηα 1  

 

Δδψ παξαηεξνχκε φηη ηα θεθάιαηα ηνπ ηακείνπ θαηαλέκνληαη ζε 5 θαη 6 δείθηεο κε 

κεγαιχηεξν πνζνζηφ πνπ θπκαίλεηαη απφ 73% κέρξη 82% ζην δείθηε SGBI. Δίλαη 

αμηνζεκείσην φηη γηα ηνπο ξηςνθίλδπλνπο επελδπηέο νη δείθηεο MADRID, FGBI θαη 

USGBI δελ είλαη κέζα ζηηο βέιηηζηεο επηινγέο.  

Ζ εμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαίλεηαη ζην δηάγξακκα 

 

 

Γηάγξακκα 6.2.9 Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα 1  
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Παξαηεξνχκε φηη γηα ι=1 έρνπκε ην ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε πνπ είλαη ηεο ηάμεσο ηνπ 

22%. 

Δλψ ην ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ είλαη 

 

 

Γηάγξακκα 6.2.10 Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα 

1  

 

Ο πίλαθαο ησλ κέηξσλ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

 

Monthly 
Mean Return 

Cumulative 
Return 

Volatility 
Sharpe 
Ratio 

VaR 
0.05 

VaR 
0.01 

CVaR 
0.05 

CVaR 
0.01 

0.00335 0.20120 0.01060 0.31622 -0.01236 -0.01651 -0.01518 -0.01679 

Πίλαθαο 6.2.10  Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο δηαθνξνπνίεζε 

γηα 1  

 

Γηα ι=1 επηηπγράλεηαη ε κεγαιχηεξε απφδνζε απφ φια ηα ραξηνθπιάθηα ρσξίο 

δηαθνξνπνίεζε θαζψο θαη ε κηθξφηεξε δηαζπνξά, δειαδή ν επελδπηηθφο θίλδπλνο πνπ 

αληηκεησπίδεη ην ραξηνθπιάθην είλαη ν  κηθξφηεξνο γηα ηηο δηαθνξέο ηηκέο ηνπ ι. Όζν 

αλαθνξά ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ ηακείνπ απηέο κπνξνχλ λα θαιπθηνχλ επαξθψο θαζψο ε 

ζπλνιηθή απφδνζε είλαη ζρεδφλ 4% κεγαιχηεξε απφ ηελ ειάρηζηε απφδνζε πνπ έρνπκε 

εμαξρήο ζέζεη. 
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6.3 Υαξηνθπιάθηα κε δηαθνξνπνίεζε 

 

 

Μέρξη ηψξα δελ είρακε θαλέλα πεξηνξηζκφ φζν αλαθνξά ην πνζνζηφ επέλδπζεο ζε θάζε 

δείθηε, δειαδή ππήξρε ε επηινγή λα δεκηνπξγήζνπκε ραξηνθπιάθηα φπνπ κπνξνχζακε λα 

επελδχζνπκε ην 100% ησλ θεθαιαίσλ ζε έλα κφλν δείθηε. ΢ε απηή ηε θάζε ζα 

επαλαιάβνπκε ηελ ίδηα δηαδηθαζία έρνληαο σο πεξηνξηζκφ ην κέγηζην πνζνζηφ επέλδπζεο 

iw
 
ζε έλα δείθηε λα είλαη κηθξφηεξν ίζν ηνπ 40% άξα ην πξφβιεκα βειηηζηνπνίεζεο πνπ 

έρνπκε λα επηιχζνπκε γηα λα βξνχκε ηα θαηάιιεια βάξε έηζη ψζηε λα επηηχρνπκε ηελ 

κεγαιχηεξε απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε δηαθνξνπνίεζε κε ηελ κηθξφηεξε δηαζπνξά 

είλαη ην εμήο   

4.0

0.

1

)1(max

1

L

rRE

Lwts

w

RVarRE

G

i

N

i

i

w

 

 

Όπνπ RE  είλαη ε κέζε ηηκή ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, RVar  είλαη ε 

δηαζπνξά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, είλαη ν βαζκφο απνζηξνθήο ηνπ θηλδχλνπ θαη ε ειάρηζηε 

απφδνζε πνπ ζέινπκε λα επηηχρνπκε είλαη %3Gr . 

Έηζη ηελ πξψηε θνξά έρνληαο ηα ίδηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηα 

ραξηνθπιάθηα ρσξίο  δηαθνξνπνίεζε γηα ηηο κεληαίεο  απνδφζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

δεηθηψλ πνπ κπνξεί λα επελδχζεη έλα ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν θαη γηα ηηκέο ηνπ ι=0, 

ι=0.25, ι=0.50, ι=0.75 θαη ι=1 θαηαζθεπάδνπκε ην αληίζηνηρν ραξηνθπιάθην γηα ηελ 

επνκέλε ρξνληά (1/1/2006-31/12/2006). ΢ηε ζπλέρεηα θάλνπκε αθξηβψο ην ίδην έρνληαο σο 

δεδνκέλα ηηο απνδφζεηο γηα κηα ρξνληά επηπιένλ, δειαδή σο ηελ 31-12-2006, 

θαηαζθεπάδνπκε ην ραξηνθπιάθην γηα ηελ επφκελε ρξνληά (1/1/2007-31/12/2007). 

΢πλερίδνληαο γηα άιιεο 3 θνξέο κε ηνλ ίδην ηξφπν θαη παίξλνληαο σο δεδνκέλα ηηο 

απνδφζεηο κέρξη ηελ 31-12-2009 έρνπκε θαηαθέξεη λα δεκηνπξγήζνπκε ην ραξηνθπιάθην 

γηα ηελ ρξνληά ζηφρν, δειαδή  ηελ πεξίνδν 1/1/2010-31/12/2010. 
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Άξα γηα ι=0 ηα θεθάιαηα ελφο ζπληαμηνδνηηθνχ ζρήκαηνο θαηαλέκνληαη σο εμήο  

 

Γείθηεο /Βάξε 2006 2007 2008 2009 2010 

CAC w1 0 0 0 0 0 

DAX w2 0 0 0 0 0 

MADRID w3 0 0.4 0.4 0 0 

FTSE100 w4 0 0 0 0 0 

SP500 w5 0 0 0 0 0 

SGBI w6 0.2 0 0 0.4 0.2 

GGBI w7 0 0 0 0 0 

FGBI w8 0.4 0.2 0.2 0.2 0.4 

UKGBI w9 0 0 0 0 0 

USGBI w10 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

Πίλαθαο 6.3.1 Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε πνπ πξνθχπηεη 

γηα 0  

 

Καη ηα αληίζηνηρα δηαγξάκκαηα ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ησλ απνδφζεσλ είλαη 

 

 

Γηάγξακκα 6.3.1. Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα 0  
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Γηάγξακκα 6.3.2 Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα

0  

 

Όπσο θαη ν πίλαθαο κέηξσλ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο είλαη 

 

Monthly 
Mean Return 

Cumulative 
Return 

Volatility 
Sharpe 
Ratio 

VaR 
0.05 

VaR 
0.01 

CVaR 
0.05 

CVaR 
0.01 

-0.00077 -0.04629 0.01733 -0.04452 -0.03461 -0.05675 -0.05244 -0.07194 

Πίλαθαο 6.3.2  Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα 

0  

 

΢ε ζρέζε κε ην αληίζηνηρν ραξηνθπιάθην ρσξίο δηαθνξνπνίεζε ε κέζε κεληαία απφδνζε 

είλαη κεγαιχηεξε παξακέλεη φκσο αξλεηηθή φπσο θαη ε ζπλνιηθή απφδνζε ε νπνία είλαη   

-4.69% θαη απέρεη πνιχ απφ ηελ ειάρηζηε πνπ πξέπεη λα πεηχρεη έλα ζπληαμηνδνηηθφ 

ηακείν. Παξαηεξνχκε επίζεο φηη φινη νη δείθηεο είλαη βειηησκέλνη ζε ζρέζε κε ηνπο 

αληίζηνηρνπο δείθηεο γηα ην ίδην ι ζην ραξηνθπιάθην ρσξίο δηαθνξνπνίεζε. 

 

Όηαλ ζέζνπκε ι=0.25 ν πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο γίλεηαη 
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Γείθηεο /Βάξε 2006 2007 2008 2009 2010 

CAC w1 0 0 0 0 0 

DAX w2 0 0 0 0 0 

MADRID w3 0 0.142 0.157916 0 0 

FTSE100 w4 0 0 0 0 0 

SP500 w5 0 0 0 0 0 

SGBI w6 0.4 0.058 0.042084 0.4 0.4 

GGBI w7 0 0 0 0 0 

FGBI w8 0.4 0.4 0.4 0.2 0.2 

UKGBI w9 0 0 0 0 0 

USGBI w10 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4 

Πίλαθαο 6.3.3  Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα 25.0  

 

Έρνπκε κηα ελαιιαγή ζηα βάξε ζε ζρέζε κε ην ραξηνθπιάθην κε 0 ηνλ πξψην ρξφλν 

νπνχ αληί γηα ην 40% ησλ θεθαιαίσλ ηνπ ηακείνπ ζηνλ δείθηε USGBI επελδχεηαη ην 20% 

ελψ ην αληίζηξνθν ηζρχεη γηα ηνλ δείθηε SGBI. Σν 2007 θαη 2008 ηα θεθάιαηα 

κνηξάδνληαη θαη ζηνλ SGBI κε έλα πνζνζηφ ιίγν πάλσ θαη ιίγν θάησ απφ ην 0.5% 

αληίζηνηρα. 

Σν δηάγξακκα ηεο άμηαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

 

 

Γηάγξακκα 6.3.3  Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα 25.0  
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Δλψ ην ηζηφγξακκα ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ είλαη 

 

 

Γηάγξακκα 6.3.4  Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα

25.0  

 

Καη ν αληίζηνηρνο πίλαθαο ησλ κέηξσλ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο  είλαη 

 

Monthly 
Mean Return 

Cumulative 
Return 

Volatility 
Sharpe 
Ratio 

VaR 
0.05 

VaR 
0.01 

CVaR 
0.05 

CVaR 
0.01 

0.00174 0.10453 0.01184 0.14718 -0.02028 -0.02432 -0.02349 -0.02452 

Πίλαθαο 6.3.4  Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα 25.0  

 

Έρνπκε κηα κηθξή βειηίσζε ηεο απφδνζεο  θαη ηεο δηαζπνξάο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε 

ζρέζε κε ην ραξηνθπιάθην πνπ είρε πξνθχςεη γηα 0 θαζψο θαη κείσζε ηεο αμίαο ζε 

θίλδπλν γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95% θαη 99% αληίζηνηρα. Ζ ζπλνιηθή απφδνζε είλαη 

10.45%  πνιχ κεγαιχηεξε απφ ην αληίζηνηρν ραξηνθπιάθην  ρσξίο δηαθνξνπνίεζε αιιά 
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κηθξφηεξε απφ ηελ ειάρηζηε πνπ ρξεηάδεηαη γηα λα θαιπθζνχλ νη ππνρξεψζεηο ηνπ 

ηακείνπ. 

΢πλερίδνληαο κε ην ίδην ηξφπν γηα ηηκέο ηνπ  ι=0.50 ε θαηαλνκή ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 

ηακείνπ είλαη 

 

Γείθηεο /Βάξε 2006 2007 2008 2009 2010 

CAC w1 0 0 0 0 0 

DAX w2 0 0 0 0.022969 0 

MADRID w3 0.055965 0.100008 0.11861 0.009165 0.04357 

FTSE100 w4 0 0 0 0 0 

SP500 w5 0 0 0 0 0 

SGBI w6 0.4 0.363909 0.081239 0.4 0.4 

GGBI w7 0 0 0 0 0 

FGBI w8 0.4 0.4 0.4 0.167867 0.399154 

UKGBI w9 0 0 0 0 0 

USGBI w10 0.144035 0.136083 0.4 0.4 0.157276 

Πίλαθαο 6.3.5  Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα 50.0  

 

Ζ δηαθνξά ζηελ θαηαλνκή ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ ηακείνπ ζην ζπγθεθξηκέλν 

ραξηνθπιάθην ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν είλαη φηη ην πνζνζηφ επέλδπζεο ζην 

ακεξηθαληθφ δείθηε θξαηηθψλ νκνιφγσλ USGBI απφ 20% ηνλ πξψην ρξφλν γίλεηαη 14.4% 

θαη ην ππφινηπν επελδχεηαη ζηνλ ηζπαληθφ δείθηε ηηκψλ κεηνρψλ MADRID. Σνλ δεχηεξν 

ρξφλν ην πνζνζηφ ηνπ ηζπαληθνχ δείθηε θξαηηθψλ νκνιφγσλ SGBI απφ 5.8% γίλεηαη 

36.3% ελψ ηνλ ηξίην ρξφλν μαλαπέθηεη ζην 8%. Σνλ ηέηαξην ρξφλν έλα πνιχ κηθξφ 

πνζνζηφ 2.3% θαηαλέκεηαη ζηνλ γεξκαληθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηηκψλ κεηνρψλ DAX  

ελψ ηνλ πέκπην ρξφλν παξαηεξνχκε φηη ην πνζνζηφ επέλδπζεο ζηνλ γαιιηθφ δείθηε 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ FGBI δηπιαζηάδεηαη ζε ζρέζε κε ην ραξηνθπιάθην κε δηαθνξνπνίεζε 

γηα 25.0  

 

Σν δηάγξακκα ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιάθην κε δηαθνξνπνίεζε γηα 50.0  είλαη 
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Γηάγξακκα 6.3.5  Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα 50.0  

 

Δλψ ην ηζηφγξακκα ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ην παξαθάησ 

 

 

Γηάγξακκα 6.3.6  Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα 50.0  
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Ο πίλαθαο ησλ κέηξσλ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

 

Monthly 
Mean Return 

Cumulative 
Return 

Volatility 
Sharpe 
Ratio 

VaR 
0.05 

VaR 
0.01 

CVaR 
0.05 

CVaR 
0.01 

0.00163 0.09767 0.01242 0.13112 -0.01597 -0.03274 -0.02833 -0.04178 

Πίλαθαο 6.3.6 Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα 50.0  

 

Παξφιν πνπ ε απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν κεγάισζε παξαηεξνχκε κείσζε ηεο ζπλνιηθήο 

απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαηά έλα πνιχ κηθξφ πνζνζηφ πνπ ζεκαίλεη φηη 

εμαθνινπζεί λα απέρεη απφ ηελ ειάρηζηε απφδνζε 15.92% πνπ έρεη ηεζεί ζην ηέινο ηνπ 

ρξνληθνχ νξίδνληα επέλδπζεο ησλ 5 εηψλ. 

Γηα ηηκέο ηνπ ι=0.75 ε θαηαλνκή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ηακείνπ είλαη 

 

Γείθηεο /Βάξε 2006 2007 2008 2009 2010 

CAC w1 0 0 0 0 0 

DAX w2 0.01764 0.009549 0.046141 0.060389 0.055933 

MADRID w3 0.051376 0.081605 0.038277 0 0 

FTSE100 w4 0 0 0 0 0 

SP500 w5 0 0 0 0 0 

SGBI w6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

GGBI w7 0.042522 0 0 0 0.035345 

FGBI w8 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

UKGBI w9 0.016242 0.007145 0 0 0.025902 

USGBI w10 0.07222 0.101701 0.115582 0.139611 0.082821 

Πίλαθαο 6.3.7 Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα 75.0  

 

Με βάζε ησλ πηλάθα 6.3.7 ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ ηακείνπ θαηαλέκνληαη ζηνπο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο DAX θαη MADRID θαζψο θαη ζε φινπο ηνπο δηαζέζηκνπο 

δείθηεο θξαηηθψλ νκνιφγσλ εθηφο απφ ηελ δεχηεξε, ηξίηε θαη ηέηαξηε ρξνληά φπνπ ην 

πνζνζηφ ζηνλ γεξκαληθφ θαη βξεηαληθφ δείθηε θξαηηθψλ νκνιφγσλ είλαη κεδεληθφ. Δπίζεο 

ν γαιιηθφο, ν βξεηαληθφο θαη ν ακεξηθαληθφο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο ηηκψλ κεηνρψλ 

δελ είλαη ζηηο επηινγέο επέλδπζεο θαζ’ φιε ηελ δηάξθεηα. 

 

Σν δηάγξακκα ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ην εμήο : 
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Γηάγξακκα 6.3.7 Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα 75.0  

 

Δλψ ην ηζηφγξακκα ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ είλαη 

 

 

Γηάγξακκα 6.3.8  Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα 75.0  

 

Καη ν πίλαθαο ησλ κέηξσλ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

 

Monthly 
Mean Return 

Cumulative 
Return 

Volatility 
Sharpe 
Ratio 

VaR 
0.05 

VaR 
0.01 

CVaR 
0.05 

CVaR 
0.01 

0.00257 0.15426 0.01159 0.22192 -0.01343 -0.02936 -0.02527 -0.03197 

Πίλαθαο 6.3.8  Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα 75.0  
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Ζ ζπλνιηθή απφδνζε μεπεξλά ην 15% θαη είλαη πιένλ πνιχ θνληά ζηελ ειάρηζηε ζπλνιηθή 

απφδνζε πνπ έρεη ηεζεί ελψ θαη ε δηαζπνξά κεηψλεηαη πάιη ζην 0.01159. Μείσζε 

παξαηεξνχκε επίζεο θαη ζηε αμία ζε θίλδπλν. 

Σέινο φηαλ ην ι=1 ν πίλαθαο ησλ βαξψλ γίλεηαη 

 

Γείθηεο /Βάξε 2006 2007 2008 2009 2010 

CAC w1 0.00196 0.015547 0.000882 0 0 

DAX w2 0.036186 0.021205 0.034991 0.035636 0.021156 

MADRID w3 0 0 0 0 0 

FTSE100 w4 0.024616 0.056757 0.059208 0.031607 0.069351 

SP500 w5 0.019487 0.008284 0.009118 0.039757 0.013539 

SGBI w6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

GGBI w7 0.1164 0.086773 0.09132 0.075863 0.091088 

FGBI w8 0.4 0.4 0.4 0.369554 0.304613 

UKGBI w9 0.001351 0.011434 0.004481 0.047583 0.100253 

USGBI w10 0 0 0 0 0 

Πίλαθαο 6.3.9 Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα 1  

 

Σν δηάγξακκα ηψξα ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ην παξαθάησ 

 

 

Γηάγξακκα 6.3.9 Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα 1  
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Καη oη κεληαίεο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα ι=1 είλαη 

 

 

Γηάγξακκα 6.3.10 Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα 1  

 

Δλψ ν πίλαθαο κέηξσλ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο είλαη ν παξαθάησ 

 

Monthly 
Mean Return 

Cumulative 
Return 

Volatility 
Sharpe 
Ratio 

VaR 
0.05 

VaR 
0.01 

CVaR 
0.05 

CVaR 
0.01 

0.00272 0.16339 0.01077 0.25275 -0.01273 -0.02161 -0.02049 -0.02312 

Πίλαθαο 6.3.10  Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε γηα 1  

 

Ζ κέζε κεληαία απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 0.00272 ελψ ε ζπλνιηθή είλαη ηεο 

ηάμεσο ηνπ 16.33% ε νπνία είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 15.92% ειάρηζηε απφδνζε πνπ 

πξέπεη λα επηηεπρζεί γηα λα θαιχςεη ην ηακείν ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ φπσο θαίλεηαη ζηνλ 

παξαπάλσ πηλάθα ησλ κέηξσλ θίλδπλνπ θαη απφδνζεο. Δίλαη άμην αλαθνξάο φηη ην 

ραξηνθπιάθην κε δηαθνξνπνίεζε γηα 1  έρεη κηθξφηεξε ζπλνιηθή απφδνζε ζε ζρέζε κε 

ην ραξηνθπιάθην ρσξίο δηαθνξνπνίεζε γηα ηελ ηδία ηηκή ηνπ ι. 
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6.4 Υαξηνθπιάθηα Siegmann 

 

΢ην ζεκείν απηφ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην κνληέιν ηνπ Siegmann γηα λα βξνχκε ηα 

θαηάιιεια βάξε θαη λα επηηχρνπκε ηελ κέγηζηε απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ καο κε ηελ 

ειάρηζηε δηαζπνξά. Θα αλαιχζνπκε ην πξφβιεκα επέλδπζεο πνπ αληηκεησπίδεη έλα 

ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν θαζνξηζκέλεο παξνρήο ζεσξψληαο φηη ηε ρξνληθή ζηηγκή 0 

(ζήκεξα) έρεη ζπλνιηθφ πινχην 0W  . Σν ηακείν ηηο ρξνληθέο ζηηγκέο T πξέπεη λα έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα θαιχςεη ππνρξεψζεηο. Ζ απφθαζε πνπ πξέπεη λα πάξεη ην ζπληαμηνδνηηθφ 

ηακείν είλαη ην πνζφ x ηνπ πινχηνπ πνπ πξέπεη λα επελδχζεη ζηα Ν πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

γηα θάζε ρξφλν. Σν πξφβιεκα βειηηζηνπνίεζεο πνπ ζα εμεηάζνπκε ζηελ παξνχζα εξγαζία 

είλαη ην εμήο : 

ui

N

i

i

i

N

i

iG

i

N

i

i
x

xx

Wx

xPEWryts

ypxPE

1

0

1

0

1

1.

max

 

Όπνπ ην i

N

i

i xPE
1

είλαη ε αλακελφκελε ζπλνιηθή αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ηακείνπ, είλαη ε απνζηξνθή ζε πεξίπησζε ειιείκκαηνο, Gr είλαη ε ειάρηζηε απφδνζε 

πνπ έρεη ζέζεη σο ζηφρν ην ηακείν γηα κπνξέζεη λα θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ,  ux  είλαη 

ην πνζνζηφ επέλδπζεο γηα θάζε ρξφλν ηνπ πινχηνπ ηνπ ηακείνπ ζηα Ν πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, y  είλαη ην ηπρφλ έιιεηκκα/πιεφλαζκα θαη p  είλαη ε πηζαλφηεηα λα 

ζπκβεί ην ελδερφκελν σ, δειαδή ε πηζαλφηεηα εκθάληζεο ειιείκκαηνο/πιενλάζκαηνο . 

΢θνπφο ηνπ ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ ζχκθσλα κε ηνλ Siegmann είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηνπ 

πινχηνπ ζην ηέινο ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα επέλδπζεο ηηκσξψληαο ηελ πεξίπησζε ηπρφλ 

ειιείκκαηνο κε έλα πνζφ ίζν κε ηε δηαθνξά ησλ ππνρξεψζεσλ ηελ ρξνληθή ζηηγκή Σ κείνλ ηνλ 

πινχην ηνπ ηακείνπ ηελ ηδία ρξνληθή ζηηγκή. 

 Υξεζηκνπνηψληαο ηνλ θαηάιιειν θψδηθα απφ ηελ βηβιηνζήθε ηεο GAMS θαη  έρνληαο σο 

δεδνκέλα ηηο ίδηεο κε ηα πξνεγνχκελα ραξηνθπιάθηα κεληαίεο απνδφζεηο ησλ δεηθηψλ ζηνπο 

νπνίνπο κπνξεί λα επελδχζεη έλα ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν ζα ππνινγίζνπκε ηα θαηάιιεια πνζνζηά 

επέλδπζεο  ζε θάζε δείθηε έηζη ψζηε λα δεκηνπξγήζνπκε ραξηνθπιάθηα κε ηε βέιηηζηε απφδνζε. 
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Όπσο θαη ζηε δεκηνπξγία ησλ πξνεγνχκελσλ ραξηνθπιαθίσλ ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ θαηάιιειν 

θψδηθα απφ ηελ βηβιηνζήθε Finlib ηεο  GAMS ζα ππνινγίζνπκε ηα θαηάιιεια πνζνζηά 

επέλδπζεο ζε θάζε δείθηε ή αιιηψο «βάξε» έηζη ψζηε λα δεκηνπξγήζνπκε ραξηνθπιάθηα 

κε ηε βέιηηζηε απφδνζε κε ηελ κφλε δηαθνξά φηη γηα λα θαηαζθεπάζνπκε ην ραξηνθπιάθην ηεο 

επφκελεο ρξνληάο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο πξαγκαηηθέο απνδφζεηο κφλν ηεο πξνεγνχκελεο 

ρξνληάο. Έηζη ινηπφλ ηελ πξψηε θνξά έρνληαο σο δεδνκέλα ηηο πξαγκαηηθέο απνδφζεηο ησλ 

δεηθηψλ απφ ηελ 31/1/2005 κέρξη ηελ 31/12/2005 δεκηνπξγνχκε ην ραξηνθπιάθην ηεο επφκελεο 

ρξνληάο (1/1/2006-31/12/2006). ΢ηελ ζπλέρεηα έρνληαο απηή ηε θνξά σο δεδνκέλα ηηο πξαγκαηηθέο 

απνδφζεηο ησλ δεηθηψλ απφ ηελ 31-1-2006 έσο ηελ 31-12-2006 έηζη έρνπκε ηελ βέιηηζηε 

θαηαλνκή επέλδπζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ηακείνπ γηα ηελ επνκέλε ρξφληα (1/1/2007-

31/12/2007. ΢πλερίδνληαο ηελ ίδηα δηαδηθαζία γηα άιιεο 3 θνξέο έρνπκε θαηαθέξεη λα 

δεκηνπξγήζνπκε ραξηνθπιάθηα γηα ηελ πεξίνδν 1/1/2006-31/12/2010 . 

Ζ ειάρηζηε απφδνζε πνπ πξέπεη λα  επηηχρεη ην ηακείν θαη ζε απηφ ην πξφβιεκα βειηηζηνπνίεζεο 

γηα λα θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ είλαη 3% εηεζίσο. Γηα λα κπνξνχκε λα ζπγθξίλνπκε ηα 

πξνεγνχκελα ραξηνθπιάθηα κε απηά κε βάζε ην κνληέιν ηνπ Siegmann έρνπκε βξεη  ηα βάξε γηα 

ηηο ίδηεο ηηκέο ηνπ ι, δειαδή γηα 0 , 25.0 , 50.0 , 75.0  θαη 1  

Μειεηψληαο  πξνζεθηηθά ην πξφβιεκα βειηηζηνπνίεζεο ηνπ Siegmann παξαηεξνχκε φηη γηα 

0  έρνπκε ηελ κεγίζηε απνζηξνθή ζηελ πεξίπησζε ειιείκκαηνο. Σέινο πξέπεη λα αλαθέξνπκε 

φηη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ πνζνζηνχ επέλδπζεο ζε θάζε δείθηε έρνπκε ζέζεη σο κέγηζην πνζνζηφ 

επέλδπζεο ζε έλαλ κφλν δείθηε ην 40% ησλ θεθαιαίσλ φπσο θαη ζηα ραξηνθπιάθηα κε 

δηαθνξνπνίεζε. 

Έηζη γηα 0 ν πηλάθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

 

Γείθηεο /Βάξε 2006 2007 2008 2009 2010 

CAC w1 0.4 0.2 0 0 0 

DAX w2 0.4 0.4 0.4 0 0.4 

MADRID w3 0.2 0.4 0.2 0 0.4 

FTSE100 w4 0 0 0 0 0 

SP500 w5 0 0 0 0 0.2 

SGBI w6 0 0 0 0 0 

GGBI w7 0 0 0 0.4 0 

FGBI w8 0 0 0 0.2 0 

UKGBI w9 0 0 0 0 0 

USGBI w10 0 0 0.4 0.4 0 

Πίλαθαο 6.4.1 Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα 0  
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Όπσο παξαηεξνχκε ν βξεηαληθφο δείθηεο ηηκψλ κεηνρψλ FTSE 100 φπσο θαη ν ηζπαληθφο δείθηεο 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ SGBI θαη ν βξεηαληθφο πίλαθαο θξαηηθψλ νκνιφγσλ UKGBI δελ είλαη 

αλάκεζα ζηηο βέιηηζηεο επηινγέο επέλδπζεο ηνπ ηακείνπ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα 

επέλδπζεο. Δπίζεο, ηε ρξνληά 2009 ε βέιηηζηε επηινγή είλαη λα επελδχεη ην ηακείν ηα πεξηνπζηαθά 

ηνπ ζηνηρεία  ζηνπο δείθηεο θξαηηθψλ νκνιφγσλ θαη φρη ζηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο ηηκψλ 

κεηνρψλ. Σν δηάγξακκα ηεο εμέιημεο ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη  

 

 

Γηάγξακκα 6.4.1  Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann  γηα 0  

Δλψ ην δηάγξακκα ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη  

 

 

Γηάγξακκα 6.4.2  Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα 0  
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Ο πίλαθαο ηψξα ησλ κέηξσλ θίλδπλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν παξαθάησ 

 

Monthly 
Mean Return 

Cumulative 
Return 

Volatility 
Sharpe 
Ratio 

VaR 
0.05 

VaR 
0.01 

CVaR 
0.05 

CvaR 
0.01 

0.00058 0.03451 0.03646 0.01577 -0.06613 -0.08938 -0.08576 -0.10009 

Πίλαθαο 6.4.2  Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα 0  

 

Ζ κεληαία απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ζεηηθή φπσο θαη ε ζπλνιηθή ηνπ απφδνζε, 

φκσο ην ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην δελ έρεη θαηαθέξεη λα πεηχρεη ηνλ ζηφρν πνπ έρνπκε 

ζέζεη γηα απφδνζε 3% εηεζίσο. 

Γηα ηηκέο ηνπ ι=0.25 θαη ι=0.50 ε βέιηηζηε θαηαλνκή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ηακείνπ είλαη ε ηδία θαη θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα 

 

Γείθηεο /Βάξε 2006 2007 2008 2009 2010 

CAC w1 0.4 0.2 0 0 0 

DAX w2 0.4 0.4 0.4 0 0 

MADRID w3 0.029181 0.4 0.2 0 0.4 

FTSE100 w4 0 0 0 0 0.382794 

SP500 w5 0 0 0 0 0.217206 

SGBI w6 0 0 0 0 0 

GGBI w7 0 0 0 0.4 0 

FGBI w8 0 0 0 0.2 0 

UKGBI w9 0.17089 0 0 0 0 

USGBI w10 0 0 0.4 0.4 0 

Πίλαθαο 6.4.3  Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann  γηα 25.0 θαη 50.0  

 

Οπνχ ηνλ πξψην ρξφλν ην 80% ησλ θεθαιαίσλ επελδχεηαη ζηνπο δείθηεο ηηκψλ κεηνρψλ 

CAC θαη DAX  ελψ ην ππφινηπν πνζνζηφ κνηξάδεηαη ηνλ ηζπαληθφ δείθηε ηηκψλ κεηνρψλ 

MADRID θαη ζηνλ βξεηαληθφ δείθηε θξαηηθψλ νκνιφγσλ UKGBI κε πνζνζηά 17.089% 

θαη 2.91% αληίζηνηρα, θαηαιήγνληαο ηελ ρξφληα 2010 ζηνπο δείθηεο MADRID, FTSE 100 

θαη SP500 κε πνζνζηά 40% , 38.28% θαη 21.72% αληίζηνηρα. 

 

Ζ εμέιημε ηεο αμίαο ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαίλεηαη ζην δηάγξακκα 6.4.3 
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Γηάγξακκα 6.4.3  Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann  γηα ι=0.25 θαη ι=0.50 

 

Καη ην αληίζηνηρν δηάγξακκα ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη 

 

 

Γηάγξακκα 6.4.4  Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα ι=0.25 θαη 

ι=0.50 
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Δλψ ν πίλαθαο ησλ κέηξσλ θίλδπλνπ θαη απφδνζεο γηα ι=0.50 θαη ι=0.25 είλαη 

 

Monthly 
Mean Return 

Cumulative 
Return 

Volatility 
Sharpe 
Ratio 

VaR 
0.05 

VaR 
0.01 

CVaR 
0.05 

CVaR 
0.01 

0.00017 0.00999 0.03778 0.00441 -0.07573 -0.09497 -0.09115 -0.10009 

Πίλαθαο 6.4.4 Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann  γηα ι=0.50 θαη 

ι=0.25  

 

Ζ κέζε κεληαία απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη ζεηηθή θαζψο θαη ε ζπλνιηθή απφδνζε 

ηνπο είλαη ζρεδφλ 1% έρεη φκσο κεησζεί ζε ζρέζε κε ην ραξηνθπιάθην γηα ι=0. Δπίζεο, 

θαη ηα δπν  ραξηνθπιάθηα δελ έρνπλ επηηχρεη ηνλ ζηφρν γηα ζπλνιηθή απφδνζε πάλσ απφ 

15.92%. 

΢πλερίδνληαο ηψξα κε ην επφκελν ραξηνθπιάθην γηα ηηκέο ηνπ ι=0.75 ν πίλαθαο ησλ 

βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

 

Γείθηεο /Βάξε 2006 2007 2008 2009 2010 

CAC w1 0.4 0.2 0 0 0 

DAX w2 0.4 0.4 0.4 0 0 

MADRID w3 0.029181 0.4 0.2 0 0.4 

FTSE100 w4 0 0 0 0 0.273634 

SP500 w5 0 0 0 0 0.217976 

SGBI w6 0 0 0 0 0 

GGBI w7 0 0 0 0.4 0 

FGBI w8 0 0 0 0.2 0 

UKGBI w9 0.17089 0 0 0 0.10839 

USGBI w10 0 0 0.4 0.4 0 

Πίλαθαο 6.4.5 Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann πνπ πξνθχπηεη γηα 75.0  

 

Παξαηεξψληαο ηνλ πίλαθα 6.4.5 θαη ζπγθξίλνληαο ηνλ κε ηνλ αληίζηνηρν πίλαθα 6.4.3 

είλαη εκθαλέο φηη ην πνζνζηά επέλδπζεο είλαη αθξηβψο ηα ίδηα ηηο πξψηεο 4 ρξνληέο. Ζ 

δηαθνξά είλαη ηελ πέκπηε ρξνληά φπνπ σο βέιηηζηε επηινγή είλαη νη κεηνρηθνί δείθηεο 

MADRID, FTSE 100, SP500 θαη ν βξεηαληθφο δείθηεο θξαηηθψλ νκνιφγσλ UKGBI κε 

πνζνζηά 40%, 26.36%, 21.79% θαη 10.84% αληίζηνηρα. 

Σα δηάγξακκα ηεο εμέιημεο ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 
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Γηάγξακκα 6.4.5  Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann  γηα 75.0  

Καη ην αληίζηνηρν δηάγξακκα ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

 

 

Γηάγξακκα 6.4.6  Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα 75.0  

 

Ο πίλαθαο ηψξα ησλ κέηξσλ θίλδπλνπ θαη απφδνζεο είλαη 

Monthly 
Mean Return 

Cumulative 
Return 

Volatility 
Sharpe 
Ratio 

VaR 
0.05 

VaR 
0.01 

CVaR 
0.05 

CVaR 
0.01 

-0.00058 -0.03456 0.03466 -0.01662 -0.06943 -0.08938 -0.08682 -0.10009 

Πίλαθαο 6.4.6 Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα 75.0  
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Παξφιν πνπ ε απνζηξνθή ζηελ πεξίπησζε ειιείκκαηνο κεηψζεθε παξαηεξνχκε κείσζε 

ζε ζρέζε κε ην ραξηνθπιάθην γηα ι=0.50 θαη ι=0.25. Ζ ζπλνιηθή απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη αξλεηηθή θαη  απέρεη απφ ηε ειάρηζηε απφδνζε πνπ έρνπκε ζέζεη σο 

ζηφρν. 

 

Σέινο γηα ι=1 έρνπκε θαηαζθεπάζεη ην ραξηνθπιάθην, πνπ έρεη ηε δπλαηφηεηα λα 

επελδχζεη έλα ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν γηα λα θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ, κε ηε 

κεγαιχηεξε απνζηξνθή ζηελ πεξίπησζε ειιείκκαηνο ζε ζρέζε κε ηα πξνεγνχκελα 

ραξηνθπιάθηα Siegmann. Ο πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν έμεο 

  

Γείθηεο /Βάξε 2006 2007 2008 2009 2010 

CAC w1 0.4 0.2 0 0 0 

DAX w2 0.4 0.4 0.4 0 0 

MADRID w3 0 0.4 0.2 0 0.4 

FTSE100 w4 0 0 0 0 0 

SP500 w5 0 0 0 0 0.326047 

SGBI w6 0 0 0 0 0 

GGBI w7 0 0 0 0.4 0 

FGBI w8 0 0 0 0.2 0 

UKGBI w9 0.2 0 0 0 0.273953 

USGBI w10 0 0 0.4 0.4 0 

Πίλαθαο 6.4.7 Πίλαθαο ησλ βαξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann πνπ πξνθχπηεη γηα 1  

 

Μειεηψληαο ηνλ παξαπάλσ πηλάθα πξνζεθηηθά  παξαηεξνχκε φηη ε θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ ηνπ 

ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ ηε πξψηε ρξφληα ηα θεθάιαηα θαηαλέκνληαη κε πνζνζηά 40% ζηνλ 

γαιιηθφ δείθηε ηηκψλ κεηνρψλ  CAC , 40% ζηνλ γεξκαληθφ DAX θαη 20% ζηνλ βξεηαληθφ δείθηε 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ UKGBI, ελψ ηελ ηειεπηαία ρξνληά ηα πνζνζηά επέλδπζεο ζε θάζε δείθηε 

είλαη 40% ζηνλ ηζπαληθφ MADRID, 32.6% ζηνλ ακεξηθαληθφ δείθηε SP500 θαη 27.4% ζηνλ 

βξεηαληθφ δείθηε θξαηηθψλ νκνιφγσλ UKGBI. 

 

Ζ εμέιημε ηεο άμηαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ι=1 θαίλεηαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα 
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Γηάγξακκα 6.4.7 Δμέιημε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann  γηα 1  

 

Δλψ ην ηζηφγξακκα ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

 

 

Γηάγξακκα 6.4.8  Ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα 1  

 

Καη ν πίλαθαο κέηξσλ θίλδπλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν εμήο 
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Monthly 
Mean Return 

Cumulative 
Return 

Volatility 
Sharpe 
Ratio 

VaR 
0.05 

VaR 
0.01 

CVaR 
0.05 

CVaR 
0.01 

-0.00059 -0.03521 0.03172 -0.01850 -0.06045 -0.08938 -0.08084 -0.10009 

Πίλαθαο 6.4.8  Μέηξα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Siegmann γηα 1  

 

Παξαηεξνχκε φηη φζν κεγαιψλεη ε απνζηξνθή ζηελ πεξίπησζε ειιείκκαηνο κεηψλεηαη ε 

κεληαία απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη θαη’ επέθηαζε θαη ε ζπλνιηθή ηνπ απφδνζε ζην 

ηέινο ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα ην ραξηνθπιάθην γηα ι=1 λα 

απέρεη απφ ηελ απφδνζε πνπ έρνπκε ζέζεη σο ζηφρν γηα λα κπνξεί ην ζπληαμηνδνηηθφ 

ηακείν λα θαιχςεη ηηο κειινληηθέο ηνπ ππνρξεψζεηο . 

 

6.5 ΢πκπεξάζκαηα  

 

΢ηελ παξνχζα δηαηξηβή κειεηήζακε κεζφδνπο πνπ έρνπλ πξνηαζεί ζηε δηεζλή 

βηβιηνγξαθία γηα ηελ απφ θνηλνχ δηαρείξηζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ 

ζπληαμηνδνηηθψλ ζρεκάησλ θαζνξηζκέλεο παξνρήο. Γψζακε έκθαζε ζηελ κνληεινπνίεζε 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ ελφο ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ 

θαζνξηζκέλεο παξνρήο θαη εμεηάζακε επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο ζε κεηνρηθνχο θαη 

νκνινγηαθνχο δείθηεο πνπ ζα κπνξνχζε λα αθνινπζήζεη έλα ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν, έηζη 

ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο πνπ έρεη εγγπεζεί.  
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Παξάξηεκα 

Π.1 Η θίλεζε Brown 

 

΢ην ζεκείν απηφ ζα δψζνπκε ηνλ  νξηζκφ ηεο θίλεζεο Brown
69

  

 

Οξηζκόο  : Ζ θίλεζε Brown είλαη κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία  ε φπνηα παίξλεη ηηκέο 

ζηνλ ℝ  θαη έρεη ηηο αθφινπζεο ηδηφηεηεο : 

iv) Αλ  ηφηε νη ηπραίεο κεηαβιεηέο  

είλαη αλεμάξηεηεο (έρνπκε δειαδή αλεμάξηεηεο κεηαβνιέο). 

v) Αλ  ηφηε ηζρχεη  δειαδή νη κεηαβνιέο ηεο θίλεζεο Brown 

είλαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλεο. 

vi) Οη ηξνρηέο ηεο θίλεζεο Brown είλαη ζπλερείο κε πηζαλφηεηα 1, δειαδή ε  είλαη 

ζπλερήο ζπλάξηεζε. 

Οη ηξεηο απηέο ηδηφηεηεο νξίδνπλ κηα θαη κνλαδηθή ζηνραζηηθή δηαδηθαζία. Απνδεηθλχεηαη  

καζεκαηηθά ε χπαξμε κηαο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο κε ηηο παξαπάλσ ηδηφηεηεο. 

Ζ θαηαλνκή ηνπ 
  

εμαξηάηαη απφ ην αξρηθφ ζεκείν ζην νπνίν μεθηλάκε ηελ δηαδηθαζία. 

Αλ xB0  ηφηε ε ζπλάξηεζε θαηαλνκήο ζα ζπκβνιίδεηαη )( ABP tx  γηα θάπνην 

ζχλνιν Borel Α. Σν ζεκείν πνπ ζα μεθηλάεη ε θίλεζε Brown ζα γίλεηαη ζαθέο απφ ην 

κέηξν πηζαλφηεηαο πνπ ζα ρξεζηκνπνηείηαη θαη αλ δελ αλαθέξεηαη ηίπνηα ζα ελλνείηαη φηη  

μεθηλάκε απφ ην 0. Ζ θίλεζε Brown πνπ μεθηλάεη απφ ην 0 αλαθέξεηαη ζηελ βηβιηνγξαθία 

θαη ζαλ ηππηθή (standard) θίλεζε Brown. 

 

Πξόηαζε : Αλ  είλαη κηα κνλνδηάζηαηε θίλεζε Brown ηέηνηα ψζηε xB0  ηφηε  

dx
t

xy
yf

t
BfE tx

2
exp

2

1
2

 

΢ηελ ηππηθή θίλεζε Brown ηζρχεη : 

                                                             
69 Γηαλλαθφπνπινο Α.Ν (2003) ΢εκεηψζεηο Μαζήκαηνο «΢ηνραζηηθή Αλάιπζε θαη Δθαξκνγέο ζηε Υξεκαηννηθνλνκηθή», 

Σφκνο Η: Δηζαγσγή ζηε ΢ηνραζηηθή Αλάιπζε, Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο θαη Αλαινγηζηηθήο Δπηζηήκεο , Παλεπηζηήκην Αηγαίνπ. 
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dy
t

y
yf

t
BfE t

2
exp

2

1
2

 

. 

΢πκθψλα κε ηελ ηδηφηεηα (ii) ηνπ νξηζκνχ ηεο θίλεζεο Brown φηη δειαδή νη κεηαβνιέο 

ηεο θίλεζεο Brown είλαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλεο κπνξνχκε λα δείμνπκε φηη  

dx
st

x

st
aBBP

a

st
2

exp
2

1 2

 

΢πλεπψο ε ππθλφηεηα πηζαλφηεηαο ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο  st BBX  

Άξα, 

dx
st

x

st
BBfE st

2
exp

2

1 2

 

Πην ζπγθεθξηκέλα έρνπκε: 

stBBE

BBE

st

st

2

0

 

Π.2 Ιδηόηεηεο ηεο θίλεζεο Brown 

 

 Π.2.1 Η ηδηόηεηα Markov
70

 

 

Γπν πνιχ ρξήζηκεο ηδηφηεηεο ζηνπο ππνινγηζκνχο κε ηελ θίλεζε Brown είλαη φηη έρεη ηελ 

ηδηφηεηα Markov θαη ηελ ηζρπξή ηδηφηεηα Markov. Ζ ρξήζε ηεο ηδηφηεηαο  Markov 

δηεπθνιχλεη ζεκαληηθά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ππφ ζπλζήθε κέζσλ νξηζκέλσλ ζπλαξηήζεσλ 

ηεο θίλεζεο Brown σο πξνο ζπγθεθξηκέλεο ζ-άιγεβξεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ηζηνξία ηεο 

θίλεζεο Brown. Οη ππνινγηζκνί απηνί έρνπλ εθαξκνγή ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηηκψλ 

νξηζκέλσλ παξαγψγσλ ζπκβνιαίσλ. Μηα εμίζνπ ζεκαληηθή εθαξκνγή είλαη ζηελ αξρή ηεο 

αλάθιαζεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηηκψλ εμσηηθψλ παξαγψγσλ. Γηαηζζεηηθά ην φηη ε 

θίλεζε Brown έρεη ηελ ηδηφηεηα Markov ζεκαίλεη φηη αλ πάξνπκε θάπνην 0s  ηφηε ε 

sst BB  είλαη κηα θίλεζε Brown ε νπνία είλαη αλεμάξηεηε απφ ην ηη ζπλέβε πξηλ ηε 

                                                             
70 Γηαλλαθφπνπινο Α.Ν (2003) ΢εκεηψζεηο Μαζήκαηνο «΢ηνραζηηθή Αλάιπζε θαη Δθαξκνγέο ζηε Υξεκαηννηθνλνκηθή», 

Σφκνο Η: Δηζαγσγή ζηε ΢ηνραζηηθή Αλάιπζε, Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο θαη Αλαινγηζηηθήο Δπηζηήκεο , Παλεπηζηήκην Αηγαίνπ. 
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ρξνληθή ζηηγκή s. Έηζη ε θίλεζε Brown «μερλάεη» ην παξειζφλ ηεο θαη φηη ζπκβαίλεη απφ 

ηελ ρξνληθή ζηηγκή s θαη κεηά εμαξηάηαη κφλν απφ ηελ ηειηθή ηηκή ηεο θίλεζεο Brown 

δειαδή απφ ην sB . Δπίζεο ε sst BB  είλαη θαη απηή κηα θίλεζε Brown ε νπνία έρεη κέζε 

ηηκή 0 θαη δηαζπνξά tsst , παξαθνινπζψληαο ηεο δηαδηθαζία sst BB είλαη ζαλ 

λα παξαθνινπζνχκε κηα δηαδηθαζία Brown ε νπνία μεθηλάεη απφ ην ζεκείν 0 θαη ηξέρεη 

γηα ρξφλν t. 

Γηα λα ην δνχκε απηφ πην καζεκαηηθά ρξεζηκνπνηψληαο ηελ έλλνηα ηεο ππφ ζπλζήθε 

κέζεο ηηκήο  ζα έρνπκε: 

dy
t

By

t
yfBfEFBfE s

tBsstx s 2
exp

2

1
2

 

Δίλαη θαλεξφ φηη κηα ηζνδχλακε κνξθή ηεο ηδηφηεηαο Markov είλαη ε  

tsBfEFBfE stBstx s
,  

Ζ παξαπάλσ έθθξαζε καο ιέεη φηη αλ πάξνπκε ηελ ππφ ζπλζήθε κέζε ηηκή θάπνηαο 

ζπλάξηεζεο ηεο θίλεζεο Brown ηε ρξνληθή ζηηγκή t έρνληαο ππφςε ηελ ηζηνξία ηεο 

θίλεζεο Brown κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή s αξθεί λα ππνινγίζνπκε ηελ ίδηα πνζφηεηα πάλσ 

ζε κηα θαηλνχξγηα θίλεζε Brown πνπ μεθηλά απφ ηε ζέζε πνπ είρε θηάζεη ε αξρηθή θίλεζε 

Brown ηελ ρξνληθή ζηηγκή s δειαδή ηελ sB θαη ηξέρεη γηα ρξνληθή δηάξθεηα t-s. Άξα φιε ε 

ηζηνξία ηεο αξρηθήο θίλεζεο Brown πξηλ ηε ρξνληθή ζηηγκή s είλαη άρξεζηε. 

Π.2.2 Η ηζρπξή ηδηόηεηα Markov
71

 

 

Ζ ηζρπξή ηδηφηεηα Markov είλαη φηη θαη ε ηδηφηεηα Markov ηζρχεη φρη κφλν γηα 

αηηηνθξαηηθνχο ρξφλνπο αιιά θαη γηα κηα ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία ηπραίσλ ρξνλψλ ηνπο 

ρξφλνπο ζηάζεο. 

Πξηλ ζπλερίζνπκε ζα δψζνπκε ηνλ νξηζκφ ηνπ ρξφλνπ ζηάζεο 

Οξηζκόο : Έζησ 
IttF  κηα δηήζεζε ζε έλα ζχλνιν Ω , φπνπ I είλαη έλα ζχλνιν δεηθηψλ 

(φρη απαξαίηεηα δηαθξηηφ). Έλα ρξφλνο ζηάζεο ζρεηηθά κε ηε δηήζεζε απηή είλαη κηα 

απεηθφληζε :T  ηέηνηα ψζηε ItFtT t ,  
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Θεώξεκα : Έζησ tB  κηα θίλεζε Brown θαη Σ έλα πεπεξαζκέλνο ρξφλνο ζηάζεο γηα ηελ 

tB  ηφηε ηζρχεη φηη TTt BB είλαη κηα θίλεζε Brown αλεμάξηεηε ηεο άιγεβξαο TF  

Με βάζε ην παξαπάλσ ζεψξεκα κπνξνχκε λα δείμνπκε φηη απνηειέζκαηα αλάινγα κε ηελ 

ηδηφηεηα Markov γηα αηηηνθξαηηθνχο ρξφλνπο ηζρχνπλ θαη γηα θαηάιιεια επηιεγκέλνπο 

ηπραίνπο ρξφλνπο  

Πην ζπγθεθξηκέλα έρνπκε  

Θεώξεκα : Έζησ s  ν ηειεζηήο κεηαηφπηζεο , Y κηα θξαγκέλε κεηξήζηκε ζπλάξηεζε θαη 

Σ έλαο ρξφλνο ζηάζεο  ηφηε  

YEFYfE
TBTx   

 

Όπνπ f είλαη κηα θξαγκέλε ζπλάξηεζε. Ζ παξαπάλσ ηδηφηεηα καο ιέεη φηη ε ππφ ζπλζήθε 

κέζε ηηκή ηεο ζπλάξηεζεο  f  ππνινγηζκέλεο ζηε ζέζε πνπ έθηαζε ε θίλεζε Brown ηε 

ρξνληθή ζηηγκή t+T δεδνκέλεο ηεο πιεξνθνξίαο γηα ηελ θίλεζε Brown  σο ην ρξφλν 

ζηάζεο Σ , είλαη ε κέζε ηηκή ηεο ίδηαο πνζφηεηαο πάλσ ζε κηα θίλεζε Brown ε νπνία 

μεθηλά ζην ζεκείν TB  πνπ έθηαζε ε αξρηθή θίλεζε Brown ηελ ρξνληθή ζηηγκή Σ θαη πνπ 

ηξέρεη γηα ρξφλν t. Αλ ζαλ f επηιέμνπκε ηελ δείθηξηα ζπλάξηεζε ελφο ζπλφινπ ηφηε ε 

ηδηφηεηα Markov κπνξεί θαη λα γξαθεί ζαλ κηα ζρέζε πηζαλνηήησλ  

tBTTtx BPFABP
T

 

Π.2.3  Ιδηόηεηεο martingale ηεο θίλεζεο Brown
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΢ηελ παξάγξαθν απηή ζα δείμνπκε φηη ε θίλεζε Brown είλαη martingale θαη πνιιέο απφ 

ηηο ηδηφηεηεο ηεο κπνξεί λα ζπλαρζνχλ απφ ηελ ηδηφηεηα απηή. Δηδηθφηεξα ηζρχεη ην εμήο : 

 

Θεώξεκα : Έζησ tB  
κία θίλεζε Brown θαη suBF us , ε θπζηθή ηεο δηήζεζε. Οη 

παξαθάησ ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο είλαη martingales σο πξνο ηε δηήζεζε sF   

(i) tB  

(ii) tBt
2
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Ζ δηαδηθαζία ηεηξαγσληθήο κεηαβνιήο ηεο θίλεζεο Brown είλαη ε tB t . Απηφ 

κπνξεί λα θαλεί απφ ην (ii) ηνπ παξαπάλσ ζεσξήκαηνο θαζψο θαη απφ ηνλ νξηζκφ ηεο 

δηαδηθαζίαο ηεηξαγσληθήο κεηαβνιήο γηα κηα martingale. Μπνξεί φκσο θαη λα δεηρζεί θαη 

απφ ηνλ νξηζκφ ηεο ηεηξαγσληθήο κεηαβνιήο σο  

i

ttt ii
BBB

2

0 1
lim  

 

Όπνπ it  είλαη κηα δηακέξηζε ηνπ t,0  , iii tt 1sup  θαη φξην ιακβάλεηαη θαηά 

πηζαλφηεηα. 
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