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Μ.Π.΢.

Μαθημαηικά ηης Αγοράς και ηης Παραγωγής

ΠΡΟΥΩΡΖΜΔΝΖ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ

Σύγχρονη θεζμική επένδυζη

Γηώξγνο Γόηζεο

Σκήκα Οηθνλνκηθώλ Δπηζηεκώλ

Παλεπηζηήκην Αζελώλ

1ε ΢πλάληεζε

Θεζμικοί Δπενδσηές και Γιατείριζη Κινδύνοσ

4η ΢σνάνηηζη
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ΘΔ΢ΜΗΚΟΗ ΔΠΔΝΓΤΣΔ΢ ΚΑΗ ΓΗΑΥΔΗΡΗ΢Ζ ΚΗΝΓΤΝΟΤ

Κύξηεο αηηίεο δεκηνπξγίαο ηνπ θηλδύλνπ:

• Γηαξθήο ελαιιαγή θπζηθώλ θαηλνκέλσλ

• Οηθνλνκηθέο / Πνιηηηθέο / Κνηλσληθέο αλαθαηαηάμεηο ζε ηνπηθό / 

εζληθό / παγθόζκην επίπεδν

Ο θίλδπλνο ζηηο θεθαιαηαγνξέο:
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ΘΔ΢ΜΗΚΟΗ ΔΠΔΝΓΤΣΔ΢ ΚΑΗ ΓΗΑΥΔΗΡΗ΢Ζ 

ΚΗΝΓΤΝΟΤ

Παξάδεηγκα:

• Κίλδπλνο ηεο αγνξάο:
– Ζ παγθόζκηα πηζησηηθή θξίζε

– Ζ θξίζε ρξένπο ζηελ Δπξώπε

– Ζ αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ηεο Διιάδαο

– Ζ επηηπρία ηνπ πξνγξάκκαηνο απνθξαηηθνπνηήζεσλ

– Ζ αιιαγή εγεζίαο ζην ΓΝΣ

• Δπηηνθηαθόο Κίλδπλνο:
– Αύμεζε ηηκώλ πξντόλησλ ελέξγεηαο -> Αύμεζε πιεζσξηζκνύ-> 

Αύμεζε επηηνθίσλ

• ΢πλαιιαγκαηηθόο Κίλδπλνο:
– Τπνηίκεζε δηθνύ ζνπ λνκίζκαηνο (όηαλ εηζπξάηηεηο)

– Αλαηίκεζε μέλνπ λνκίζκαηνο (όηαλ πιεξώλεηο)
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ΜΔΣΡΖ΢Ζ ΚΗΝΓΤΝΟΤ

Σππηθή Απόθιηζε:

• Δάλ ε ηηκή κεηνρήο = S = 15 € θαη ζ = 18%.

Mε 68% πηζαλόηεηα, ζε έλα ρξόλν ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζα θπκαίλεηαη 
κεηαμύ:

15-0,18*15=

=15(1-0,18)=

=12,30€

15+0,18*15=

=15(1+0,18)=

=17,70€15€

68%

Με 95% πηζαλόηεηα:

15(1-2*0,18)=

=9,60€

15(1+2*0,18)=

=20,40€15€

95%

Απηή είλαη ε νηθνλνκηθή ζεκαζία ηεο Σππηθήο Απόθιηζεο
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(1) ΓΗΑΥΔΗΡΗ΢Ζ ΜΖ ΢Τ΢ΣΖΜΑΣΗΚΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ

• Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ Markowitz:

σ

# μετοχών στο 

χαρτοφυλάκιο

΢υστηματικός Κίνδυνος

΢υνολικός Κίνδυνος

1  2  3  4  5 .....           15
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(2) ΓΗΑΦΟΡΟΠΟΗΖ΢Ζ ΢ΣΟ ΥΡΟΝΟ 

(ΔΠΔΝΓΤ΢Ζ ΜΔ΢ΟΤ ΚΟ΢ΣΟΤ΢)

• ΢ηαζεξή δόζε αλά κήλα

• Τςειέο απνηηκήζεηο: Αγνξά ιίγσλ κεηνρώλ

• Μηθξέο απνηηκήζεηο: Αγνξά πνιιώλ κεηνρώλ

Παράδειγμα:

• Δπέλδπζε 500€

• Υξόλνο 1: Σηκή κεηνρήο 20€ / Αγνξά 25 κεηνρώλ

• Υξόλνο 2: Σηκή κεηνρήο 10€ / Αγνξά 50 κεηνρώλ

• Σν κέζν θόζηνο θηήζεο κεηώλεηαη:

Κόζηνο Κηήζεο

1. 20€ * 25 = 500€ 20€

2. 10€ * 50 = 500€ 10€

Σεκ.  75    1.000€

Μέζν θόζηνο θηήζεο  = 1.000€ / 75 = 13,33€

3. 25€ * 20 = 500€ = 1.500€ / 95 = 15,74€ (Μέζν Κόζηνο)
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(2) ΓΗΑΦΟΡΟΠΟΗΖ΢Ζ ΢ΣΟ ΥΡΟΝΟ -

Παράδειγμα

΢ηε πξνζπάζεηά ζαο λα εθαξκόζεηε ηε δηαθνξνπνίεζε δηα κέζσ ηνπ ρξόλνπ, 

απνθαζίζαηε λα επελδύεηε 200 € θάζε ηξεηο κήλεο ζηε κεηνρή ηεο 

ΔΘΝΗΚΖ΢ ΣΡΑΠΔΕΑ΢.  Δάλ νη ηηκέο ηεο κεηνρήο ζηα 5 ηξίκελα πνπ 

επελδύζαηε ήηαλ σο εμήο:

Να ππνινγίζεηε ην κεηαβαιιόκελν κέζν θόζηνο θηήζεο ηεο κεηνρήο ζε θάζε 

3κελν

3-κελν 1 2 3 4 5

Σηκή Μεηνρήο 20 € 25 € 28,57 € 25 € 33,34 €

Επένδσζη 200 € 200 € 200 € 200 € 200 €

Σσν. Επένδσζη 200 € 400 € 600 € 800 € 1.000 €

Αριθμός Μεηοτών 10,00 8,00 7,00 8,00 6,00

Σσν. Αριθμ. Μεη. 10 18 25 33 39

Κόζηος κηήζης 20,00 € 22,22 € 24,00 € 24,24 € 25,64 €
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(3) ΑΝΑ΢ΣΑΘΜΗ΢Ζ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

(PORTFOLIO REBALANCING)

• Οη επελδπηέο θαηαλέκνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζε δηάθνξεο επελδύζεηο (αμίαο, 
αλαπηύμεσο, κεγάιεο ή κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο)

• Καζώο νη ηηκέο ησλ επηκέξνπο ηκεκάησλ επέλδπζεο κεηαβάιινληαη, αιιάδεη 
θαη ε ζύλζεζή ηνπο ζην ραξηνθπιάθην.

Π.ρ. Δάλ αξρηθή ζύλζεζε 50% κεηνρέο - 50% νκνινγίεο, κηα αύμεζε θαηά 
50% ζηηο κεηνρέο ζα νδεγνύζε ζε ζύλζεζε 60%-40%.

[50,50]     [75,50]     [75/125,50/125]    [60%,40%]

• Ζ αλαζηάζκηζε ραξηνθπιαθίνπ εδώ ζεκαίλεη πώιεζε κεηνρώλ θαη αγνξά 
νκνιόγσλ ώζηε λα επαλέιζεη ζηελ αξρηθή ζύλζεζε 50%-50%

Οθέιε:

• Με ηελ ηερληθή απηή πξνζηαηεύεηαη ην ραξηνθπιάθην από ην λα 
θαηαθιύδεηαη από ππεξηηκεκέλεο επελδύζεηο ή λα έρεη έιιεηςε 
ππνηηκεκέλσλ επελδύζεσλ

• Γελ είλαη πάληα όηη θαιύηεξν

• Γελ πξέπεη λα εθαξκόδεηαη πνιύ ζπρλά
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(3) ΑΝΑ΢ΣΑΘΜΗ΢Ζ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ - ΗΗ

•Ζ εθαξκνγή ηεο αληηβαίλεη ηηο επηθξαηνύζεο ζπλζήθεο, δειαδή: 

«Πώιεζε επηηπρεκέλνπ ζηνηρείνπ θαη αγνξά πηζαλώο επηηπρεκέλνπ 

ζηνηρείνπ ζην κέιινλ»

•Δπίζεο, ε ηερληθή απηή είλαη αληίζεηε κε ηε ζηηγκηαία ζπκπεξηθνξά 

(momentum behavior)

•Γύν ιόγνη γηα ηελ αλαζηάζκηζε

– Έιεγρνο θηλδύλνπ

– Γπλεηηθόηεηα απόδνζεο

•Με ηελ αλαζηάζκηζε νη επελδπηέο βάδνπλ απηνπεηζαξρία

πνπιώληαο επελδύζεηο, πνπ έρνπλ απμήζεη ηελ αμία ηνπο θαη 

επελδύνληαο ζε απηέο πνπ έρνπλ ράζεη ηελ ειθπζηηθόηεηά ηνπο.

Καζώο νη επελδύζεηο αθνινπζνύλ θύθινπο αλόδσλ θαη πηώζεσλ, ε 

αλαζηάζκηζε ζα απνδώζεη θαξπνύο, αλ θαη όρη πάληα  
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ΑΝΑ΢ΣΑΘΜΗ΢Ζ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ - Παράδειγμα

Μια ΑΕΔΑΚ διαθέτει ολόκληρη οικογένεια Α/Κ υπό τη 

διαχείρισή της. Ένα από τα Μικτά Α/Κ Εσωτερικού 

τοποθετείται μεταξύ μετοχών και ομολόγων με βάση την 

τεχνική της αναστάθμισης. ΢υγκεκριμένα, το Α/Κ ξεκινά με 

κατανομή χρημάτων 50%-50% σε ομόλογα και μετοχές. 

Σο καθαρό ενεργητικό σήμερα είναι 10 εκ. ευρώ. 

Η τεχνική συνίσταται στην αναστάθμιση του χαρτοφυλακίου 

κάθε φορά που η κατανομή σε μια κατηγορία υπερβαίνει το 

60% της αξίας του ενεργητικού. Με τον κανόνα αυτό ο 

διαχειριστής προσπαθεί να προσδιορίσει την αξία του 

χαρτοφυλακίου σε κάθε μια από τις επόμενες 5 περιόδους σε 

μια υποθετική εξέλιξη των αποδόσεων όπως φαίνεται στον 

Πίνακα κατωτέρω. ΢υμπληρώστε τα κενά πεδία.
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ΑΝΑ΢ΣΑΘΜΗ΢Ζ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ – Παράδειγμα - ΗΗ

Πε
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Απόδ. 

Με-

ηνρώλ

Αμία 

Οκνιόγσλ

Αμία 

Μεηνρώλ
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νκν

ι
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κεηρ

Αμία 

Υαξηνθπ-

ιαθίνπ

Αλα-

ζηάζκηζε 

(ΝΑΗ/ 

ΟΥΗ)

0 - - 5.000.000 5.000.000 50% 50% 10.000.000 -

1 6% 10%

2 5% 32%

3 2,50% 27%

4 2% 11%

5 3% -5%
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ΑΝΑ΢ΣΑΘΜΗ΢Ζ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ – Παράδειγμα - ΗΗΗ

Πεπίο

δορ

Απόδοζη 

Ομολό-

γων

Απόδοζη 

Μεηοσών

Αξία 

Ομολόγων

Αξία 

Μεηοσών

Αξία 

Χαπηοθς-

λακίος % ομολ

% 

μεησ

Αναζηάθ-

μιζη 

(ΝΑΙ/ 

ΟΧΙ)

0 - - 5.000.000 5.000.000 10.000.000 50% 50% -

1 6% 10% 5.300.000 5.500.000 10.800.000 49% 51% ΟΧΙ

2 5% 32% 5.565.000 7.260.000 12.825.000 43% 57% ΟΧΙ

3 2,50% 27% 5.704.125 9.220.200 14.924.325 38% 62% ΝΑΙ

3 - - 7.462.163 7.462.163 14.924.325 50% 50% ΟΧΙ

4 2% 11% 7.611.406 8.283.000 15.894.406 48% 52% ΟΧΙ

5 3% -5% 7.686.027 7.089.054 14.775.082 52% 48% ΟΧΙ
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ΓΗΑΥΔΗΡΗ΢Ζ ΢Τ΢ΣΖΜΑΣΗΚΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ

• Μέζσ ησλ παξαγώγσλ.

Η θέση των Θεσμικών Επενδυτών στην αγορά τοις μετρητοίς

ΘΕΣΙΚΗ ΘΕ΢Η ΢ΣΗΝ ΑΓΟΡΑ ΜΕΣΡΗΣΟΙ΢

ΑΡΝΗΣΙΚΗ ΘΕ΢Η ΢ΣΗΝ ΑΓΟΡΑ ΜΕΣΡΗΣΟΙ΢
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ΓΗΑΥΔΗΡΗ΢Ζ ΢Τ΢ΣΖΜΑΣΗΚΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ

΢ύλαςε ζπκβνιαίνπ

Α Β

ΜΗ ΟΡΓΑΝΩΜΕΝΗ 

ΑΓΟΡΑ

Α ΕΣΕΚ

ΟΡΓΑΝΩΜΕΝΗ ΑΓΟΡΑ

ΕΣΕΚ Β=
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ΔΣΑΗΡΗΑ ΔΚΚΑΘΑΡΗ΢Ζ΢ - ETEK

• ΢πκκεηνρή ζηηο ζπκβάζεηο παξαγώγσλ

• Δθθαζάξηζε ησλ ζπλαιιαγώλ

• Καηαγξάθεη ζέζεηο θαη ππνρξεώζεηο

• Γηαζθαιίδεη θεξεγγπόηεηα ζπλαιιαγώλ θαη εθπιήξσζε 

ππνρξεώζεσλ

• Γεκηνπξγνύληαη Υξεκαηηθνί ινγαξηαζκνί γηα:

– Υξέσζε δεκηώλ

– Πίζησζε θεξδώλ

– Παξνρή εγγπήζεσλ γηα εθπιήξσζε ππνρξεώζεσλ

– Έιεγρνο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο
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ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΑ ΣΩΝ ΣΡΑΠΔΕΩΝ

• Σεξνύληαη ινγαξηαζκνί γηα ηνλ εκεξήζην ρξεκαηηθό δηαθαλνληζκό 

ΔΣΔΚ & ΜΔΛΖ ΔΣΔΚ

• Σν κέινο θαηαβάιεη ή εηζπξάηηεη ην πνζό ηνπ εκεξήζηνπ 

δηαθαλνληζκνύ ησλ πξάμεσλ θαη ζέζεσλ πειαηώλ ηνπ θαη ηνπ ηδίνπ

ΣΡΑΠΔΕΔ΢ ΠΔΡΗΘΩΡΗΩΝ Α΢ΦΑΛΗ΢Ζ΢

• Σεξνύληαη νη ινγαξηαζκνί θάζε ηειηθνύ πειάηε

• Υεηξηζηήο είλαη ην κέινο πνπ κπνξεί λα ρξεώζεη ζύκθσλα κε ην 

θαζεκεξηλό πξνζδηνξηζκέλν από ΔΣΔΚ 

• Απνηειεί ελέρπξν ηεο ΔΣΔΚ

ΣΡΑΠΔΕΑ ΓΗΑΚΑΝΟΝΗ΢ΜΟΤ
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Πελάτης

Σράπεζα 

Περιθωρίων

Ασφάλισης

Μέλος

ΕΣΕΚ

Χρημ. Λογ.
Εκκαθάρισης 
Πελατείας

Χρημ. Λογ.
Εκκαθάρισης 
Ιδίων 
Πράξεων

Λογαριασμός
Προμηθειών

Σράπεζα

Διακανονισμού

Αγορά 

Παραγώγων

Χρηματικός
Λογαριασμός
Προμηθειών

ΕΣΕΚ

Χρηματικός
Λογαριασμός
Προμηθειών Χρηματικός

Λογαριασμός
Εκκαθάρισης

΢υμμετέχοντες και Σηρούμενοι Λογαριασμοί στην Αγορά Παραγώγων
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ΜΖΥΑΝΗ΢ΜΟΗ ΓΗΑ΢ΦΑΛΗ΢Ζ΢ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ

• Απαιηούμενο Περιθώριο Αζθάλιζης

Δγγπήζεηο ζην ρξεκαηηθνύ ινγαξηαζκό  θαηάζεζεο ησλ πεξηζσξίσλ 
αζθάιηζεο

1. Περιθώριο Αζθάλιζης ΔΣΔK

Από RIVA (ζ ππνθεηκέλνπ, ηύπνο ζπκβνιαίνπ, ΢.Μ.Δ, ξέπνο, 
ζπζρέηηζε ηηκώλ)

Απιά ΢.Μ.Δ: 11% ηεο αλνηθηήο ζέζεο

ΠΟ΢Ο

 Μεηξεηά

 Μεηνρέο

 Δ.Γ.Γ θαη Ο.Δ.Γ.

2. Περιθώριο Αζθάλιζης Μέλοσς Αγοράς Παραγώγων
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ΜΖΥΑΝΗ΢ΜΟΗ ΓΗΑ΢ΦΑΛΗ΢Ζ΢ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ - ΗΗΗ

• Παξάδεηγκα Πεξηζσξίνπ Αζθάιηζεο

΢πλνιηθή αλνηθηή ζέζε :

[Αριθμός ΢υμβολαίων] * [Σιμή Κλεισίματος υποκειμένου] * 

[Πολλαπλασιαστής] =

=   [35] * [316,30] * [5€] =

=    55.352.50€

Περιθώριο ασφάλισης (12%) = 6.642,30€

Περιθώριο ασφάλισης Χρηματιστηριακής (2%) = 1.107,05€

΢υνολικό περιθώριο 6.642,30€ + 1.107,05€ = 7.749.35€

Σο ποσό περιθωρίου ασφάλισης μεταβάλλεται καθημερινά καθώς 

η τιμή του υποκειμένου μεταβάλλεται. Γι’ αυτό συνήθως 

κατατίθενται περισσότερα χρήματα από το απαιτούμενο περιθώριο 

ασφάλισης.

Π.χ. 20%: 55.352.50€ * 0,20 = 11.070,50€
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ΜΖΥΑΝΗ΢ΜΟΗ ΓΗΑ΢ΦΑΛΗ΢Ζ΢ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ - IV

• Ο ινγαξηαζκόο πεξηζσξίνπ αζθάιηζεο ζα πξέπεη λα είλαη 

ελήκεξνο ζηελ Σξάπεδα Πεξηζσξίσλ Αζθάιηζεο.

Δάλ 30 ιεπηά πξηλ ηελ έλαξμε ηεο ζπλεδξίαζεο ηεο επόκελεο 

κέξαο ην πνζό ηνπ ινγαξηαζκνύ ππνιείπεηαη απηνύ πνπ ε 

ΔΣΔΚ ππνινγίδεη θαη απνζηέιιεη ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

εηαηξεία, 

ηόηε: 

ε ΔΣΔΚ κπνξεί λα δεηήζεη από ην κέινο ηεο Αγνξάο 

Παξαγώγσλ λα θαηαζέζεη λέα ρξήκαηα ζην ινγαξηαζκό ηνπ 

επελδπηή.

Γηαθνξεηηθά ζηηο 12:00 κκ θιείλεη όιεο ηηο ζέζεηο ηνπ 

ππνρξεσηηθά.
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ΖΜΔΡΖ΢ΗΑ ΑΝΑΠΡΟ΢ΑΡΜΟΓΖ ΣΖ΢ ΑΞΗΑ΢ 

(MARK-TO-MARKET)

Αλαπξνζαξκνγή ηεο αμίαο ηνπ ζπκβνιαίνπ ζηα επίπεδα 

ηεο αγνξάο ζην ηέινο θάζε εκέξαο

• Τπνινγηζκόο ηεο δεκηάο θαη ηνπ θέξδνπο

 Καηαινγηζκόο ηεο δεκηάο

 Απνλνκή θέξδνπο

 Δθκεδεληζκόο ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ θάζε ζπλαιιαγήο θαζώο δελ 

επηηξέπεηαη ε ζπζζώξεπζε δεκηώλ.

Σν ηειηθό απνηέιεζκα είλαη ίδην κε ηα Πξνζεζκηαθά ΢πκβόιαηα forward 

αιιά ρσξίο θίλδπλν.
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ΖΜΔΡΖ΢ΗΑ ΑΝΑΠΡΟ΢ΑΡΜΟΓΖ ΣΖ΢ ΑΞΗΑ΢ 

Παράδειγμα

Συμβόλαιο ΣΜΕ Δεκεμβρίου FTSE/ASE Large Cap

Μονάδα διαπραγμάηεσζης = 1 μονάδα Δείκηη* 5 εσρώ

Περιθώριο αζθάλιζης= 12%

Κλείζιμο FTSE/ASE Large Cap καηά ηην ημέρα ανάληυης ηης θέζης 312,40

Ελάτιζηο περιθώριο αζθάλιζης = (Κλείζμο*5€*Περιθώριο αζθάλ.) 187,44 €

Αρτικό σπόλοιπο περιθφρίοσ αζθάλιζης = (Κλείζιμο*5€*0,15) 234,30 €

Ημέρα

Κλείζιμο 

FTSE/ 

ASE 

Large Cap

Ελάτιζηο 

Περιθώριο 

Αζθάλιζης

Μεηαβολή 

ηιμής

Κέρδη 

Αγοραζηή

Αρτικό 

Υπόλοιπο 

Λογ/μού 

Περιθ. 

Αζθαλ.

Επιπρόζθεηη 

καηάθεζη 

ζηο Λογ/μό 

Περιθ. 

Αζθάλ.;

Τελικό 

Υπόλοιπο 

Λογ/μού 

Περιθ. 

Αζθαλ.

1 312,40 187,44 - - 234,30 0,00 234,30

2 322,70 193,62 10,30 51,50 285,80 0,00 285,80

3 292,74 175,65 -29,96 -149,78 136,02 39,63 175,65

4 294,56 176,74 1,82 9,10 145,12 31,62 176,74

5 273,42 164,05 -21,15 -105,74 39,38 124,67 164,05

6 289,38 173,63 15,97 79,84 119,21 54,42 173,63

7 261,73 157,04 -27,65 -138,24 -19,03 176,07 157,04

8 263,22 157,93 1,49 7,45 -11,58 169,51 157,93

9 268,64 161,18 5,42 27,08 15,50 145,68 161,18

10 249,01 149,41 -19,63 -98,13 -82,63 232,03 149,41

Άθροισμα -63,39 -316,93 973,64
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ΣΔΥΝΗΚΔ΢ ΓΗΑΥΔΗΡΖ΢Ζ΢ ΚΗΝΓΤΝΟΤ 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ

• ΢πζηεκαηηθόο θίλδπλνο Μεηαβνιή ηνπ ΒΖΣΑ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ

• Αληί ηεο αγνξάο κεηξεηνίο κπνξνύκε λα αιιάμνπκε ην 

ΒΖΣΑ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κέζσ ηεο απόθηεζεο ή 

πώιεζεο ΢.Μ.Δ. Πσο;

Όπου βΣ είναι το  βήτα στόχος, βp είναι το βήτα του χαρτοφυλακίου 

και βf είναι το βήτα του ΢ΜΕ

= + ή –

+  Αγορά ΢.Μ.Ε.

- Πώληση ΢.Μ.Ε.

( )

p p

f f

V
ό

P multiplier

 
 




  

     
  
  
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ΣΔΥΝΗΚΔ΢ ΓΗΑΥΔΗΡΖ΢Ζ΢ ΚΗΝΓΤΝΟΤ 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ - Παράδειγμα

Υπολογισμόρ Βήτα ενόρ σαπτουςλακίος

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Απιθμόρ Φπηματ/κή Στάθμιση =(2)Φ(6)

Μετοσή Βήτα Τιμή Μετοσών Αξία Βήτα

Α 0,60 10,64 200.000 2.128.000 0,125 0,075

Β 0,72 32,48 300.000 9.744.000 0,571 0,411

Γ 0,87 17,80 50.000 890.000 0,052 0,045

Γ 0,77 12,56 70.000 879.200 0,052 0,040

Δ 1,34 38,42 22.000 845.240 0,050 0,066

Ε 0,98 30,28 85.000 2.573.800 0,151 0,148

Σύνολο 17.060.240 1 0,79
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ΜΔΣΑΒΟΛΖ ΒΖΣΑ

• Έλαο δηαρεηξηζηήο ραξηνθπιαθίνπ κε ηξέρνπζα αμία

5.000.000 επξώ ζέιεη λα απμήζεη ην βήηα ηνπ

ραξηνθπιαθίνπ από 0,8 ζε 1,1. Σν βήηα ηνπ ΢ΜΔ είλαη

1,05 θαη ε ζπλνιηθή αμία θάζε ΢ΜΔ είλαη 240.00 επξώ.

(α) Τπνινγίζηε ηνλ αξηζκό ησλ ΢ΜΔ πνπ απαηηνύληαη γηα 

ηελ επίηεπμε βήηα = 1,1.

(β) Τπνινγίζηε ηνλ αξηζκό ησλ ΢ΜΔ πνπ απαηηνύληαη γηα 

ηελ επίηεπμε βήηα = 0.
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ΜΔΣΑΒΟΛΖ ΒΖΣΑ

• Βήηα = 1,1

• Βήηα = 0

1,1 0,8 5.000.000
5,95

1,05 240.000

 
 

 

0 0,8 5.000.000
15,87

1,05 240.000

 
  

 
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ΜΔΣΑΒΟΛΖ ΒΖΣΑ

• Έζησ όηη ε αμία ηνπ κε-αληηζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ

απμήζεθε θαηά 5,1% από 5.000.000 ζε 5.255.000 θαη ε

ηηκή ηνπ ΢ΜΔ απμήζεθε θαηά 5,1% από 240.000 ζε

252.240. Απνκέλεη έλαο κήλαο κέρξη ηε ιήμε. Ζ απόδνζε

ηεο αγνξάο ήηαλ 5,2%. Τπνινγίζηε (α) ηελ αμία ηνπ

αληηζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ, (β) ην ex-post βήηα (γ)

εμεγήζηε γηαηί ην ex-post βήηα κπνξεί λα απνθιίλεη από ην

βήηα-ζηόρνο.
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ΜΔΣΑΒΟΛΖ ΒΖΣΑ

• ΢ενάριο 1, βήηα ζηόρνο 1,1 θαη αγνξά 6 ΢ΜΔ. 

• Αμία αληηζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ = αμία κε-

αληηζηαζκηζκέλνπ + P/L από ΢ΜΔ.

• Ζ αμία ηνπ ΢ΜΔ απμήζεθε θαηά 12.240, ζπλνιηθό θέξδνο 

από ΢ΜΔ = 12.240 × 6 = 73.440 

• Αμία αληηζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ =5.255.000 + 

73.440 = $5.328.440 

• Απόδνζε αληηζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ = 

(5.328.440/5.000.000) – 1 = +6,57%

• Αποηελεζμαηικό βήηα = 6,57/5,2=1,26

• ΢θάικα ιόγσ ζηξνγγπινπνίεζεο αξηζκνύ ζπκβνιαίσλ, 

θηλδύλνπ βάζεο θαη ζθάικα κέηξεζεο ζηα αξρηθά βήηα.
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ΜΔΣΑΒΟΛΖ ΒΖΣΑ

• ΢ενάριο 2, βήηα ζηόρνο 0 θαη πώιεζε 16 ΢ΜΔ. 

• α) αμία αληηζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ = αμία κε-

αληηζηαζκηζκέλνπ + P/L από ΢ΜΔ.

• Ζ αμία ηνπ ΢ΜΔ απμήζεθε θαηά 12,240, ζπλνιηθή δεκηά 

από ΢ΜΔ = 12.240 × 16 = 195.840

• αμία αληηζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ= 5.255.000 –

195.840 = $5.059.160

• απόδνζε αληηζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ = (5,059,160 / 

5,000,000) – 1 = +1.18%

• Αποηελεζμαηικό βήηα = 

• 1.18 / 5.2 = 0.23

• ΢θάικα ιόγσ ζηξνγγπινπνίεζεο αξηζκνύ ζπκβνιαίσλ, 

θηλδύλνπ βάζεο θαη ζθάικα κέηξεζεο ζηα αξρηθά βήηα.
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΢ΤΝΘΔΣΗΚΖ ΘΔ΢Ζ ΜΔΣΟΥΩΝ

• Έλα ραξηνθπιάθην απνηειείηαη από ΔΓΓ αμίαο $25.000.000

κε απόδνζε 1% θαη ν δηαρεηξηζηήο επηζπκεί λα

δεκηνπξγήζεη κία ζπλζεηηθή ζέζε αμίαο $20.000.000

δηάξθεηαο 3 κελώλ κε έθζεζε ζηνλ S&P 500 κε βΣ=1,07=βf

• Σν ΢ΜΔ ζηνλ S&P 500 βξίζθεηαη ζηηο 1.750 κνλάδεο, ν

πνιιαπιαζηαζηήο είλαη 250 θαη νη ππνθείκελεο κεηνρέο

έρνπλ κεξηζκαηηθή απόδνζε 2,5%. Τπνινγίζηε ηνλ αξηζκό

ζπκβνιαίσλ πνπ πξέπεη λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη θαη ηελ

ζέζε ζηα ΔΓΓ.

( )

( )

p p

f f

FV V
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P multiplier
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΢ΤΝΘΔΣΗΚΖ ΘΔ΢Ζ ΜΔΣΟΥΩΝ

• Αξηζκόο ζπκβνιαίσλ =[(1,07 – 0)/1,07] × [($20.000.000 ×

1,013/12) / (1.750 × $250)] = (1) × (20.049.814 / 437.500) = 

45,83 ≈ 46 

• Ζ αγνξά κέζσ ησλ ΢ΜΔ ηζνύηαη κε 46(1.750)($250) = 

$20.125.000.

• Mε επηηόθην 1% ην πνζό πνπ ζα πξέπεη λα επελδπζεί ζε 

ΔΓΓ είλαη $20,125,000 / 1.013/12 = $20,075,000. Σν πνζό 

απηό είλαη κεγαιύηεξν από $20.000.000 ιόγσ ηεο 

ζηξνγγπινπνίεζεο ζηνλ αξηζκό ΢ΜΔ. 
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΢ΤΝΘΔΣΗΚΖ ΘΔ΢Ζ ΜΔΣΡΖΣΩΝ

• Ο δηαρεηξηζηήο Β θαηέρεη κία κεγάιε ζέζε ζε κεηνρέο ηνπ

Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαη επηζπκεί λα δεκηνπξγήζεη

ζπλζεηηθά κία ζέζε κεηξεηώλ αμίαο GBP 15,000,000 κε

απόδνζε 2.0% γηα δηάξθεηα 6 κήλεο. Σν ΢ΜΔ ηνπ δείθηε

έρεη ηηκή 3.700 θαη ν πνιιαπιαζηαζηήο ηζνύηαη κε 10. Οη

κεηνρέο έρνπλ κεξηζκαηηθή απόδνζε 3,0%. Τπνζέζηε όηη

βp = βf = 0,95. Τπνινγίζηε ηνλ απαηηνύκελν αξηζκό ΢ΜΔ.
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΢ΤΝΘΔΣΗΚΖ ΘΔ΢Ζ ΜΔΣΡΖΣΩΝ

• Nf = [(0,0 – 0,95) / 0,95] × [(15.000.000 × 1.026/12 / (3.700 

× 10)] 

• = (–1) × (15.149.257 / 37.000) = –409,44 ≈ –409 

• Ζ αμία ζηελ ιήμε ηζνύηαη κε 409(3.700)(10) = 15.133.000

• Με επηηόθην 2% ε ΠΑ πνπ επελδύεηαη ζήκεξα ζην επηηόθην

ρσξίο θίλδπλν είλαη 15.133.000 / 1,026/12 = GBP

14.983.903. Σν πνζό απηό είλαη κεγαιύηεξν από

15.000.000 ιόγσ ηεο ζηξνγγπινπνίεζεο ζηνλ αξηζκό

΢ΜΔ.
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ΑΛΛΑΓΖ ΚΑΣΑΝΟΜΖ΢

• Έλαο δηαρεηξηζηήο ραξηνθπιαθίνπ αμία $20 εθ. κεηνρώλ

mid-cap ζέιεη λα κεηαθηλήζεη ην κηζό ραξηνθπιάθην ζε

κεηνρέο small-cap. Σν βήηα ησλ mid-cap είλαη 1,1 θαη ην

βήηα ησλ small-cap είλαη 1,5. Σα βήηαο ησλ αληίζηνηρσλ

΢ΜΔ είλαη 1,05 and 1,4. Σα mid- θαη small-cap ΢ΜΔ έρνπλ

αμία $244.560 θαη $210.500, αληίζηνηρα. Πξνζδηνξίζηε

πνηα είλαη ε θαηάιιειε ζηξαηεγηθή.

• Πώιεζε 43 ΢ΜΔ  mid-cap ζηελ ηηκή 244.560

• Αγνξά 51 ΢ΜΔ  small-cap ζηελ ηηκή 210.500

0 1,1 10.000.000
42,84

1,05 244.560

 
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 

1,5 0 10.000.000
50,90

1,4 210.500

 
 

 
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ΜΔΣΑΒΟΛΖ ΓΗΑΡΚΔΗΑ΢

• Έζησ όηη έλαο δηαρεηξηζηήο έρεη έλα ραξηνθπιάθην

νκνιόγσλ κε άμηα $103.630 θαη πεξίνδν δηαθξάηεζεο έλα

έηνο. Σν ΢ΜΔ κε ιήμε κεηά από έλα έηνο έρεη ηηκή

$102.510. Ζ ηξνπνπνηεκέλε δηάξθεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ

θαη ηνπ ΢ΜΔ είλαη 1,793 θαη 1,62, αληίζηνηρα. Σν βήηα ηνπ

ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε κε ην ΢ΜΔ (yield beta) είλαη 1,2.

• Τπνινγίζηε ηνλ αξηζκό ησλ ΢ΜΔ γηα λα κεησζεί ε

ηξνπνπνηεκέλε δηάξθεηα ζην κεδέλ.

• Τπνινγίζηε ηνλ αξηζκό ησλ ΢ΜΔ γηα λα απμεζεί ε

ηξνπνπνηεκέλε δηάξθεηα από 1.793 ζην 3.

( / )

T p p

F F

MD MD V
ό yield beta

MD P
 

 
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ΜΔΣΑΒΟΛΖ ΓΗΑΡΚΔΗΑ΢

0 1,793 103.630
1,2 1,34

1,62 102.510
ό 

 
    

 

3 1,793 103.630
1,2 0,9

1,62 102.510
ό 

 
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ΜΔΣΑΒΟΛ ΜΗΞΖ΢ ΜΔΣΑΞΤ ΜΔΣΟΥΩΝ &ΟΜΟΛΟΓΩΝ

• Έλαο δηαρεηξηζηήο έρεη έλα ραξηνθπιάθην $50 εθ. ην νπνίν

απνηειείηαη θαηά 50% από κεηνρέο θαη 50% από νκόινγα.

Σν βήηα ηεο κεηνρηθήο ζέζε είλαη 0,8 θαη ε ηξνπνπνηεκέλε

δηάξθεηα ηεο νκνινγηαθήο ζέζεο είλαη 6,8. Ο δηαρεηξηζηήο

επηζπκεί λα αιιάμεη ηε ζύλζεζε ζε 60% κεηνρέο θαη 40%

ζε νκόινγα (20 εθ.) Ζ κεηαβνιή είλαη γηα κηθξή ρξνληθή

δηάξθεηα θαη ν δηαρεηξηζηήο επηζπκεί λα αιιάμεη ηελ κίμε κε

ηε ρξήζε ΢ΜΔ. Ζ ηηκή ηνπ ΢ΜΔ ζηνλ δείθηε είλαη $300,000

θαη ην βήηα ηνπ ΢ΜΔ είλαη 1,1. Ζ ηηκή, ηξνπνπνηεκέλε

δηάξθεηα θαη yield beta ηνπ νκνινγηαθνύ ΢ΜΔ είλαη

$102,000, 8,1 θαη 1, αληίζηνηρα. Πξνζδηνξίζηε ηελ

ζηξαηεγηθή πνπ πξέπεη λα αθνινπζήζεη.
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ΜΔΣΑΒΟΛΖ ΜΗΞΖ΢ ΜΔΣΑΞΤ ΜΔΣΟΥΩΝ &ΟΜΟΛΟΓΩΝ

• Πώιεζε 41 νκνινγηαθώλ ΢ΜΔ 

• Αγνξά 12 κεηνρηθώλ ΢ΜΔ

0 6,8 5.000.000
. 1 41,2

8,1 102.000
ό  
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0,8 5.000.000
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1,1 300.000
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ΠΡΟ-ΔΠΔΝΓΤ΢Ζ

• Έλαο δηαρεηξηζηήο γλσξίδεη όηη ζε πέληε κήλεο ζα ιάβεη 5

εθ. ζε κεηξεηά. Σν 70% ηνπ πθηζηάκελνπ ραξηνθπιαθίνπ

έρεη επελδπζεί ζε κεηνρέο κε κέζν βήηα 0,9 θαη ην 30% ζε

νκόινγα κε δηάξθεηα 4,8. Σν ΢ΜΔ ηνπ δείθηε έρεη ηηκή

$244,560 θαη βήηα 1,05. Σν νκνινγηαθό ΢ΜΔ έρεη yield

beta 1,00 κε ηξνπνπνηεκέλε δηάξθεηα 6,4 θαη αμία

$99,000. Γείμηε κε πνηα ζηξαηεγηθή κπνξεί λα πξν-

επελδύζεη ηα 5 εθ. ζε αλαινγίεο ίδηεο κε εθείλεο ηνπ

πθηζηάκελνπ ραξηνθπιαθίνπ.
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ΠΡΟ-ΔΠΔΝΓΤ΢Ζ

• Ο ζηόρνο είλαη λα δεκηνπξγεζεί κηα ζέζε ζε κεηνρέο αμίαο 

$3,5 εθ. =0.7 × $5 εθ. κε βήηα 0.9 θαη κία ζέζε ζε νκόινγα 

κε αμία $1,5 εθ. = 0.3 × $5 εθ. θαη ηξνπνπνηεκέλε δηάξθεηα 

4,8. 

0,9 0 3.500.000
12,27

1,05 244.560
ό  
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4,8 0 1.500.000
. (1,0) 11,36
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