
ΤΟΜΟΣ Δ
ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ 
ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 
ΔΕΟ31

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ Σ.         ECLASS4U.GR          210-5711484 1



ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ Σ.         ECLASS4U.GR          210-5711484 2
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Θεωρία 

Κεφαλαιαγοράς



Θεωρία της Κεφαλαιαγοράς ή Αγοράς 
Κεφαλαίου (Capital Market Theory)

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ Σ.         ECLASS4U.GR          210-5711484 3



Χαρτοφυλάκιο Ελάχιστης Διακύμανσης
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ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ Σ.         ECLASS4U.GR          210-5711484 5



ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ Σ.         ECLASS4U.GR          210-5711484 6

Σύνολο Εφικτών Χαρτοφυλακίων



Αποτελεσματικό Χαρτοφυλάκιο
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Στο Διάγραμμα σχηματίζονται όλα τα δυνατά χαρτοφυλάκια όπως

αυτά διαγράφονται βάση των σχέσεων αναμενόμενης απόδοσης

και κινδύνου. Το σύνολο αυτών των εφικτών συνδυασμών έχει την

μορφή ομπρελάς στους άξονες της αναμενόμενης απόδοσης

(κάθετος άξονας) και του κινδύνου (οριζόντιος άξονας ). Τα σημεία

Α,Β,Γ,Δ,Ε,Ζ,Η,Θ δείχνουν μερικά από τα χαρτοφυλάκια. Από όλα

τα χαρτοφυλάκια πιο αποδοτικά είναι εκείνα που βρίσκονται στο

"βορειοδυτικότερο" μέρος της καμπύλης των αποτελεσματικών

χαρτοφυλακίων μεταξύ Α και Ε. Όλα τα αλλά χαρτοφυλάκια είναι

αναποτελεσματικά. Για παράδειγμα, το Γ χαρτοφυλάκιο υπερέχει

του Ζ γιατί προσφέρει την ίδια απόδοση με μικρότερο κίνδυνο.

Αντίστοιχα το Δ χαρτοφυλάκιο υπερέχει του Η γιατί προσφέρει

μεγαλύτερη απόδοση στο ίδιο επίπεδο κινδύνου.

Σύνορα Αποτελεσματικών Συνδυασμών 



ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ Σ.         ECLASS4U.GR          210-5711484 9

Αποτελεσματικό Χαρτοφυλάκιο – Γραφική 
Αναπαράσταση Όπως φαίνεται στο σχήμα, το χαρτοφυλάκιο Γ έχει τον ίδιο

κίνδυνο με τα Α και Β αλλά μεγαλύτερη απόδοση από αυτά και

φυσικά είναι προτιμητέο. Λέμε ότι το χαρτοφυλάκιο Γ είναι

αποτελεσματικό (efficient) διότι επιτυγχάνει τη μεγαλύτερη

δυνατή αναμενόμενη απόδοση για το συγκεκριμένο επίπεδο

κινδύνου.

Όλα τα αποτελεσματικά χαρτοφυλάκια βρίσκονται πάνω 
στην καμπύλη γραμμή του σχήματος από το σημείο Ε και 
πάνω που ονομάζεται αποτελεσματικό σύνορο (efficient
frontier)

Ένας επενδυτής θα επιλέξει ανάμεσα στα δύο

αποτελεσματικά χαρτοφυλάκια Γ και Δ ανάλογα με την

προτίμησή κινδύνου του (risk aversion). Το Δ έχει μικρότερο

κίνδυνο από το Γ και συνεπώς μικρότερη αναμενόμενη

απόδοση.



Άριστο Χαρτοφυλάκιο - Markowitz 

Το «άριστο» χαρτοφυλάκιο αποτελείται από μετοχές ή από άλλες επενδύσεις που εμπεριέχουν
κίνδυνο, το οποίο προσφέρει στον επενδυτή την καλύτερη δυνατή σχέση κινδύνου –
απόδοσης

Επιλογή Άριστου Χαρτοφυλακίου

Το καλύτερο χαρτοφυλάκιο από όλα τα αποτελεσματικά, το οποίο θα πρέπει να διατηρεί ένας
επενδυτής λέγεται άριστο ή βέλτιστο χαρτοφυλάκιο (optimal portfolio) και εξαρτάται από τις
προτιμήσεις του συγκεκριμένου επενδυτή ως προς την ανταλλαγή μεταξύ απόδοσης και
κινδύνου.
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Άριστο Χαρτοφυλάκιο



Γραμμή Κεφαλαιαγοράς (Capital Market 
Line – CML)
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Η Γραμμή Κεφαλαιαγοράς (Capital Market 

Line – CML) δείχνει τους όρους ανταλλαγής 

(trade off) προσδοκώμενης απόδοσης και 

συνολικού κινδύνου σ για αποτελεσματικά 

χαρτοφυλάκια, οι οποίοι προσφέρονται όταν η 

αγορά βρίσκεται σε κατάσταση ισορροπίας



Γραμμή Κεφαλαιαγοράς (Capital Market Line –
CML)
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Κλίση Γραμμής Κεφαλαιαγοράς

➢Η Κλίση της Γραμμής Κεφαλαιαγοράς αναφέρεται ως η τιμή του κινδύνου στην αγορά
(market price of risk) των αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων

➢Ο αριθμητής είναι η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς πέραν της
απόδοσης που έχει το στοιχείο χωρίς κίνδυνο. Είναι μία αποζημίωση που παίρνει ο κάτοχος
του χαρτοφυλακίου της αγοράς για την ανάληψη κινδύνου και λέγεται ανταμοιβή του κινδύνου
του χαρτοφυλακίου της αγοράς (market risk premium)
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Κλίση Γραμμής Κεφαλαιαγοράς

➢Ο παρονομαστής είναι ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου της αγοράς

➢Άρα, Η Κλίση της Γραμμής Κεφαλαιαγοράς μετρά την ανταμοιβή ανά μονάδα κινδύνου του
χαρτοφυλακίου της αγοράς
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Άσκηση
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Άσκηση
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Λύση:



Άσκηση
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Άσκηση

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ Σ.         ECLASS4U.GR          210-5711484 19



Άσκηση
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Γραμμή Αγοράς Αξιογράφων (Security 
Market Line – SML)
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➢ Δείχνει τους συνδυασμούς ανταλλαγής 
προσδοκώμενης απόδοσης και  κινδύνου του 
κάθε αξιόγραφου χρησιμοποιώντας το 
συντελεστή βήτα.

➢ Δηλαδή καθορίζει τη γραμμική συνάρτηση
μεταξύ απαιτούμενης απόδοσης και 
συστηματικού κινδύνου για κάθε αξιόγραφο. 

➢ Είναι η ευθεία επί της οποίας βρίσκονται όλα 
τα περιουσιακά στοιχεία οι τιμές των οποίων 
είναι σε ισορροπία.



Γραμμή Αγοράς Αξιογράφων (Security 
Market Line – SML)
Κι επειδή η αναμενόμενη απόδοση ενός αξιόγραφου είναι θετική συνάρτηση
του κινδύνου από ότι βλέπουμε και διαγραμματικά, όσο μικρότερος ο
κίνδυνος τόσο μικρότερη και η αναμενόμενη (ή προσδοκώμενη) απόδοση και
αντίστροφα.

Όλη η αγορά κινείται προς κάποια κατεύθυνση και σχεδόν όλα τα αξιόγραφα
αντιδρούν µε κάποιο τρόπο. Άρα οι αποδόσεις των αξιόγραφων μπορούν να
κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση όχι λόγω της συνδιακύµανσης αλλά λόγω
της αντίδρασής τους ως προς έναν κοινό παράγοντα που είναι το χαρτοφυλάκιο
της αγοράς.
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Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων 
(Capital Asset Pricing Model – CAPM) – Αλγεβρική 
απεικόνιση της SML
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Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων 
(Capital Asset Pricing Model – CAPM) – Αλγεβρική 
απεικόνιση της SML
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Με άλλα λόγια, η προσδοκώμενη απόδοση ενός χρεογράφου (πχ μετοχής αλλά και ολόκληρου 
χαρτοφυλακίου) με κίνδυνο ισούται με το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου Rf + ένα ασφάλιστρο 
κινδύνου:

Ασφάλιστρο κινδύνου= (𝐸 𝑟𝑚
−𝑅𝑓) ∗ 𝛽𝑖

Το Ασφάλιστρο κινδύνου καθορίζεται από τον συστηματικό κίνδυνο β του χρεογράφου i και 
από το ασφάλιστρο κινδύνου της αγοράς 𝐸 𝑟𝑚

− 𝑅𝑓

το CAPM ουσιαστικά είναι το κόστος κεφαλαίου ή η απαιτούμενη απόδοση των 
μετόχων: το γνωστό μας Κμ



Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών 
Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model –
CAPM) – συντελεστής β

Όμως:

𝐶𝑂𝑉 𝑟𝑖,𝑟𝑚 = 𝜌𝑖,𝑚 ∗ 𝜎𝑖 ∗ 𝜎𝑚

Άρα:

𝛽𝑖 =
𝐶𝑂𝑉(𝑟𝑖,𝑟𝑚)

𝜎𝑚
2 =

𝜌𝑖,𝑚∗𝜎𝑖∗𝜎𝑚

𝜎𝑚
2

𝛽𝑖 =
𝜎𝑖

𝜎𝑚
∗ 𝜌𝑖,𝑚
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𝛽𝑖 =
𝐶𝑂𝑉(𝑟𝑖,𝑟𝑚)

𝜎𝑚
2

𝐶𝑂𝑉 𝑟𝑖,𝑟𝑚 : συνδιακύμανση αποδόσεων του χρεογράφου i με τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς m



Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων 
(Capital Asset Pricing Model – CAPM) -
Παρατηρήσεις

Πως η αγορά – επενδυτές αποτιμούν το χαρτοφυλάκιό μας ή τη μετοχή μας.

Εδώ ουσιαστικά συγκρίνω την απόδοση που αναμένει η αγορά δηλαδή οι λοιποί επενδυτές από 
το χαρτοφυλάκιό μας μέσω του CAPM με τη δική μου αναμενόμενη απόδοση E(rp) με δεδομένο 
επίπεδο συστηματικού κινδύνου β.

Δηλαδή συγκρίνω:

CAPM (αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου μου από αγορά):

𝐸(𝑅𝑝) = 𝑅𝑓 + (𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓)𝛽𝑃

Με

Αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου από εμένα:

𝐸(𝑟𝑝) = 𝑤𝑥 ∗ 𝐸 𝑟𝑥
+ 𝑤𝑦 ∗ 𝐸 𝑟𝑦
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Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών 
Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model –
CAPM) - Παρατηρήσεις
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Αν CAPM > δική μου εκτίμηση για την 
αναμενόμενη απόδοση, τότε υπερτιμημένο  το 
χαρτοφυλάκιό μου από αγορά και πουλάω

Αν CAPM < δική μου εκτίμηση για την 
αναμενόμενη απόδοση, τότε υποτιμημένο  το 
χαρτοφυλάκιό μου από αγορά και αγοράζω
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Άσκηση



Άσκηση

Λύση:
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Άσκηση
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Λύση:

Ο συντελεστής β είναι:

𝛽𝑖 =
𝜎𝑖

𝜎𝑚
∗ 𝜌𝑖,𝑚

Θα χρειαστεί πρώτα να βρω την τυπική απόκλιση των επενδύσεων Α και Β:



ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ Σ.         ECLASS4U.GR          210-5711484 31

Άσκηση
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Άσκηση

Λύση:
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Άσκηση
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Μέτρα αξιολόγησης χαρτοφυλακίου - Μέτρο Treynor
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Μέτρα αξιολόγησης χαρτοφυλακίου - Μέτρο Sharpe



Treynor Vs Sharpe

➢Ο δείκτης Sharpe χρησιμοποιεί την τυπική απόκλιση των αποδόσεων, ενώ ο δείκτης Treynor
τον συντελεστή βήτα, άρα ο δείκτης Sharpe αξιολογεί ένα χαρτοφυλάκιο και για την απόδοση
και για την διαφοροποίησή του, ενώ ο δείκτης Treynor δεν λαμβάνει υπ’ όψη του την
διαφοροποίησή του.

➢Για ένα τελείως διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο οι δύο δείκτες είναι ίσοι καθώς η συνολική
διακύμανση ενός τέτοιου χαρτοφυλακίου είναι η συστηματική του διακύμανση.

➢Ένα μη - καλά διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο θα έχει πολύ καλό δείκτη Τreynor και
χαμηλό δείκτη Sharpe. Έτσι οι δύο δείκτες αλληλοσυμπληρώνονται.

𝑇𝛢 =
ത𝑅𝛢− ത𝑅𝐹

𝛽𝛢

𝑆𝛣 =
ത𝑅𝛣− ത𝑅𝐹

𝜎𝛣

Συνολικός Κίνδυνος= Συστηματικός Κίνδυνος + Μη Συστηματικό Κίνδυνο
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Treynor VS Sharpe
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Υπόδειγμα του ενός δείκτη (Single Index 
Model) ή Μονοπαραγοντικό Υπόδειγμα –
Sharpe (1963, 1964)
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Υπόδειγμα του ενός δείκτη (Single Index 
Model) ή Μονοπαραγοντικό Υπόδειγμα –
Sharpe (1963, 1964)
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Υπόδειγμα του ενός δείκτη (Single Index 
Model) ή Μονοπαραγοντικό Υπόδειγμα –
Sharpe (1963, 1964) – Συντελεστής β
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Η αγορά έχει συντελεστή βήτα ίσο με τη μονάδα: (βm=1), που σημαίνει ότι όποιο αξιόγραφο
έχει συντελεστή βήτα ίσο με 1, η τιμή του τείνει να κινείται όμοια με την κίνηση του δείκτη της
κεφαλαιαγοράς.

Όταν ο συντελεστής βήτα ενός αξιογράφου είναι μεγαλύτερος από τη μονάδα (βi>1) τότε
συνεπάγεται ότι η τιμή αυτού του αξιογράφου έχει περισσότερες διακυμάνσεις από ότι ο
δείκτης κεφαλαιαγοράς. Τότε το αξιόγραφο αυτό θεωρούμε ότι έχει μεγαλύτερο κίνδυνο από
την αγορά και το ονομάζουμε επιθετικό αξιόγραφο.

Όταν ο συντελεστής ενός αξιογράφου είναι μικρότερος από τη μονάδα: (βi<1) τότε
συνεπάγεται ότι η τιμή αυτού του αξιογράφου έχει λιγότερες διακυμάνσεις από ότι η αγορά.
Τότε το αξιόγραφο αυτό θεωρούμε ότι έχει μικρότερο κίνδυνο από ότι η αγορά και το
ονομάζουμε αμυντικό αξιόγραφο.



Υπόδειγμα του ενός δείκτη (Single Index 
Model) ή Μονοπαραγοντικό Υπόδειγμα –
Sharpe (1963, 1964)
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Το Υπόδειγμα (Μοντέλο) του Ενός Δείκτη έχει σαν βασική υπόθεση, ότι η κύρια αιτία για τις
κινήσεις (μεταβολές) των τιμών των αξιογράφων είναι η κίνηση των τιμών ολόκληρης της
αγοράς.



Υπόδειγμα του ενός δείκτη (Single Index 
Model) ή Μονοπαραγοντικό Υπόδειγμα:
Αναμενόμενη Απόδοση & Συντελεστής β 
Αναμενόμενη Απόδοση Αξιογράφου

Ε(Ri) = αi + βi Ε(Rm)

Αναμενόμενη Απόδοση Χαρτοφυλακίου (έστω ότι έχω δυο αξιόγραφα στο χαρτοφυλάκιο)

Ε(Rp) = αp + βp Ε(Rm)

Όπου:

βp = ο συντελεστής βήτα του χαρτοφυλακίου, 

βp= w1β1 + w2β2

αp= w1α1 + w2α2
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Υπόδειγμα του ενός δείκτη (Single Index 
Model) ή Μονοπαραγοντικό Υπόδειγμα: 
Συνολικός Κίνδυνος σ
Συνολικός Κίνδυνος ενός Αξιογράφου i σi

Συνολικός Κίνδυνος= Συστηματικός Κίνδυνος + ΜΗ Συστηματικό Κίνδυνο⇔

⇔ σi
2 = βi

2 σm
2 + σεi

2

όπου σm
2 = Διακύμανση της απόδοσης του δείκτη της αγοράς, 

σεi
2 = Διακύμανση του σφάλματος

ε: τυχαίο σφάλμα, δηλαδή η διαφορά της πραγματικής απόδοσης από την αναμενόμενη απόδοση
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Υπόδειγμα του ενός δείκτη (Single Index 
Model) ή Μονοπαραγοντικό Υπόδειγμα: 
Συνολικός Κίνδυνος σ
Συνολικός Κίνδυνος ενός Χαρτοφυλακίου p σp (έστω ότι έχω δυο αξιόγραφα στο χαρτοφυλάκιο)

Συνολικός Κίνδυνος= Συστηματικός Κίνδυνος + ΜΗ Συστηματικό Κίνδυνο⇔

⇔ σp
2 = βp

2 σm
2 + σεp

2

Όπου:

βp = ο συντελεστής βήτα του χαρτοφυλακίου, 

βp= w1β1 + w2β2

𝜎𝜀𝑝
2 = 𝑤1

2 ∗ 𝜎𝜀1
2 + 𝑤2

2 ∗ 𝜎𝜀2
2
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Υπόδειγμα του ενός δείκτη (Single Index Model) ή 
Μονοπαραγοντικό Υπόδειγμα: Συντελεστής β, 
Συνδιακύμανση, Συντελεστής Συσχέτισης
Συντελεστής β Αξιογράφου

𝛽𝑖 =
𝜎𝑖,𝑚

𝜎𝑚
2

Οπότε, η Συνδιακύμανση του αξιογράφου i με τον δείκτη της αγοράς m είναι:

𝜎𝑖,𝑚 = 𝛽𝑖 ∗ 𝜎𝑚
2 (1)

Συντελεστής Συσχέτισης του αξιογράφου i με τον δείκτη της αγοράς m

𝜌𝑖𝑚 =
𝜎𝑖,𝑚

𝜎𝑖∗𝜎𝑚

(1)

𝜌𝑖𝑚 =
𝛽𝑖 ∗𝜎𝑚

2

𝜎𝑖∗𝜎𝑚
→

𝜌𝑖𝑚 =
𝛽𝑖 ∗𝜎𝑚

𝜎𝑖
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Παράδειγμα
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Άσκηση Αυτοαξιολόγησης 1 Κεφάλαιο 6
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Λύση:



Άσκηση Αυτοαξιολόγησης 1 Κεφάλαιο 6

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ Σ.         ECLASS4U.GR          210-5711484 49

Λύση:



Άσκηση Αυτοαξιολόγησης 1 Κεφάλαιο 6

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ Σ.         ECLASS4U.GR          210-5711484 50

Λύση:



Άσκηση Αυτοαξιολόγησης 1 Κεφάλαιο 6

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ Σ.         ECLASS4U.GR          210-5711484 51

Λύση:



Άσκηση Αυτοαξιολόγησης 1 Κεφάλαιο 6

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ Σ.         ECLASS4U.GR          210-5711484 52

Λύση:



Άσκηση Αυτοαξιολόγησης 1 Κεφάλαιο 6

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ Σ.         ECLASS4U.GR          210-5711484 53

Λύση:



Άσκηση Αυτοαξιολόγησης 1 Κεφάλαιο 6

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ Σ.         ECLASS4U.GR          210-5711484 54


