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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

Η παξνχζα δηπισκαηηθή εμεηάδεη ην αθίλεην σο επέλδπζε. Γίλεηαη αλαθνξά ζην 

ζεζκφ ησλ REITs παγθνζκίσο αιιά θαη ζηηο ειιεληθέο ΑΔΔΑΠ. ΢ηε ζπλέρεηα 

αλαιχεηαη ε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ θαη εηδηθφηεξα ε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Η. 

M. Markowitz(1959). Σέινο γίλεηαη κηα πξσηφηππε πξνζπάζεηα ζπλδπαζκνχ φισλ 

ησλ αλσηέξσ ρξεζηκνπνηψληαο νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε, θαη εηδηθφηεξα γεσγξαθηθά 

ζηαζκηζκέλε παιηλδξφκεζε,  γηα ηε ζπγθξφηεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ αθίλεησλ 

ιακβάλνληαο δεδνκέλα απφ πξαγκαηηθά αθίλεηα ηνπ λνκνχ αηηηθήο.  

 

Λέμεηο θιεηδηά : Αθίλεηα, Γηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ, REITs, ΑΔΔΑΠ, Γεσγξαθηθά 

ζηαζκηζκέλε παιηλδξφκεζε 

 

 

ABSTRACT 

 

This thesis examines the property as an investment property. Reference is made to the 

REIT institution worldwide but also to the Greek REITs. The portfolio theory and 

more specifically the portfolio theory of H.M. Markowitz (1959) are analyzed. 

Finally, an original attempt is made to combine all of the above using econometric 

analysis, and in particular a geographically weighted regression, to create a portfolio 

of real estate properties from the prefecture of Attica. 

 

Key-words : Property, Portfolio management, REITs, Geographically weighted 

regression 
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ΔΤΥΑΡΙ΢ΣΙΔ΢ 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1: ΣΑ REITs  ΓΔΝΙΚΑ 

Ο φξνο REIT είλαη ζπληνκνγξαθία ηνπ Real Estate Investment Trust. 

Πξφθεηηαη γηα εηαηξείεο πνπ θαηέρνπλ, εθκηζζψλνπλ, πνπινχλ θαη δηαρεηξίδνληαη 

κεκνλσκέλα αθίλεηα αιιά θαη ραξηνθπιάθηα αθηλήησλ. Γηα λα ραξαθηεξηζηεί κηα 

εηαηξεία REIT πξέπεη λα έρεη θάπνηα ραξαθηεξηζηηθά ηα νπνία αλαθέξνληαη 

παξαθάησ. Σα REIT ζπρλά εκπνξεχνληαη κέζσ ησλ κεγάισλ ρξεκαηηζηεξίσλ θαη 

δηάθνξεο θηλεηέο αμίεο πξνζθέξνληαο έηζη ζηνπο επελδπηέο ηεο έλα ξεπζηφ πνζνζηφ 

επί ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο.  

Σα REIT δελ απνηεινχλ λέα νηθνλνκηθή θαηλνηνκία. Οη εηαηξείεο REIT  

ηδξχζεθαλ απφ ην Κνγθξέζν ησλ ΗΠΑ ην 1960, ππφ ηνλ πξφεδξν Dwight D. 

Eisenhower θαη ιεηηνπξγνχλ κε ηξφπν παξφκνην κε ηα ακνηβαία θεθάιαηα, θαζψο 

επηηξέπνπλ ζε κεκνλσκέλνπο επελδπηέο λα απνθηήζνπλ δηθαηψκαηα ζε 

ραξηνθπιάθηα εκπνξηθψλ αθηλήησλ πνπ ιακβάλνπλ εηζφδεκα απφ αθίλεηα φπσο 

ζπγθξνηήκαηα δηακεξηζκάησλ, λνζνθνκεία, θηίξηα γξαθείσλ, απνζήθεο, μελνδνρεία 

θαη εκπνξηθά θέληξα. Οη πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο REIT εηδηθεχνληαη ζε ζπγθεθξηκέλν 

ηνκέα αθηλήησλ - γηα παξάδεηγκα, REITs γξαθείσλ ή REITs γηα ηελ πγεηνλνκηθή 

πεξίζαιςε. ΢ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, νη εηαηξείεο REIT ιεηηνπξγνχλ κε ηε 

κίζζσζε ρψξσλ θαη ηε κεηαβίβαζε ησλ εηζπξαθηέσλ πιεξσκψλ ελνηθίνπ ζηνπο 

επελδπηέο κε ηε κνξθή κεξηζκάησλ. Σν πξψην REIT ήηαλ ην ακεξηθαληθφ Realty 

Trust πνπ ίδξπζε ν Thomas J. Broyhill, μάδεξθνο ηνπ θπβεξλήηε ηεο Βηξηδίληα Joel 

Broyhill ν νπνίνο άζθεζε πίεζε γηα ηε δεκηνπξγία ηνπ ζηνλ πξφεδξν Eisenhower. 

Απφ ηφηε, πεξηζζφηεξεο απφ 30 ρψξεο ζε φιν ηνλ θφζκν έρνπλ ηδξχζεη εηαηξείεο 

REIT. Η εμάπισζε ηνπο ζε φιν ηνλ θφζκν έρεη επίζεο απμήζεη ηελ απνδνρή θαη 

ελαζρφιεζε κε επελδχζεηο ζε παγθφζκηεο θηλεηέο αμίεο αθηλήησλ. 

1.1 Δξέλιξη 

΢ηηο αξρέο ηε δεκηνπξγίαο ηνπο, ην 1960, νη πξψηεο REITs ραξαθηεξίδνληαλ 

σο εηαηξείεο ππνζεθψλ. Σελ ίδηα δεθαεηία θαζψο θαη ζηηο αξρέο ηεο επφκελεο ν 

θιάδνο ησλ αθηλήησλ γλψξηζε κεγάιε άλζηζε. Απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζηελ απμεκέλε 

ρξήζε ησλ ππνζεθψλ (trusts) REITs γηα ηελ εθκεηάιιεπζε γεο θαη γηα θαηαζθεπέο. 

Οη θνξνινγηθέο κεηαξξπζκίζεηο πνπ πξνσζήζεθαλ ην 1976, κεηέηξεςαλ ηηο REITs 

απφ απιέο εηαηξείεο ππνζεθψλ ζε εηαηξείεο επελδχζεσλ. Οη θνξνινγηθέο 
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κεηαξξπζκίζεηο ,νη νπνίεο επεξέαζαλ ζεκαληηθά ηηο REITs, είραλ σο πξσηαξρηθφ 

ζθνπφ λα απνηξέςνπλ θαη λα εκπνδίζνπλ ηνπο θνξνινγνχκελνπο – επελδπηέο απφ 

ηελ ρξήζε ησλ REITs γηα ηελ θάιπςε εζφδσλ θαη θεξδψλ πνπ είραλ απφ άιιεο πεγέο 

θαη νηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Απηφ νδήγεζε ζε ζεκείσζε ηεξάζηησλ δεκηψλ ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα γηα ηηο εηαηξείεο απηέο, ηξία ρξφληα αξγφηεξα. 

Η Retail REIT Taubman Centers Inc “ιάλζαξε” ηε ζχγρξνλε εθδνρή ησλ 

REITs to 1992 κε ηε δεκηνπξγία ηνπ UPREIT. Μέζσ ηνπ UPREIT ,επελδπηέο θαη 

REIT γίλνληαη ζπλέηαηξνη ζε κηα λέαο κνξθήο εηαηξηθή ζπλεξγαζία. Σα REITs 

απνηεινχλ ηνπο θπξίσο εηαίξνπο θαη πιεηνςεθηθνχο ηδηνθηήηεο ησλ ιεηηνπξγηθψλ 

κνλάδσλ – παγίσλ ζηνηρείσλ, ελψ νη ππφινηπνη εηαίξνη , νη νπνίνη ζπλεηζέθεξαλ ηα 

αθίλεηα, έρνπλ ην δηθαίσκα ζε κεηνρέο ηεο REIT ε κεηξεηά. 

Σν 2007 ν θιάδνο άξρηζε λα αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα εμαηηίαο ηεο 

παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο πνπ μέζπαζε ζηηο αξρέο ηνπ έηνπο. Γηα λα 

αληαπεμέιζνπλ ζηνπο θιπδσληζκνχο νη εηζεγκέλεο ζε ρξεκαηηζηήξηα REITs 

απάληεζαλ κε κφριεπζε (απνπιεξσκή ρξεψλ) ψζηε λα αληιήζνπλ κεηξεηά, κε 

ζθνπφ λα ηζνξξνπήζνπλ θαη λα ηζνζηαζκίζνπλ ηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο. 

Απφ ηα ηέιε Φεβξνπαξίνπ 2009 έσο ηα ηέιε Οθησβξίνπ ηνπ 2014, νη 

εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμίεο REIT έρνπλ θαηαγξάςεη ζπλνιηθή απφδνζε 

312% (28,4% εηεζίσο) θαη φιεο νη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην REITs θέξδηζαλ 

295% (27,5% εηεζίσο) ππεξβαίλνληαο ηελ απφδνζε 217% (22,6% εηεζίσο) ζηελ 

επξεία ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη θαηά 210% (22,1% εηεζίσο) ζηηο κεηνρέο 

κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο. Σα νηθνλνκηθά θιίκαηα πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ αχμεζε 

ησλ επηηνθίσλ έρνπλ αξλεηηθή επίδξαζε ζηηο κεηνρέο ηνπο. Σα κεξίζκαηα πνπ 

θαηαβάιινπλ νη εηαηξείεο REIT θαίλνληαη ιηγφηεξν ειθπζηηθά ζε ζχγθξηζε κε ηα 

νκφινγα πνπ έρνπλ απμεκέλα επηηφθηα. Δπίζεο, φηαλ νη επελδπηέο απνθεχγνπλ ηηο 

επελδχζεηο ζε REITs, δπζθνιεχεηαη ε άληιεζε πξφζζεησλ θεθάιαηα γηα ηελ 

απφθηεζε πεξηζζφηεξεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. 
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1.2 Βαζικά σαπακηηπιζηικά ηων REITs 

 

Μηα εηαηξεία πξέπεη λα πιεξνί ηηο αθφινπζεο πξνυπνζέζεηο γηα λα ραξαθηεξηζηεί σο 

REIT:  

 Να επελδχεη ηνπιάρηζηνλ ην 75% ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ ζε αθίλεηα, 

κεηξεηά ή Ακεξηθαληθά Θεζαπξνθπιάθηα.  

 Να ιακβάλνπλ ηνπιάρηζηνλ ην 75% ηνπ αθαζάξηζηνπ εηζνδήκαηφο ηνπο απφ 

ελνίθηα απφ αθίλεηα, ηφθνπο απφ ππνζήθεο πνπ ρξεκαηνδνηνχλ αθίλεηα ή 

απφ πσιήζεηο αθηλήησλ.  

 Να δηαζέηεη εηήζηα ηνπιάρηζηνλ ην 90% ηνπ θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηφο ηνπο 

κε ηε κνξθή κεξηζκάησλ ζηνπο κεηφρνπο.  

 Να είλαη θνξέαο κνξθήο ε νπνία λα ππφθεηηαη ζε θνξνινγηθφ θαζεζηψο 

εηαηξείαο. 

 Να δηνηθείηαη απφ δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην.  

 Να έρεη ηνπιάρηζηνλ 100 κεηφρνπο. 

 Σν πνζνζηφ πνπ θαηέρεηαη απφ πέληε ή ιηγφηεξα άηνκα λα κελ ππεξβαίλεη ην 

50% ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ ηεο. 

 

 

1.3 ∆ιαθοπά REITS και εηαιπιών Real Estate  

 

Οη δξαζηεξηφηεηεο ησλ real estate εηαηξηψλ πεξηιακβάλνπλ ηε δηαρείξηζε αθηλήησλ, 

ηελ παξνρή ππεξεζηψλ επί αθίλεηεο πεξηνπζίαο ηξίησλ θαη ηελ θαηαζθεπή θαη 

αλάπηπμε αθηλήησλ. ΢ήκεξα ππάξρεη κεγάινο αξηζκφο real estate εηαηξηψλ, νη νπνίεο 

ζπληζηνχλ κηα ζεκαληηθή θαη αληαγσληζηηθή αγνξά ζην ρψξν ηεο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο πνπ σζηφζν εκπεξηέρεη θίλδπλν αλάπηπμεο (development risk). 

Αληηζέησο, νη ΑΔΔΑΠ απνθηνχλ αθίλεηα ηα νπνία ζηε ζπλέρεηα εθκεηαιιεχνληαη, 

ζπλήζσο κέζσ καθξνρξφλησλ κηζζψζεσλ θαη απεπζχλνληαη ζε επελδπηέο πνπ 

απνζθνπνχλ ζε έλα ζηαζεξφ εηζφδεκα κέζσ κεξηζκάησλ  
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1.4 Βαζικέρ καηηγοπίερ REITs 

Καηηγοπιοποίηζη με βάζη ηην επενδςηική πολιηική 

Η επξχηεξα δηαδεδνκέλε θαηεγνξηνπνίεζε ησλ REIT έρεη σο βάζε ηελ επελδπηηθή 

πνιηηηθή ησλ εηαηξεηψλ απηψλ, θαζψο θαη ηνλ ηξφπν δηαρσξηζκνχ θαη δηαρείξηζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. Έηζη πξνθχπηνπλ ηξείο βαζηθέο θαηεγνξίεο REITs. 

 ΜΔΣΟΥΙΚΑ REITs (EQUITY REITs) 

 

Οη πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο REIT είλαη κεηνρηθά REIT. Οη εηαηξείεο πνπ 

ππάγνληαη ζε απηήλ ηελ θαηεγνξία  επελδχνπλ θαη δηαζέηνπλ ηδηφθηεηα 

αθίλεηα πνπ παξάγνπλ έζνδα, κέζσ ελνηθίαζεο ή πψιεζεο, δίλνληαο ζηνπο 

επελδπηέο ηελ επθαηξία λα επελδχζνπλ ζε απηά ηα ραξηνθπιάθηα. Πξέπεη λα 

δηαλέκνπλ ηνπιάρηζηνλ ην 90% ηνπ εηζνδήκαηνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηνπο 

κεηφρνπο ηνπ κε ηε κνξθή κεξηζκάησλ. Σα ζχγρξνλα REIT αζρνινχληαη κ 

έλα επξχ θάζκα δξαζηεξηνηήησλ θαη ππεξεζηψλ ελνηθίαζεο. 

Υαξαθηεξηζηηθφηεξν παξάδεηγκα απηψλ είλαη νη ππεξεζίεο leasing.  

 

 ΔΝΤΠΟΘΗΚΑ REITs (MORTAGE REITs) 

 

Οη ελππφζεθεο REITs αζρνινχληαη κε ηελ επέλδπζε θαη θαηνρή ελππφζεθσλ 

δαλείσλ. Υξεκαηνδνηνχλ κε δάλεηα απεπζείαο ηδηνθηήηεο αθηλήησλ θαη 

επηρεηξεκαηίεο, ή απμάλνπλ έκκεζα ην φξην ηεο πίζησζεο απνθηψληαο δάλεηα 

ε ελππφζεθα ρξεφγξαθα. Σα θέξδε ηνπο πξνέξρνληαη θπξίσο απφ ην θαζαξφ 

επηηνθηαθφ πεξηζψξην, δειαδή ηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ επηηνθίνπ πνπ 

απνθνκίδνπλ ηα ελππφζεθα δάλεηα θαη ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο απηψλ 

ησλ δαλείσλ, ελψ παξάιιεια αληηκεησπίδνπλ ηνλ επηηνθηαθφ θίλδπλν 

ρξεζηκνπνηψληαο ηερληθέο δπλακηθήο αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ θαη επελδχζεηο 

ζε ππνζήθεο. Απηφ ν ηξφπνο ιεηηνπξγίαο θαη δηαρείξηζεο ηηο θαζηζηά βέβαηα 

επαίζζεηεο ζηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ. 
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 ΠΑΡΑΓΩΓΑ REITs (HYBRID REITs) 

 

Σα παξάγσγα REITs πηνζεηνχλ θαη ζπλδπάδνπλ ηα κνληέια ιεηηνπξγίαο θαη 

επελδχζεσλ ησλ δχν πξνεγνχκελσλ θαηεγνξηψλ. Έηζη παξέρνπλ δάλεηα ζε 

ηδηνθηήηεο αθηλήησλ θαη επηρεηξεκαηίεο, θαηέρνληαο θαη λνηθηάδνληαο 

παξάιιεια αθίλεηε πεξηνπζία.    

 

 

 

 

 

Καηηγοπιοποίηζη με βάζη ηη γεωγπαθική καηανομή 

 

Σα πεξηζζφηεξα REITs επελδχνπλ ζε αθίλεηα ζε παγθφζκηα θιίκαθα, 

παξφια απηά ππάξρνπλ θαη εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε κηα κφλν 

ρψξα, ζε κηα ζπγθεθξηκέλε πεξηνρή κηαο ρψξαο ή αθφκε θαη ζε κηα 

κεηξνπνιηηηθή πεξηνρή αλάινγα κε ηε ηάμε κεγέζνπο ηνπο. 

 

 

 

Καηηγοπιοποίηζη με βάζη ηον ηύπο ιδιοκηηζίαρ  

 

Η θαηεγνξηνπνίεζε απηή βαζίδεηαη ζηνλ ηχπν ηδηνθηεζίαο πνπ επηιέγνπλ λα 

επελδχζνπλ ηα REITs, φπσο γηα παξάδεηγκα ζε θαηνηθίεο, γξαθεία, 

απνζήθεο, μελνδνρεία, λνζνθνκεία, βηνκεραληθά αθίλεηα θ.η.ι. Σα 

πεξηζζφηεξα REITs δηαζέηνπλ κεηθηά ραξηνθπιάθηα, ελψ αξθεηά είλαη θη 

απηά πνπ επηιέγνπλ λα επελδχζνπλ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ηχπν αθηλήησλ. 
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1.5 Κπιηήπια επιλογήρ REITs 

 

Τπάξρνπλ ηξία βαζηθά θξηηήξηα πνπ πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε θαηά ηελ 

επηινγή ηνπ θαηαιιειφηεξνπ REIT γηα επέλδπζε. Απηά είλαη ηα εμήο : 

 

1. Γιασείπιζη (management) 

Δίλαη πάληα ζεκαληηθφ φηαλ γίλεηαη κηα επέλδπζε ζε έλα 

ραξηνθπιάθην πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ λα γλσξίδνπκε ηα ηζηνξηθά 

ζηνηρεία ησλ δηαρεηξηζηψλ θαη ηεο νκάδαο ηνπο. Η θεξδνθνξία θαη ε 

αλαηίκεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ζπλδένληαη ζηελά κε ηελ ηθαλφηεηα ηνπ 

δηαρεηξηζηή λα επηιέγεη ηηο ζσζηέο επελδχζεηο θαη λα απνθαζίδεη γηα 

ηηο θαηαιιειφηεξεο ζηξαηεγηθέο. Σν ίδην ζπκβαίλεη θη φηαλ 

επηιέγνπκε λα επελδχζνπκε ζε θάπνην REIT. Πξέπεη λα γίλεηαη 

έιεγρνο γηα ην πψο απηά αληηζηαζκίδνληαη θαη εάλ νη δηαρεηξηζηέο 

βαζίδνληαη ζηελ απφδνζε, νη πηζαλφηεηεο είλαη φηη πξάηηνπλ ηα 

δένληα  γηα ηα βέιηηζηα ζπκθέξνληά ζαο. 

2. Γιαθοποποίηζη (diversification) 

Καζψο νη αγνξέο αθηλήησλ θπκαίλνληαη αλάινγα κε ηνλ ηφπν θαη ηνλ 

ηχπν ηδηνθηεζίαο, είλαη θξίζηκν ην γεγνλφο φηη ε πηζαλή γηα επέλδπζε 

REIT ζα πξέπεη λα είλαη θαηάιιεια δηαθνξνπνηεκέλε. Δάλ έλα REIT 

επελδχζεη ζε κεγάιν βαζκφ κφλν ζε εκπνξηθά αθίλεηα θαη ππάξμεη 

πηψζε ησλ πνζνζηψλ πιεξφηεηαο, ηφηε ζα θιεζεί λα αληηκεησπίζεη 

ζνβαξά πξνβιήκαηα. Η δηαθνξνπνίεζε πξνζθέξεη επίζεο ζηα REITs 

πξφζβαζε ζε θεθάιαηα γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ κειινληηθψλ 

αλαπηπμηαθψλ πξσηνβνπιηψλ θαη γηα ηελ θαηαιιειφηεξε κφριεπζε 

γηα ηελ αχμεζε ησλ απνδφζεσλ. Με ηνλ φξν δηαθνξνπνίεζε ζα 

αζρνιεζνχκε θαη εθηελέζηεξα παξαθάησ.  
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3. Κέπδη (earnings) 

Σν ηειεπηαίν ζηνηρείν πνπ πξέπεη πάληα λα εμεηάδνπκε φηαλ 

πξφθεηηαη λα επελδχζνπκε ζε θάπνην REIT είλαη ηα ιεηηνπξγηθά 

θέξδε(funds from operations) θαη  ηα δηαζέζηκα θεθάιαηα πξνο 

δηαλνκή(cash available for distribution). Απηά ηα λνχκεξα είλαη 

άθξσο ζεκαληηθά θαζψο κεηξνχλ ηε ζπλνιηθή απφδνζε ηνπ REIT, ε 

νπνία κε ηε ζεηξά ηεο κεηαθξάδεηαη ζηα ρξήκαηα πνπ εηζπξάηηνπλ νη 

επελδπηέο σο κέξηζκα. Σα δχν απηά ζηνηρεία ζα πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηνχληαη κε πξνζνρή, θαζψο ππάξρεη πηζαλφηεηα λα 

πεξηιακβάλνπλ νπνηαδήπνηε απφζβεζε αθηλήησλ, θάηη ην νπνίν 

επεξεάδεη άκεζα ην απνηέιεζκα θαη θαηά ζπλέπεηα ηελ επηινγή καο. 

Απηά ηα λνχκεξα είλαη ρξήζηκα κφλν φηαλ έρνπκε ήδε εμεηάζεη 

πξνζεθηηθά ηα δχν πξνεγνχκελα θξηηήξηα, δεδνκέλνπ φηη είλαη 

πηζαλφ φηη ην REIT ζην νπνία ζέινπκε λα επελδχζνπκε κπνξεί λα 

παξνπζηάδεη αλψκαιεο απνδφζεηο ιφγσ ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο 

αθηλήησλ ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή ή ιφγσ ησλ ιαλζαζκέλσλ 

επηινγψλ ζηξαηεγηθήο ησλ δηαρεηξηζηψλ θαη ηεο δηνίθεζεο. 

Καηαιήγνπκε ινηπφλ ζην ζπκπέξαζκα φηη γηα νπνηαδήπνηε επελδπηηθή θίλεζε 

πνπ είκαζηε δηαηεζεηκέλνη λα πξαγκαηνπνηήζνπκε, ζα πξέπεη λα είκαζηε θαιά 

πιεξνθνξεκέλνη. Κη απηφ ηζρχεη γηα φιεο ηηο πηζαλέο επηινγέο, φπσο γηα 

παξάδεηγκα κεηνρέο, αζθάιεηεο, ακνηβαία θεθάιαηα, αθφκε θαη REITs.  

 

 

            

1.6 Πλεονεκηήμαηα επένδςζηρ ζε REITs  

 

Η αγνξά αθηλήησλ ζεσξείηαη κηα απφ ηηο αζθαιέζηεξεο αγνξέο γηα επέλδπζε. 

Έλα απφ ηα κεγαιχηεξα πιενλεθηήκαηα πνπ πξνζθέξεη ε επέλδπζε ζε 

θάπνηα REITs είλαη φηη κπνξείο λα επελδχζεηο ζηελ αγνξά αθηλήησλ ρσξίο λα 
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ρξεηάδεηαη λα δαπαλήζεηο ππέξνγθα πνζά γηα ηελ εμαγνξά αθηλήησλ. Απηφ 

ζπκβαίλεη γηαηί νη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην  REITs επηηξέπνπλ ηελ 

επέλδπζε ζηελ αγνξά αθηλήησλ κε νπνηνδήπνηε πνζφ κέζσ ηεο αγνξάο ησλ 

κεηνρψλ ηνπο, αληί ηεο απεπζείαο επέλδπζεο ζε θάπνην αθίλεην. Κάηη ηέηνην 

ελέρεη κηθξφηεξν θίλδπλν θαη ίζσο θαη κεγαιχηεξε απφδνζε. Δπίζεο, νη 

δηαθπκάλζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ REITs είλαη αξθεηά κηθξφηεξεο ζε ζρέζε κε 

απηέο άιισλ επελδπηηθψλ επηινγψλ, θάηη ην νπνίν πξνζδίδεη ζηαζεξφηεηα. 

Έλα αθφκε πιενλέθηεκα κηαο ηέηνηαο επέλδπζεο είλαη ε εχθνιε 

ξεπζηνπνίεζή ηεο ζε αληίζεζε κε ηελ απεπζείαο επέλδπζε ζε θάπνην 

αθίλεην. Σέινο, ην απζηεξφ λνκηθφ πιαίζην πνπ ηηο δηέπεη απνηξέπεη ην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην απφ ην λα πξνβεί ζε ηπρφλ  ξηςνθίλδπλνπο ρεηξηζκνχο 

θαη αλνίγκαηα πνπ ζα έζεηε ζε θίλδπλν ηελ εηαηξεία, ηα ραξηνθπιάθηα θαη 

ηνπο επελδπηέο ηεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2: ΟΙ ΔΛΛΗΝΙΚΔ΢ REITS 

 

2.1 Διζαγωγή: 

 

Σν αθξψλπκν ΑΔΔΑΠ αλαθέξεηαη ζηηο Αλψλπκεο Δηαηξείεο 

Δπελδχζεσλ ζε Αθίλεηε  Πεξηνπζία θαη πξφθεηηαη γηα ηηο αληίζηνηρεο REITS 

ζηελ Διιάδα. Η λνκνζέηεζε απηνχ ηνπ λένπ ζεζκνχ γηα ηελ Διιάδα έγηλε κε 

ηνλ λφκν Ν 2778/1999/Α-295 (Ακνηβαία Κεθάιαηα Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο – 

Δηαηξ. Δπελδχζεσλ ΦΔΚ Α΄295/30.12.99 ΝΟΜΟ΢ ΤΠ ΑΡΙΘΜ.2778 

Ακνηβαία Κεθάιαηα Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο – Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ ζε 

Αθίλεηε Πεξηνπζία θη άιιεο δηαηάμεηο) γηα λα νδεγήζεη, κε ηηο δηάθνξεο 

ηξνπνπνηήζεηο πνπ έγηλαλ κεηέπεηηα, ζηε ζεκεξηλή κνξθή ησλ ΑΔΔΑΠ. ΢ε 

επφκελν θεθάιαην γίλεηαη αλαιπηηθφηεξε παξάζεζε ηνπ λνκηθνχ πιαηζίνπ 

ησλ ΑΔΔΑΠ. 

Βαζηθφο ζθνπφο ηνπ εγρεηξήκαηνο απηνχ ήηαλ ε αμηνπνίεζε ηεο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο ηνπ δεκνζίνπ θαη ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ, θαζψο 

επίζεο θαη αληίζηνηρσλ θηλεηψλ αμηψλ φπσο κεηνρέο, νκφινγα, έληνθα 

γξακκάηηα Γεκνζίνπ θαη δηάθνξα άιια ρξεκαηηζηεξηαθά πξντφληα.   

 

ΟΡΙ΢ΜΟ΢: Η εηαηξεία επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία (ΔΔΑΠ) είλαη 

αλψλπκε εηαηξεία κε απνθιεηζηηθφ ζθνπφ ηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ 

θηλεηψλ αμηψλ θαη αθίλεηεο πεξηνπζίαο (Διιεληθφ Σξαπεδηθφ 

Ιλζηηηνχην,2006).    

 

΢θνπφο ηνπο κε άιια ιφγηα είλαη ε αγνξά, αλάπηπμε, πψιεζε, 

κίζζσζε θαη γεληθφηεξα ε δηαρείξηζε θαη εθκεηάιιεπζε αθηλήησλ πνπ 

παξάγνπλ εηζφδεκα. Η ππνρξεσηηθή εηζαγσγή ηνπο ζηα αληίζηνηρα 

ρξεκαηηζηήξηα ησλ ρσξψλ ζηηο νπνίεο εδξεχνπλ, δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζε 

πηζαλνχο επελδπηέο λα ηνπνζεηήζνπλ ηα θεθάιαηα ηνπο αγνξάδνληαο κεηνρέο 

ησλ ζπγθεθξηκέλσλ εηαηξεηψλ αληί ηνπ λα επελδχζνπλ απεπζείαο ζε έλα 

αθίλεην. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ηε ιχζε ηνπ  πξνβιήκαηνο ηεο 

ξεπζηφηεηαο, θαζψο είλαη επθνιφηεξε ε αγνξνπσιεζία κεηνρψλ ζε ζρέζε κε 

ηε ξεπζηνπνίεζε κηαο άκεζεο επέλδπζεο ζε θάπνην αθίλεην. Δπίζεο δίλεη ηε 

δπλαηφηεηα ζε επελδπηέο κε ζρεηηθά κηθξφ θεθάιαην, ην νπνίν δελ επαξθεί 
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γηα άκεζε επέλδπζε κέζσ ηεο αγνξάο ελφο αθηλήηνπ, λα ζπκκεηέρνπλ ζηελ 

αγνξά αθηλήησλ κε βάζε ην πνζνζηφ κεηνρψλ πνπ θαηέρνπλ θαη λα 

ιακβάλνπλ ην αληίζηνηρν κέξηζκα. Έηζη ζηελ νπζία ζπκκεηέρνπλ ζε 

επελδχζεηο πάλσ ζε κηα πιεζψξα αθηλήησλ – ραξηνθπιάθηα αθηλήησλ, ηα 

νπνία ζπλήζσο έρνπλ εμαζθαιηζκέλα κηζζψκαηα, ζηαζεξέο απνδφζεηο θαη 

ζρεηηθά κηθξφ θίλδπλν.  

.      

 

2.2 Οι ελληνικέρ ΑΔΔΑΠ 

 

΢ηελ Διιάδα αθφκε θαη ζήκεξα ε αγνξά αθηλήησλ βξίζθεηαη ζε πξψηκν 

ζηάδην, θαζψο καζηίδεηαη απφ πξνβιήκαηα γξαθεηνθξαηίαο θη ειιηπνχο 

πιεξνθφξεζεο. Παξφια απηά νη ηέζζεξεηο κεγαιχηεξεο ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο 

έρνπλ ηδξχζεη θη απφ κηα αληίζηνηρε ΑΔΔΑΠ. Παξαθάησ αθνινπζεί κηα 

ζπλνπηηθή παξνπζίαζή ηνπο 

 

 

Grivalia Properties 

Η Grivalia Properties Αλψλπκε Δηαηξεία Δπελδχζεσλ ζε Αθίλεηε Πεξηνπζία 

(A.E.Δ.Α.Π.), 

 δξαζηεξηνπνηείηαη ζην δπλακηθά αλεξρφκελν θιάδν ησλ επελδχζεσλ ζε 

αθίλεηα, πνπ δηέπεηαη απφ επλντθφ θνξνινγηθφ θαζεζηψο 

 δηαρεηξίδεηαη έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα ραξηνθπιάθηα εκπνξηθψλ 

αθηλήησλ ζηελ Διιάδα θαη ζηελ Αλαηνιηθή Δπξψπε.. 

 δηαηεξεί καθξνρξφληεο κηζζψζεηο κε εηαηξείεο / ρξήζηεο ησλ αθηλήησλ 

ηδηνθηεζίαο ηεο. 

 δηνηθείηαη απφ ηθαλά θαη έκπεηξα ζηειέρε κε γλψζε ηεο ειιεληθήο θαη 

δηεζλνχο αγνξάο αθηλήησλ. 

΢ηφρνο ηεο Δηαηξείαο είλαη ε αλάπηπμε ζηελ αγνξά αθηλήησλ, κε 

έκθαζε ζηα θηίξηα γξαθείσλ, θαηαζηεκάησλ, απνζεθεπηηθψλ θαη 

βηνκεραληθψλ ρψξσλ ζε γεσγξαθηθέο πεξηνρέο πςειήο εκπνξηθφηεηαο, 
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εθφζνλ ην επηηξέπνπλ νη ζπλζήθεο, ηφζν ηεο θεθαιαηαγνξάο φζν θαη ηεο 

αγνξάο αθηλήησλ. 

Σνλ Οθηψβξην ηνπ 2014, ε Δηαηξεία κεηνλνκάζηεθε ζε Grivalia 

Properties απφ Eurobank Properties.  

Υαξηνθπιάθην: 

Γπαθεία 

28 ακίνθτα 

29% του ςυνολικοφ GLA 

34% των ςυνολικών ενοικίων 

92% πλθρότθτα 

 

Καηαζηήμαηα / Δμποπικά Ακίνηηα 

54 ακίνθτα 

37% του ςυνολικοφ GLA 

33% των ςυνολικών ενοικίων 

99% πλθρότθτα 

 

Βιομησανικά 

5 ακίνθτα 

10% του ςυνολικοφ GLA 

6% των ςυνολικών ενοικίων 
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96% πλθρότθτα 

 

Μεικηήρ σπήζηρ 

23 ακίνθτα 

15% του ςυνολικοφ GLA 

20% των ςυνολικών ενοικίων 

83% πλθρότθτα 

 

Διδικήρ σπήζηρ 

5 ακίνθτα 

9% του ςυνολικοφ GLA 

7% των ςυνολικών ενοικίων 

100,0% πλθρότθτα 

Πεγή : http://www.grivalia.com 

 

 

TRASTOR 

Η Trastor (πξψελ Πεηξαηψο ΑΔΔΑΠ) είλαη εηαηξεία εηδηθνχ ζθνπνχ, επελδχζεσλ 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο, παξφκνηα κε ηηο αληίζηνηρεο εηαηξείεο REITS (real estate 

investment trusts) ηνπ εμσηεξηθνχ. Κχξηνο ζθνπφο ηεο εηαηξείαο είλαη ε επέλδπζε ζε 

εκπνξηθά θαη επαγγεικαηηθά αθίλεηα εηζνδήκαηνο θαη ε δηαρείξηζε απηψλ. 
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Σα ζεκαληηθφηεξα ηζηνξηθά γεγνλφηα πνπ ηαπηίδνληαη κε ηελ αλάπηπμε ηεο εηαηξείαο 

πεξηγξάθνληαη παξαθάησ: 

2003: Η εηαηξεία, ζπγαηξηθή ηεο Πεηξαηψο Σξάπεδαο, απνθηά ηελ άδεηα λα ιεηηνπξγεί 

σο Αλψλπκε Δηαηξεία Δπελδχζεσλ Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο. Δίλαη ε πξψηε πνπ 

ηδξχεηαη ζηελ Διιάδα κε απηή ηελ δξαζηεξηφηεηα. 

2005: Οη κεηνρέο ηεο εηαηξείαο δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην κε 

ηελ επσλπκία Πεηξαηψο Α.Δ.Δ.Α.Π. Η πιεηνλφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

απνηειείηαη απφ αθίλεηα ηα νπνία είλαη κηζζσκέλα ζηελ ηξάπεδα Πεηξαηψο. 

2008: H Pasal Development, εηαηξεία εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ απνθηά 

θπξίαξρε ζπκκεηνρή ζηελ εηαηξεία έρνληαο ην 37,1% ηνπ κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ 

2009: Η εηαηξεία αιιάδεη ηελ επσλπκία ηεο ζε "Trastor A.E.E.A.Π." 

2015:  Η ηξάπεδα Πεηξαηψο απνθηά ην 70,78% ηνπ κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ 

2016:  H Värde Partners απνθηά ην 33,8% ηνπ κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ 

Υαξηνθπιάθην: 

Η Δηαηξία δηαρεηξίδεηαη ραξηνθπιάθην 39 αθηλήησλ, επελδπηηθήο αμίαο € 99.8 εθαη. 

Σν ραξηνθπιάθην ην νπνίν έρεη ζηελ θπξηφηεηά απνηειείηαη απφ 13 θηίξηα γξαθείσλ, 

11 θαηαζηήκαηα, 1 εκπνξηθφ θέληξν, 1 ζηαζκφ απηνθηλήησλ, 10 πξαηήξηα θαπζίκσλ 

θαη 3 νηθφπεδα. Σν ραξηνθπιάθην έρεη ζπλνιηθή κηθηή εθκηζζψζηκε επηθάλεηα 

89.760η.κ. 

Πεγή: http://www.trastor.gr 

 

Πανγαία 

H ΔΘΝΙΚΗ ΠΑΝΓΑΙΑ Αλψλπκε Δηαηξεία Δπελδχζεσλ ζε Αθίλεηε Πεξηνπζία 

(ΔΘΝΙΚΗ ΠΑΝΓΑΙΑ Α.Δ.Δ.Α.Π.), είλαη ε κεγαιχηεξε εηαηξεία επελδχζεσλ ζε real 

estate ζηελ Διιάδα. 

 

http://www.trastor.gr/
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Η Δηαηξεία ζπζηάζεθε ην 1999 κε ηελ επσλπκία « ΑΣΣΙΚΑ ΑΚΙΝΗΣΑ 

ΑΝΩΝΤΜΟ΢ ΔΣΑΙΡΔΙΑ ΓΙΑΥΔΙΡΙ΢ΔΩ΢ ΚΑΙ ΔΚΜΔΣΑΛΛΔΤ΢ΔΩ΢ 

ΑΚΙΝΗΣΩΝ - ΣΔΥΝΙΚΗ - ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΑ΢ΣΙΚΗ - ΔΜΠΟΡΙΚΗ - 

ΞΔΝΟΓΟΥΔΙΑΚΗ - ΣΟΤΡΙ΢ΣΙΚΗ - ΑΓΡΟΣΙΚΗ - ΛΑΣΟΜΙΚΗ» θαη ηνλ 

δηαθξηηηθφ ηίηιν « ATTIKA AKINHTA A.E.» 

Σν 2007 ε «ΑΣΣΙΚΑ ΑΚΙΝΗΣΑ Α.Δ.» κεηνλνκάζηεθε ζε «MIG REAL ESTATE 

Α.Δ.», θαη κεηαηξάπεθε ζε Α.Δ.Δ.Α.Π. ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ λ. 2778/1999. 

Σελ 23.07.2009 ε Δηαηξεία εηζήρζε ζηελ θαηεγνξία ηεο Μηθξήο / Μεζαίαο 

Κεθαιαηνπνίεζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ 

Αδεηνδνηήζεθε σο ΑΔΓΟΔΔ ηελ 22.06.2015 

Σελ 1.10.2015 νινθιεξψζεθε ε δηαδηθαζία ζπγρψλεπζεο δη’απνξξφθεζεο ηεο 

εηαηξείαο κε ηελ επσλπκία «Δζληθή ΠΑΝΓΑΙΑ Α.Δ.Δ.Α.Π.» απφ ηελ «MIG Real 

Estate Α.Δ.Δ.Α.Π.».  Η Δηαηξεία κεηνλνκάζηεθε ζε «Δζληθή ΠΑΝΓΑΙΑ 

ΑΝΩΝΤΜΗ ΔΣΑΙΡΔΙΑ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΩΝ ΢Δ ΑΚΙΝΗΣΗ ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑ» κε 

δηαθξηηηθφ ηίηιν «Δζληθή ΠΑΝΓΑΙΑ Α.Δ.Δ.Δ.Α.Π.», ε έδξα ηεο βξίζθεηαη ζην Γήκν 

Αζελαίσλ θαη ηα γξαθεία ηεο Δηαηξείαο βξίζθνληαη πιένλ ζηελ νδφ Καξαγεψξγε 

΢εξβίαο, αξηζκφο 6, 105 62, Αζήλα.   

Η Δηαηξεία επνπηεχεηαη απφ ην Τπνπξγείν Οηθνλνκίαο, Τπνδνκψλ, Ναπηηιίαο θαη 

Σνπξηζκνχ θαη ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο.  Η ελ γέλεη ιεηηνπξγία ηεο Δηαηξείαο 

δηέπεηαη απφ ηηο δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 21-31 ηνπ λ.2778/1999 «Ακνηβαία Κεθάιαηα 

Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο - Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ ζε Αθίλεηε Πεξηνπζία θαη άιιεο 

δηαηάμεηο» φπσο ηζρχεη θαζψο θαη απφ ηηο δηαηάμεηο ηνπ Κ.Ν. 2190/1920. 

Σν ζεζκηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηεο Δηαηξείαο ζπκπιεξψλεηαη απφ ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή λνκνζεζία, ε νπνία εθαξκφδεηαη ζε φιεο ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο, 

θαη απφ ηηο απνθιεηζηηθέο δηαηάμεηο πνπ έρνπλ εθδνζεί απφ ηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο θαη ην Τπνπξγείν Οηθνλνκίαο, Τπνδνκψλ, Ναπηηιίαο θαη Σνπξηζκνχ. 

Υαξηνθπιάθην:  

Σν ραξηνθπιάθην ηεο Δζληθή ΠΑΝΓΑΙΑ Α.Δ.Δ.Α.Π Δ απνηειείηαη απφ 316 αθίλεηα 

ζε Διιάδα, Ιηαιία, Βνπιγαξία θαη Ρνπκαλία. 
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Πεγή: https://www.nbgpangaea.gr  

 

Alpha Αζηικά Ακίνηηα 

H Alpha Bank είλαη ε κνλαδηθή ζπζηεκηθή ηξάπεδα πνπ δελ είρε δεκηνπξγήζεη 

ζπγαηξηθή ΑΔΔΑΠ ηα πξνεγνχκελα ρξφληα. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε λέα ζπγαηξηθή 

ηεο Alpha Bank είλαη ε ηξίηε ΑΔΔΑΠ πνπ βξίζθεηαη ζηα «ζθαξηά». Έρεη πξνεγεζεί ε 

BriQ Properties ηνπ νκίινπ Quest, ελψ ηελ πξφζεζε ηνπ λα δεκηνπξγήζεη ηνπξηζηηθή 

ΑΔΔΑΠ έρεη εθδειψζεη θαη ε νηθνγέλεηα Δπκνξθίδε, πνπ έρεη ηελ Coco-mat. 

Η Alpha Αζηηθά Αθίλεηα, Δηαηξία ηνπ Οκίινπ Alpha Bank, ηδξχζεθε ην 1942. Κχξην 

αληηθείκελφ ηεο είλαη ε δηαρείξηζε θαη εθκεηάιιεπζε αθηλήησλ ηδηνθηεζίαο ηεο θαη 

ηξίησλ πειαηψλ, ε εθπφλεζε εθηηκήζεσλ, ε παξνρή ηερληθψλ ζπκβνπιψλ θαη 

νινθιεξσκέλσλ ππεξεζηψλ αμηνπνηήζεσο αθηλήησλ (εηαηξηψλ, ηδησηψλ, νξγαληζκψλ, 

αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ θ.ιπ).   

H ALPHA Α΢ΣΙΚΑ ΑΚΙΝΗΣΑ είλαη Δηαηξεία εηζεγκέλε  ζην Υ.Α.Α απφ ηνλ Ινχλην 

ηνπ 1999. 

 Με ην εμεηδηθεπκέλν Πξνζσπηθφ ηεο θαη ηελ καθξφρξνλε εκπεηξία ηεο ζηηο 

θηεκαηηθέο ζπλαιιαγέο, ε Δηαηξία είλαη ζε ζέζε λα πξνζθέξεη φιν ην θάζκα ησλ 

ππεξεζηψλ πνπ απαηηνχληαη κε ζπλέπεηα θαη αμηνπηζηία. 

Η Alpha Αζηηθά Αθίλεηα έρεη ηδξχζεη ζπγαηξηθέο ζε ρψξεο ηεο ΝΑ Δπξψπεο φπνπ 

έρεη παξνπζία ν 'Οκηινο ηεο ALPHA BANK, κε αληηθείκελν ηελ εθκεηάιιεπζε 

ηδηφθηεησλ αθηλήησλ θαη ηελ παξνρή ζπκβνπιεπηηθψλ ππεξεζηψλ ζηηο θαηά ηφπνπο 

ζπγαηξηθέο ηεο Σξαπέδεο.  

Πεγή: http://www.astikaakinita.gr  

 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3: ΝΟΜΙΚΟ ΠΛΑΙ΢ΙΟ ΑΔΔΑΠ 

https://www.nbgpangaea.gr/
http://www.astikaakinita.gr/
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Σν λνκηθφ πιαίζην πνπ δηέπεη ηηο ΑΔΔΑΠ βαζίδεηαη ζηνλ λφκν  Ν.2778/1999/Α-

295(Ακνηβαία Κεθάιαηα Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο – Δηαηξ. Δπελδχζεσλ ΦΔΚ 

Α΄295/30.12.99 ΝΟΜΟ΢ ΤΠ ΑΡΙΘΜ.2778 Ακνηβαία Κεθάιαηα Αθίλεηεο 

Πεξηνπζίαο – Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ ζε Αθίλεηε Πεξηνπζία θη άιιεο δηαηάμεηο) θαη 

ζηηο δηάθνξεο ηξνπνπνηήζεηο ηνπ κε βάζε ηα ΦΔΚ Α 29530-12-1999, Α140.2007, Α 

220 28-11-2016, 38Α28-3-2017 θαη ηα βαζηθφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ είλαη ηα εμήο 

: 

 Νομική μοπθή: 

Αλψλπκε εηαηξία εηδηθνχ ζθνπνχ 

 Άδεια ζύζηαζηρ & εποπηεία από Δπιηποπή Κεθαλαιαγοπάρ: 

Απαηηείηαη, επίζεο oη θαλφλεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο εθαξκφδνληαη αλαιφγσο 

θαη ζηηο ΑΔΔΑΠ απφ ηε ζχζηαζή ηνπο. 

 Μεηοσικό κεθάλαιο: 

25.000.000€ , ην νπνίν κπνξεί λα γίλεη κε εηζθνξά αθηλήησλ θαη κεηξεηψλ 

 ΢κοπόρ: 

Η απφθηεζε θαη δηαρείξηζε αθίλεηεο πεξηνπζίαο, δηθαηψκαηνο αγνξάο 

αθηλήηνπ δηα πξνζπκθψλνπ θαη κεηνρψλ αλψλπκεο εηαηξίαο ηνπ άξζξνπ 22 

παξ. 2 

 Δπιηπεπόμενερ επενδύζειρ:  

α) Αθίλεηε πεξηνπζία, θαηά ηελ έλλνηα ησλ παξαγξάθσλ 2 θαη 2α ηνπ 

παξφληνο άξζξνπ, ζε πνζνζηφ ηνπιάρηζηνλ 80% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. 

β) Μέζα ρξεκαηαγνξάο θαηά ηελ έλλνηα ηνπ άξζξνπ 3 ηνπ λ.3283/2004. 

γ) Κηλεηέο αμίεο ησλ πεξηπηψζεσλ δ), ε) θαη ζη) ηεο παξαγξάθνπ 3 ηνπ 

παξφληνο άξζξνπ. 
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δ) Άιια θηλεηά θαη αθίλεηα πνπ εμππεξεηνχλ ιεηηνπξγηθέο αλάγθεο ησλ 

ΑΔΔΑΠ, ηα νπνία δελ επηηξέπεηαη λα ππεξβαίλνπλ ζσξεπηηθά, θαηά ηελ 

απφθηεζή ηνπο, ην (10%) ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. 

Παξφκνηα ξχζκηζε 

Σα δηαζέζηκα ηεο ΑΔΔΑΠ δχλαληαη λα επελδχνληαη θαη ζε θηλεηέο αμίεο ησλ 

πεξηπηψζεσλ δ), ε) θαη ζη) ηεο παξαγξάθνπ 3 ηνπ παξφληνο άξζξνπ (κεηνρέο 

ΑΔ εθκεηάιιεπζεο αθηλήησλ).  

(Οη δηαηάμεηο ηεο παξαγξάθνπ 4 ηνπ πθηζηάκελνπ λφκνπ πεξί επελδχζεσλ ζε 

θηλεηέο αμίεο θαηαξγνχληαη) 

 

 Δπιηπεπόμενη σπήζη ακινήηων: 

Α)επαγγεικαηηθή ζηέγε, γηα εκπνξηθφ ή βηνκεραληθφ ζθνπφ, μελνδνρεηαθψλ 

εγθαηαζηάζεσλ, ηνπξηζηηθήο θαηνηθίαο θαη καξίλσλ ειιηκεληζκνχ. 

Β) Ωο θαηνηθίεο κε ζθνπφ ηελ εθκεηάιιεπζή ηνπο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο 

εμνρηθήο θαηνηθίαο. Σν ζχλνιν ησλ επελδχζεσλ ηεο εηαηξίαο ζε αθίλεηα 

νηθηζηηθνχ ζθνπνχ, θαηά ην ρξφλν θηήζεσο, πξέπεη λα είλαη θαηψηεξν ηνπ 

25% ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεψλ ηεο. 

 Ανάπηςξη: 

 

Δπηηξέπνληαη επελδχζεηο ζε αθίλεηα ςπό ανέγεπζη, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

ησλ νηθνπέδσλ επί ησλ νπνίσλ έρεη εθδνζεί άδεηα νηθνδνκήο αθηλήηνπ, 

απνπεξάησζε, επηζθεπή, αλαπαιαίσζε, ζπληήξεζε κεηαβνιή ρξήζεο, 

ζχκθσλα κε αλαιπηηθφ πξφγξακκα πνπ θαηαξηίδεηαη ηνπ Γ΢ θαη, επηπιένλ, 

νη αλσηέξσ εξγαζίεο είλαη δπλαηφλ λα νινθιεξσζνχλ εληφο 36 μηνών από 

ηην έκδοζη ηηρ άδειαρ. Σα έμνδα ησλ αλσηέξσ εξγαζηψλ γηα ηα αθίλεηα ηεο 

θαηεγνξίαο απηήο δελ επηηξέπεηαη λα ππεξβαίλνπλ, ζην ζχλνιφ ηνπο, ην 

(40%) επί ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ ηεο εηαηξίαο ζε αθίλεηε πεξηνπζία, 

φπσο απηή ζα έρεη δηακνξθσζεί κεηά ηελ νινθιήξσζε ησλ εξγαζηψλ. 
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 Απαγόπεςζη μεηαβίβαζηρ ακινήηων: 

Γελ επηηξέπεηαη ε κεηαβίβαζε ησλ κεηνρψλ ζπγαηξηθήο εηαηξίαο πνπ θαηέρεη 

ε ΑΔΔΑΠ ή αθηλήηνπ, ζην νπνίν απηή έρεη επελδχζεη δηαζέζηκά ηεο, πξηλ 

απφ ηελ πάξνδν δψδεθα (12) κελψλ απφ ηελ απφθηεζή ηνπο, εξαιποςμένων 

ηων ακινήηων ςπό ανάπηςξη. 

 Μακποσπόνιερ παπασωπήζειρ σπήζηρ & εκμεηάλλεςζηρ ακινήηων: 

Δπιηπέπονηαι επελδχζεηο:  

 

α) ζε δηθαηψκαηα επηθαλείαο ηνπ άξζξνπ 18 παξάγξαθνο 1 ηνπ λ. 

3986/2011  

 

β) μακποσπόνιερ παπασωπήζειρ σπήζηρ ή εκπνξηθήο εθκεηάιιεπζεο 

αθηλήησλ φπσο, ελδεηθηηθά, εθηάζεσλ γηα αλέγεξζε μελνδνρεηαθψλ θαη ελ 

γέλεη ηνπξηζηηθνχ ελδηαθέξνληνο εγθαηαζηάζεσλ, καξίλσλ ειιηκεληζκνχ, 

εθηάζεσλ δπλακέλσλ λα ππαρζνχλ ζε πξνλνκηαθφ ή ηδηαίηεξν θαζεζηψο 

δφκεζεο θαη νηθηζηηθήο αλάπηπμεο, εθηάζεσλ ηζηνξηθήο ζεκαζίαο ή 

ηδηαίηεξνπ θπζηθνχ θάιινπο ησλ νπνίσλ ε αμηνπνίεζε είλαη επηηξεπηή ππφ 

ηδηαίηεξνπο φξνπο. 
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 Δπενδύζειρ ζε ηπίηα κπάηη: 

 

Δπηηξέπνληαη επελδχζεηο ζε αθίλεηα ηξίησλ θξαηψλ, εθφζνλ, ζην ζχλνιφ 

ηνπο, δελ ππεξβαίλνπλ ζε αμία ην (20%) ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ ηεο 

εηαηξίαο ζε αθίλεηα. 

 

 Γικαιώμαηα από σπημαηοδοηική μίζθωζη ακινήηων; 

 

Δπηηξέπνληαη επελδχζεηο ζε δηθαηψκαηα απφ ρξεκαηνδνηηθή κίζζσζε 

αθηλήησλ, είηε κε απεπζείαο θαηάξηηζε απφ ηελ εηαηξία ζχκβαζεο 

ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο αθηλήησλ είηε κε εθρψξεζε ζε απηήλ 

πξνυθηζηάκελεο ζχκβαζεο ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο αθηλήησλ πνπ έρεη 

ζπλάςεη ηξίηνο. Η αμία ηνπ ζπλφινπ απηψλ ησλ δηθαησκάησλ πξέπεη λα είλαη 

θαηψηεξε, θαηά ην ρξφλν θηήζεσο, ηνπ (25%) ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ 

ηεο ΑΔΑΑΠ. 

 

 Όπιο αξίαρ ακινήηων σωπίρ πλήπη κςπιόηηηα: 

  

Η αμία ηνπ ζπλφινπ ησλ αθηλήησλ, πνπ δελ έρνπλ απνθηεζεί θαηά πιήξε 

θπξηφηεηα απφ ηελ εηαηξία δελ πξέπεη λα ππεξβαίλεη ην (20%) ηνπ ζπλφινπ 

ησλ επελδχζεσλ ηεο εηαηξίαο ζε αθίλεηε πεξηνπζία 

 

 Απαιηήζειρ από πποζύμθωνα:  

 

Δπηηξέπνληαη απαηηήζεηο πξνο απφθηεζε αθηλήησλ βάζεη πξνζπκθψλσλ, ππφ 

ηελ πξνυπφζεζε φηη έρεη ζπκβαηηθψο δηαζθαιηζζεί ν ρξφλνο απνπεξάησζεο 

ηνπο, ην κέγηζην ηίκεκα ηνπο, ε πξνθαηαβνιή ηηκήκαηνο, ε νπνία δελ κπνξεί 

λα ππεξβαίλεη ην 20% ηνπ ηηκήκαηνο, ε πνηληθή ξήηξα ηνπ πσιεηή, ε νπνία 

δελ κπνξεί λα ππνιείπεηαη ηνπ 150% ηεο πξνθαηαβνιήο, θαη ε 

ρξεζηκνπνίεζε ηνπο σο επαγγεικαηηθήο ζηέγεο ή γηα άιιν εκπνξηθφ ή 

βηνκεραληθφ ζθνπφ εληφο έμη (6) κελψλ απφ ηελ απφθηεζε ηνπο. 

 

 Δπενδύζειρ ζε μεηοσέρ εηαιπειών: 
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Δπηηξέπεηαη ε απφθηεζε: 

 

α) ηνπιάρηζηνλ ηνπ (80%) ησλ κεηνρψλ αλψλπκεο εηαηξίαο κε απνθιεηζηηθφ 

ζθνπφ ηελ εθκεηάιιεπζε αθηλήησλ, ην ζχλνιν ηνπ παγίνπ θεθαιαίνπ ηεο 

νπνίαο είλαη ππελδεδπκέλν ζε αθίλεηα, ή εηαηξίαο ραξηνθπιαθίνπ, ή θαη 

 

β) ηνπιάρηζηνλ ηνπ (80%) ησλ κεηνρψλ εηαηξίαο ζπκκεηνρψλ, πνπ επελδχεη 

απνθιεηζηηθψο ζε εηαηξίεο ηεο παξαπάλσ πεξίπησζεο, ή θαη 

 

γ) ηνπιάρηζηνλ ηνπ (25%) ησλ κεηνρψλ εηαηξίαο κε ηελ νπνία ε ΑΔΔΑΠ 

ζπλδέεηαη κε ζρέζε κεηξηθήο θαη ζπγαηξηθήο, εθφζνλ: αα) ζθνπφο ηεο 

ζπγαηξηθήο εηαηξίαο είλαη ε απφθηεζε, δηαρείξηζε θαη εθκεηάιιεπζε 

αθηλήησλ, πεξηιακβαλνκέλεο ηεο δηελέξγεηαο επελδχζεσλ ζε αθίλεηε 

πεξηνπζία θαη ββ) ζθνπφο ηεο ζπκκεηνρήο ηεο ΑΔΔΑΠ ζην θεθάιαην ηεο 

ζπγαηξηθήο ηεο είλαη ε εθαξκνγή θνηλήο επηρεηξεκαηηθήο ζηξαηεγηθήο ή 

ζηξαηεγηθψλ γηα ηελ αλάπηπμε αθηλήηνπ ή ελφηεηαο αθηλήησλ ειάρηζηεο 

αμίαο ηνπιάρηζηνλ δέθα εθαηνκκπξίσλ (10.000.000) επξψ 

 

 Όπιο αξίαρ κάθε ακινήηος: 

Η αμία θάζε αθηλήηνπ πξέπεη λα είλαη θαηψηεξε, θαηά ην ρξφλν ηεο 

απφθηεζεο ή ηεο νινθιήξσζεο ησλ εξγαζηψλ, ηνπ (25%) ηεο αμίαο ηνπ 

ζπλφινπ ησλ επελδχζεψλ ηεο. 

Ο αλσηέξσ πεξηνξηζκφο ηζρχεη θαη σο πξνο ηελ αμία ηνπ θάζε αθηλήηνπ πνπ 

απνθηά ε ζπγαηξηθή ηεο ΑΔΔΑΠ. 

Η επέλδπζε ηεο ΑΔΔΑΠ ζε εηαηξία ζπκκεηνρψλ πξέπεη λα είλαη θαηψηεξε ζε 

αμία πνζνζηνχ είθνζη πέληε ηνηο εθαηφ (25%) ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ 

ηεο ΑΔΔΑΠ. 

 

 Αποηίμηζη από νόμιμο ελεγκηή: 
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Η απνηίκεζε δηελεξγείηαη απφ λφκηκν ειεγθηή, ν νπνίνο δεζκεχεηαη απφ ηελ 

εηδηθή ηαθηηθή έθζεζε πνπ ζπληάζζεηαη θάζε θνξά γηα ην ζθνπφ απηφλ, απφ 

αλεμάξηεην εθηηκεηή. Ακθφηεξνη νξίδνληαη απφ ηε Γ.΢. 

 

 Διζαγωγή ζηο Υπημαηιζηήπιο: 

Τπνρξεσηηθή , εληφο (2) εηψλ απφ ηε ζχζηαζε 

Πξηλ ηελ είζνδν ησλ κεηνρψλ ηεο ΑΔΔΑΠ ζε νξγαλσκέλε αγνξά, πξφζσπν 

πνπ επηζπκεί λα απνθηήζεη κεηνρέο ΑΔΔΑΠ έηζη ψζηε ε ζπκκεηνρή ηνπ ζην 

κ.θ λα ππεξβαίλεη ηα φξηα ησλ 10%, 20%, 33,3%, 50% θαη 66,6%, 

ππνρξενχηαη λα αλαθνηλψζεη, ηνπιάρηζηνλ (1) κήλα λσξίηεξα, ηελ πξφζεζή 

ηνπ απηή ζηελ Δ.Κ 

 

 Παπάηαζη ειζαγωγήρ ζηο ΥΑ: 

Η Δ.Κ κπνξεί λα παξαηείλεη ηελ πξνζεζκία γηα δηάζηεκα πνπ δελ κπνξεί λα 

ππεξβεί ηνπο (18) κήλεο απφ ηελ εκεξνκελία ιήμεο απηήο γηα αλσηέξα βία 

Γηα ηηο πθηζηάκελεο ΑΔΔΑΠ ε πξνζεζκία εηζαγσγήο ηζρχεη απφ ηελ ηζρχ ηνπ 

λφκνπ. Παξάηαζε πνπ είρε ρνξεγεζεί θαηά ηηο πξντζρχζαζεο δηαηάμεηο 

εμαθνινπζεί ηζρχνπζα γηα (18) κήλεο απφ ηελ ηζρχ ην λφκνπ. 

 

 Ανάκληζη άδειαρ λειηοςπγίαρ: 

Δάλ ε εηαηξία εληφο (1) έηνπο απφ ηε ζχζηαζε ηεο, δελ ππνβάιεη αίηεζε 

εηζαγσγήο ησλ κεηνρψλ ηεο ζην ΥΑ, ε Δ.Κ αλαθαιεί ππνρξεσηηθά ηελ άδεηα 

ιεηηνπξγίαο ηεο θαη ε Δηαηξία ηίζεηαη ππφ εθθαζάξηζε 

΢ε πεξίπησζε αλάθιεζεο ηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο ηεο ΑΔΔΑΠ αλαθαινχληαη 

ηα θνξνινγηθά νθέιε 

 

 Γανειζμόρ: 

Σν φξην δαλεηζκνχ πξνβιέπεηαη ζην 75% ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. 
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 Γιανομή μεπιζμάηων: 

Τπνρξεσηηθή δηαλνκή ηνπ 70% ησλ εηήζησλ θαζαξψλ πξνο δηαλνκή θεξδψλ 

ηεο. 

 

 Φοπολογία: 

Οη εθδηδφκελεο απφ AEEΑΠ κεηνρέο, θαζψο θαη ε κεηαβίβαζε αθηλήησλ 

πξνο απηή απαιιάζζνληαη παληφο θφξνπ, ηέινπο, ηέινπο ραξηνζήκνπ, 

εηζθνξάο, δηθαηψκαηνο ή νπνηαζδήπνηε άιιεο επηβάξπλζεο ππέξ ηνπ 

Γεκνζίνπ, λνκηθψλ πξνζψπσλ δεκνζίνπ δηθαίνπ θαη γεληθά ηξίησλ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ θφξνπ ζπγθέληξσζεο θεθαιαίνπ θαηά ηε 

ζχζηαζε ηεο εηαηξίαο ή ηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ. 

 

Δπηβάιιεηαη θφξνο, ν ζπληειεζηήο ηνπ νπνίνπ νξίδεηαη ζε (2‰) εηεζίσο θαη 

ππνινγίδεηαη επί ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ επελδχζεσλ ηνπο, πιένλ ησλ 

δηαζεζίκσλ, ζε ηξέρνπζεο ηηκέο  

Καηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ παξαπάλσ θφξνπ δε ιακβάλνληαη ππφςε ηα 

αθίλεηα πνπ θαηέρνπλ άκεζα ή έκκεζα ζπγαηξηθέο ησλ ΑΔΔΑΠ, εθφζνλ 

απηά αλαγξάθνληαη δηαθεθξηκέλα ζηηο θαηαζηάζεηο επελδχζεσλ ησλ ΑΔΔΑΠ 

θαη ππφ ηνλ πξφζζεην φξν φηη γηα ηα αθίλεηα απηά έρνπλ θαηαβάιεη ηνλ 

αλαινγνχληα θφξν νη ζπγαηξηθέο ηνπο.  

Απφ ην ζπλνιηθφ πνζφ ηνπ θφξνπ πνπ ππνινγίδεηαη θαηά ηνλ αλσηέξσ ηξφπν 

εθπίπηεη ν θφξνο πνπ απνδεδεηγκέλα θαηαβιήζεθε απφ ΑΔΔΑΠ ζηελ 

αιινδαπή ιφγσ ζπκκεηνρήο ηεο ζε εηαηξία επελδχζεσλ ζε αθίλεηε 

πεξηνπζία ή/θαη ν θφξνο πνπ απνδεδεηγκέλα θαηαβιήζεθε απφ ΑΔΔΑΠ ζηελ 

αιινδαπή ιφγσ εηζνδήκαηνο ην νπνίν έρνπλ απνθέξεη ηα αθίλεηα πνπ 

απνηεινχλ κέξνο ησλ επελδχζεψλ ηεο ζηελ αιινδαπή, κέρξη φκσο ην χςνο 

ηνπ θφξνπ πνπ νθείιεηαη γηα ην εηζφδεκα απηφ ζηελ Διιάδα.  

 

Με ηελ θαηαβνιή ηνπ θφξνπ απηνχ εμαληιείηαη ε θνξνινγηθή ππνρξέσζε 

ηεο εηαηξίαο,, ησλ κεηφρσλ θαη νχησ θαζεμήο αλεμαξηήησο ηνπ αξηζκνχ ησλ 

δηαλνκψλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4: ΘΔΧΡΙΑ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ 

 

 

4.1 Οπιζμόρ σαπηοθςλακίος 

 

Με ηνλ φξν ραξηνθπιάθην ραξαθηεξίδνπκε έλα ζχλνιν πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ην νπνίν θαηέρεηαη απφ έλαλ επελδπηή. Σέηνηα ζηνηρεία κπνξεί λα 

είλαη κεηνρέο, νκφινγα, αζθάιεηεο, αθίλεηα θ.η.ι. Η δηαδηθαζία επηινγήο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη θαηάξηηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απνηειεί κηα 

πεξίπινθε θαη δχζθνιε δηαδηθαζία. Οη ηξεηο βαζηθφηεξνη παξάγνληεο πνπ 

πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε θαηά ηε δηαδηθαζία απηή  είλαη ε 

πξνζδνθψκελε απφδνζε, ν θίλδπλνο θαη ε ξεπζηφηεηα. 

 

Πποζδοκώμενη απόδοζη: 

 

Πξνζδνθψκελε απφδνζε νξίδεηαη σο ε απφδνζε- θέξδνο ηελ νπνία 

πξνζδνθνχλ φηη ζα απνθνκίζνπλ νη επελδπηέο ζην κέιινλ απφ κηα επέλδπζε 

κεηά ην πέξαο κηαο ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Σν ζηνηρείν πνπ 

απνηειεί ηελ απφδνζε είλαη ε δηαθνξά ηεο ηηκήο κεηαμχ ηεο αξρήο θαη ηεο 

ιήμεο ηεο επέλδπζεο, ην νπνίν θαηαβάιιεηαη ζην ηέινο σο κέξηζκα ζηνλ 

επελδπηή θαη ζπλήζσο κεηξηέηαη πνζνζηηαία πάλσ ζην πνζφ ηεο αξρηθήο 

επέλδπζεο. Σν ρξνληθφ δηάζηεκα πνηθίιεη θη επηιέγεηαη αλάινγα κε ηηο 

πξνζδνθίεο ηνπ εθάζηνηε επελδπηή. Μπνξεί γηα παξάδεηγκα λα είλαη απφ κηα 

κέξα, βδνκάδα, κήλα, ή αθφκα θαη ρξφληα.  

 

Κίνδςνορ: 

 

Ωο θίλδπλνο ραξαθηεξίδεηαη ε πηζαλφηεηα θέξδνπο ή δεκίαο απφ κηα 

πξαγκαηνπνηεζείζα επέλδπζε. Με άιια ιφγηα νξίδεηαη σο ε απφθιηζε ηνπ 

πξαγκαηνπνηεζέληνο απνηειέζκαηνο απφ ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε-

απνηέιεζκα. Η χπαξμε ηνπ θηλδχλνπ βαζίδεηαη ζηελ χπαξμε ηεο 

αβεβαηφηεηαο. Ο ρξφλνο είλαη έλα αθφκε ζηνηρείν πνπ επεξεάδεη ην χςνο ηνπ 

θηλδχλνπ. Όζν πεξηζζφηεξε είλαη ε δηάξθεηα κηαο επέλδπζεο , ηφζν απμάλεηαη 

ε αβεβαηφηεηα ζην κέιινλ θαη θαηά ζπλέπεηα θη ν θίλδπλνο. ΢ηνλ αληίπνδα 

ππάξρνπλ αξθεηνί πνπ ππνζηεξίδνπλ πσο νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ζε 

ηίηινπο, αθφκε θαη ζηηο κεηνρέο, έρνπλ πάληα ζεηηθή απφδνζε ζσξεπηηθά ζην 

πέξαο ηεο πεξηφδνπ επέλδπζεο. Σέινο ζηε ζπγρξνληθή ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ππάξρνπλ δηάθνξα είδε θηλδχλνπ πνπ επεξεάδνπλ κηα επέλδπζε φπσο ν 

θίλδπλνο ηεο αγνξάο, ν επηηνθηαθφο θίλδπλνο, ν ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο, ν 

θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο θηι. 
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Ρεςζηόηηηα: 

 

Ρεπζηφηεηα ελφο ηίηινπ θαιείηαη ε δπλαηφηεηά ηνπ λα κεηαηξέπεηαη- 

αληαιιάζζεηαη κε άιια αγαζά, ππεξεζίεο ή ηίηινπο. Υαξαθηεξηζηηθφ 

παξάδεηγκα απνηειεί ην ρξήκα, θαζψο πξφθεηηαη γηα ην πην άκεζα 

αληαιιάμηκν ζηνηρείν θη έηζη δηέπεηαη απφ πςειή ξεπζηφηεηα. Έλαο ηίηινο 

πνπ ξεπζηνπνηείηαη γξήγνξα, γηα παξάδεηγκα ζε πεξίπησζε αλάγθεο, γηα 

άκεζε εχξεζε θεθαιαίσλ, θάλεη ηηο ζπλαιιαγέο επθνιφηεξεο θαη θζελφηεξεο. 

Έηζη , φζν πην εχθνια ξεπζηνπνηείηαη έλαο ηίηινο, ηφζν ειθπζηηθφηεξνο 

γίλεηαη γηα ηνπο πηζαλνχο επελδπηέο. 

 

4.2 Γιασείπιζη Υαπηοθςλακίος 

 

Η δηαρείξηζε επελδχζεσλ εκθαλίζηεθε ζηα κέζα ηνπ 20
νπ

 αηψλα θαη απνηειεί 

θνκκάηη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεσξίαο . Πξφθεηηαη γηα ηε δηαρείξηζε 

πιήζνπο επελδχζεσλ, νη νπνίεο έρνπλ επηιεγεί θαη ζπλδπαζηεί θαηάιιεια 

ψζηε λα πξνζθέξνπλ ηε κέγηζηε απφδνζε. Σν πιήζνο απηφ νλνκάδεηαη 

ραξηνθπιάθην θαη ηηο βάζεηο γηα ηε ζεσξία ηνπ έζεζε ν H. Markowitz ην 

(1952) κε ηελ εξγαζία ηνπ « Portfolio Selection ». Με ηνλ φξν δηαρείξηζε 

ραξηνθπιαθίνπ ελλννχκε φιεο ηηο απαξαίηεηεο θηλήζεηο θη ελέξγεηεο πνπ 

πξέπεη λα πξαγκαηνπνηήζεη ν εθάζηνηε επελδπηήο ψζηε λα δηαζθαιίζεη ην 

επελδεδπκέλν ηνπ θεθάιαην. Πξφθεηηαη δειαδή γηα ηνλ θαηάιιειν 

ζπλδπαζκφ ηίηισλ νπνηνπδήπνηε είδνπο ζε ραξηνθπιάθην αλάινγα κε ηηο 

αλάγθεο θαη ηηο πξνζδνθίεο ηνπ θάζε επελδπηή θαη ελ ζπλερεία ηελ 

παξαθνινχζεζε θαη ηελ απνηίκεζε ηεο απφδνζεο απηνχ. Η δηαδηθαζία απηή 

πεξηιακβάλεη ηξία βαζηθά ζηάδηα – δξαζηεξηφηεηεο. 

 

1. Ανάλςζη σπεογπάθων  

΢ε απηφ ην ζηάδην αληρλεχνληαη απφ ηα δηαζέζηκα αμηφγξαθα απηά ηα 

νπνία πξνζθέξνπλ ηε κέγηζηε απφδνζε. 

 

2. Ανάλςζη σαπηοθςλακίος 

΢ε απηφ ην ζηάδην θαηαξηίδνληαη ηα δηάθνξα ραξηνθπιάθηα, 

ζπλδπάδνληαο θαηάιιεια ηα επηιεγκέλα αμηφγξαθα. Δμάγεηαη έηζη ε 

απφδνζε θαη ν θίλδπλνο ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ. 

 

3. Δπιλογή σαπηοθςλακίος 

Σέινο, ζην ζηάδην απηφ επηιέγεηαη ην θαηαιιειφηεξν απφ ηα 

δηαζέζηκα ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηε ζρέζε απφδνζεο – θηλδχλνπ πνπ 

ηαηξηάδεη ζηα θξηηήξηα θαη ηηο πξνζδνθίεο ηνπ ππνςήθηνπ επελδπηή. 

Σα βαζηθφηεξα απφ απηά ηα θξηηήξηα – πξνζδνθίεο είλαη ην κέγεζνο 

ηνπ θεθαιαίνπ ηεο επέλδπζεο, ε απφδνζή ηεο θαη ην ζπλνιηθφ ρξνληθφ 

δηάζηεκά ηεο. 
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4.3 ΢ηπαηηγικέρ διασείπιζηρ σαπηοθςλακίων 

 

Οη βαζηθφηεξεο ζηξαηεγηθέο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί γηα ηε δεκηνπξγία θαη 

δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ είλαη δχν, ε παζεηηθή θαη ε ελεξγεηηθή δηαρείξηζε. 

 

1.  Παθηηική διασείπιζη σαπηοθςλακίος 

Πξφθεηηαη γηα ζηξαηεγηθή θαηάξηηζε θαη δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ 

πνπ βαζίδεηαη ζηε κεγάιε δηαθνξνπνίεζή ηνπ, ψζηε λα ηζνθαξίζεη 

έηζη ηελ απφδνζε θάπνηνπ δείθηε ηεο αγνξάο, έρνληαο παξάιιεια 

ειάρηζηα δεδνκέλα πξφβιεςεο. Οη παζεηηθέο ζηξαηεγηθέο έρνπλ σο 

ζεψξεζε πσο φιεο νη αλαγθαίεο θαη δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο 

αληαλαθιψληαη ζηελ αμία ησλ ρξενγξάθσλ θαη πσο απηφ θαη κφλν 

αξθεί. 

 

2. Δνεπγηηική διασείπιζη σαπηοθςλακίος 

Πξφθεηηαη γηα ζηξαηεγηθή πνπ ρξεζηκνπνηεί φιεο ηηο δηαζέζηκεο 

πιεξνθνξίεο, ζεσξίεο, κνληέια, εξγαιεία θαη ηερληθέο πξφβιεςεο, 

ψζηε λα επηηχρεη κηα θαιχηεξε ζρέζε απφδνζεο – θηλδχλνπ ζε 

ζχγθξηζε κε έλα απιψο δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην. 

 

 

4.4 Γιάθοποι ηύποι σαπηοθςλακίων 

 

Σα ραξηνθπιάθηα δηαθξίλνληαη ζε ηξείο θαηεγνξίεο αλάινγα κε ην ζηπι, ηηο 

πξνζδνθίεο θαη ην ξίζθν πνπ δηαηίζεηαη ν εθάζηνηε επελδπηήο λα αλαιάβεη. 

 

1. Δπιθεηικό σαπηοθςλάκιο 

 

Σν επηζεηηθφ ραξηνθπιάθην θαηαξηίδεηαη απφ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

πνπ πξνζθέξνπλ κεγάιεο απνδφζεηο, αιιά παξάιιεια έρνπλ εμίζνπ 

πςεινχο θηλδχλνπο. ΢πλήζσο πξφθεηηαη γηα κεηνρέο εηαηξεηψλ πνπ δελ 

είλαη αλεπηπγκέλεο ή δηάζεκεο ηε ρξνληθή ζηηγκή ηεο επέλδπζεο, θάηη 

πνπ απμάλεη ηνλ θίλδπλν, αιιά ππάξρεη ε πξνζδνθία γηα κειινληηθή 

αλάπηπμε ηνπο, θάηη πνπ νδεγεί ζε πηζαλά απμεκέλα κειινληηθά 

θέξδε. Ο ζπγθεθξηκέλνο ηχπνο ραξηνθπιαθίνπ απεπζχλεηαη ζε 

επελδπηέο πνπ δηαηίζεληαη λα αλαιάβνπλ κεγαιχηεξν ξίζθν, κε ζθνπφ 

ηα κεγάια νηθνλνκηθά νθέιε ζην κέιινλ. 

 

2. ΢ςνηηπηηικό σαπηοθςλάκιο 

 

Σα ζπληεξεηηθά ραξηνθπιάθηα απνηεινχληαη θπξίσο απφ ζηνηρεία ηα 

νπνία πξνζθέξνπλ ζρεηηθά ρακειή αιιά ζηαζεξή απφδνζε, έρνληαο 
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ηαπηφρξνλα ην κηθξφηεξν δπλαηφ ξίζθν. Απηή ε κνξθή επηιέγεηαη 

πξνθαλψο απφ ζπληεξεηηθνχο επελδπηέο πνπ δηαηίζεληαη λα 

αλαιάβνπλ πςειφ ξίζθν. 

 

3. Τπομονεηικό σαπηοθςλάκιο 

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο ηχπνο ραξηνθπιαθίνπ επηιέγεηαη ζπλήζσο απφ 

νπδέηεξνπο επελδπηέο, νη νπνίνη δελ επηθεληξψλνληαη ζηνλ θίλδπλν 

πνπ πξέπεη λα αλαιάβνπλ. Σέηνηα ραξηνθπιάθηα απνηεινχληαη θαηά 

παξάδνζε απφ κεηνρέο κεγάισλ εηαηξεηψλ κε πςειέο κεξηζκαηηθέο 

απνδφζεηο. Δηαηξείεο φπσο γηα παξάδεηγκα ε Microsoft, ε Google, ε 

Axxon Mobil θηι., νη νπνίεο απνηεινχλ θνινζζνχο ζηνπο 

αληίζηνηρνπο θιάδνπο, θαη δελ επεξεάδνληαη εχθνια απφ ηηο 

δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. Σα ραξηνθπιάθηα απηά είλαη κεγάιεο 

δηάξθεηαο θαη πνιιέο θφξεο δηαηεξνχληαη θαη γηα πάληα, θαζψο 

απνθέξνπλ ζρεηηθά ζηαζεξά θέξδε αλεμάξηεηα απφ ηηο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο. 

 

4.5 Λόγοι για ηην καηαζκεςή σαπηοθςλακίος 

 

Οη ιφγνη πνπ νη πεξηζζφηεξνη επελδπηέο πξνηηκνχλ λα επελδχζνπλ ζε ραξηνθπιάθηα αληί 

ζε απιέο κεηνρέο πνηθίινπλ. ΢πλνπηηθά θάπνηνη απφ απηνχο ηνπο ιφγνπο είλαη νη έμεο: 

 

 Γελ γλσξίδνπλ πνηα κεηνρή είλαη θαιχηεξε.  

 

 Έλα Υαξηνθπιάθην κπνξεί λα πξνζθέξεη δηαθνξνπνίεζε, θάηη ην νπνίν 
ειαρηζηνπνηεί φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξν ηνπο ηπρφλ θηλδχλνπο.  

 

 Έλα ραξηνθπιάθην πξνζθέξεη ηε δπλαηφηεηα γηα επέλδπζε ζε πιεζψξα 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ κπνξεί λα είλαη ηειείσο δηαθνξεηηθά κεηαμχ ηνπο. 

 

 Δίλαη επθνιφηεξε ε πξνζαξκνγή θαη ε δηαρείξηζε ηεο ζρέζεο λα  Κηλδχλνπ-

Απφδνζεο .  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5: ΑΝΑΛΤ΢Η ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ ΚΑΣΑ 

MARKOWITZ 

 

O H. Markowitz είλαη ν πξψηνο πνπ έζεζε ηα ζεκέιηα γηα ηε ζχγρξνλε 

ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ κε ηελ εξγαζία ην 1952 θαη ην βηβιίν ην 1959 ηνπ κε 

ηίηιν «Modern Portfolio Theory» , γηα ην νπνίν βξαβεχηεθε κε Νφκπει 

νηθνλνκηθψλ. Ήηαλ ν πξψηνο πνπ πάηεζε ζηε θιαζζηθή ζεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ ρξεζηκνπνηψληαο δηάθνξα καζεκαηηθά θαη ζηαηηζηηθά 

εξγαιεία ζε δηάθνξα πξαθηηθά πεδία ιήςεο απνθάζεσλ. Η ζεσξία ηνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη κέρξη θαη ζήκεξα απφ πνιινχο επελδπηέο θαζψο απνηειεί 

ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηελ θαιχηεξε αλάιπζε ησλ απνδφζεσλ θαη έιεγρν ησλ 

θηλδχλσλ, φπσο επίζεο θαη γηα ηελ νξζφηεξε δηαθνξνπνίεζε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ εθάζηνηε ραξηνθπιαθίνπ. 

 

5.1 Βαζικέρ ςποθέζειρ θεωπίαρ Markowitz   

 

Όπσο φιεο νη ζεσξίεο, έηζη θη απηή ηνπ Markowitz βαζίδεηαη ζε θάπνηεο 

ππνζέζεηο θαη παξαδνρέο, ρσξίο ηηο νπνίεο δελ είλαη έγθπξε. Απηέο είλαη νη 

εμήο : 

 



 Οη επελδπηέο είλαη απξφζπκνη λα αλαιάβνπλ θίλδπλν. Γειαδή, φηαλ έρνπλ λα 

επηιέμνπλ αλάκεζα ζε δχν επελδχζεηο κε ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε , 

αιιά δηαθνξεηηθνχο θηλδχλνπο, ζα επηιέμνπλ ηελ επέλδπζε πνπ πξνζθέξεη 

ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν.  

 

 Η πξνηηκήζεηο ηνπ εθάζηνηε επελδπηή γηα ηνλ θίλδπλν θαη ηελ απφδνζε, 

κπνξνχλ λα πεξηγξαθνχλ απφ κηα ηεηξαγσληθή ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο, 

δειαδή φηη κφλν ν θίλδπλνο θαη ε απφδνζε ηνλ ελδηαθέξνπλ θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο επηινγήο ζην αλ  ζα θάλεη κηα επέλδπζε ή φρη θαη ηίπνηε άιιν. 

Έηζη ινηπφλ, άιινη παξάγνληεο φπσο ε θχξησζε θαη ε ινμφηεηα δελ 

ιακβάλνληαη ππφςε.  
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  Η αλακελφκελε απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ θαηαξηίδνπλ ην 

ραξηνθπιάθην αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, ε νπνία είλαη ζπκκεηξηθή  

 

5.2 Αναμενόμενη απόδοζη και ζςνολικόρ κίνδςνορ σαπηοθςλακίος 

 

Όπσο πξναλαθέξακε, κηαο απφ ηηο βαζηθφηεξεο ππνζέζεηο ηεο ζεσξίαο ηνπ 

Markowitz είλαη ην φηη νη επελδπηέο δηαηίζεληαη λα αλαιάβνπλ θίλδπλν θαη λα 

επελδχζνπλ ζε ραξηνθπιάθηα. Έηζη, αλάκεζα ζε επελδχζεηο κε ηνλ ίδην 

θίλδπλν επηιέγνπλ απηή κε ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε θαη αληίζηξνθα αλάκεζα 

ζε επελδχζεηο κε ηελ ίδηα απφδνζε επηιέγνπλ απηή κε ην κηθξφηεξν δπλαηφ  

θίλδπλν. Σν ραξηνθπιάθην πξνζθέξεη ηε δπλαηφηεηα ζε ηαπηφρξνλε επέλδπζε 

ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δηαθνξεηηθνχ είδνπο φπσο γηα παξάδεηγκα ζε ρξπζφ, 

πεηξέιαην, κεηνρέο εηαηξεηψλ θηι. Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο ελφο ηέηνηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ππνινγίδεηαη απφ ηελ ζπλδηαθχκαλζε θαη ηελ ηππηθή 

απφθιηζε απηψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Δπίζεο, ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ απνηειείηαη απφ δχν κέξε, ηνλ ζπζηεκαηηθφ θαη ηνλ κε 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

 

΢ςζηημαηικόρ κίνδςνορ σαπηοθςλακίος 

 

Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο, ή φπσο είλαη επξέσο γλσζηφο ζαλ θίλδπλνο ηεο 

αγνξάο, νθείιεηαη ζε παξάγνληεο φπσο ν πιεζσξηζκφο, ε θνξνινγία, νη 

νηθνλνκηθέο θξίζεηο θηι, νη νπνίνη επεξεάδνπλ άκεζα ηα ρξεκαηηζηήξηα θαη 

ηηο κεηνρέο. Ο ζπγθεθξηκέλνο θίλδπλνο δε κπνξεί λα εμαιεηθζεί, παξφια απηά 

κπνξεί λα κεησζεί αηζζεηά αλ ην ραξηνθπιάθην είλαη θαιά δηαθνξνπνηεκέλν. 

Ο ζπληειεζηήο «beta», ζηνλ νπνίν ζα αλαθεξζνχκε εθηελέζηεξα παξαθάησ, 

απνηειεί έλα ζχγρξνλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ εξγαιείν πνπ επηηξέπεη ηε 

κέηξεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θίλδπλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή ηνλ 

θίλδπλν πνπ εκθαλίδεηαη απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. 

 

Μη ζςζηημαηικόρ κίνδςνορ σαπηοθςλακίος 

 

Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα κεησζεί αηζζεηά, έσο θαη λα 

εμαιεηθζεί, κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ. Έηζη, έλα 
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ραξηνθπιάθην ζα πξέπεη λα απνηειείηαη απφ πνηθίια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε 

δηαθνξεηηθέο απνδφζεηο θαη θηλδχλνπο, κε φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξε 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο. Με άιια ιφγηα ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο 

(ξ) λα είλαη φζν ην δπλαηφλ πην θνληά ζην κείσλ έλα (-1 ≤ ξ ≤ 1 ). Απηφ έρεη 

σο απνηέιεζκα φηαλ κεηψλεηαη ε αμία ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ λα αληηζηαζκίδεηαη κε ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ελφο άιινπ. Σα α 

θαιά δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα θαινχληαη θαη απνηειεζκαηηθά. Σέινο, 

ν ζπγθεθξηκέλνο θίλδπλνο νθείιεηαη ζε δηάθνξνπο παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ κηα εηαηξεία θαη θαηά ζπλέπεηα ηε κεηνρή ηεο θαη ηελ αμία ηεο, 

φπσο γηα παξάδεηγκα ε ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά απφ κηα άιιε εηαηξεία, έλα 

θαηλνχξην πξντφλ, ε αλάιεςε ελφο κεγάινπ έξγνπ θηι.  

 

 

΢ςνολικόρ κίνδςνορ σαπηοθςλακίος (ζσήμα 1) 

 

Ο καζεκαηηθφο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ είλαη : 

           

        𝜎𝜌
2 = 𝛴𝑖=1

𝑛 𝛴𝑖=1
𝑚 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗 = 𝛴𝑖=1

𝑛 𝛴𝑖=1
𝑚 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗𝜌𝑖𝑗    (1)

 

 

 Καη ηεο ηππηθήο απφθιηζεο : 

 

       𝜎𝜌 =  𝜎𝜌2   (2) 

 

Όπνπ : 

ξij       : ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο δχν κεηνρψλ i θαη  j 

ζi, ζj  : νη ηππηθέο απνθιίζεηο δχν κεηνρψλ i θαη j   

wi, wj: ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο δχν κεηνρψλ i θαη j 
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Αναμενόμενη απόδοζη σαπηοθςλακίος 

 

Η αλακελφκελε απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ είλαη ζηελ νπζία ν ζηαζκηθφο κέζνο 

φξνο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ηνπ θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Ο καζεκαηηθφο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο είλαη : 

 

           𝛦 𝑅𝑃 = 𝛴𝑖=1
𝑛 𝑤𝑖𝛦(𝑅𝑖)  (3) 

 

Όπνπ : 

Δ(Rp) : ε αλακελφκελε απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ. 

Δ(Ri)  : ε αλακελφκελε απφδνζε θάζε κεηνρήο i ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

wη         : ηα βάξε θάζε κεηνρήο i. 

 

 

 

 

 

5.3 ΢ύνοπο επενδςηικών εςκαιπιών ( Efficient Frontier) 

 

Γηα λα θηηάμνπκε έλα απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην, δειαδή έλα 

ραξηνθπιάθην πνπ ζε δεδνκέλν θίλδπλν πξνζθέξεη ηε κέγηζηε απφδνζε ή ζε 

δεδνκέλε απφδνζε δηέπεηαη απφ ηνλ ειάρηζην θίλδπλν, ρξεηαδφκαζηε δχν 

βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά, ηε κέζε ηηκή θαη ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ. 

Πξφθεηηαη ζηελ νπζία γηα ηε δηαθχκαλζε ελφο ζηαζκηθνχ αζξνίζκαηνο ην 

νπνίν πεξηιακβάλεη φιεο ηηο ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Απηφ απνηειεί έλα πξαθηηθφηαην εξγαιείν γηα ηε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ 

εθάζηνηε ραξηνθπιαθίνπ. Έηζη, έρνληαο ππνινγίζεη φινπο ηνπο πηζαλνχο 

ζπλδπαζκνχο απφδνζεο - θηλδχλνπ θαη κε βάζε ηηο αλάγθεο θαη ηα θξηηήξηα 

ηνπ κπνξεί ν εθάζηνηε επελδπηήο λα επηιέμεη θάπνην απφ ην ζχλνιν απηψλ 

ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ θαηά Paretto, ην νπνίν νλνκάδεηαη θαη ζχλνξν 

επελδπηηθψλ επθαηξηψλ (Efficient Frontier).  

 

 

 



ΔΙΑΧΕΙΡΙ΢Η ΧΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ ΑΚΙΝΗΣΩΝ : ΢ΣΡΑΣΗΓΙΚΗ ΚΑΙ ΑΠΟΔΟ΢Η ΑΕΕΑΠ 
 

 
37 

 
΢ύνοπο επενδςηικών εςκαιπιών ( ζσήμα 2 )  

 

 

 

 

5.4 Η ζςνδιακύμανζη 

 

Όπσο είδακε θαη λσξίηεξα ε ζπλδηαθχκαλζε απνηειεί έλα πνιχ ρξήζηκν 

εξγαιείν θαηά ηελ θαηαζθεπή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, θαζψο καο επηηξέπεη λα 

ππνινγίδνπκε θαη λα κειεηάκε ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ δχν 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, φπσο επίζεο καο δείρλεη θαη ηηο δηαζπνξέο ηνπο 

γχξσ απφ ηηο αλακελφκελεο ηηκέο ηνπο. Μαζεκαηηθά νξίδεηαη σο ν ζηαζκηθφο 

κέζνο ηεο απφθιηζεο ηνπ ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ απφ ηελ αλακελφκελε 

απφδνζή ηνπ θαη ηεο απφθιηζεο ηνπ δεχηεξνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ απφ 

ηελ αληίζηνηρε δηθή ηνπ αλακελφκελε απφδνζε. 

 

Ο καζεκαηηθφο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηεο ζπλδηαθχκαλζεο είλαη : 

 

     𝐶𝑜𝑣 𝑅𝑖 , 𝑅𝑗  = 𝛴ℎ=1
𝑁 𝑝ℎ[ 𝑅𝑖ℎ − 𝐸 𝑅𝑖   𝑅𝑗ℎ − 𝐸 𝑅𝐽  ]  (4) 

 

Όπνπ : 

  

𝐶𝑜𝑣 𝑅𝑖 , 𝑅𝑗   :  ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ δπν κεηνρψλ i θαη j .  

𝑝ℎ  : ε απφ θνηλνχ πηζαλφηεηα εκθάληζεο ησλ απνδφζεσλ 𝑅𝑖ℎθαη 𝑅𝑗ℎ  . 

𝑅𝑖ℎ  : ην πηζαλφ απνηέιεζκα h γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο i . 

𝑅𝑗ℎ  : ην πηζαλφ απνηέιεζκα h γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο j .  

𝐸 𝑅𝑖  : ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i .  

𝐸 𝑅𝐽  : ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο j . 
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Ιδηφηεηεο :  

 

 𝐶𝑜𝑣 𝑅𝑖 , 𝑅𝑗   = 𝐶𝑜𝑣 𝑅𝑗 , 𝑅𝑖   

 𝐶𝑜𝑣 𝑅𝑖 , 𝑅𝑖  = 𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑖)  

 𝐶𝑜𝑣 𝑅𝑗 , 𝑅𝑗   = 𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑗 )   

 

Δπίζεο πξνθχπηεη : 

 

 Όηαλ 𝐶𝑜𝑣 𝑅𝑖 , 𝑅𝑗  > 0 πξνθχπηεη φηη φηαλ ην έλα πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν έρεη ηειηθά κεγαιχηεξε απφδνζε απφ ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε ηνπ, ηφηε θαη ην άιιν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζα έρεη 

κεγαιχηεξε απφδνζε  απφ ηελ αλακελφκελή ηνπ. Αληίζηνηρα ην ίδην 

ζπκβαίλεη θη φηαλ νη ηειηθέο απνδφζεηο είλαη κηθξφηεξεο ησλ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. 

 Όηαλ 𝐶𝑜𝑣 𝑅𝑖 , 𝑅𝑗  < 0  πξνθχπηεη φηη νη απνδφζεηο θαη ησλ  δχν 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θηλνχληαη αληίζεηα απφ ηηο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο ηνπο. 

 Όηαλ 𝐶𝑜𝑣 𝑅𝑖 , 𝑅𝑗  = 1  ηφηε νη απνδφζεηο ησλ δχν πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ είλαη αζπζρέηηζηεο. 

 

 

5.5 Βέληιζηο σαπηοθςλάκιο 

 

Με βάζε ηε ζεσξία ηνπ Markowitz, βέιηηζην ή αιιηψο άξηζην ραξηνθπιάθην 

είλαη εθείλν ην νπνίν αλάκεζα ζε φια ηα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα 

κεγηζηνπνηεί ηελ ρξεζηκφηεηα ηνπ επελδχηε. Γειαδή θαιχπηεη ηηο 

πξνζδνθίεο θαη ηα θξηηήξηα ηνπ. Καηά ηε Μηθξννηθνλνκηθή ζεσξία ε 

ρξεζηκφηεηα νξίδεηαη σο ε ζπλνιηθή ηθαλνπνίεζε πνπ ζα ιάβεη θάπνηνο αλ 

αγνξάζεη έλα πξντφλ ε κηα ππεξεζία. Γηαγξακκαηηθά παξνπζηάδεηαη κε ηηο 

θακπχιεο αδηαθνξίαο. Άξα θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ην βέιηηζην 

ραξηνθπιάθην γηα έλαλ επελδπηή είλαη απηφ ην νπνίν βξίζθεηαη πάλσ ζην 

ζχλνξν επελδπηηθψλ επθαηξηψλ, αιιά ηαπηφρξνλα εθάπηεηαη θαη κε θάπνηα 

απφ ηηο θακπχιεο αδηαθνξίαο. Να ππελζπκίζνπκε φηη νη θακπχιεο αδηαθνξίαο 

είλαη δηαθνξεηηθέο γηα ηνλ θάζε επελδπηή, θαζψο εμαξηψληαη άκεζα απφ ην 

χςνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ δηαηίζεηαη λα αλαιάβεη θαη ηηο πξνζδνθίεο ηνπ. Μηα 

ηέηνηα εθαξκνγή θαίλεηαη ζην αθφινπζν ζρήκα.  
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΢ύνολο αποηελεζμαηικών σαπηοθςλακίων ( ζσήμα 3 )  

 

 

 

 

Όπσο θαίλεηαη ζην δηάγξακκα αλακελφκελεο απφδνζεο – θηλδχλνπ ην ζχλνξν 

ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ παξνπζηάδεη εθηά απνηειεζκαηηθά  ραξηνθπιάθηα 

Α, Β, Γ, Γ, Δ, Θ ,Η. θαίλνληαη επίζεο νη ηξείο θακπχιεο αδηαθνξίαο ηνπ 

επελδπηή. ΢ην ζπγθεθξηκέλν παξάδεηγκα απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην είλαη 

απηφ πνπ βξίζθεηαη ζην ζεκείν Γ, θαζψο είλαη ην κνλαδηθφ ζεκείν φπνπ κηα 

απφ ηηο θακπχιεο αδηαθνξίαο εθάπηεηαη ζην ζχλνξν επελδπηηθψλ επθαηξηψλ.  

 

 

5.6 Γιαθοποποίηζη σαπηοθςλακίος 

 

Η δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ απνηειεί κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο 

πξνζθνξέο ηνπ H. Markowitz ζηε παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή, θαζψο 

είλαη κηα ζηξαηεγηθή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη κέρξη θαη ζήκεξα. Πξφθεηηαη ζηελ 

νπζία γηα ζηξαηεγηθή θαηάξηηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε πνηθίια πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, φπσο γηα παξάδεηγκα νκφινγα, κεηνρέο αζθάιεηεο θηι, πνπ 

πξνζθέξνπλ δηαθνξεηηθέο απνδφζεηο, δηαθνξεηηθά επίπεδα θηλδχλνπ θαη 

έρνπλ ρακειή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο. Βαζηθφο ζηφρνο είλαη λα κεησζεί φζν 

ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο λα 

κεησζεί ε απφδνζή ηνπ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί φζν πεξηζζφηεξα ζηνηρεία 

πξνζζέηνπκε ζην ραξηνθπιάθην, ηφζν ν θίλδπλφο ηνπ ηείλεη πξνο ηνλ θίλδπλν 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο θεθαιαηαγνξάο, δειαδή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

πεξηιακβάλεη φια ηα δπλαηά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πξνο επέλδπζε θη ν 

θίλδπλφο ηνπ εμαξηάηαη απφ ηηο γεληθφηεξεο θνηλσληθνπνιηηηθέο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ παγθνζκίσο. Με άιια ιφγηα 
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κεηψλεηαη ή θαη εμαιείθεηαη ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο, θαη παξακέλεη κφλν 

ν ζπζηεκαηηθφο πνπ κεηξηέηαη κε ηνλ ζπληειεζηή beta, φπσο αλαθέξακε θαη 

λσξίηεξα. Έρεη παξαηεξεζεί φηη ζηα πξψηα ζηνηρεία πνπ πξνζζέηνπκε ν 

ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ θηλδχλνπ είλαη πνιχ κεγάινο, ελψ φζν ζπλερίδνκαη λα 

πξνζζέηνπκε ζηνηρεία ν θίλδπλνο ζπλερίδεη λα κεηψλεηαη αιιά κε κηθξφηεξν 

ξπζκφ. Δκπεηξηθά έρεη θαλεί πσο ν θίλδπλνο ραξηνθπιαθίσλ κε ηνπιάρηζηνλ 

δεθαπέληε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηείλνπλ λα είλαη ζρεδφλ ίδηνο θίλδπλνο κε 

απηφλ πνπ παξνπζηάδεη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 

Μηα αθφκε ηερληθή γηα ηελ κείσζε ηνπ θηλδχλνπ είλαη ε αληηζηάζκηζε. Η 

αληηζηάζκηζε βαζίδεηαη ζηελ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, αληίζεηα κε ηελ δηαθνξνπνίεζε ε νπνία 

βαζίδεηαη ζηελ έιιεηςε απζηεξήο ζεηηθήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Γειαδή κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη αθφκε θη αλ ε 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ζηνηρείσλ είλαη θνληά ζην κεδέλ ή νξηαθά αθφκε θαη 

αξλεηηθή. 

Έλα θαιφ παξάδεηγκα γηα λα θαηαλνήζνπκε θαιχηεξα ηε δηαθνξνπνίεζε 

είλαη έλαο επελδπηήο πνπ θαηέρεη κηα κφλν κεηνρή. Δίλαη αξθεηά ζπρλφ 

θαηλφκελν γηα κηα κεηνρή λα ράλεη κεγάιν κέξνο ηεο αμίαο ζε κηα ρξνληθή 

πεξίνδν, γηα παξάδεηγκα 40%. Αληίζεηα, έλα ραξηνθπιάθην είθνζη κεηνρψλ 

γηα παξάδεηγκα δχζθνια ζα ράζεη ηελ αληίζηνηρε αμία ηνπ, θαζψο είλαη πνιχ 

δχζθνιν λα κεησζεί ε αμία θαη ησλ είθνζη κεηνρψλ ηαπηφρξνλα, εηδηθά αλ 

απηέο έρνπλ επηιέγεη ηπραία θη απφ δηάθνξνπο θιάδνπο.  

Έηζη, ν εθάζηνηε επελδπηήο ζα πξέπεη λα επηιέγεη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

πνπ ζα ζπκπεξηιάβεη ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ κε βάζε ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ηνπο. Ο καζεκαηηθφο ηχπνο πνπ παξνπζηάδεη ηνλ θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

δχν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ i θαη j κε βάζε ηε ζπζρέηηζε ηνπο είλαη ν εμήο : 

    

        𝜎2 = 𝑤𝑖
2𝜎𝑖

2 + 𝑤𝑗
2𝜎𝑗

2 + 2𝑤𝑖𝑤𝑗𝑃𝑖𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗  (5) 

 

Όπου : 

 

𝜎2      : ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

𝑤𝑖 ,𝑤𝑗  : ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ i θαη j.  

𝜎𝑖,𝜎𝑗     : νη επηκέξνπο θίλδπλνη ηνπ θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ.  

Pij          :  ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ i θαη j. 

 

 

5.7 ΢ςνηελεζηήρ ζςζσέηιζηρ 

 

Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο φπσο πξναλαθέξακε απνηειεί έλα απαξαίηεην 

ζηνηρείν γηα ηε ζσζηή κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ. Οξίδεηαη σο ν ιφγνο ηεο 

ζπλδηαθχκαλζεο δχν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ i θαη j πξνο ην γηλφκελν ησλ 

ηππηθψλ ηνπο απνθιίζεσλ θαη ηθαλνπνηεί ηε ζρέζε :  
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                         −1 ≤ 𝑃𝑖𝑗 ≤ 1 

 

Ο καζεκαηηθφο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηνπ είλαη : 

 

                  𝑃𝑖𝑗 =
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖 ,𝑅𝑗 )

𝜎 𝑅𝑖 𝜎(𝑅𝑗 )
  (6) 

 

Όπνπ : 

 

P𝑖𝑗   :    ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο δπν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ i θαη j. 

Cov (𝑅𝑖,𝑅𝑗) : ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ i 

θαη j. 

σ Ri) :  ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ i .  

σ Rj) :  ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ j . 

 

 

 

 

 

5.8 Τπολογιζμόρ κινδύνος ζε ειδικέρ πεπιπηώζειρ 

 

Αλάινγα κε ηε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ησλ δχν πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ i θαη j πξνθχπηνπλ θάπνηεο εηδηθέο πεξηπηψζεηο ζηνλ ππνινγηζκφ 

θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

A. 𝑃𝑖𝑗 = 1 

 

Η εμίζσζε (5) γίλεηαη : 

𝜎2 = 𝑤𝑖
2𝜎𝑖

2 + 𝑤𝑗
2𝜎𝑗

2 + 2𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗  

Ή 

𝜎 =  (𝑤𝑖𝜎𝑖 + 𝑤𝑗𝜎𝑗 )2 

Ή 

𝜎 = 𝑤𝑖𝜎𝑖 + 𝑤𝑗𝜎𝑗   (7) 

 

΢ε απηή ηε πεξίπησζε έρνπκε ηέιεηα ζεηηθή ζπζρέηηζε. Άξα ν θίλδπλνο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ίδηνο κε ηνλ ζηαζκηθφ κέζν φξν ησλ θηλδχλσλ ησλ δχν 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. ΢πκπεξαίλνπκε ινηπφλ πσο γηα 𝑃𝑖𝑗 = 1 , δελ ππάξρεη 

ζηελ νπζία δηαθνξνπνίεζε ζην ραξηνθπιάθην, άξα παξνπζηάδεη πςειφ 

θίλδπλν. 
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B. 𝑃𝑖𝑗 = 0  

Η εμίζσζε (5) γίλεηαη : 

𝜎2 = 𝑤𝑖
2𝜎𝑖

2 + 𝑤𝑗
2𝜎𝑗

2 

Ή 

𝜎 =  𝑤𝑖
2𝜎𝑖

2 + 𝑤𝑗
2𝜎𝑗

2   (8) 

 

Σα ζηνηρεία ζε απηή ηε πεξίπησζε είλαη αζπζρέηηζηα θαη επνκέλσο ην 

ραξηνθπιάθην παξνπζηάδεη αξθεηά κηθξφηεξν θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηελ πξψηε 

πεξίπησζε. 

 

C. 𝑃𝑖𝑗 = −1 

 

Η εμίζσζε (5) γίλεηαη : 

𝜎2 = 𝑤𝑖
2𝜎𝑖

2 + 𝑤𝑗
2𝜎𝑗

2 − 2𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗  

Ή 

𝜎 =  (𝑤𝑖𝜎𝑖 −𝑤𝑗𝜎𝑗 )2 

Ή 

𝜎 = 𝑤𝑖𝜎𝑖 −𝑤𝑗𝜎𝑗   (9) 

 

΢ε απηή ηε πεξίπησζε ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία παξνπζηάδνπλ ηέιεηα 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε θαη ην ραξηνθπιάθην έρεη ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν απφ ηηο 

ηξείο πεξηπηψζεηο. Σέιεηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε κπνξνχκε λα επηηχρνπκε φηαλ 

θαηαζθεπάδνπκε ραξηνθπιάθην κε πνηθίια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ έρνπλ 

δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά θαη είλαη δηαθφξσλ θιάδσλ. Έηζη ε κείσζε ηεο 

αμίαο ηνπ ελφο ζα αληηζηαζκίδεηαη απφ ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηνπ άιινπ. 

 

Δπίζεο, φηαλ ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ( π.ρ. i ) 

είλαη κεδέλ, ηφηε θαηαιαβαίλνπκε φηη απηή ε επέλδπζε είλαη αζθαιήο. ΢ε 

απηή ηε πεξίπησζε ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηζνχηαη κε ηελ 

ζηαζκηζκέλε ηππηθή απφθιηζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πνπ ζεσξείηαη 

ξηςνθίλδπλν (π.ρ. j). 

 

Γειαδή :     

𝜎 = 𝑤𝑗𝜎𝑗  

 

Απηφ κπνξεί λα ζπκβεί αλ γηα παξάδεηγκα ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν i είλαη 

θάπνην νκφινγν ρψξαο κε πνιχ ηζρπξή νηθνλνκία. 
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5.9 Υαπηοθςλάκιο ελασίζηος κινδύνος 

 

΢χκθσλα κε ηνλ H. Markowitz, ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ηνπ θάζε 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε έλα ραξηνθπιάθην παίδνπλ κεγάιν ξφιν ζηελ 

επηηπρία ηνπ. Έηζη ινηπφλ ππνινγίδνπκε ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ i, ην νπνίν έρνπκε ζπκβνιίζεη λσξίηεξα κε wi, 

παξαγσγίδνληαο ηελ δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ σο πξνο wi , ζέηνληαο 
𝛥𝜎𝑝

2

𝛥𝑊𝑖
= 0. 

 

Έηζη πξνθχπηεη :  

𝑊𝑖 =
𝜎𝑗

2 − 𝑃𝑖𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗

𝜎𝑖
2 + 𝜎𝑗

2 − 2𝑃𝑖𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗
 

 

΢ηελ εηδηθή πεξίπησζε φπνπ 𝑃𝑖𝑗 = −1 , φπνπ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία έρνπλ 

ηέιεηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε θαη ζέινπκε λα θαηαζθεπάζνπκε έλα 

ραξηνθπιάθην κεδεληθφ θηλδχλνπ, ε ζπκκεηνρή ηεο επέλδπζεο i ζα 

πξνέξρεηαη απφ ηνλ ηχπν : 

𝑊𝑖 = 1 −
𝜎𝑗

𝜎𝑖 + 𝜎𝑗
 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6: ΤΠΟΓΔΙΓΜΑ CAPM 

 

6.1 Διζαγωγή  

 

Σν ππφδεηγκα CAPM, ε φπσο είλαη γλσζηφ ζηα ειιεληθά Τπφδεηγκα 

Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ, απνηειεί έλα απφ ηα βαζηθφηεξα 

εξγαιεία ηεο ζχγρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεσξίαο. Γεκηνπξγήζεθε απφ 

ηνπο W. Sharpe (1964), J. Litnear (1965) θαη J. Mossin (1966), νη νπνίνη 

απινπνίεζαλ θαη εμέιημαλ ην κνληέιν ηνπ H. Markowitz. Σν ζπγθεθξηκέλν 

ππφδεηγκα ρξεζηκνπνηήζεθε θπξίσο γηα ηελ ηηκνιφγεζε πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ κέρξη ηφηε ήηαλ αλχπαξθηε. ΢ηφρνο ηνπ είλαη λα αλαδείμεη ηε 

ζρέζε αλάκεζα ζηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ησλ εθάζηνηε 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ζηεξηδφκελν βέβαηα ζε αξθεηέο ππνζέζεηο θαη 

παξαδνρέο. Η βαζηθφηεξε εμ απηψλ είλαη ε ππφζεζε ηεο χπαξμεο ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ. Η χπαξμή ηνπο βνεζάεη ηνπο επελδπηέο ζηελ 

θξίζε ηνπο γηα πνπ ζα επελδχζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο, θαζψο κέζσ απηψλ νη 

ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αθνκνηψλνπλ ηαρχηαηα ηηο νπνηεζδήπνηε 

πιεξνθνξίεο θαη αληαλαθινχλ ηα νπνηαδήπνηε ζπκβάληα θαη αιιαγέο πνπ 

ιακβάλνπλ ρψξα παγθνζκίσο ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή. 
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Ο καζεκαηηθφο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηεο CAPM είλαη : 

 

                    𝛦 𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖(𝛦 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)  

Όπνπ : 

 

Δ(Ri) : ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ i. 

Rf      : ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ(Risk free rate), π.ρ.  ν 

γεληθφο δείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηήξηνπ. 

E(Rm): ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο αγνξάο 

βi        : ν ζπληειεζηήο beta ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ i.  

 

Ο ζπληειεζηήο beta (βi) ηεο εμίζσζεο CAPM εθθξάδεη ηνλ ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν ηεο επέλδπζεο, νπνίνο : 

a) ΢πλδέεηαη γξακκηθά κε ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε. 

b) ΢πλδέεηαη ζεηηθά κε ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε. 

c) Απνηειεί ην κνλαδηθφ είδνο θηλδχλνπ πνπ επεξεάδεη ηελ απφδνζε. 

  

 

 

 

 

  

6.2 Βαζικέρ ςποθέζειρ ηος ςποδείγμαηορ CAPM 

Όπσο πξναλαθέξακε ε βαζηθφηεξε ππφζεζε ηνπ ππνδείγκαηνο CAPM είλαη ε 

χπαξμε ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ. Φπζηθά ππάξρεη κηα πιεζψξα 

ππνζέζεσλ θαη παξαδνρψλ πνπ ρσξίο απηέο ε ιεηηνπξγία ηνπ ππνδείγκαηνο 

δελ είλαη εθηθηή. Κάπνηεο απφ απηέο είλαη : 

 Μεηαμχ δπν ραξηνθπιαθίσλ κε ίδηα αλακελφκελε απφδνζε νη 

επελδπηέο ζα επηιέμνπλ απηφ κε ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν, θαη 

αληίζηξνθα, κεηαμχ δπν ραξηνθπιαθίσλ κε ηνλ ίδην θίλδπλν νη 

επελδπηέο ζα επηιέμνπλ απηφ κε ηε κεγαιχηεξε απφδνζε. 

 Γελ ππάξρεη θνξνινγία. 

 Οη δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο είλαη εμίζνπ πξνζβάζηκεο πξνο φινπο 

θαη ρσξίο θφζηνο. 

 Γελ ππάξρεη θφζηνο ζπλαιιαγψλ. 

 Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη επθφισο ξεπζηνπνηήζηκα. 
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 Τπάξρεη έλα επηηφθην ζηελ αγνξά, ην νπνίν είλαη ίδην γηα φινπο, κε 

ην νπνίν κπνξεί ν θάζε επελδπηήο λα δαλείζεη θαη λα δαλεηζηεί. 

 Οη επελδπηέο απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν θαη κεγηζηνπνηνχλ ηε 

ρξεζηκφηεηά ηνπ κε βάζε ηνλ πινχην ηνπο ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ. 

 Οη επελδπηέο είλαη νξζνινγηθνί θαη έρνπλ νκνηνγελείο πξνζδνθίεο 

φζνλ αθνξά ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ηνπ 

εθάζηνηε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 

 Καλέλαο επελδχηεο δε κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ αγνξά, αγνξάδνληαο 

θαη πνπιψληαο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, πξνο κηα θαηεχζπλζε κε βάζε 

ην δηθφ ηνπ ζπκθέξνλ.       

 

 

 

 

 

 

6.3 Η λογική ηος μονηέλος CAPM 

 

Σν κνληέιν CAPM βαζίζηεθε πάλσ ζηε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ ηνπ H. 

Markowitz(1959). Η θεληξηθή ηδέα είλαη πσο ν θάζε επελδπηήο επηιέγεη λα 

επελδχζεη θεθάιαηα ζε έλα ραξηνθπιάθην ηε ζηηγκή t-1 ψζηε λα ιάβεη ηελ 

απφδνζε πνπ ζα παξάμεη ην ραξηνθπιάθην ηε ρξνληθή πεξίνδν, έσο ηε 

ζηηγκή t. Δπίζεο, βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ επελδπηψλ είλαη πσο 

απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν (risk averse), νπφηε θαηά ηελ επηινγή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηε ρξνληθή ζηηγκή t-1 ην κφλν πνπ ηνπο ελδηαθέξεη είλαη ην 

χςνο ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαηά ηε ρξνληθή 

πεξίνδν ηεο επέλδπζήο ηνπ. Απνηέιεζκα απηψλ είλαη, φπσο έρνπκε 

πξναλαθέξεη αξθεηέο θνξέο, φηη ν επελδπηήο ζα επηιέμεη θάπνην 

ραξηνθπιάθην πάλσ ζην απνδνηηθφ ζχλνξν(efficient frontier)(ζρήκα 2 ) , 

δειαδή φηη γηα δνζκέλε αλακελφκελε απφδνζε ζα επηιέμεη ην ραξηνθπιάθην 

κε ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν, θαη αληίζηξνθα, γηα δνζκέλν χςνο θηλδχλνπ ζα 
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επηιέμεη ην ραξηνθπιάθην κε ηελ πςειφηεξε αλακελφκελε απφδνζε. Σν 

κνληέιν ραξηνθπιαθίσλ θαηά Markowitz παξέρεη κηα αιγεβξηθή εμίζσζε 

πάλσ ζηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ έρνπλ 

επηιεγεί γηα ηε ζπγθξφηεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, φηαλ απηφ βξίζθεηαη πάλσ 

ζην απνδνηηθφ ζχλνξν. Η κέζνδνο CAPM, κε ηε βνήζεηα ηνπ ζπληειεζηή 

beta, κεηαηξέπεη απηή ηελ αιγεβξηθή εμίζσζε ζε κηα ειεγρφκελε πξφβιεςε 

γηα ηε ζρέζε κεηαμχ θηλδχλνπ θαη αλακελφκελεο απφδνζεο, εληνπίδνληαο 

έηζη ην απνηειεζκαηηθφηεξν ραξηνθπιάθην. 

Οη Lintner(1965) θαη Sharpe(1964) εκπινχηηζαλ κε δχν αθφκε  ππνζέζεηο 

ζην κνληέιν ηνπ Markowitz θαηά ηε δηαδηθαζία εληνπηζκνχ ηνπ 

απνηειεζκαηηθφηεξνπ ραξηνθπιαθίνπ. Η πξψηε, αλαθέξεη πσο έλαο 

επελδπηήο γλσξίδνληαο ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρεηψλ ηελ ρξνληθή 

ζηηγκή t-1 ,ζπκθσλεί γηα ηελ απφ θνηλνχ θαηαλνκή ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ απφ t-1 έσο t ,θαη ε θαηαλνκή απηή είλαη ε πξαγκαηηθή ,φπσο 

ζρεδηάζηεθε κε βάζε ηεο απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

ππνινγίζηεθαλ. Η δεχηεξε, ππνζέηεη ηελ χπαξμε δαλεηνδνηηθψλ θαη 

δαλεηνιεπηηθψλ πξάμεσλ πάλσ ζε έλα άλεπ θηλδχλνπ επηηφθην (risk free 

rate), ην νπνίν είλαη ην ίδην γηα φινπο ηνπο επελδπηέο θαη δελ εμαξηάηαη απφ 

ην χςνο ηνπ δαλείνπ. 

Αθνινπζεί κηα δηαγξακκαηηθή παξνπζίαζε ηνπ κνληέινπ CAPM : 
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Όπσο παξαηεξνχκε ζην παξαπάλσ ζρήκα ,ν νξηδφληηνο άμνλαο παξηζηάλεη 

ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ κεηξηέηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε θαη ν 

θάζεηνο άμνλαο παξηζηάλεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Η θακπχιε πνπ παξαηεξείηαη ζην ζρήκα νλνκάδεηαη ζχλνξν ειάρηζηεο 

δηαθχκαλζεο θαη θαηαγξάθεη ηνπο ζπλδπαζκνχο αλακελφκελσλ απνδφζεσλ 

θαη θηλδχλνπ γηα ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηέρνπλ ξηςνθίλδπλα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πνπ ειαρηζηνπνηνχλ ηελ δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο γηα δηαθνξεηηθά 

επίπεδα αλακελφκελεο απφδνζεο. Η επζεία πνπ ηέκλεη ηελ θακπχιε ζην 

ζεκείν m είλαη ην risk free rate.΢ην ζεκείν m έλαο επελδπηήο κπνξεί λα έρεη 

κηα ελδηάκεζε αλακελφκελε απφδνζε κε ρακειφηεξε κεηαβιεηφηεηα. Δάλ 

ηψξα δελ ππάξρεη θαλέλαο άλεπ θηλδχλνπ(risk free) δαλεηζκφο (είηε θάπνηνο 

δαλείδεηαη είηε δαλείδεη) κφλν ηα ραξηνθπιάθηα ιίγν θάησ απφ ην ζεκείν m 

ηεο θακπχιεο θαη πξνο ηα επάλσ ζα ζεσξνχληαη απνδνηηθά ζχκθσλα κε ην 

ππφδεηγκα ηεο κέζνπ δηαθχκαλζεο , θαζψο απηά ηα ραξηνθπιάθηα ζα 

κεγηζηνπνηνχλ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπο γηα δνζκέλν επίπεδν 

δηαθχκαλζεο.  

Μηα άιιε ζεκαληηθή δηαπίζησζε πνπ κπνξεί λα πξνθχςεη είλαη φηη 

ζπκθσλψληαο φινη νη επελδπηέο γηα ηελ θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ , 

βιέπνπλ ηηο ίδηεο επθαηξίεο (βιέπε ζρήκα 4) θαη έηζη κπνξνχλ λα θάλνπλ 
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ζπγθξίζεηο αλάκεζα ζην ραξηνθπιάθην m ην νπνίν εκπεξηέρεη θίλδπλν κε 

άιιεο δπλαηφηεηεο φπσο ηνπ λα δαλεηζηνχλ ή λα δαλείζνπλ κε επηηφθην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ(risk free).  

 

Αθφκα νη ππνζέζεηο ηνπ CAPM ηζρπξίδνληαη φηη ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο Μ πξέπεη λα είλαη ζην ζχλνξν ηεο ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο θαη απηφ 

ζεκαίλεη φηη ε αιγεβξηθή ζρέζε πνπ ηζρχεη γηα θάζε ραξηνθπιάθην 

ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο ζα ηζρχεη θαη γηα ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο .Πην 

ζπγθεθξηκέλα εάλ ππάξρνπλ Ν ξηςνθίλδπλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηφηε ζα 

ηζρχεη ε ζρέζε: 

 

 

 

6.4 Πποβλήμαηα ηος ςποδείγμαηορ CAPM 

Παξά ην γεγνλφο φηη ην ππφδεηγκα CAPM απνηειεί έλα απφ ηα πην ρξήζηκα 

εξγαιεία ζηε ζχγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή, εκπεξηέρεη δηάθνξα 

πξνβιήκαηα θαη αζηνρίεο, θαζψο είλαη αξθεηνί εθείλνη πνπ πηζηεχνπλ φηη νη 

ππνζέζεηο ηνπ δελ κπνξνχλ λα ιάβνπλ ρψξα ζηελ πξαγκαηηθφηεηα.  

Αξρηθά ην πξψην θαη έλα απφ ηα κεγαιχηεξα παξαβιήκαηα ηνπ CAPM 

βξίζθεηαη ζηελ ππφζεζε φηη νη απνδφζεηο δηαλέκνληαη θαλνληθά, θάηη πνπ 

ζπάληα ζπκβαίλεη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. Κάπνηνη ππνζηεξίδνπλ φηη άιια 

κέηξα θηλδχλνπ, φπσο ηα ζπλεθηηθά κέηξα θηλδχλνπ ζα αληηθαηνπηξίδνπλ 

θαιχηεξα ηηο πξνηηκήζεηο ησλ δπλαηψλ πξνο επέλδπζε πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα ν θίλδπλνο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

επελδχζεηο δελ είλαη ε δηαθχκαλζε απηή θαζεαπηή, αιιά είλαη ε πηζαλφηεηα 

ηνπ λα κεησζεί ε αμία θάπνηαο επέλδπζεο, άξα ζηελ νπζία έρεη αζχκκεηξν 

ραξαθηήξα. Μηα έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνίεζε ε Barclays Wealth  πάλσ ζηελ 

θαηαλνκή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε κε θαλνληθή απφδνζε, 

ζπκπεξαίλεη πσο νη επελδπηέο κε επηινγέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνιχ 

ρακεινχ θηλδχλνπ πξέπεη λα πξνζθέξνπλ πεξηζζφηεξα θεθάιαηα πξνο 

επέλδπζε απφ απηά πνπ ηνπ ππφδεηγκα πξνβιέπεη.  
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Σν δεχηεξν κεγαιχηεξν πξφβιεκα ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ε ππφζεζε φηη 

φινη νη πηζαλνί επελδπηέο έρνπλ πξφζβαζε ζηηο ίδηεο πιεξνθνξίεο, ζηνλ ίδην 

ρξφλν θαη φηη ζπκθσλνχλ ζρεηηθά κε ηνλ θίλδπλν θαη ηελ αλακελφκελε 

επηζηξνθή ηνπ ζπλφινπ ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ (ππφζεζε ησλ 

νκνηνγελψλ πξνζδνθηψλ). ΢ηε ζχγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή θάηη ηέηνην 

είλαη πξαθηηθά αδχλαην θαζψο ν φγθνο ησλ πιεξνθνξηψλ είλαη ηεξάζηηνο, 

ελψ ηαπηφρξνλα αιιάμεη ζπλερψο θαη ηαρχηαηα.   

Αθφκα έλα κεγάιν πξφβιεκα ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη φηη εκπεξηέρεη ηελ 

ππφζεζε φηη νη πεπνηζήζεηο ησλ επελδπηψλ σο πξνο ηα πνχ ζα θηλεζεί ε 

θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηαπηίδεηαη κε ηελ 

πξαγκαηηθή θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θάηη ην 

νπνίν δελ ζπκβαίλεη ζηε πξαγκαηηθφηεηα.  

Δπί πιένλ , έρεη θαλεί πσο ην ππφδεηγκα αδπλαηεί κνληέιν λα εμεγήζεη 

επαξθψο ηελ δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Γηάθνξεο εκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε 

ζρεηηθά ρακειφ beta έρνπλ πξνζθέξεη κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ζε ζρέζε κε 

ηηο αλακελφκελεο πνπ έρεη πξνβιέςεη ην ππφδεηγκα.  

Έλα αθφκε πξφβιεκα ηνπ ππνδείγκαηνο CAPM βξίζθεηαη ζε κηα απφ ηηο 

βαζηθφηεξεο ππνζέζεηο, δειαδή ζην φηαλ κεηαμχ ραξηνθπιαθίσλ κε ίδηα 

αλακελφκελε απφδνζε νη πηζαλνί επελδπηέο ζα επηιέμνπλ απηφ κε ηνλ 

κηθξφηεξν θίλδπλν, θαη αληίζηξνθα, κεηαμχ ραξηνθπιαθίσλ κε ηνλ ίδην 

θίλδπλν νη επελδπηέο ζα επηιέμνπλ απηφ κε ηε κεγαιχηεξε απφδνζε. Γελ 

πεξηιακβάλεη κε ιίγα ιφγηα ηνπο επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ λα απνδερζνχλ 

ρακειφηεξεο απνδφζεηο γηα πςειφηεξν θίλδπλν. Σξαλφ παξάδεηγκα 

απνηεινχλ νη ζακψλεο ζε ραξηνπαηθηηθέο, νη νπνίνη πιεξψλνπλ γηα λα 

ιάβνπλ παξαπάλσ θίλδπλν.  

Αθφκε, ε ππφζεζε φηη δελ ππάξρνπλ θφξνη ή έμνδα ζπλαιιαγήο απνηειεί 

έλα αθφκε κεηνλέθηεκα ηνπ ππνδείγκαηνο, θαζψο θάηη ηέηνην είλαη επίζεο 

αδχλαην λα ζπκβεί ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν ηζρχεη ζηελ πξάμε.  

Σέινο, ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο ζα πξέπεη ππνηίζεηαη λα εκπεξηέρεη 

φινπο ηνπο δπλαηνχο ηχπνπο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ κπνξεί λα 

επελδχζεη ν εθάζηνηε επελδπηήο. ΢ηελ πξάμε φκσο έλα ηέηνην 
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ραξηνθπιάθην αγνξάο είλαη δχζθνιν λα δεκηνπξγεζεί θαη ζπλήζσο 

αληηθαζηζηάηαη απφ θάπνηνλ δείθηε θιάδνπ ή έλα γεληθφ δείθηε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. 

 

6.5 ΢ςνηελεζηήρ βήηα(beta coefficient) 

 

΢ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία, θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζηε κέζνδν CAPM, ν 

ζπληειεζηήο β ή beta coefficient παξνπζηάδεη ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ κηαο επέλδπζεο ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε 

κε ηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο, ην νπνίν γηα δηάθνξνπο ιφγνπο 

ζπλήζσο είλαη θάπνηνο δείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Ο ζπγθεθξηκέλνο 

ζπληειεζηήο πξνθχπηεη  απφ ηελ έθζεζε ζε γεληθέο θηλήζεηο ηεο αγνξάο ζε 

ζρέζε κε άιινπο ηδηνζπγθξαζηαθνχο παξάγνληεο. 

Ο ζπληειεζηήο β κηαο επέλδπζεο i ππνινγίδεηαη κέζσ κηαο γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο κεηαμχ πξνεγνχκελσλ απνδφζεσλ ηεο επέλδπζεο i 

πξνεγνχκελσλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο (ζπλήζσο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο). 

 

Ο καζεκαηηθφο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηνπ ζπληειεζηή β γηα έλα πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν i είλαη : 

 

                                                𝛽𝑖 =
𝜌 𝑖𝑚 𝜎𝑖𝜎𝑚

𝜎𝑚
2 = 𝜌𝑖𝑚

𝜎𝑖

𝜎𝑚
         

Ή 

𝛽𝑖 =
𝐶𝑂𝑉(𝑟𝑖 , 𝑟𝑚)

𝑉𝐴𝑅(𝑟𝑚)
 

Όπνπ : 

 

ξim  : ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ i θαη ησλ αληίζηνηρσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

ζi : ε ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ i. 

ζm : ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 
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Μηα ηππηθή επέλδπζε, κε βάζε ηνλ νξηζκφ, έρεη ζπληειεζηή βήηα ίζν κε 

έλα. Απηφ ππνδειψλεη πσο αλ ε αγνξά θηλεζεί πνζνζηηαία αλνδηθά ή 

θαζνδηθά, ηφηε θαη ε ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε ζα αθνινπζήζεη ηελ ίδηα 

θίλεζε θαηά ην ίδην πνζνζηφ. Με άιια ιφγηα έλα ραξηνθπιάθην κε 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ παξνπζηάδνπλ βi =1, δηέπεηαη απφ ηνλ ίδην 

θίλδπλν γηα απμνκεηψζεηο ζηελ αμία κε απηφλ πνπ δηέπεη θαη ην 

ραξηνθπιάθην αγνξάο. 

Αλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ παξνπζηάδνπλ ζπληειεζηή 

βi<1 , ηφηε παξνπζηάδνπλ κηθξφηεξε πνζνζηηαία κεηαβιεηφηεηα ζε 

ζχγθξηζε κε ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο. Δπνκέλσο, έλα ραξηνθπιάθην 

πνπ απαξηίδεηαη απφ ηέηνηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία παξνπζηάδεη κηθξφηεξν 

θίλδπλν απφ ην αληίζηνηρν ραξηνθπιάθην ηνπ νπνίνπ ηα ζηνηρεία έρνπλ βi 

=1. Κιαζηθφ παξάδεηγκα ηέηνησλ ζηνηρείσλ απνηεινχλ ηα θξαηηθά νκφινγα, 

θαζψο δελ παξνπζηάδνπλ κεγάιεο απμνκεηψζεηο ζηηο απνδφζεηο ηνπο. 

Αλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ παξνπζηάδνπλ ζπληειεζηή 

βi>1 , ηφηε παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξε πνζνζηηαία κεηαβιεηφηεηα ζε 

ζχγθξηζε κε ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο. Απηά ηα ραξηνθπιάθηα ελέρνπλ 

ην κεγαιχηεξν θίλδπλν θαζψο επεξεάδνληαη επθνιφηεξα θαη πεξηζζφηεξν 

απφ ρξεκαηννηθνλνκηθέο εμειίμεηο θαη ζπκβάληα ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά. 

Πνιιέο θνξέο κπνξεί λα θηλνχληαη αθφκε θαη αληίζηξνθα ζε ζρέζε κε ηε 

γεληθή θίλεζε ηεο αγνξάο. Παξάδεηγκα κηαο ηέηνηαο επέλδπζεο απνηειεί ν 

ρξπζφο, ν νπνίνο κπνξεί λα έρεη κεγάιεο απμνκεηψζεηο αλεμάξηεηα απφ ηελ 

θαηεχζπλζε ηεο αγνξάο, επνκέλσο παξνπζηάδεη θαη κεγάιν ζπληειεζηή β. 

Ο ζπληειεζηήο βήηα θξίλεηαη απαξαίηεηνο θαζψο  κεηξάεη ζηελ νπζία ηνλ 

θίλδπλν ηεο επέλδπζεο πνπ δελ κπνξεί λα δηαθνξνπνηεζεί. Γελ κεηξάεη ηνλ 

θίλδπλν ηεο επέλδπζεο πνπ κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί ζε κεκνλσκέλε 

βάζε, αιιά ην πνζνζηφ ηνπ θηλδχλνπ πνπ πξνζηίζεηαη ζε έλα ήδε 

δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην απφ ηελ ελζσκάησζε ελφο λένπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. ΢ην ππφδεηγκα CAPM, ν ζπληειεζηήο βήηα ηνπ 

θηλδχλνπ είλαη ην κφλν είδνο ηνπ θηλδχλνπ, γηα ηα νπνία νη επελδπηέο ζα 

πξέπεη λα ιακβάλνπλ κηα αλακελφκελε επηζηξνθή πςειφηεξε απφ ην 

επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ(risk free rate).  
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Σέινο, ν ζπληειεζηήο βήηα κπνξεί λα ππνινγηζηεί ζπλνιηθά γηα έλα 

ραξηνθπιάθην είηε κε ζηαηηζηηθέο παξαηεξήζεηο, φπσο αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο, είηε σο ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ησλ 

επηκέξνπο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ θαηαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθην. 

Γειαδή :  

𝛽𝜒 =  𝐵𝑖𝑋𝑖

𝑛

𝑖=1

 

 

 

 

Αθνινπζεί ζπλνπηηθή παξνπζίαζε θάπνησλ πεξηπηψζεσλ ηνπ ζπληειεζηή 

βήηα : 

 

΢πληειεζηήο 

βήηα 
ΔΡΜΗΝΔΙΑ 

βi<0 Σν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν i θηλείηαη κε αληίζεηε ζε ζρέζε 

κε ηελ αγνξά. 

Βi=0 Η θίλεζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη αζπζρέηηζηε 

κε απηή ηεο αγνξάο. 

0<βi<1 Σν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θηλείηαη πξνο ηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε  κε ηελ αγνξά αιιά κε κηθξφηεξν ξπζκφ 

κεηαβνιήο απφ απηήλ.  

βi=1 Σν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θηλείηαη πξνο ηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε  κε ηελ αγνξά, θαζψο επίζεο θαη κε ηνλ ίδην 

ξπζκφ κεηαβνιήο. 

βi>1 Σν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θηλείηαη πξνο ηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε κε ηελ αγνξά, αιιά κε κεγαιχηεξν ξπζκφ 

κεηαβνιήο απφ απηή. 
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6.6 Η γπαμμή ηηρ κεθαλαιαγοπάρ – Security market line 

 

Με βάζε ην κνληέιν CAPM ν θίλδπλνο θαη ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο 

επέλδπζεο παξνπζηάδνληαη σο γξακκηθνί ζπλδπαζκνί. Έηζη, κε δεδνκέλν ην 

χςνο θηλδχλνπ κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε θαη λα βξνχκε ηα ζεκεία εθείλα 

ζηα νπνία κεγηζηνπνηείηαη ε αλακελφκελε απφδνζε, θαη αληίζηξνθα, κε 

δεδνκέλν ην χςνο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο κπνξνχκε λα βξνχκε ηα 

ζεκεία εθείλα ζηα νπνία ειαρηζηνπνηείηαη ν θίλδπλνο. Γξακκή ηεο 

θεθαιαηαγνξάο (Capital market line) νλνκάδνπκε ην ζχλνιν φισλ ησλ 

πηζαλψλ ζπλδπαζκψλ κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ, θαη 

αλαπαξηζηάηαη κε κηα επζεία γξακκή. Όζα ραξηνθπιάθηα βξίζθνληαη πάλσ 

ζε απηή ηε γξακκή νλνκάδνληαη απνηειεζκαηηθά ,φπνπ ζηελ νπζία πξφθεηηαη 

γηα ηνλ ζπλδπαζκφ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο κε ηελ απφδνζε ρσξίο 

θίλδπλν. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ  7: ΓΗΜΙΟΤΡΓΙΑ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ ΑΚΙΝΗΣΧΝ (CASE 

STUDY) 

 

7.1 Διζαγωγή – Παποςζίαζη ζηοισείων 

 

΢ε απηφ ην θεθάιαην ζα πξνζπαζήζνπκε λα δεκηνπξγήζνπκε έλα 

ραξηνθπιάθην αθηλήησλ κε άμνλα ηε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ ηνπ H. 

Markowitz. Σα δεδνκέλα πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε είλαη (63) πξαγκαηηθά 

αθίλεηα ηνπ λνκνχ Αηηηθήο, ησλ νπνίσλ νη ρξήζεηο είλαη γξαθεία θαη 

θαηαζηήκαηα. Αθνινπζεί πίλαθαο κε ηα βαζηθφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

αθηλήησλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε. 

 

aa TypeCODE  RENT   VALUATION  YIELD TK XCOORD YCOORD 

25 4 2854  1341428  2,55% 10432 23,7263 37,98387 
78 4 4000  1484976  3,23% 10432 23,7263 37,98387 

115 4 3000  3826421  0,94% 10435 23,71397 37,97979 
43 4 12963  4094767  3,80% 10436 23,71799 37,98135 

141 4 2000  465000  5,16% 10443 23,71164 38,00284 
19 4 3000  299304  12,03% 10553 23,7179 37,97746 
73 3 350  79955  5,25% 10562 23,72932 37,97488 
37 3 554  184137  3,61% 10671 23,73545 37,97505 
59 4 2615  524692  5,98% 10672 23,73575 37,97798 
69 4 1564  475533  3,95% 10673 23,73845 37,97642 
4 4 5000  1820000  3,30% 10673 23,73845 37,97642 

105 3 6630  885356  8,99% 10674 23,74003 37,97105 
26 4 4250  1003590  5,08% 10675 23,74223 37,97396 
27 4 2750  580384  5,69% 10675 23,74223 37,97396 
16 3 1300  444000  3,51% 10676 23,74502 37,97551 
24 3 525  138598  4,54% 10680 23,73565 37,98072 
90 4 2600  1978792  1,58% 10680 23,73565 37,98072 
91 4 400  1978792  0,24% 10680 23,73565 37,98072 
28 3 300  94875  3,79% 10682 23,73066 37,9861 
67 4 700  153448  5,47% 11362 23,7383 37,99538 

171 4 2250  391000  6,91% 11472 23,74219 37,98461 
92 4 4000  1500000  3,20% 11473 23,73802 37,98699 
70 4 80560  11975433  8,07% 11527 23,77229 37,98696 
93 3 250  147888  2,03% 11635 23,74225 37,96672 

110 3 2000  720000  3,33% 11742 23,72515 37,96468 
20 4 990  3244178  0,37% 11743 23,72794 37,96015 
42 3 900  272791  3,96% 11853 23,70347 37,96628 

152 4 1700  417105  4,89% 12131 23,69363 38,00173 
153 4 8000  2107523  4,56% 12131 23,69363 38,00173 
169 4 750  265372  3,39% 12131 23,69363 38,00173 
139 4 1500  794244  2,27% 12134 23,6912 38,01053 
140 4 1100  159134  8,29% 12134 23,6912 38,01053 



ΔΙΑΧΕΙΡΙ΢Η ΧΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ ΑΚΙΝΗΣΩΝ : ΢ΣΡΑΣΗΓΙΚΗ ΚΑΙ ΑΠΟΔΟ΢Η ΑΕΕΑΠ 
 

 
55 

30 4 936  1267191  0,89% 13672 23,75365 38,14892 
132 4 13300  3224189  4,95% 14122 23,77192 38,05322 
165 4 350  60000  7,00% 14231 23,75047 38,04016 
156 4 1300  350634  4,45% 14562 23,84169 38,07353 
113 3 45000  7995510  6,75% 15124 23,80102 38,04924 

3 4 800  272204  3,53% 15124 23,80102 38,04924 
96 4 2500  673265  4,46% 15124 23,80102 38,04924 

104 4 7203  1499826  5,76% 15124 23,80102 38,04924 
32 4 311  71960  5,18% 15124 23,80102 38,04924 
88 3 2000  740563  3,24% 15125 23,80663 38,03925 

154 4 5500  565682  11,67% 15127 23,83828 38,0537 
77 3 7000  1277696  6,57% 15232 23,79959 38,01589 
61 4 10900  1301829  10,05% 15234 23,81497 38,02217 
68 4 840  579816  1,74% 15235 23,8362 38,03395 
75 3 2400  445493  6,46% 15237 23,77675 38,02167 

114 3 2400  405000  7,11% 15237 23,77675 38,02167 
134 3 2300  899768  3,07% 15237 23,77675 38,02167 
11 4 800  222317  4,32% 15351 23,88611 38,0081 
12 4 168  222317  0,91% 15351 23,88611 38,0081 
44 4 1000  115384  10,40% 15351 23,88611 38,0081 
45 4 881  125037  8,46% 15351 23,88611 38,0081 
46 4 985  123320  9,59% 15351 23,88611 38,0081 

173 4 800  161491  5,94% 17455 23,71649 37,90949 
89 3 1250  316795  4,73% 17564 23,69926 37,93451 
29 4 918  200000  5,51% 17675 23,68938 37,94809 
98 4 6600  3662941  2,16% 18346 23,68292 37,95629 
85 3 800  155000  6,19% 18535 23,64392 37,9387 

150 4 8500  1119371  9,11% 18535 23,64392 37,9387 
101 4 9787  1451233  8,09% 18545 23,63998 37,94844 
76 4 350  34293  12,25% 17237 23,74372 37,94963 

106 4 150  131926  1,36% 17237 23,74372 37,94963 
116 4 9000  1759012  6,14% 16674 23,76664 37,86595 
170 4 30275  4830000  7,52% 16674 23,76664 37,86595 
170 4 30275  4830000  7,52% 16674 23,76664 37,86595 
        

Πίνακαρ 8.1 : ΢ηοισεία ακινήηων 

 

Δθφζνλ πξφθεηηαη γηα πξαγκαηηθά αθίλεηα πξνηηκήζακε λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνπο θσδηθνχο ηνπο θαη φρη ηηο πξαγκαηηθέο δηεπζχλζεηο 

ηνπο. Οη γεσγξαθηθέο ζπληεηαγκέλεο ηνπ ηαρπδξνκηθνχ θψδηθα ηεο πεξηνρήο 

ζηελ νπνία αλήθεη ηνπ θάζε αθίλεην ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ παξαθάησ γηα λα 

ιπζνχλ δηάθνξα πξνβιήκαηα κέζσ ρσξηθήο νηθνλνκεηξίαο. ΢ηε ζηήιε 

Typecode θαίλεηαη ην είδνο ηνπ θάζε αθηλήηνπ, φπνπ 4 είλαη γηα θαηάζηεκα 

θαη 3 γηα γξαθείν.  

 

 



ΔΙΑΧΕΙΡΙ΢Η ΧΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ ΑΚΙΝΗΣΩΝ : ΢ΣΡΑΣΗΓΙΚΗ ΚΑΙ ΑΠΟΔΟ΢Η ΑΕΕΑΠ 
 

 
56 

7.2 Μέθοδορ 

 

Όινη φζνη αζρνινχληαη κε ηε δεκηνπξγία θαη ηε δηαρείξηζε βέιηηζησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ζα ήζειαλ ππάξρεη έλαο ζπληειεζηήο ν νπνίνο ζα θξίλεη εάλ 

έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν είλαη θαηάιιειν γηα λα ζπκπεξηιεθζεί ή φρη ζε έλα 

ραξηνθπιάθην. Γηα απηνχο πνπ απνδέρνληαη ηε κέζνδν ηνπ single index 

model, απηφο ν ζπληειεζηήο ππάξρεη θαη νλνκάδεηαη excess return over 

Beta (EROB). Πξφθεηηαη ζηελ νπζία γηα ηε δηαθνξά ηεο αλακελφκελεο 

απφδνζεο (𝑅 𝑖) θαη ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ(risk free rate)(RF) 

δηαηξνχκελε κε ηνλ ζπληειεζηή Beta(βi). 

    

𝐸𝑅𝑂𝐵 =
𝑅 𝑖 − 𝑅𝐹

𝛽𝜄
 

 

Ο ζπληειεζηήο απηφο κεηξάεη ηελ επηπξφζζεηε απφδνζε ζε κηα 

επέλδπζε(πέξα απφ απηή πνπ πξνζθέξεηαη απφ έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ) αλά κνλάδα κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

 

Αθνχ ππνινγίζνπκε ην EROB γηα φια ηα πηζαλά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ καο, ζηε ζπλέρεηα ηα ηαμηλνκνχκε θαηά θζίλνληα αξηζκφ 

EROB. Η ηαμηλφκεζε απηή αληηπξνζσπεχεη ην πνία απφ ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία είλαη επηζπκεηφ λα ζπκπεξηιεθζνχλ ζην ραξηνθπιάθηφ καο. Με 

άιια ιφγηα αλ έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, ζηε πεξίπησζή καο αθίλεην, κε 

ζπγθεθξηκέλν αξηζκφ EROB ζπκπεξηιεθζεί ζην ραξηνθπιάθηφ καο, ηφηε φια 

ηα αθίλεηα κε κεγαιχηεξν EROB ζα επηιερζνχλ επίζεο. Αληίζηνηρα, αλ έλα 

αθίλεην κε ζπγθεθξηκέλν αξηζκφ EROB απνξξηθζεί απφ ην ραξηνθπιάθηφ 

καο, ηφηε φια ηα ππφινηπα αθίλεηα κε ρακειφηεξν EROB απφ απηφ ζα 

απνξξηθζνχλ επίζεο. Γηα λα απνθαζίζνπκε πνηα απφ ηα πηζαλά αθίλεηα ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηειηθά γηα λα θαηαξηίζνπκε ην βέιηηζην ραξηνθπιάθηφ 

καο θαη πνηα φρη, ζα ρξεηαζηνχκε κηα ηηκή θξηηήξην, ε νπνία ππάξρεη θαη 

νλνκάδεηαη cut-off ratio(C
*
).  

 

Σν C
*
 ππνινγίδεηαη απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά φισλ ησλ πηζαλψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ κειεηάκε γηα λα θαηαξηίζνπκε ην βέιηηζην ραξηνθπιάθηφ καο. 
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Η δηαδηθαζία μεθηλάεη κε ην λα ππνινγίζνπκε φια ηα Ci γηα θάζε 

παξαηήξεζε κέρξη λα βξνχκε ην C
*
. Σν C

* 
είλαη ην Ci ηεο ηειεπηαίαο 

παξαηήξεζεο i φπνπ ην EROB ηεο είλαη κεγαιχηεξν ηνπ Ci ηεο. Οη 

παξαηεξήζεηο πνπ πξνεγνχληαη ζα ζπκπεξηιεθζνχλ ζην ραξηνθπιάθηφ καο, 

ελψ αληίζηνηρα φζεο αθνινπζνχλ θαη έρνπλ Ci < C
* 

ζα απνξξηθζνχλ. Ο 

καζεκαηηθφο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηνπ Ci είλαη : 

 

𝐶𝑖 =

𝜎𝑚
2  

(𝑅 𝑗 − 𝑅𝐹)𝛽𝑗
𝜎𝑒𝑗

2
𝑖
𝑗=1

1 + 𝜎𝑚2   
𝛽𝑗

2

𝜎𝑒𝑗
2  

𝑖
𝑗=1

 

Όπνπ : 

       𝜎𝑚
2  : ε δηαθχκαλζε ηεο αγνξάο. 

       𝜎𝑒𝑗
2  : ε δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ, ζπρλά αλαθέξεηαη θαη σο κε            

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο (unsystematic risk). 

 

Γηα λα νινθιεξψζνπκε ηε ζπγθξφηεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο θαη γηα λα 

ραξαθηεξηζηεί σο βέιηηζην καο κέλεη απιψο λα ππνινγίζνπκε ηα πνζνζηά 

ζπκκεηνρήο ηνπ θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζην ραξηνθπιάθηφ καο. Έηζη, 

γηα θάζε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν i απφ ηα επηιερζέληα γηα ην ραξηνθπιάθηφ καο 

εθαξκφδνπκε ηνλ παξαθάησ ηχπν ψζηε λα εμάγνπκε λα πνζνζηά ζπκκεηνρήο 

ηνπο. 

 

Ο καζεκαηηθφο ηχπνο ππνινγηζκνχ ησλ πνζνζηψλ ζπκκεηνρήο είλαη :  

𝑋𝑖 =
𝑍𝑖

 𝑍𝑗
𝑁
𝑗=1

 

 Όπνπ : 

𝑍𝑖 =
𝛽𝑖
𝜎𝑖

2  
𝑅 𝑖 − 𝑅𝐹

𝛽𝑖
− 𝐶∗  

 

Αθνινπζψληαο ηα παξαπάλσ βήκαηα, ην ραξηνθπιάθηφ καο είλαη ελ ηέιεη 

έηνηκν. 
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7.3 Τπολογιζμόρ ηηρ διακύμανζηρ ηηρ αγοπάρ με GWR 

 

Μφιηο ζην μεθίλεκα ηεο πξαθηηθήο ζπγθξφηεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο, 

βξηζθφκαζηε αληηκέησπνη κε ην πξψην κεγάιν πξφβιεκα ηεο εξγαζίαο θαη 

απηφ είλαη ε εχξεζε ηεο δηαθχκαλζεο ηεο αγνξάο(𝜎𝑚
2 ). Απηφ δε ζα 

απνηεινχζε πξφβιεκα εμαξρήο εάλ ζπγθξνηνχζακε ην ραξηνθπιάθηφ καο κε 

κεηνρέο ή άιια παξεκθεξή πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, θαζψο ζα 

ρξεζηκνπνηνχζακε απιά ηνλ αληίζηνηρν ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. ΢ηελ 

πεξίπησζε ησλ αθηλήησλ φκσο, θαη εηδηθά ζηελ Διιάδα, απηφ είλαη αδχλαην 

θαζψο ε αγνξά αθηλήησλ είλαη δελ έρεη ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. Απηφ 

νθείιεηαη ζε δηάθνξνπο παξάγνληεο. Καηαξράο ε αγνξά ζηελ Διιάδα είλαη 

κηθξή ζε κέγεζνο θαη δε κπνξεί θαλ λα ζπγθξηζεί κε ηηο αληίζηνηρεο άιισλ 

αλεπηπγκέλσλ θξαηψλ. Δπίζεο ζηελ Διιάδα ππάξρεη έιιεηςε ζηνηρείσλ απφ 

ηηο εθάζηνηε αγνξνπσιεζίεο αθηλήησλ ψζηε λα δεκηνπξγεζεί θάπνηνο 

δείθηεο, θαζψο δε γίλνληαη έηζη θη αιιηψο αξθεηέο, αιιά θαη απηέο πνπ 

γίλνληαη, ιακβάλνπλ ρψξα αλά κεγάια ρξνληθά δηαζηήκαηα. 

Γηα λα ππεξπεδήζνπκε απηφ ην πξφβιεκα ζα πξέπεη λα κπνχκε ζηα ρσξάθηα 

ηεο ρσξηθήο νηθνλνκεηξίαο, αιιά πξψηα ζα πξέπεη λα θαηαλνήζνπκε ην ηη 

είλαη ε δηαθχκαλζε ηεο αγνξάο. Πξφθεηηαη ζηελ νπζία γηα έλα ζπληειεζηή, ν 

νπνίνο καο  βνεζάεη πσο θηλείηαη θαη επεξεάδεηαη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

ζε ζρέζε κε ηνλ ζχλνιν ησλ ππνινίπσλ ζηνηρείσλ ηνπ αληίζηνηρνπ θιάδνπ. 

Κάηη ηέηνην φπσο πξνείπακε είλαη αδχλαην λα γίλεη κε ηα αθίλεηα ζηελ 

Διιάδα. 

Έηζη θαηαιήμακε ζην λα θηηάμνπκε ηνλ δηθφ καο δείθηε, ε θαιχηεξα κηα 

πξνζνκνίσζε αγνξάο γηα ηα ζπγθεθξηκέλα αθίλεηα, ρξεζηκνπνηψληαο ρσξηθή 

νηθνλνκεηξία. ΢ηελ νπζία ζέινπκε λα δνχκε πσο επεξεάδεηαη ην θάζε 

αθίλεην απφ ηα ππφινηπα ζε ζρέζε κε ηε ζέζε ηνπο ζην ρψξν. Γηα λα ην 

πεηχρνπκε απηφ ζα ρξεηαζηεί λα θάλνπκε γεσγξαθηθά ζηαζκηζκέλε 

παιηλδξφκεζε(Geographically Weighted Regression)(GWR), θαη απηφο είλαη 

ν ιφγνο γηα ηνλ νπνίνλ ρξεηαδφκαζηε ηηο γεσγξαθηθέο ζπληεηαγκέλεο ησλ 

ηαρπδξνκηθψλ θσδηθψλ ησλ πεξηνρψλ ζηηο νπνίεο βξίζθνληαη ηα αθίλεηα. Σν 

θεθάιαην ηεο ρσξηθήο νηθνλνκεηξίαο είλαη ηεξάζηην θαη ρξεηάδνληαη ζειίδεο 
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επί ζειίδσλ γηα λα γίλεη πιήξσο θαηαλνεηφ. Γηα απηνχο πνπ ζέινπλε λα 

εκβαζχλνπλ ην αληηθείκελν ππάξρεη ε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία ζην ηέινο. 

Γηα λα βξνχκε ινηπφλ  ηε δηαθχκαλζε ηεο αγνξάο(𝜎𝑚
2 ) ζα πξέπεη λα θάλνπκε 

ρσξηθή αλάιπζε κε γεσγξαθηθά ζηαζκηζκέλε παιηλδξφκεζε(GWR) ζηελ 

εμίζσζε :  

𝑦 = 𝑎 + 𝛽𝑅𝑚 + 𝑢 

 

Όινη νη ππνινγηζκνί έγηλαλ ζην πξφγξακκα Gauss, κε ηα απνηειέζκαηα λα 

αθνινπζνχλ ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

id rent value xcoord ycoord alpha BETA yield yieldhat u2 

16 1300 444000 23,74502 37,97551 -88,43 5,235457 20,22267 27,78876 0,452632 

24 524,79 138597,8 23,73565 37,98072 -86,04 5,108658 18,00739 22,47158 0,214299 

28 300 94875,26 23,73066 37,9861 -85,26 5,072997 19,80688 26,62043 0,070859 

37 554,27 184137 23,73545 37,97505 -87,72 5,198275 20,04803 27,19172 0,243043 

42 900 272790,8 23,70347 37,96628 -84,03 5,010612 19,28357 25,81343 0,308046 

73 350 79955,1 23,72932 37,97488 -86,77 5,140597 18,19573 19,72257 0,470099 

75 2400 445492,8 23,77675 38,02167 -84,75 5,060857 18,44024 20,5309 25,62784 

77 7000 1277696 23,79959 38,01589 -83,61 5,003554 21,17975 14,9027 0,094846 

85 800 155000 23,64392 37,9387 -81,48 4,908503 21,2317 15,40164 0,553827 

88 2000 740563,5 23,80663 38,03925 -82,74 4,953814 22,26707 31,15108 0,086596 

89 1250 316794,9 23,69926 37,93451 -85,37 5,080161 16,98653 21,28291 0,026649 

93 2500 147888,3 23,74225 37,96672 -87,71 5,191923 21,80666 5,091179 0,026104 

105 6630 885355,8 23,74003 37,97105 -87,72 5,191661 21,65915 11,37928 0,063066 

110 2000 720000 23,72515 37,96468 -85,88 5,105218 21,23199 30,03322 0,001104 

113 45000 7995510 23,80102 38,04924 -83,87 5,013963 21,44675 14,64388 0,026445 

114 2400 405000 23,77675 38,02167 -84,75 5,060857 18,44024 20,5309 41,84014 

134 2300 899767,7 23,77675 38,02167 -84,75 5,060857 18,44024 20,5309 145,67 

3 800 272204 23,80102 38,04924 -132,54 4,309448 44,31161 10,62872 314,2063 

4 5000 1820000 23,73845 37,97642 -176,25 5,004748 31,89135 39,86654 90,88201 

11 800 222316,9 23,88611 38,0081 -144,76 4,594006 40,02958 25,83288 7,154956 

12 168 222316,9 23,88611 38,0081 -144,76 4,594006 40,02958 25,83288 7130,678 

19 3000 299304 23,7179 37,97746 -179,52 5,105691 31,30491 30,9082 510,4977 

20 990 3244178 23,72794 37,96015 -217,16 6,162068 40,90089 238,3487 1206,191 

25 2854,4 1341428 23,7263 37,98387 -174,73 4,99946 30,92013 43,84086 21,89114 

26 4250 1003590 23,74223 37,97396 -177,23 5,057247 33,62364 26,72425 49,64633 

27 2750 580384,3 23,74223 37,97396 -177,23 5,057247 33,62364 26,72425 83,48203 

29 918 200000 23,68938 37,94809 -175,86 5,081547 31,68299 26,89315 76,34806 

30 936 1267191 23,75365 38,14892 -171,89 5,10019 35,39067 104,2179 73,9918 

32 310,5 71959,59 23,80102 38,04924 -132,54 4,309448 44,31161 10,62872 75,41366 

43 12963 4094767 23,71799 37,98135 -176,03 5,046401 30,18272 41,20168 221,3321 
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44 1000 115383,9 23,88611 38,0081 -144,76 4,594006 40,02958 25,83288 263,0091 

45 881,45 125036,8 23,88611 38,0081 -144,76 4,594006 40,02958 25,83288 196,3293 

46 985,15 123320 23,88611 38,0081 -144,76 4,594006 40,02958 25,83288 237,2002 

59 2615 524691,5 23,73575 37,97798 -174,83 4,950592 30,88413 48,49779 1009,791 

61 10900 1301829 23,81497 38,02217 -165,46 4,901197 34,6059 13,77841 14,63515 

67 700 153447,5 23,7383 37,99538 -173,82 4,991866 30,93351 32,93992 215,278 

68 840 579816 23,8362 38,03395 -162,10 4,882647 28,531 47,79572 94,58913 

69 1563,6 475533 23,73845 37,97642 -176,25 5,004748 31,89135 39,86654 210,9101 

70 80560 11975433 23,77229 37,98696 -172,47 5,000045 32,21786 22,3603 99,45283 

76 350 34293,04 23,74372 37,94963 -175,97 5,067755 29,78081 46,90116 1500,489 

78 4000 1484976 23,7263 37,98387 -174,73 4,99946 30,92013 43,84086 166,5097 

90 2600 1978792 23,73565 37,98072 -165,23 4,803682 33,79012 240,536 31369,08 

91 400 1978792 23,73565 37,98072 -165,23 4,803682 33,79012 240,536 29485,12 

92 4000 1500000 23,73802 37,98699 -172,84 4,952845 30,19751 47,50597 264,2566 

96 2500 673265 23,80102 38,04924 -132,54 4,309448 44,31161 10,62872 139,5575 

98 6600 3662941 23,68292 37,95629 -172,68 5,039005 28,93382 46,25588 4,39E-05 

101 9786,9 1451233 23,63998 37,94844 -172,58 5,031311 34,85652 15,37408 9,103146 

104 7203 1499826 23,80102 38,04924 -132,54 4,309448 44,31161 10,62872 45,20066 

106 150 131925,9 23,74372 37,94963 -175,97 5,067755 29,78081 46,90116 696,4857 

115 3000 3826421 23,71397 37,97979 -177,51 5,174538 30,7017 91,13259 229,7311 

116 9000 1759012 23,76664 37,86595 -157,86 4,782086 42,20677 7,029844 85,69771 

132 13300 3224189 23,77192 38,05322 -165,10 4,891407 32,68843 21,83448 2,666021 

139 1500 794243,5 23,6912 38,01053 -167,12 4,940923 34,38709 24,98094 366,4811 

140 1100 159134 23,6912 38,01053 -167,12 4,940923 34,38709 24,98094 167,0644 

141 2000 465000 23,71164 38,00284 -172,89 5,007959 31,34313 28,45972 82,5322 

150 8500 1119371 23,64392 37,9387 -172,93 5,037844 35,11733 14,34846 11,38545 

152 1700 417105 23,69363 38,00173 -160,93 4,83955 38,67979 17,14282 10,91317 

153 8000 2107523 23,69363 38,00173 -160,93 4,83955 38,67979 17,14282 23,14137 

154 5500 565682,3 23,83828 38,0537 -164,06 4,883352 36,01093 10,96286 5,721259 

156 1300 350634,4 23,84169 38,07353 -162,65 4,861918 33,50105 21,26638 1,464558 

165 350 60000 23,75047 38,04016 -168,93 4,950154 33,00117 19,5183 27,37997 

169 750 265372,2 23,69363 38,00173 -160,93 4,83955 38,67979 17,14282 152,3492 

170 30275 4830000 23,76664 37,86595 -157,86 4,782086 42,20677 7,029844 39,24789 

171 2250 391000 23,74219 37,98461 -175,20 4,991874 31,01075 36,18373 470,9876 

173 800 161491 23,71649 37,90949 -174,70 5,065735 32,40402 23,71693 47,54039 

 

Η δηαθχκαλζε ησλ yieldhat Var(y) καο δίλεη ηελ δηαθχκαλζε ηεο αγνξάο(𝜎𝑚
2 ). Άξα:  

𝜎𝑚
2 = 179,8748 
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7.4 ΢ςγκπόηηζη βέληιζηος σαπηοθςλακίος 

 

Έρνληαο παξνπζηάζεη ηελ ηερληθή πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε, θαη εθφζνλ έρνπκε 

ππεξπεδήζεη ηα φπνηα πξνβιήκαηα πξνέθπςαλ, κπνξνχκε επηηέινπο ηα 

ζπγθξνηήζνπκε έλα βέιηηζην ραξηνθπιάθην απφ ηα δηαζέζηκα αθίλεηα πνπ έρνπκε 

επηιέμεη. 

Ξεθηλψληαο ηε δηαδηθαζία ηεο ζπγθξφηεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο παξαηεξήζακε 

πσο αληί λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνπ yield γηα ηελ αλάιπζή καο, ζα ήηαλ πξνηηκφηεξν 

λα πξνβνχκε ζε κηα λέα δηαθνξνπνίεζε απφ ηα θνηλά ραξηνθπιάθηα θαη λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ην 
𝟏

𝒚𝒊𝒆𝒍𝒅
=

𝒗𝒂𝒍𝒖𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏

𝒓𝒆𝒏𝒕∗𝟏𝟐
 . Σν ζθεπηηθφ πίζσ απφ απηή ηελ απφθαζε 

είλαη πσο γηα ηνλ επελδπηή απηφ ην θιάζκα ζα πξέπεη λα είλαη φζν ην δπλαηφλ 

κηθξφηεξν. Με άιια ιφγηα ν επελδπηήο ζα ήζειε λα πιεξψλεη φζν ην δπλαηφλ 

ιηγφηεξα γηα ηελ αγνξά ηνπ αθηλήηνπ, άξα λα έρεη έλα κηθξφ valuation πνπ ζα κείσλε 

ην θφζηνο αγνξάο, θαη λα ιακβάλεη φζν ην δπλαηφ κεγαιχηεξν λνίθη(rent) θάηη πνπ ζα 

αχμαλε ηε ζπλνιηθή απφδνζε. Απηφ ηζρχεη θαη καζεκαηηθά θαζψο λα κεησζεί έλα 

θιάζκα ρξεηάδεηαη είηε λα κεησζεί ν αξηζκεηήο, είηε λα απμεζεί ν παξνλνκαζηήο.  

Απηή ε αιιαγή δελ επεξεάδεη ηνπο καζεκαηηθνχο ηχπνπο ηεο κεζφδνπ καο νπφηε 

ζπλερίδνπκε θαλνληθά κε ηε δηαδηθαζία ζπγθξφηεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο. 

Δπίζεο ε δηαθχκαλζεο ηεο αγνξά λσξίηεξα έρεη ήδε ππνινγηζηεί κε ην 
1

𝑦𝑖𝑒𝑙𝑑
.  

Έηζη, κεηά ηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε θαη ηνπο ππνινγηζκνχο ησλ καζεκαηηθψλ 

ηχπσλ ηεο κεζφδνπ καο θαηαιήγνπκε ζην παξαθάησ πίλαθα φπνπ παξνπζηάδεηαη ε 

ζπγθξφηεζε ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ηα δηαζέζηκα αθίλεηα πνπ έρνπκε.  
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Rf =  1%   Var(market)= 179,8748  cutoff= 19,482  

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

id Return Excess 
return 

Beta Un-
systematic 

risk 

Excess 
return 

over 
beta 

Cutoff Selection 
(0=selected) 

 Share 

91 240,536 140,536 4,803682 29485,12 29,25589 3,610 0 3,6102 8,72% 

90 240,536 140,536 4,803682 31369,08 29,25589 6,276 0 6,27566 8,20% 

20 238,3487 138,349 6,162068 1206,191 22,45167 19,482 0 19,4824 83,08% 

30 104,2179 4,218 5,10019 73,9918 0,827008 2,671 1 19,4824 0,00% 

115 91,13259 -8,867 5,174538 229,7311 -1,71366 1,662 1 19,4824 0,00% 

59 48,49779 -51,502 4,950592 1009,791 -10,4032 1,111 1 19,4824 0,00% 

68 47,79572 -52,204 4,882647 94,58913 -10,6918 -2,689 1 19,4824 0,00% 

92 47,50597 -52,494 4,952845 264,2566 -10,5988 -3,527 1 19,4824 0,00% 

106 46,90116 -53,099 5,067755 696,4857 -10,4778 -3,808 1 19,4824 0,00% 

76 46,90116 -53,099 5,067755 1500,489 -10,4778 -3,931 1 19,4824 0,00% 

98 46,25588 -53,744 5,039005 4,39E-05 -10,6656 -10,666 1 19,4824 0,00% 

78 43,84086 -56,159 4,99946 166,5097 -11,233 -10,666 1 19,4824 0,00% 

25 43,84086 -56,159 4,99946 21,89114 -11,233 -10,666 1 19,4824 0,00% 

43 41,20168 -58,798 5,046401 221,3321 -11,6515 -10,666 1 19,4824 0,00% 

69 39,86654 -60,133 5,004748 210,9101 -12,0153 -10,666 1 19,4824 0,00% 

4 39,86654 -60,133 5,004748 90,88201 -12,0153 -10,666 1 19,4824 0,00% 

171 36,18373 -63,816 4,991874 470,9876 -12,784 -10,666 1 19,4824 0,00% 

67 32,93992 -67,060 4,991866 215,278 -13,4339 -10,666 1 19,4824 0,00% 

19 30,9082 -69,092 5,105691 510,4977 -13,5323 -10,666 1 19,4824 0,00% 

88 31,15108 -68,849 4,953814 0,086596 -13,8982 -10,667 1 19,4824 0,00% 

110 30,03322 -69,967 5,105218 0,001104 -13,705 -10,786 1 19,4824 0,00% 

16 27,78876 -72,211 5,235457 0,452632 -13,7927 -10,787 1 19,4824 0,00% 

141 28,45972 -71,540 5,007959 82,5322 -14,2853 -10,787 1 19,4824 0,00% 

37 27,19172 -72,808 5,198275 0,243043 -14,0062 -10,787 1 19,4824 0,00% 

29 26,89315 -73,107 5,081547 76,34806 -14,3867 -10,787 1 19,4824 0,00% 

27 26,72425 -73,276 5,057247 83,48203 -14,4893 -10,787 1 19,4824 0,00% 

26 26,72425 -73,276 5,057247 49,64633 -14,4893 -10,787 1 19,4824 0,00% 

28 26,62043 -73,380 5,072997 0,070859 -14,4647 -10,789 1 19,4824 0,00% 

42 25,81343 -74,187 5,010612 0,308046 -14,8059 -10,790 1 19,4824 0,00% 

140 24,98094 -75,019 4,940923 167,0644 -15,1832 -10,790 1 19,4824 0,00% 

139 24,98094 -75,019 4,940923 366,4811 -15,1832 -10,790 1 19,4824 0,00% 

173 23,71693 -76,283 5,065735 47,54039 -15,0586 -10,790 1 19,4824 0,00% 

46 25,83288 -74,167 4,594006 237,2002 -16,1443 -10,790 1 19,4824 0,00% 

45 25,83288 -74,167 4,594006 196,3293 -16,1443 -10,790 1 19,4824 0,00% 

44 25,83288 -74,167 4,594006 263,0091 -16,1443 -10,790 1 19,4824 0,00% 

12 25,83288 -74,167 4,594006 7130,678 -16,1443 -10,790 1 19,4824 0,00% 

11 25,83288 -74,167 4,594006 7,154956 -16,1443 -10,790 1 19,4824 0,00% 

24 22,47158 -77,528 5,108658 0,214299 -15,1759 -10,791 1 19,4824 0,00% 

70 22,3603 -77,640 5,000045 99,45283 -15,5278 -10,791 1 19,4824 0,00% 

89 21,28291 -78,717 5,080161 0,026649 -15,495 -10,799 1 19,4824 0,00% 

132 21,83448 -78,166 4,891407 2,666021 -15,9802 -10,799 1 19,4824 0,00% 
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134 20,5309 -79,469 5,060857 145,67 -15,7027 -10,799 1 19,4824 0,00% 

114 20,5309 -79,469 5,060857 41,84014 -15,7027 -10,799 1 19,4824 0,00% 

75 20,5309 -79,469 5,060857 25,62784 -15,7027 -10,799 1 19,4824 0,00% 

73 19,72257 -80,277 5,140597 0,470099 -15,6164 -10,799 1 19,4824 0,00% 

156 21,26638 -78,734 4,861918 1,464558 -16,1939 -10,799 1 19,4824 0,00% 

165 19,5183 -80,482 4,950154 27,37997 -16,2584 -10,799 1 19,4824 0,00% 

169 17,14282 -82,857 4,83955 152,3492 -17,1208 -10,799 1 19,4824 0,00% 

153 17,14282 -82,857 4,83955 23,14137 -17,1208 -10,799 1 19,4824 0,00% 

152 17,14282 -82,857 4,83955 10,91317 -17,1208 -10,799 1 19,4824 0,00% 

101 15,37408 -84,626 5,031311 9,103146 -16,8199 -10,799 1 19,4824 0,00% 

77 14,9027 -85,097 5,003554 0,094846 -17,0074 -10,802 1 19,4824 0,00% 

85 15,40164 -84,598 4,908503 0,553827 -17,2351 -10,802 1 19,4824 0,00% 

113 14,64388 -85,356 5,013963 0,026445 -17,0237 -10,812 1 19,4824 0,00% 

150 14,34846 -85,652 5,037844 11,38545 -17,0016 -10,812 1 19,4824 0,00% 

61 13,77841 -86,222 4,901197 14,63515 -17,5919 -10,812 1 19,4824 0,00% 

105 11,37928 -88,621 5,191661 0,063066 -17,0698 -10,817 1 19,4824 0,00% 

154 10,96286 -89,037 4,883352 5,721259 -18,2328 -10,817 1 19,4824 0,00% 

93 5,091179 -94,909 5,191923 0,026104 -18,2801 -10,829 1 19,4824 0,00% 

170 7,029844 -92,970 4,782086 39,24789 -19,4413 -10,829 1 19,4824 0,00% 

116 7,029844 -92,970 4,782086 85,69771 -19,4413 -10,829 1 19,4824 0,00% 

104 10,62872 -89,371 4,309448 45,20066 -20,7385 -10,829 1 19,4824 0,00% 

96 10,62872 -89,371 4,309448 139,5575 -20,7385 -10,829 1 19,4824 0,00% 

 

 

Όπσο νξίδεη θαη ε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε, νη παξαηεξήζεηο καο είλαη 

ηαμηλνκεκέλεο θαηά θζίλνληα ξπζκφ κε βάζε ην excess return over beta. Γηα ηε 

δεκηνπξγία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο νξίζακε επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ(risk free 

rate) Rf = 1% θαη πήξακε σο δηαθχκαλζε ηεο αγνξάο Var(market)=179,482 , ηελ 

νπνία ηελ ππνινγίζακε λσξίηεξα. ΢ηε ζηήιε 7 ηνπ πίλαθά καο έρνπκε ππνινγίζεη ην 

cut-off ratio ηνπ θάζε αθηλήηνπ. Παξαηεξνχκε φηη ζηε ηέηαξηε παξαηήξεζε, δειαδή 

ζην αθίλεην κε id=30, γίλεηαη δεθηή ε ππφζεζε γηα ηελ επηινγή ηηκήο θξηηεξίνπ 

(cutoff), θαζψο ζε εθείλε ηελ παξαηήξεζε θαιχπηεηαη γηα πξψηε θνξά ε ππφζεζε ηεο 

επηινγήο excess return over beta < cut-off. Δπνκέλσο ε ηηκή θξηηήξηνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ καο είλαη ε ηηκή θξηηήξην ηεο ακέζσο πξνεγνχκελεο παξαηήξεζεο, 

δειαδή ηνπ αθηλήηνπ κε id=20 θαη cut-off ratio=19,482. ΢ηε ζηήιε 8 ελ ζπλερεία 

θαίλνληαη ηα αθίλεηα, απηά κε ηηκή 0, ηα νπνία έρνπλ επηιερζεί γηα ην ραξηνθπιάθηφ 

καο. Σέινο γηα λα ραξαθηεξηζηεί ην ραξηνθπιάθηφ καο σο βέιηηζην, ζηε ηειεπηαία 

ζηήιε έρνπκε ππνινγίζεη ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ηνπ θάζε αθηλήηνπ ζην 

ραξηνθπιάθην. 
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Άξα ην βέιηηζην ραξηνθπιάθηφ καο ζα πξέπεη λα απνηειείηαη απφ ην αθίλεην κε 

id=91 θαη πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ζην ραξηνθπιάθην 8,72%, ην αθίλεην κε id=90 θαη 

πνζνζηφ ζπκκεηνρήο 8,20% θαη ην αθίλεην κε id=20 θαη πνζνζηφ ζπκκεηνρήο 

83,08%.  Παξαηεξνχκε φηη θαη ηα ηξία αθίλεηα πνπ επηιέρζεθαλ αλήθνπλ ζηε 

θαηεγνξία ησλ θαηαζηεκάησλ. Ο αλαιπηηθφο πίλαθαο κε ηνπο ππνινγηζκνχο γηα ηε 

ζπγθξφηεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ βξίζθεηαη ζην παξάξηεκα. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα ππνινγίζνπκε ηε ζπλνιηθή απφδνζε θαη ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κε βάζε ηε ζεσξεία ηνπ H. Markowitz. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

ζπλνιηθήο απφδνζεο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ ηχπν :          

  

𝛦 𝑅𝑃 = 𝛴𝑖=1
𝑛 𝑤𝑖𝛦(𝑅𝑖) 

  

Όπνπ : 

Δ(Rp) : ε αλακελφκελε απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ. 

Δ(Ri)  : ε αλακελφκελε απφδνζε θάζε κεηνρήο i ηνπ ραξηνθπιαθίνπ(excess return). 

wη         : ηα βάξε θάζε κεηνρήο i. 

Άξα 

𝛦 𝑅𝑃 = 𝛴𝑖=1
𝑛 𝑤𝑖𝛦 𝑅𝑖 = 𝑤91𝛦 𝑅91 + 𝑤90𝛦 𝑅90 + 𝑤20𝛦 𝑅20 

= 0,0872 ∗ 140.536 + 0,082 ∗ 140.536 + 0,8308 ∗ 138.349

= 138.71 

 Δπνκέλσο ε ζπλνιηθή αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 𝛦 𝑅𝑝  είλαη 

1.38%. 

Αληίζηνηρα, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνπο ηχπνπο:  

        𝜎𝑝
2 =  𝑤𝑖

2𝜎𝑖
2 +   𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖 ,𝑗

𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1

𝑛
𝑖=1  

 

Όπου : 

 

𝜎2      : ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

𝑤𝑖 ,𝑤𝑗  : ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ i θαη j.  

𝜎𝑖,𝜎𝑗     : νη επηκέξνπο θίλδπλνη ηνπ θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ(u2) 

.  

Άξα  
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𝜎𝑝
2 = 𝑤91

2 𝜎91
2 + 𝑤90

2 𝜎90
2 + 𝑤20

2 𝜎20
2 + 2𝑤91𝑤90𝜎91,90 + 2𝑤91𝑤20𝜎91,20 +

2𝑤90𝑤20𝜎90,20 = (0,0872)2 ∗ 29485,12 + (0,082)2 ∗ 31369,08 + (0,8308)2 ∗

1206,191 + 2 ∗ 0,0872 ∗ 0,082 ∗ 132,61 + 2 ∗ 0,0872 ∗ 0,8308 ∗ 19996,22 + 2 ∗

0,082 ∗ 0,8308 ∗ 21328,38 = 7090,024  

 

Άξα ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο είλαη 𝜎𝑝
2 = 70,9% 

Σέινο, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή ην πνζφ πνπ ζα 

πξέπεη λα δαπαλήζεη ν επελδπηήο γηα λα ην δεκηνπξγήζεη είλαη 3.030.075€. Απηφ 

πξνθχπηεη απφ ην άζξνηζκα ησλ αμηψλ ηνπ θάζε αθηλήηνπ επί ην αληίζηνηρν πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο ηνπο ζην ραξηνθπιάθην.   

 

 

7.5 ΢ςμπεπάζμαηα - ΢σόλια 

 

Η δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίνπ κε ηε ρξήζε κεζφδσλ, νη νπνίεο είλαη θηηαγκέλεο γηα 

ρξήζε πάλσ ζε άιινπ ηχπνπ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φπσο γηα παξάδεηγκα κεηνρέο, 

νκφινγα θηι, θαίλεηαη λα είλαη εθηθηή. Λφγσ ηεο ηδηαηηεξφηεηαο φκσο ησλ αθηλήησλ 

σο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ρξήδνπλ ελίνηε δηαθνξεηηθήο δηαρείξηζεο απφ ηα θνηλά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία.  

Μηα ηέηνηα ηδηαηηεξφηεηα απνηειεί θαη ε αδηαηξεηφηεηά ηνπο. Καηά ηε ζπγθξφηεζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, γηα λα θαηαιήμνπκε ζην βέιηηζην 

ραξηνθπιάθην ππνινγίζακε ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ αθίλεησλ πνπ είραλ 

επηιεγεί. Κάηη ηέηνην πξαθηηθά είλαη αδχλαηνλ θαζψο ε αγνξά ελφο αθηλήηνπ γίλεηαη 

ζηελ νιφηεηά ηνπ θαη φρη ζε πνζνζηφ. ΢ηε ζπλέρεηα έρνπκε ππνινγίζεη ηελ απφδνζε, 

ηνλ θίλδπλν θαη ηε ζπλνιηθή αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρξεζηκνπνηψληαο ην 100% ηεο 

αμία ησλ ηξηψλ αθηλήησλ πνπ είραλ επηιεγεί. Γειαδή αληηθαζηζηνχκε ζηνπο 

αληίζηνηρνπο ηεο απφδνζεο, ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο ζπλνιηθήο αμίαο wi =1. Αθνινπζεί 

ν πίλαθαο κε ηελ παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ. 
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 Wi ≠ 1 Wi = 1 

Δ(Rp) 1.38% 4,19% 

ζp
2 70,9% 1473,73% 

΢ΤΝ. ΑΞΊΑ 3.030.075€ 7.201.762€ 

΢ςγκπιηικόρ πίνακαρ για Wi ≠ 1 και Wi = 1 

 

Παξαηεξνχκε πσο γηα wi = 1 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζρεδφλ ηξηπιαζηάδεηαη. 

Απηφ φκσο νδεγεί θαη ζηελ αχμεζε ηνπ θηλδχλνπ θαηά 1403,64%  θαη ηελ ζπλνιηθήο 

αμίαο – θφζηνο θαηά 137,67 %. Σν αλ ηειηθά ν εθάζηνηε επελδπηήο ζα απνθαζίζεη αλ 

ζα επελδχζεη ή φρη ζε έλα ηέηνην ραξηνθπιάθην εμαξηάηαη απφ ηηο πξνηηκήζεηο θαη ηηο 

πξνζδνθίεο ηνπ. Παξφια απηά, ίζσο ν ππνινγηζκφο ηνπ  ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ λα πξέπεη λα εθηηκεζεί κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν θαζψο ην χςνο ηνπ 

θαίλεηαη ππεξβνιηθά κεγάιν. 

Έλα αθφκε ζπκπέξαζκα πξνθχπηεη θαη απφ ηε ρξήζε ηνπ 
1

𝑦𝑖𝑒𝑙𝑑
=

𝑣𝑎𝑙𝑢𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛

𝑟𝑒𝑛𝑡 ∗12
 γηα ηνπο 

ππνινγηζκνχο καο. Η ρξήζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ζπληειεζηή ζπκβαδίδεη απφιπηα κε 

ηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο. ΢θνπφο ηνπ θάζε επελδπηή φπσο πξναλαθέξακε ζα πξέπεη λα 

είλαη ε ειαρηζηνπνίεζε απηνχ ηνπ θιάζκαηνο. Απηφ κπνξεί λα ζπκβεί είηε 

απμάλνληαο ηνλ αξηζκεηή, είηε κεηψλνληαο ηνλ παξνλνκαζηή. Σα ελνίθηα(rent) έρνπλ 

αλαινγηθά κηθξφηεξε δηαθχκαλζε απφ ηηο ζπλνιηθέο αμίεο ησλ αθηλήησλ, νπφηε θαη 

εζηηάδνπκε ζε απηέο.  Έηζη θαηαιήγνπκε ζην ινγηθφ ζπκπέξαζκα φηη ν εθάζηνηε 

επελδχηεο ζηελ αγνξά αθηλήησλ ζα πξέπεη λα πξνβαίλεη ζε αγνξά πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ φηαλ ε αγνξά αθηλήησλ βξίζθεηαη ζε χθεζε. Μηα ηέηνηα θαηάζηαζε 

αγνξάο έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηε κείσζε ηεο αμίαο ησλ αθηλήησλ, θαη θαηά ζπλέπεηα 

ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο δεκηνπξγίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Αληίζεηα φηαλ ε αγνξά 

βξίζθεηαη ζε άλζεζε ζα πξέπεη λα πξνβαίλεη ζε πψιεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ψζηε λα επσκίδεηαη ην θέξδνο απφ ηε δηαθνξά ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ησλ αθηλήησλ.   
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 

Πίνακαρ ςπολογιζμών ζςγκπόηηζηρ ηος σαπηοθςλακίος 

Rf =  1% 100     Var(market)= 179,8748    Cutoff= 19,48241 0,018258  

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 

id Return Excess 
return 

Beta Un-
systemati

c risk 

Excess 
return 

over beta 

[(3)*(4)]/(
5) 

[(4)^2]/(5) CumSum
(7) 

CumSum
(8) 

Cutoff Selection 
(0=select

ed) 

   Share 

91 240,536 140,536 4,803682 29485,12 29,25589 0,022896 0,000783 0,022896 0,000783 3,610193 0 3,610193 0 0,001592 0,0872 

90 240,536 140,536 4,803682 31369,08 29,25589 0,021521 0,000736 0,044417 0,001518 6,275656 0 6,275656 0 0,001497 0,082 

20 238,3487 138,3487 6,162068 1206,191 22,45167 0,706782 0,03148 0,751199 0,032998 19,48241 0 19,48241 0 0,015169 0,8308 

30 104,2179 4,2179 5,10019 73,9918 0,827008 0,290736 0,351552 1,041935 0,38455 2,670879 1 19,48241 19,48241 0 0 

115 91,13259 -8,86741 5,174538 229,7311 -1,71366 -0,19973 0,116553 0,842203 0,501103 1,662256 1 19,48241 19,48241 0 0 

59 48,49779 -51,5022 4,950592 1009,791 -10,4032 -0,25249 0,024271 0,589709 0,525374 1,110702 1 19,48241 19,48241 0 0 

68 47,79572 -52,2043 4,882647 94,58913 -10,6918 -2,69476 0,25204 -2,10505 0,777414 -2,68854 1 19,48241 19,48241 0 0 

92 47,50597 -52,494 4,952845 264,2566 -10,5988 -0,98387 0,092829 -3,08892 0,870243 -3,52697 1 19,48241 19,48241 0 0 

106 46,90116 -53,0988 5,067755 696,4857 -10,4778 -0,38636 0,036874 -3,47528 0,907117 -3,80779 1 19,48241 19,48241 0 0 

76 46,90116 -53,0988 5,067755 1500,489 -10,4778 -0,17934 0,017116 -3,65462 0,924232 -3,93058 1 19,48241 19,48241 0 0 

98 46,25588 -53,7441 5,039005 4,39E-05 -10,6656 -6164705 577997,8 -6164709 577998,8 -10,6656 1 19,48241 19,48241 0 0 

78 43,84086 -56,1591 4,99946 166,5097 -11,233 -1,68618 0,150109 -6164711 577998,9 -10,6656 1 19,48241 19,48241 0 0 

25 43,84086 -56,1591 4,99946 21,89114 -11,233 -12,8255 1,141768 -6164724 578000 -10,6656 1 19,48241 19,48241 0 0 

43 41,20168 -58,7983 5,046401 221,3321 -11,6515 -1,34061 0,115059 -6164725 578000,2 -10,6656 1 19,48241 19,48241 0 0 

69 39,86654 -60,1335 5,004748 210,9101 -12,0153 -1,42692 0,118759 -6164726 578000,3 -10,6656 1 19,48241 19,48241 0 0 

4 39,86654 -60,1335 5,004748 90,88201 -12,0153 -3,31147 0,275605 -6164730 578000,6 -10,6656 1 19,48241 19,48241 0 0 

171 36,18373 -63,8163 4,991874 470,9876 -12,784 -0,67637 0,052908 -6164730 578000,6 -10,6656 1 19,48241 19,48241 0 0 

67 32,93992 -67,0601 4,991866 215,278 -13,4339 -1,55499 0,115751 -6164732 578000,7 -10,6656 1 19,48241 19,48241 0 0 

19 30,9082 -69,0918 5,105691 510,4977 -13,5323 -0,69101 0,051064 -6164733 578000,8 -10,6656 1 19,48241 19,48241 0 0 

88 31,15108 -68,8489 4,953814 0,086596 -13,8982 -3938,58 283,3886 -6168671 578284,2 -10,6672 1 19,48241 19,48241 0 0 

110 30,03322 -69,9668 5,105218 0,001104 -13,705 -323627 23613,88 -6492298 601898 -10,7864 1 19,48241 19,48241 0 0 
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16 27,78876 -72,2112 5,235457 0,452632 -13,7927 -835,246 60,55696 -6493134 601958,6 -10,7867 1 19,48241 19,48241 0 0 

141 28,45972 -71,5403 5,007959 82,5322 -14,2853 -4,34098 0,303877 -6493138 601958,9 -10,7867 1 19,48241 19,48241 0 0 

37 27,19172 -72,8083 5,198275 0,243043 -14,0062 -1557,24 111,1822 -6494695 602070,1 -10,7873 1 19,48241 19,48241 0 0 

29 26,89315 -73,1069 5,081547 76,34806 -14,3867 -4,86582 0,338216 -6494700 602070,4 -10,7873 1 19,48241 19,48241 0 0 

27 26,72425 -73,2757 5,057247 83,48203 -14,4893 -4,43896 0,306362 -6494704 602070,7 -10,7873 1 19,48241 19,48241 0 0 

26 26,72425 -73,2757 5,057247 49,64633 -14,4893 -7,46427 0,515159 -6494712 602071,2 -10,7873 1 19,48241 19,48241 0 0 

28 26,62043 -73,3796 5,072997 0,070859 -14,4647 -5253,47 363,1912 -6499965 602434,4 -10,7895 1 19,48241 19,48241 0 0 

42 25,81343 -74,1866 5,010612 0,308046 -14,8059 -1206,7 81,50145 -6501172 602515,9 -10,79 1 19,48241 19,48241 0 0 

140 24,98094 -75,0191 4,940923 167,0644 -15,1832 -2,21869 0,146128 -6501174 602516,1 -10,79 1 19,48241 19,48241 0 0 

139 24,98094 -75,0191 4,940923 366,4811 -15,1832 -1,01141 0,066614 -6501175 602516,2 -10,79 1 19,48241 19,48241 0 0 

173 23,71693 -76,2831 5,065735 47,54039 -15,0586 -8,12845 0,539787 -6501183 602516,7 -10,79 1 19,48241 19,48241 0 0 

46 25,83288 -74,1671 4,594006 237,2002 -16,1443 -1,43644 0,088975 -6501185 602516,8 -10,79 1 19,48241 19,48241 0 0 

45 25,83288 -74,1671 4,594006 196,3293 -16,1443 -1,73547 0,107497 -6501187 602516,9 -10,79 1 19,48241 19,48241 0 0 

44 25,83288 -74,1671 4,594006 263,0091 -16,1443 -1,29548 0,080244 -6501188 602517 -10,79 1 19,48241 19,48241 0 0 

12 25,83288 -74,1671 4,594006 7130,678 -16,1443 -0,04778 0,00296 -6501188 602517 -10,79 1 19,48241 19,48241 0 0 

11 25,83288 -74,1671 4,594006 7,154956 -16,1443 -47,6207 2,949688 -6501236 602519,9 -10,7901 1 19,48241 19,48241 0 0 

24 22,47158 -77,5284 5,108658 0,214299 -15,1759 -1848,2 121,785 -6503084 602641,7 -10,791 1 19,48241 19,48241 0 0 

70 22,3603 -77,6397 5,000045 99,45283 -15,5278 -3,90338 0,25138 -6503088 602642 -10,791 1 19,48241 19,48241 0 0 

89 21,28291 -78,7171 5,080161 0,026649 -15,495 -15005,9 968,4366 -6518094 603610,4 -10,7985 1 19,48241 19,48241 0 0 

132 21,83448 -78,1655 4,891407 2,666021 -15,9802 -143,412 8,974372 -6518237 603619,4 -10,7986 1 19,48241 19,48241 0 0 

134 20,5309 -79,4691 5,060857 145,67 -15,7027 -2,76091 0,175824 -6518240 603619,5 -10,7986 1 19,48241 19,48241 0 0 

114 20,5309 -79,4691 5,060857 41,84014 -15,7027 -9,61234 0,612146 -6518249 603620,2 -10,7986 1 19,48241 19,48241 0 0 

75 20,5309 -79,4691 5,060857 25,62784 -15,7027 -15,6932 0,999393 -6518265 603621,2 -10,7986 1 19,48241 19,48241 0 0 

73 19,72257 -80,2774 5,140597 0,470099 -15,6164 -877,845 56,21317 -6519143 603677,4 -10,7991 1 19,48241 19,48241 0 0 

156 21,26638 -78,7336 4,861918 1,464558 -16,1939 -261,373 16,14019 -6519404 603693,5 -10,7992 1 19,48241 19,48241 0 0 

165 19,5183 -80,4817 4,950154 27,37997 -16,2584 -14,5507 0,894962 -6519419 603694,4 -10,7992 1 19,48241 19,48241 0 0 

169 17,14282 -82,8572 4,83955 152,3492 -17,1208 -2,63206 0,153734 -6519421 603694,6 -10,7992 1 19,48241 19,48241 0 0 

153 17,14282 -82,8572 4,83955 23,14137 -17,1208 -17,3279 1,012094 -6519439 603695,6 -10,7992 1 19,48241 19,48241 0 0 

152 17,14282 -82,8572 4,83955 10,91317 -17,1208 -36,7438 2,146145 -6519476 603697,7 -10,7992 1 19,48241 19,48241 0 0 

101 15,37408 -84,6259 5,031311 9,103146 -16,8199 -46,7728 2,780806 -6519522 603700,5 -10,7993 1 19,48241 19,48241 0 0 
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77 14,9027 -85,0973 5,003554 0,094846 -17,0074 -4489,28 263,9611 -6524012 603964,5 -10,802 1 19,48241 19,48241 0 0 

85 15,40164 -84,5984 4,908503 0,553827 -17,2351 -749,786 43,5035 -6524761 604008 -10,8024 1 19,48241 19,48241 0 0 

113 14,64388 -85,3561 5,013963 0,026445 -17,0237 -16183,5 950,6447 -6540945 604958,6 -10,8122 1 19,48241 19,48241 0 0 

150 14,34846 -85,6515 5,037844 11,38545 -17,0016 -37,8992 2,22915 -6540983 604960,8 -10,8122 1 19,48241 19,48241 0 0 

61 13,77841 -86,2216 4,901197 14,63515 -17,5919 -28,8749 1,641373 -6541012 604962,5 -10,8123 1 19,48241 19,48241 0 0 

105 11,37928 -88,6207 5,191661 0,063066 -17,0698 -7295,31 427,3808 -6548307 605389,9 -10,8167 1 19,48241 19,48241 0 0 

154 10,96286 -89,0371 4,883352 5,721259 -18,2328 -75,9972 4,168161 -6548383 605394 -10,8167 1 19,48241 19,48241 0 0 

93 5,091179 -94,9088 5,191923 0,026104 -18,2801 -18876,8 1032,64 -6567260 606426,7 -10,8294 1 19,48241 19,48241 0 0 

170 7,029844 -92,9702 4,782086 39,24789 -19,4413 -11,3278 0,582664 -6567271 606427,3 -10,8294 1 19,48241 19,48241 0 0 

116 7,029844 -92,9702 4,782086 85,69771 -19,4413 -5,1879 0,266849 -6567276 606427,5 -10,8294 1 19,48241 19,48241 0 0 

104 10,62872 -89,3713 4,309448 45,20066 -20,7385 -8,52069 0,410864 -6567285 606427,9 -10,8295 1 19,48241 19,48241 0 0 

96 10,62872 -89,3713 4,309448 139,5575 -20,7385 -2,75973 0,133073 -6567287 606428,1 -10,8295 1 19,48241 19,48241 0 0 

 


