
Θεματική ενότητα ΔΕ031

ΤΙΤΛΟΣ ΜΑΘΗΜΑΤΟΣ: Απόδοση & κίνδυνος: αξιογράφου & χαρτοφυλακίου
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LESSON N.4

[  29 /11/2021  ]

Καθηγητής:

Κώστας Σολδάτος



Περιεχόμενα
Αναμενόμενη Απόδοση αξιόγραφου (Expected Return)

Κίνδυνος & Απόδοση

Κίνδυνος (τυπική απόκλιση): αν έχω δείγμα και όχι πληθυσμό

Κίνδυνος (τυπική απόκλιση) ενός αξιόγραφου αν έχω πληθυσμό

Κίνδυνος (τυπική απόκλιση) ενός αξιόγραφου: αν έχω πιθανότητα

2 Κατηγορίες Κινδύνων (sos)

Συντελεστής μεταβλητότητας (Coefficient of Variation – CV...

Θεωρία χαρτοφυλακίου (portfolio theory)

Αναμενόμενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου

Κίνδυνος Χαρτοφυλακίου

Συνδιακύμανση σij ή Cov (Covariance) των Αποδόσεων του Χα...

Συντελεστής συσχέτισης ρ των Αποδόσεων του Χαρτοφυλακίου

Διαφοροποίηση & Συσχέτιση
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Αναμενόμενη Απόδοση αξιόγραφου 
(Expected Return)

Αναμενόμενη απόδοση είναι ο σταθμικός μέσος όρος όλων των δυνητικών αποδόσεων μιας
επένδυσης, όπου κάθε δυνητική απόδοση σταθμίζεται από την αντίστοιχη πιθανότητα να συμβεί.
Άρα, η αναμενόμενη απόδοση μιας επένδυσης είναι:

𝐸 𝑟𝑥 =

𝑖=1

2

𝑃𝑖 ∗ 𝑟𝑥𝑖 = 𝑃1 ∗ 𝑟𝑥1 + 𝑃2 ∗ 𝑟𝑥2

• P1: η πιθανότητα να συμβεί η 1η δυνητική απόδοση

• P2: η πιθανότητα να συμβεί η 2η δυνητική απόδοση

• rx1: η 1η απόδοση του χρεογράφου x

• rx2: η 2η απόδοση του χρεογράφου x

Γενικός τύπος:
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Κίνδυνος & Απόδοση

• Ως κίνδυνο ορίσουμε την πιθανότητα το πραγματικό αποτέλεσμα από μια επένδυση να

διαφέρει από το αναμενόμενο.

• Γενικά όσο περισσότερα είναι τα πιθανά αποτελέσματα από μία 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.

• Ή μεταβλητότητα (variability) των δυνητικών αποτελεσμάτων γύρω από την αναμενόμενη τιμή τους

ή τον αριθμητικό τους μέσο.
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Κίνδυνος (τυπική απόκλιση): αν έχω δείγμα και 
όχι πληθυσμό

Ένα από τα πλέον δημοφιλή στατιστικά μέτρα της διασποράς των δυνητικών αποτελεσμάτων

γύρω από την αναμενόμενη τιμή τους είναι η τυπική απόκλιση ή μέση απόκλιση τετραγώνου

(standard deviation).

Κατά συνέπεια, η τυπική απόκλιση είναι ένα μέτρο του συνολικού κινδύνου ενός περιουσιακού

στοιχείου ή ενός χαρτοφυλακίου και υπολογίζεται από τον τύπο (έστω ότι έχουμε n=2 αποδόσεις):

𝑠 = 𝑠2 =
(𝑟1−ഥ𝑟)2 + (𝑟2−ഥ𝑟)2

𝑛 − 1

• s= η τυπική απόκλιση των αποδόσεων

• ri= η κάθε απόδοση i του δείγματος

• ҧ𝑟= η μέση απόδοση (μέσος όρος αποδόσεων που χρησιμοποιούνται)

• n= ο αριθμός των αποδόσεων του δείγματος

ή γενικός τύπος βιβλίου: 𝑠 = 𝑠2 =
σ𝑖=1
𝑛 (𝑟𝑖− ҧ𝑟)2

𝑛−1
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Κίνδυνος (τυπική απόκλιση) ενός αξιόγραφου 
αν έχω πληθυσμό
• Σε περίπτωση που εξετάζουμε πραγματικές και όχι αναμενόμενες αποδόσεις (δηλαδή τα

αποτελέσματα δεν έχουν κάποιο συντελεστή βαρύτητας) τότε στον τύπο του κινδύνου αντί για
αναμενόμενη απόδοση E(r) έχω τον μέσο όρο ҧ𝑟 των αποδόσεων (έστω ότι έχουμε n=2 αποδόσεις):

• 𝜎 = 𝜎2 =
(𝑟1−𝑟)2+(𝑟2−𝑟)2

𝑛

• s= η τυπική απόκλιση των αποδόσεων

• ri= η παρατηρούμενη απόδοση i

• ҧ𝑟= η μέση απόδοση (μέσος όρος αποδόσεων που χρησιμοποιούνται)

• n= ο αριθμός των αποδόσεων

• ή γενικός τύπος βιβλίου: σ = 𝜎2 =
σ𝑖=1
𝑛 (𝑟𝑖− ҧ𝑟)2

𝑛
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Κίνδυνος δείγματος και πληθυσμού

Αν εξετάζω δείγμα τότε διαιρώ με n-1 και η τυπική απόκλιση 

συμβολίζεται με s.

Αν εξετάζω πληθυσμό τότε διαιρώ με n και η τυπική απόκλιση 

συμβολίζεται με σ.
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Κίνδυνος (τυπική απόκλιση) ενός αξιόγραφου: 
αν έχω πιθανότητα

Κίνδυνος είναι τη μεταβλητότητα των δυνητικών αποτελεσμάτων γύρω από την αναμενόμενη τιμή
τους. Επιπλέον, ένα στατιστικό μέτρο της διασποράς των δυνητικών αποτελεσμάτων γύρω από την
αναμενόμενη τιμή τους είναι η τυπική απόκλιση (και η διακύμανση). Άρα, η τυπική απόκλιση σ των
αναμενόμενων αποδόσεων ενός αξιογράφου δίνεται από τη σχέση:

𝜎𝑥 = 𝜎𝑥
2

Αν π.χ. έχουμε δύο πιθανές αποδόσεις r του αξιογράφου x:

𝜎𝑥
2 =

𝑖=1

2

𝑃𝑖(𝑟𝑥𝑖 − 𝐸 𝑟𝑥 )
2 = 𝑃1(𝑟𝑥1 − 𝐸 𝑟𝑥 )

2+𝑃2(𝑟𝑥2 − 𝐸 𝑟𝑥 )
2

Γενικός τύπος βιβλίου:

όπου σ = η τυπική απόκλιση των αναμενόμενων αποδόσεων ενός αξιογράφου, Pi = η πιθανότητα να
συμβεί η i δυνητική απόδοση του αξιογράφου, ri = η i δυνητική απόδοση του αξιογράφου, E(r) = η
αναμενόμενη ή προσδοκώμενη απόδοση του αξιογράφου και n= ο αριθμός των δυνητικών
αποδόσεων.
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Παράδειγμα 1 Δ τόμου

Λύση:

Ο κίνδυνος προκύπτει από τον τύπο: 

Πρώτα όμως θα υπολογίσουμε τη μέση απόδοση HPY



Παράδειγμα 1 Δ τόμου
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Παράδειγμα 2 Δ τόμου
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Παράδειγμα 3 Δ τόμου
Λύση:

Ο κίνδυνος προκύπτει από τον τύπο: 

Έχουμε υπολογίσει την αναμενόμενη απόδοση: 

Οπότε:

σ= 0,0012 = 0,0346 ή 3,46%

𝜎2 = 0,25 ∗ (0,15 − 0,10)2 + 0,50 ∗

(0,10 − 0,10)2 + 0,25 ∗ (0,05 − 0,10)2 =

0,0012



2 Κατηγορίες Κινδύνων (sos)

• 1. Στον συστηματικό κίνδυνο (systematic risk) ή κίνδυνος της αγοράς (market risk)

• Είναι ο κίνδυνος της επένδυσης ο οποίος συσχετίζεται µε την συνολική αγορά και ο οποίος δεν
μπορεί να εξαλειφθεί 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 αυτή μπορούμε να πούμε ότι περιλαμβάνεται ο
κίνδυνος των επιτοκίων, ο κίνδυνος της αγοράς, ο κίνδυνος του πληθωρισμού.

• 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.

• 3. Συνολικός Κίνδυνος= Συστηματικός Κίνδυνος + Μη Συστηματικό Κίνδυνο
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Συντελεστής μεταβλητότητας (Coefficient of 
Variation – CV): Σχετική μέτρηση του κινδύνου
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• Ο συντελεστής μεταβλητότητας Coefficient of Variation – CV μετρά τον κίνδυνο ανά
μονάδα αναμενόμενης απόδοσης και καθορίζεται από το πηλίκο της διαίρεσης της τυπικής
απόκλισης δια την αναμενόμενη απόδοση:

• Ο CV χρησιμοποιείται στις περιπτώσεις που οι επενδυτές θέλουν να συγκρίνουν τον
κίνδυνο επενδύσεων αλλά οι αναμενόμενες αποδόσεις τους παρουσιάζουν σημαντικές
διαφορές.

• Σε αυτές τις περιπτώσεις, η διακύμανση και η τυπική απόκλιση είναι απόλυτες μετρήσεις της
διασποράς και μπορεί να οδηγήσουν σε εσφαλμένα συμπεράσματα

• Στην περίπτωση που έχουμε έναν ορθολογικό επενδυτή ενώπιον πχ δύο επενδύσεων και η μία
του δίνει υψηλότερη απόδοση ενώ η άλλη του δίνει χαμηλότερο κίνδυνο.



Άσκηση

• Ένας επενδυτής θέλει να αγοράσει μια από τις δυο μετοχές ποια θα πρέπει να
διαλέξει ;
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Λύση:
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Άσκηση
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Ο επενδυτής βάσει του συντελεστή μεταβλητότητας θα διαλέξει την επένδυση Α γιατί έχει μικρότερη διασπορά

κίνδυνου ανά μονάδα αναμενομένης απόδοσης σε σχέση με την επένδυση Β



Θεωρία χαρτοφυλακίου (portfolio theory)

• Η Θεωρία χαρτοφυλακίου (portfolio theory) αναφέρεται στον τρόπο δημιουργίας του
χαρτοφυλακίου ενός επενδυτή, δηλαδή στον συνδυασμό των περιουσιακών στοιχείων (assets) που
έχει επενδύσει και κατέχει ένας επενδυτής.
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Αναμενόμενη Απόδοση αξιόγραφου 
(Expected Return) Είδαμε ότι:

Αναμενόμενη απόδοση είναι ο σταθμικός μέσος όρος όλων των δυνητικών αποδόσεων μιας
επένδυσης, όπου κάθε δυνητική απόδοση σταθμίζεται από την αντίστοιχη πιθανότητα να συμβεί.
Άρα, η αναμενόμενη απόδοση μιας επένδυσης είναι:

𝐸 𝑟𝑥 =

𝑖=1

2

𝑃𝑖 ∗ 𝑟𝑥𝑖 = 𝑃1 ∗ 𝑟𝑥1 + 𝑃2 ∗ 𝑟𝑥2

• P1: η πιθανότητα να συμβεί η 1η δυνητική απόδοση

• P2: η πιθανότητα να συμβεί η 2η δυνητική απόδοση

• rx1: η 1η απόδοση του χρεογράφου x

• rx2: η 2η απόδοση του χρεογράφου x

Γενικός τύπος:
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Αναμενόμενη απόδοση ενός 
χαρτοφυλακίου
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Αναμενόμενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου

Η αναμενόμενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου είναι ο σταθμικός μέσος όρος των αναμενόμενων
αποδόσεων των αξιόγραφων που περιλαμβάνει το χαρτοφυλάκιο

Γενικός τύπος βιβλίου:
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Κίνδυνος (τυπική απόκλιση) ενός αξιόγραφου: 
αν έχω πιθανότητα Είδαμε ότι:

Κίνδυνος είναι τη μεταβλητότητα των δυνητικών αποτελεσμάτων γύρω από την αναμενόμενη τιμή
τους. Επιπλέον, ένα στατιστικό μέτρο της διασποράς των δυνητικών αποτελεσμάτων γύρω από την
αναμενόμενη τιμή τους είναι η τυπική απόκλιση (και η διακύμανση). Άρα, η τυπική απόκλιση σ των
αναμενόμενων αποδόσεων ενός αξιογράφου δίνεται από τη σχέση:

𝜎𝑥 = 𝜎𝑥
2

Αν π.χ. έχουμε δύο πιθανές αποδόσεις r του αξιογράφου x:

𝜎𝑥
2 =

𝑖=1

2

𝑃𝑖(𝑟𝑥𝑖 − 𝐸 𝑟𝑥 )
2 = 𝑃1(𝑟𝑥1 − 𝐸 𝑟𝑥 )

2+𝑃2(𝑟𝑥2 − 𝐸 𝑟𝑥 )
2

Γενικός τύπος βιβλίου:

όπου σ = η τυπική απόκλιση των αναμενόμενων αποδόσεων ενός αξιογράφου, Pi = η πιθανότητα να
συμβεί η i δυνητική απόδοση του αξιογράφου, ri = η i δυνητική απόδοση του αξιογράφου, E(r) = η
αναμενόμενη ή προσδοκώμενη απόδοση του αξιογράφου και n= ο αριθμός των δυνητικών
αποδόσεων.
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Κίνδυνος Χαρτοφυλακίου

• Ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου είναι ο κίνδυνός που έχει κάθε μεμονωμένο αξιόγραφο του
χαρτοφυλακίου δηλαδή της τυπικής απόκλισης των αναμενομένων αποδόσεων του, καθώς επίσης
των αναμενόμενων αποδόσεων των αξιογράφων του χαρτοφυλακίου.

• Η συν διακύμανση είναι το μέτρο εκείνο που δείχνει αν τα αξιόγραφα κινούνται μαζί σε σχέση με
τις αναμενόμενες τιμές τους, εξετάζοντας τις αποδόσεις τους.
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Κίνδυνος χαρτοφυλακίου με δύο αξιόγραφα
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Συνδιακύμανση σij ή Cov (Covariance) των 
Αποδόσεων του Χαρτοφυλακίου
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Συνδιακύμανση σij ή Cov (Covariance)
Η συνδιακύμανση είναι ένα απόλυτο μέτρο του βαθμού με τον οποίο δύο μεταβλητές «κινούνται
μαζί» (σε σχέση με τις αναμενόμενες τιμές τους), διαχρονικά.

Στη θεωρία χαρτοφυλακίου οι μεταβλητές για τις οποίες ενδιαφερόμαστε είναι συνήθως οι αποδόσεις
των αξιόγραφων. Έστω, π.χ., ότι εξετάζουμε τις αποδόσεις δύο αξιογράφων για κάποιο χρονικό
διάστημα και ότι η συνδιακύμανση των αποδόσεών τους βρέθηκε να είναι ίση με 4,5. 0 αριθμός
αυτός μπορεί να σημαίνει ότι υπάρχει μία μεγάλη θετική σχέση μεταξύ των αποδόσεων των δύο
αξιογράφων, εάν οι δύο αυτές σειρές των αποδόσεων έχουν μεγάλη σταθερότητα.

Αντίθετα, ο αριθμός αυτός μπορεί να δηλώνει ότι υπάρχει μία αδύναμη θετική σχέση μεταξύ των
αποδόσεων των δύο αξιογράφων, εάν οι δύο αυτές σειρές των αποδόσεων έχουν μεγάλη
μεταβλητότητα.

Για τον λόγο αυτό, είναι προτιμότερο να «τυποποιήσουμε» τη συνδιακύμανση, διαιρώντας την διά το
γινόμενο των τυπικών αποκλίσεων των αποδόσεων των δύο αξιογράφων. Στην περίπτωση αυτή
λαμβάνουμε τον συντελεστή συσχέτισης ρ (correlation coefficient) των αποδόσεων των δύο
αξιογράφων, ο οποίος είναι ίσος με:
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Συντελεστής συσχέτισης ρ των Αποδόσεων του 
Χαρτοφυλακίου

• Τύπος συντελεστή συσχέτισης 𝜌1,2 =
𝜎1,2

𝜎1∗𝜎2

• Χρησιμοποιείται για να μετρήσει τη συσχέτιση δηλαδή το βαθμό στον οποίο οι αποδόσεις των

επενδύσεων κινούνται μαζί.

• 1. Όταν ο συντελεστής συσχέτισης είναι θετικός δηλ.𝝆𝟏,𝟐 > 𝟎 τότε όταν αυξάνεται η

• απόδοση του ενός επενδυτικού στοιχείου θα αυξάνεται και η απόδοση του άλλου και αντίστροφα.

• 2. Όταν ο συντελεστής συσχέτισης είναι ίσος µε τη μονάδα δηλ.𝝆𝟏,𝟐 = 𝟏 τότε όσο

• αυξάνεται η απόδοση του ενός επενδυτικού στοιχείου θα αυξάνεται και η απόδοση του άλλου και

αντίστροφα (πλήρης θετική συσχέτιση).
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Συντελεστής συσχέτισης ρ των Αποδόσεων του 
Χαρτοφυλακίου

• 3. Όταν ο συντελεστής συσχέτισης είναι αρνητικός δηλ. 𝝆𝟏,𝟐 < 𝟎 τότε όταν αυξάνεται η απόδοση

του ενός επενδυτικού στοιχείου θα μειώνεται και η απόδοση του άλλου και αντίστροφα.

• 4. Όταν ο συντελεστής συσχέτισης είναι 𝜌1,2 = −1 τότε όσο αυξάνεται η απόδοση του ενός

επενδυτικού στοιχείου τόσο θα μειώνεται και η απόδοση του άλλου και αντίστροφα (πλήρης
αρνητική συσχέτιση).

• 5. Όταν ο συντελεστής συσχέτισης είναι μηδενικός δηλ.𝜌1,2 = 0 τότε δεν υπάρχει καμία

συσχέτιση των αποδόσεων μεταξύ των επενδύσεων που απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο
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Συντελεστής συσχέτισης ρ των Αποδόσεων του 
Χαρτοφυλακίου
• οι τιμές που μπορεί να λάβει ο συντελεστής συσχέτισης κυμαίνονται μεταξύ

• -1  p  +1.

• Όσο πιο μικροί είναι οι συντελεστές τόσο πιο βέβαιη (σταθερή) είναι η απόδοση του χαρτοφυλακίου.
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Συντελεστής συσχέτισης ρ
• Παράδειγμα:

• Έστω ο συντελεστής συσχέτισης PAB = 0,1333 δηλαδή είναι θετικός και κοντά στο μηδέν. Αυτό

σημαίνει ότι υπάρχει μια ασθενής θετική συσχέτιση μεταξύ των αποδόσεων των μετοχών Α και Β

του χαρτοφυλακίου και άρα μια μικρή έστω διαφοροποίηση.
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Διαφοροποίηση & Συσχέτιση
H διαφοροποίηση γίνεται πιο αποτελεσματική όσο η συσχέτιση ανάμεσα στις αποδόσεις των
χρεογράφων μικραίνει και πλησιάζει το -1
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Μέτρηση της Διαφοροποίησης Ενός 
Χαρτοφυλακίου
• Η διαφοροποίηση ενός χαρτοφυλακίου μετράται με τη συσχέτιση που έχουν οι αποδόσεις του

χαρτοφυλακίου με τις αποδόσεις του δείκτη της αγοράς, η οποία μπορεί να υπολογιστεί από

το συντελεστή προσδιορισμού R2, που είναι το τετράγωνο του συντελεστή συσχέτισης ρ.

• Ο R2 καθορίζει το ποσοστό της συνολικής διακύμανσης των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου, η

οποία εξηγείται από τις μεταβολές των αποδόσεων του δείκτη. Λαμβάνει τιμές στο διάστημα [0,

1]. Όταν το χαρτοφυλάκιο είναι πλήρως διαφοροποιημένο, τότε προσεγγίζει τη μονάδα.
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Κίνδυνος Χαρτοφυλακίου με Δυο Αξιόγραφα

Η πιο απλή περίπτωση είναι το εξεταζόμενο χαρτοφυλάκιο να περιλαμβάνει μόνο δυο αξιόγραφα (το

1 και το 2). Στην περίπτωση αυτή, ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου γράφεται ως εξής:

𝜎𝜌
2 = 𝑤𝑥

2 ∗ 𝜎𝑥
2 + 𝑤𝑦

2 ∗ 𝜎𝑦
2 + 2 ∗ 𝑤𝑥∗ 𝑤𝑦 ∗ 𝐶0𝑉(𝑟𝑥 , 𝑟𝑦)

Η συνδιακύμανση των δύο αξιογράφων δίνεται από τον τύπο:

𝜎𝑥𝑦 𝜂′ 𝐶0𝑉 𝑟𝑥 , 𝑟𝑦 =

𝑖=1

𝑛

𝑃𝑖 𝑟𝑥𝑖 − 𝐸 𝑟𝑥 ∗ 𝑟𝑦𝑖 − 𝐸 𝑟𝑦
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Κίνδυνος Χαρτοφυλακίου με Τρία
Αξιόγραφα
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Ο κίνδυνός του χαρτοφυλακίου εξαρτάται από :
➢Τον κίνδυνο των επιμέρους επενδύσεων που αποτελούν το χαρτοφυλάκιο δηλαδή την

αβεβαιότητα των διακυμάνσεων των αποδόσεων της κάθε μετοχής

➢Το ποσοστό συμμέτοχης κάθε επένδυσης στην συνολική αξία του χαρτοφυλακίου w

➢Την αλληλεπίδραση του κίνδυνου μέσω των συν διακυμάνσεων των αποδόσεων επενδύσεων
που υπάρχουν στο χαρτοφυλάκιο.
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Άσκηση 1
Έστω ότι το χαρτοφυλάκιο μας αποτελείται από την μετοχή Α κατά 60% και κατά την μετοχή Β κατά
40%. Να υπολογισθεί κίνδυνός του χαρτοφυλακίου αν ο συντελεστής συσχέτισης είναι 0,9 καθώς και
η απόδοση του χαρτοφυλακίου.
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ΜΕΤΟΧΕΣ Αναμενόμενη απόδοση Διακύμανση 

Α 0,30 0,0625

Β 0,50 0,09



Άσκηση 1
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Άσκηση 2
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Άσκηση 2
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Άσκηση 2
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Επομένως, η προσδοκώμενη απόδοση της επένδυση Α και Β είναι αντίστοιχα:

𝛦 𝑅𝐴 = 0,20 ∗ 0,60 + 0,30 ∗ 0,40 ⇔ 𝛦 𝑅𝐴 = 0,24

𝛦 𝑅𝐵 = 0,30 ∗ 0,60 + 0,05 ∗ 0,40 ⇔𝛦 𝑅Β = 0,20



Άσκηση 2

• Ο κίνδυνος ενός αξιογράφου δίνεται από:

• Συνεπώς, ο κίνδυνος της επένδυση Α και Β είναι αντίστοιχα:
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Άσκηση 2

Ε
Π

ΙΜ
Ε

Λ
Ε

ΙΑ
: 
Κ

ώ
σ

τα
ς
 Σ

ο
λ
δ

ά
το

ς
 

c
o

s
ta

s
.e

c
la

s
s
4

u
@

g
m

a
il.

c
o

m
  
  
  
 e

c
la

s
s
4

U
.g

r

43

Λύση:

Η Αναμενόμενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου δίνεται από:



Άσκηση 2

• Για να υπολογίσω τον κίνδυνο (τυπική απόκλιση σ) θα υπολογίσω πρώτα τη διακύμανση σ2:
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Όμως η  συνδιακύμανση είναι:



Άσκηση 2

• Επανερχόμαστε στον υπολογισμό της διακύμανσης σ2:
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Κατά συνέπεια, ο κίνδυνος (τυπική απόκλιση) είναι: 



Άσκηση 2

• Λύση:

• Ο συντελεστής συσχέτισης ρ δίνεται από:

• 𝜌1,2 =
𝜎1,2

𝜎1∗𝜎2
=

−0,006

0,049∗0,1225
= −0,99958

• Αυτό σημαίνει ότι υπάρχει αρνητική συσχέτιση μεταξύ των αποδόσεων των
δύο επενδύσεων Α και Β. Όταν θα ανεβαίνει η απόδοση της μιας
επένδυσης κατά 1 ποσοστιαίας μονάδα θα μειωθεί η απόδοση της άλλης
επένδυσης κατά 0,99958 ποσοστιαίες μονάδες. Επομένως οι αποδόσεις
των δύο χρεογράφων συσχετίζονται αρνητικά και μάλιστα έχουν συσχέτιση
πολύ κοντά στο -1 δηλαδή τέλεια αρνητική συσχέτιση.
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