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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο 

Η διαδικασία της επένδυσης σε αξιόγραφα μπορεί να διαιρεθεί σε δύο μέρη:  

 1. Ανάλυση Αξιόγραφων (security analysis): ορίζεται ως η ̟προσπάθεια να 

καθοριστεί εάν ένα αξιόγραφο έχει α̟ποτιµηθεί σωστά από του επενδυτές στην 

αγορά, δηλαδή η ανάλυση αξιόγραφων αναζητά υποτιμημένα ή ανατιμημένα 

αξιόγραφα. 

 2. Διαχείριση Χαρτοφυλακίου (portfolio analysis): ορίζεται ως η διαδικασία του 

συνδυασμού διαφόρων αξιόγραφων σε ένα χαρτοφυλάκιο, το οποίο δημιουργείται 

ανάλογα µε τις ̟προτιμήσεις και τις ανάγκες του κάθε επενδυτή καθώς επίσης η 

παρακολούθηση του χαρτοφυλακίου αυτού και η αποτίμηση της απόδοσής του. 

Το χρηματοοικονομικό σύστημα ασχολείται µε την διοχέτευση χρημάτων από τις 

πλεονασματικές μονάδες  στις ελλειμματικές  και µε την αποδοχή ότι θα 

καταβάλουν ένα όσο χρημάτων στον κομιστή της υπόσχεσης σε µια μελλοντική 

χρονική στιγμή. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο  

ΑΠΟΔΟΣΗ  & ΚΙΝΔΥΝΟΣ   

Ο όρος της απόδοσης μετρά το μέγεθος με το οποίο αυξάνεται ή μειώνεται ο 

πλούτος του επενδυτή 

Πραγµατοποιηθείσα απόδοση (realized return): θεωρούμε την πραγματική  

απόδοση ̟που επιτυγχάνουν οι επενδυτές .  

 Αναμενόμενη απόδοση (expected return): θεωρούμε την απόδοση την οποία οι 

επενδυτές ̟προσδοκούν ότι θα αποκομίσουν στο μέλλον από µία επένδυση  

 Απαιτούμενη απόδοση (required return): θεωρούμε την ελάχιστη απόδοση ̟που 

μπορούν να δεχθούν οι επενδυτές ̟προκειμένου να αναλάβουν την επένδυση.  
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Απόδοση εισοδήματος (yield): θεωρούνται οι ̟περιοδικές ταμειακές εισροές τις 

οποίες λαμβάνει ένας επενδυτής από µια επένδυση ̟που έχει ̟πραγματοποιήσει. 

Πιο συγκεκριμένα στην ̟περίπτωση των μέτοχών ο επενδυτής εισπράττει τα 

µερίσµατα ενώ στην π̟ερίπτωση των ομολογιών ο επενδυτής εισπράττει τα 

τοκομερίδια. Οι αποδόσεις αυτές συνήθως εκφράζονται ως ένα π̟οσοστό της 

τρέχουσας χρηματιστηριακής τιμής ενός αξιόγραφου. 

 

 Η πραγματοποιηθείσα απόδοση  

𝐻𝑃𝑅 =
𝛵𝛦𝛬𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴

𝛢𝛲𝛸𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴
 

 Μέτρηση της απόδοσης της επένδυσης ως ποσοστό ̟:  

   

𝑟 = 𝐻𝑃𝑌 =
𝑇𝐸𝛬𝛪𝛫𝛨 − 𝛢𝛲𝛸𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 

𝛢𝛲𝛸𝛪𝛫𝛨 
 

   

r = Η πραγματική απόδοση ̟που επιτυγχάνουν οι επενδυτές (%). 

Αναμενομένη Απόδοση αξιόγραφου  

 

𝜠(𝒓) = ∑ 𝑷𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

∗ 𝒓𝒊 

E(r): Η προσδοκώμενη (αναμενομένη από τους επενδυτές) απόδοση της 

επένδυσης 

𝑷𝒊: H πιθανότητα  να συμβεί  η δυνητική απόδοση  της επένδυσης i 

𝒓𝒊: Η δυνητική απόδοση της επένδυσης  
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Θα χρησιμοποιούμε  αυτόν τον τύπο για να βρούμε το μέσο όρο όλων των 

αποδόσεων που μπορουν να πραγματοποιηθούν  στο τέλος  μιας χρονικής 

περιόδου σταθμισμένος  με την αντιστοίχη πιθανότητα που εχει καθεμιά να συμβεί  

 

Η απόδοση είναι συνυφασμένη με τον κίνδυνο  

Ως κίνδυνο ορίσουμε την ̟πιθανότητα το π̟ραγματικό αποτέλεσμα από µια 

επένδυση να διαφέρει από το αναμενόμενο. Γενικά όσο ̟περισσότερα είναι τα 

πιθανά αποτελέσματα από µια επένδυση τόσο μεγαλύτερος είναι και ο κίνδυνος 

τον οποίο αυτή ενέχει. Εάν δεν υπάρχει διασπορά των ̟πιθανών αποτελεσμάτων 

µιας επένδυσης γύρω από το αναμενόμενο, δεν υπάρχει και κίνδυνος. Επομένως 

ο κίνδυνος µιας επένδυσης ορίζεται ως ο βαθμός μεταβολής των ̟πιθανών 

αποδόσεων γύρω από την αναμενόμενη απόδοση.  

Η σύγχρονη ανάλυση διαχωρίζει τους κινδύνους σε δύο κατηγορίες 

κινδύνων:  

Παρατήρηση : ΚΛΑΣΙΚΟ ΘΕΜΑ ΘΕΩΡΙΑΣ ΓΙΑ ΤΙΣ ΕΞΕΤΑΣΕΙΣ 

 

1. Στον συστηματικό κίνδυνο (systematic risk)  

Είναι ο κίνδυνος της επένδυσης ο οποίος συσχετίζεται µε την συνολική αγορά και 

ο οποίος δεν μπορεί να εξαλείφει µε την διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου. Ο 

κίνδυνος αυτός οφείλεται σε δυνάμεις της αγοράς ̟που είναι ανεξάρτητες από την 

κάθε ξεχωριστή επένδυση που ̟περιέρχεται στο χαρτοφυλάκιο του επενδυτή. Στην 

κατηγορία αυτήµ̟πορούµε να ̟πούμε ότι ̟περιλαμβάνεται ο κίνδυνος των επιτοκίων, 

ο κίνδυνος της αγοράς, ο κίνδυνος του πληθωρισμού. 
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2. Στο µη συστηματικό κίνδυνο (unsystematic risk)   

Είναι εκείνος ο κίνδυνος ̟που οφείλεται σε λόγους ιδιαίτερους για την κάθε 

ξεχωριστή επένδυση και επομένως μπορεί να εξαλειφθεί µε την διαφοροποίηση 

του   χαρτοφυλακίου. Στην κατηγορία αυτή ̟περιλαμβάνεται ο επιχειρηματικός 

κίνδυνος, ο χρηματοοικονομικός κίνδυνος και ο κίνδυνος ρευστότητας. 

Πηγές Κινδύνου 

Κίνδυνος επιτοκίων (interest rate risk)  

Είναι ο κίνδυνος ̟που ενέχουν οι αποδόσεις µιας επένδυσης, ο οποίος ̟προέρχεται 

από τις μεταβολές των επιτοκίων της αγοράς. Έτσι εάν αυξηθούν τα επιτόκια της 

αγοράς θα μειωθούν οι τιμές των μέτοχών, των ομολογιών, καθώς επίσης και των 

άλλων επενδύσεων και το αντίστροφο 

Κίνδυνος ̟πληθωρισμού ή αγοραστικής δύναμης (inflation risk or 

purchasing power risk)  

Είναι ο κίνδυνος ̟που ̟προέρχεται από την μείωση ης αγοραστικής δύναμής των  

επενδυμένων κεφαλαίων. Έτσι λόγω του ̟πληθωρισμού που υπάρχει στην αγορά 

οι  

̟πραγματικές αποδόσεις µιας επένδυσης ενέχουν κίνδυνο ακόμα και αν η 

ονομαστικές της αποδόσεις είναι βέβαιες  
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• Κίνδυνος αγοράς (market risk)   

Είναι ο κίνδυνος ̟που ενέχουν οι αποδόσεις των επενδύσεων ο οποίος ̟προέρχεται 

από τις μεταβολές της συνολικής χρηματιστηριακής αγοράς. Από τις εναλλαγές 

του χρηματιστηριακού δείκτη επηρεάζονται οι τιμές των μέτοχών αλλά και 

γενικότερα οι αξίες όλων των επενδύσεων.  

• Επιχειρηματικός κίνδυνος (business risk)  

Είναι ο κίνδυνος τον οποίο ενέχει η επένδυση σε µια επιχείρηση, που προέρχεται  

από το είδος της επιχείρησης και τα θεμελιώδη μεγέθη της.  

• Χρηματοοικονομικός κίνδυνος (financial risk)  

Είναι ο κίνδυνος τον οποίο ενέχει η επένδυση σε µια επιχείρηση, ο 

οποίος ̟προέρχεται  

από την χρήση δανειακών κεφαλαίων. Επομένως, όσα ̟περισσότερα δάνεια τόσο  

μεγαλύτερος ο συγκεκριμένος κίνδυνος.  

• Κίνδυνος ρευστότητας (liquidity risk)  

Είναι ο κίνδυνος τον οποίο ενέχει µια επένδυση, ο οποίος ̟προέρχεται από την  

αβεβαιότητα ̟που υπάρχει σχετικά με την δυνατότητα της επένδυσης να 

μετατραπεί σε  

μετρητά σε σύντομο χρονικό διάστημα 

Συναλλαγματικός κίνδυνος (Exchange rate risk)   

Είναι ο κίνδυνος ̟που  ενέχουν οι αποδόσεις µιας επένδυσης την οποία έχει κάνει 

ένας επενδυτής σε ξένο νόμισμα, όταν οι αποδόσεις αυτές μετατραπούν στο 

νόμισμα της χώρας του επενδυτή.  
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• Πολιτικός κίνδυνος (political risk)  

Είναι ο κίνδυνος που ενέχει µια επένδυση, ο οποίος οφείλεται στην ̟πιθανότητα 

µιας σημαντικής μεταβολής στο ̟πολιτικό ή οικονομικό ̟περιβάλλον µιας χώρας 

ΜΕΤΡΗΣΗ ΚΙΝΔΥΝΟΥ 

Η μέτρηση του κινδύνου κατά την διάρκεια της χρονικής ̟περιόδου διακράτησης 

της  

επένδυσης  από τα ακόλουθα στατιστικά μέτρα: 

 

 

Τυπική απόκλιση (standard deviation):  

Αποτελεί στατιστικό μέτρο  το οποίο μετρά το μέγεθος της απόκλισης των πιθανών 

αποδόσεων  της επένδυσης από την αναμενόμενη απόδοση .Όσο μεγαλύτερη 

είναι η τυπική απόκλιση  τόσο η αναμενόμενη απόδοση  είναι δύσκολο να 

επιτευχθεί και αντίστροφα. 
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Η διακύμανση (variance) ή μεταβλητότητα όλων των δυνητικών αποδόσεων 

γύρω από το μέσο όρο ή τη αναμενόμενη απόδοση . Η διακύμανση  μετρά  την 

μεταβλητότητα  των δυνητικών αποδόσεων  γύρω από την αναμενόμενη τιμή  ή 

τον αριθμητικό τους μέσο Βρίσκει την απόκλιση ,δηλ. τη διαφορά 

αυτού ̟που ̟περιμένω (αναμενόμενη ή προσδοκώμενη απόδοση  α̟πό αυτό που 

μπορεί να συμβεί  σταθμισμένο  με την πιθανότητα του να συμβεί  και εκφράζει τον 

κίνδυνο την αβεβαιότητα μιας επένδυσης 

 

Συντελεστής μεταβλητότητας:  

Ο Συντελεστής Μεταβλητότητας μετρά τον κίνδυνο ανά μονάδα αναμενομένης 

απόδοσης δηλαδή είναι μέτρο του σχετικού κίνδυνου μιας επένδυσης. Ο λόγος 

που τον χρησιμοποιούμε  είναι επειδή η διακύμανση  και η τυπική απόκλιση   είναι 

απόλυτες μετρήσεις μιας κατανομής πιθανοτήτων των δυνητικών αποτελεσμάτων 

µιας επένδυσης. Κατά συνέπεια τον χρησιμοποιούμε  όταν  έχουμε περιπτώσεις 

επενδυτών που αποστρέφονται  τον κίνδυνο  και επιζητούν υψηλότερη  απόδοση 

αλλά και σε περιπτώσεις όπου  η απόδοση  που προσφέρετε να εχει τον 

χαμηλότερο κίνδυνο . 

Άσκηση κατανόησης  

Ένας επενδυτής θέλει να αγοράσει μια από τις δυο μετοχές  ποια θα πρέπει 

να διαλέξει ; 

.   
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Λύση  

 

Ο επενδυτής βάσει του συντελεστή μεταβλητότητας θα διαλέξει την επένδυση Α 

γιατί εχει μικρότερη διασπορά κίνδυνου ανά μονάδα αναμενομένης απόδοσης  σε 

σχέση με την επένδυση Β 

 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 30 

Αγορά χρήματος είναι η αγορά στην οποία πωλούνται και αγοράζονται αξιόγραφα 

βραχυχρόνιας διάρκειας . Τα κυρία χαρακτηριστικά τους είναι ότι εχουν διάρκεια 

συνήθως μεχρι ένα Ετος και εχουν μεγάλη ρευστότητα. Επιπλέον, αυτά τα 

αξιόγραφα εχουν χαμηλό κίνδυνο αθέτησης των υποχρεώσεων του εκδότη των 

αξιογράφων  

Τα κυριότερα είδη αυτών των αξιόγραφων είναι :   

• Έντοκα Γάρµµάτια του Ελληνικού Δημοσίου.  

• Συμφωνίες επαναγοράς.  

• Δια̟ραγµατεύσιµα ̟Πιστοποιητικά  καταθέσεων.  

• Εμπορικοί  Πιστωτικοί τίτλοι. Συναλλαγματική αποδεκτή από τράπεζα.   

• Διατραπεζικά κεφάλαια.    

 

 


