
5.4 Επιλογή Χαρτοφυλακίου ΙΙ 
 

Μία ιδιαίτερη περίπτωση επιλογής χαρτοφυλακίου που χρησιµοποιείται 

ευρέως είναι όταν η συνάρτηση χρησιµότητας εξαρτάται από την µέση 

απόδοση και την τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου. Αν ο πλούτος 

κρατείται σε τραπεζικό λογαριασµό έχει βέβαιη µοναδιαία απόδοση 1 + i. Αν 

κρατείται υπό µορφή οµολόγων τότε η απόδοση αυτή είναι (1 + i + y), όπου το 

y είναι η διαφορά στην αξία του οµολόγου στο τέλος της περιόδου και είναι 

αβέβαιο. Έστω r η συνολική προσδοκώµενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου 

όταν το µερίδιο του πλούτου που κρατείται υπό µορφή οµολόγων είναι b. To 

µερίδιο του πλούτου σε χρήµα είναι m. Οπότε 

 

r i m i y b= + + + +( ) ( )1 1
  = (1 + i)(1- b) + (1 + i + y)b
== (1 + i) + by

 

η µέση απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι 

 

µ = = + +E r i bE y[ ] ( ) ( )1  

ενώ η διακύµανση του χαρτοφυλακίου είναι 
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Ο φορέας αποφάσεων µεγιστοποιεί την συνάρτηση χρησιµότητας 

 

U r E u i by( ) [ (( ) )]= + +1  

 αν η συνάρτηση χρησιµότητας έχει την ιδιαίτερη µορφή 
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τότε 
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Το E r( ) δεν είναι άλλο από τη µέση απόδοση µ. Από τον τύπο της 

διακύµανσης έχουµε ότι  
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οπότε 
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σ 2 2= −E r E r( ) ( )  

οπότε 

 

E r( )2 2= +σ µ  

ανατροφοδοτώντας την συνάρτηση χρησιµότητας µε τα αποτελέσµατα αυτά 

έχουµε µία συνάρτηση χρησιµότητας που είναι συνάρτηση της µέσης 

απόδοσης και της διακύµανσης. 

 
22)( σµαµ bbrU ++=  

εξετάζοντας τις ιδιότητες της συνάρτησης αυτής βλέπουµε ότι η συνάρτηση 

µεταβάλλεται ανάλογα µε την µέση απόδοση και αντίστροφα µε την 

διακύµανση του χαρτοφυλακίου. 
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Από τις σχέσεις αυτές, βλέπουµε ότι η χρησιµότητα αυξάνεται όσο αυξάνεται 

η µέση απόδοση, ενώ µειώνεται όσο αυξάνεται ο κίνδυνος, δηλαδή, η 

συνάρτηση χρησιµότητας ενέχει αποστροφή στον κίνδυνο.  

Η κλίση µίας καµπύλης αδιαφορίας στην περίπτωση αυτή είναι, (προκύπτει 

από το διαφορικό της συνάρτησης χρησιµότητας όταν η συνολική 

χρησιµότητα κρατείται σταθερά). 
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ενώ η κυρτότητα της καµπύλης αδιαφορίας δίνεται από την µεταβολή στην 

κλίση της 
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έτσι καταλήγουµε σε ένα χάρτη καµπυλών αδιαφορίας όπως στο σχήµα 5.1. 
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Σχήµα 5.1

 
∆ύο παρατηρήσεις σχετικά µε το σχήµα 5.1. Πρώτα, οι καµπύλες αδιαφορίας 

εκφράζουν το γεγονός ότι µία αύξηση του κινδύνου πρέπει να αντισταθµιστεί 



από µια µεγαλύτερη από αναλογική αύξηση της µέσης απόδοσης για να 

παραµείνει η χρησιµότητα σταθερή. Η δεύτερη παρατήρηση είναι ότι οι 

καµπύλες αδιαφορίας είναι κοίλες προς τον κάθετο άξονα. Τούτο συνάδει µε 

τον τρόπο που υπολογίστηκε η µεταβολή της κλίσης κάθε καµπύλης 

αδιαφορίας πιο πάνω, αφού η εφαπτοµένη βαίνει φθίνουσα όσο αυξάνεται ο 

µέσος. 

 

Επιλογή χαρτοφυλακίου. 

Έστω ότι ένας επενδυτής επιθυµεί να τοποθετήσει τις αποταµιεύσεις του σε 

διαφορετικά χρηµατοοικονοµικά εργαλεία. Έστω επίσης ότι η επιλογή του 

είναι µεταξύ δύο εναλλακτικών τοποθετήσεων. Η πρώτη είναι να βάλει τα 

χρήµατα σε τραπεζικό λογαριασµό, µε σίγουρο επιτόκιο ι. Η δεύτερη είναι να 

αγοράσει χρεόγραφα που έχουν µεγαλύτερη απόδοση αλλά η απόδοση αυτή 

ενέχει κίνδυνο. Ο επενδυτής έχει την δυνατότητα να σχηµατίσει ένα 

χαρτοφυλάκιο, δηλαδή, να τοποθετήσει ένα µέρος της αποταµίευσης στην 

τράπεζα και το υπόλοιπο σε χρεόγραφα. Έστω επίσης ότι το ύψος της 

αποταµίευσης είναι ίσο µε µία χρηµατική µονάδα. Το σύνολο των δυνατών 

χαρτοφυλακίων στην περίπτωση αυτή δίνεται από την γραµµή 1+ι, Α. Αν όλη 

η αποταµίευση τοποθετηθεί σε τραπεζικό λογαριασµό, τότε η απόδοση είναι 

1+ι µε µηδενική διακύµανση. Αν όλη επενδυθεί στο χρεόγραφο, τότε η 

προσδοκώµενη απόδοση είναι µχ και ο κίνδυνος είναι ίσος µε σχ2. Ο 

συνδυασµός των δύο δυνητικών τοποθετήσεων δίνεται από την γραµµή που 

ενώνει τα δύο αυτά σηµεία. Το άριστο χαρτοφυλάκιο βρίσκεται εκεί όπου 

κάποια καµπύλη αδιαφορίας εφάπτεται του ορίου των δυνητικών 

χαρτοφυλακίων. 
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