
Υπολογιςτικζσ Μζκοδοι ςτθν Οικονομία 

 

 

5. Βαςικζσ Αρχζσ διαχείριςθσ χαρτοφυλακίων  

Με τον οριςμό χαρτοφυλάκιο (portfolio) εννοοφμε ζνα καλάκι από επενδυτικζσ 

τοποκετιςεισ ,όπωσ μετοχζσ, ομόλογα, δείκτεσ, μετρθτά, κατακζςεισ (όψεωσ, 

προκεςμίασ κτλ ), αμοιβαία κεφάλαια , ζντοκα  γραμμάτια δθμοςίου κτλ  . Ο λόγοσ 

που καταρτίηουμε ζνα χαρτοφυλάκιο είναι κυρίωσ θ  διαςπορά του κίνδυνου . 

Όπωσ γνωρίηουμε , οι χρθματαγορζσ και  τα χρθματοοικονομικά προϊόντα 

διακατζχονται από κίνδυνο, δθλαδι υπάρχει  αβεβαιότθτα για τα μελλοντικά 

γεγονότα με αποτζλεςμα  να μθν  είμαςτε ςε κζςθ  να γνωρίηουμε επ’ ακριβϊσ τθν   

εξζλιξθ των αποδόςεων . Με τθ χριςθ  ενόσ  χαρτοφυλακίου διαςπάται  αυτι θ 

αβεβαιότθτα (κίνδυνοσ ) και ελαχιςτοποιείται  όςο το δυνατόν 

αποτελεςματικότερα. 

 

Κίνδυνοσ και Αβεβαιότητα 

Με τον όρο αβεβαιότητα εκφράηουμε εκείνεσ τισ διαδικαςίεσ θ ζκβαςθ των οποίων 

(κατανομι πικανοτιτων) δεν είναι γνωςτι εκ των προτζρων (ex-ante). Αντίκετα, ο 

όροσ κίνδυνοσ ζχει ςτοχαςτικό χαρακτιρα και πικανό κεωρθτικό υπόβακρο, μιασ 

και περιγράφει όλεσ εκείνεσ τισ διαδικαςίεσ των οποίων θ κατανομι πικανοτιτων 

είναι γνωςτι και επομζνωσ είναι δυνατόν με εφαρμογι τθσ κατάλλθλθσ ςτατιςτικισ 

ανάλυςθσ να ποςοτικοποιθκοφν τα χαρακτθριςτικά τουσ.  

 

Η ποιοτικι διαφορά μεταξφ αυτϊν των δφο εννοιϊν οφείλεται ςτον οικονομολόγο 

Frank Hyneman Knight, όπου ςτο βιβλίο του Risk, Uncertainty & Profit (1921) 

μεταξφ των άλλων τόνιςε ότι ςε κατάςταςθ ιςορροπίασ ςτο μακροπρόκεςμο 

χρονικό ορίηοντα οι επιχειρθματίεσ κα αποκομίςουν κζρδθ ςαν ανταπόδοςθ για τθν 

αβεβαιότθτα που χαρακτθρίηει πολλζσ από τισ οικονομικζσ δραςτθριότθτεσ τουσ. 

 

Τυχαία Μεταβλητή είναι ζνα μζγεκοσ οι τιμζσ του οποίου μεταβάλλονται ςφμφωνα 

με τθν κατανομι πικανοτιτων που τθ χαρακτθρίηει. Πρόκειται για μια πραγματικι 

ςυνάρτθςθ που ορίηεται ςτα ςτοιχεία του δειγματικοφ χϊρου και θ τιμι τθσ 

εξαρτάται από το αποτζλεςμα ενόσ τυχαίου πειράματοσ που κακορίηει ζνα ςτοιχείο 

του δειγματικοφ χϊρου (πεδίο οριςμοφ τθσ τ.μ.). Οι τ.μ διακρίνονται ςε ςυνεχείσ & 

ςε διακριτζσ. 

Η ςυνάρτηςη πιθανότητασ (p.f.) ι ςυνάρτθςθ πυκνότθτασ πικανότθτασ (p.d.f.) για 

τισ διακριτζσ και ςυνεχείσ τ.μ., αντίςτοιχα, αποτελεί το βαςικό πυλϊνα για τθ 

περαιτζρω ανάλυςθ, τον ζλεγχο υποκζςεων και τθ ςυμπεραςματολογία. Πιο 

ςυγκεκριμζνα, θ pf και θ pdf δίνουν τθν πικανότθτα με τθν οποία θ τ.μ παίρνει μια 

ςυγκεκριμζνθ τιμι. 

 

Απόδοςη και Κίνδυνοσ Μεμονωμζνων Μετοχών 



Για να προςδιοριςκεί θ απόδοςθ μιασ μετοχισ απαιτείται να γνωρίηουμε τθν τιμι 

τθσ μετοχισ (spot price) ςτθν αρχι και ςτο τζλοσ τθσ υπό-εξζταςθ χρονικισ 

περιόδου κακϊσ και το μζριςμα που δόκθκε ςε αυτι τθν περίοδο: 

 
 

Σθμείωςθ: Με τον όρο μζριςμα εννοοφμε γενικά τθ διανομι μζρουσ των κερδϊν 

τθσ εταιρείασ ςτουσ μετόχουσ τθσ. Η πιο διαδεδομζνθ μορφι μεριςμάτων είναι τα 

μερίςματα ςε μορφι χρθματικϊν διακεςίμων (ουςιαςτικά είναι θ αμοιβι των 

εταιρειϊν ςτουσ μετόχουσ επειδι κρατοφν τισ δικζσ τουσ μετοχζσ).  

 

Η απόδοςη που υπολογίηεται με βάςθ τα ιςτορικά δεδομζνα, αντιπροςωπεφει τθν 

απόδοςθ που πραγματοποιικθκε κάποια χρονικι ςτιγμι ςτο παρελκόν. Ωςτόςο, 

ςτθν πράξθ πολλζσ φορζσ μασ ενδιαφζρει να γνωρίηουμε τθν απόδοςθ που 

αναμζνεται από ζνα χρθματοοικονομικό προϊόν εκ των προτζρων (ex-ante).  

Η αναμενόμενη απόδοςη ορίηεται ωσ το ςτακμιςμζνο άκροιςμα όλων των 

δυνατϊν πικανϊν εκβάςεων (j) τθσ μελλοντικισ (t) κατάςταςθσ λαμβάνοντασ 

υπόψθ τθν αντίςτοιχθ ςυνάρτθςθ πικανότθτασ: 

 

 
 

όπου το πικανοκεωρθτικό πλαίςιο (ptj) υπολογίηεται με βάςθ τθν πορεία τθσ 

οικονομίασ, τθν πορεία του κλάδου που αναφερόμαςτε, τισ οικονομικζσ προοπτικζσ 

& άλλα κζματα που ενδζχεται να ςχετίηονται με τθν απόδοςθ του 

χρθματοοικονομικοφ προϊόντοσ. 

 

Η ποςοτικοποίθςθ του κινδφνου γίνεται με τθ χριςθ των ςτατιςτικϊν μζτρων 

απόκλιςθσ, όπωσ είναι θ διαςπορά (ς2), θ τυπική απόκλιςη (ς), ο ςυντελεςτήσ 

μεταβλητότητασ (CV) και θ μζςη απόλυτη απόκλιςη (MAD).  

Η διαςπορά εκφράηει το ςτακμιςμζνο άκροιςμα των τετραγωνιςμζνων αποκλίςεων 

τθσ τ.μ (αποδόςεισ) από το μζςο τθσ, λαμβάνοντασ υπόψθ τθν αντίςτοιχθ 

ςυνάρτθςθ πικανότθτασ:  

 

 

 

Η τυπικι απόκλιςθ (ς) προςφζρει το πλεονζκτθμα ότι εκφράηεται ςτισ ίδιεσ 

μονάδεσ με τθν τ.μ. διευκολφνοντασ τθν ερμθνεία και τθν ανάλυςθ τθσ ζννοιασ του 

κινδφνου. 

 

To ς αντιπροςωπεφει το ςυνολικό κίνδυνο του χρθματοοικονομικοφ προϊόντοσ 

(μετοχισ). Με τον όρο ‘κίνδυνοσ’ εννοοφμε το γεγονόσ ότι δεν είμαςτε ςε κζςθ να 

     2

1

J 2 2

j j t, j j j

j

r E r p E r E r


   
   

      




ζχουμε ακριβι ςτοιχεία για τθν απόδοςθ από τθ μετοχι. Αυτό οφείλεται ςτο ότι 

δεν μποροφμε να εκτιμιςουμε με ακρίβεια τθ μελλοντικι κατάςταςθ τθσ διεκνοφσ 

και τθσ εκνικισ οικονομίασ, τθν προοπτικι του κλάδου και τθν οικονομικι 

κατάςταςθ τθσ εταιρείασ. Τα δφο αυτά μζτρα για τθν αναμενόμενθ απόδοςθ και 

τον κίνδυνο τθσ μετοχισ μπορεί να χρθςιμοποιθκοφν για τθν αξιολόγθςθ των 

μετοχϊν. 

Το CV ορίηεται ωσ το πθλίκο του κινδφνου με τθν αναμενόμενθ απόδοςθ και 

εκφράηει το κίνδυνο ανά μονάδα απόδοςθσ: 

  CV = ς / E(r)  

  

Χαρτοφυλάκιο – Ποςοτικζσ Μζθοδοι 

Όταν μια επζνδυςθ εξετάηεται μεμονωμζνα θ αξιολόγθςι τθσ βαςίηεται α) ςτον 

αναμενόμενο βαθμό απόδοςησ και β) ςτον κίνδυνο τθσ επζνδυςθσ. Ο επενδυτισ 

ςυνεκτιμά τισ δφο διαςτάςεισ (απόδοςθ & κίνδυνο) και αποφαςίηει για αποδοχι ι 

απόρριψθ. Ο κίνδυνοσ μιασ μεμονωμζνθσ απόδοςθσ μετριζται με τα μζτρα 

μεταβλθτότθτασ όπωσ είναι θ διαςπορά και θ τυπική απόκλιςη. 

 

Γνωρίηουμε όμωσ ότι τόςο οι επιχειριςεισ (δθμόςιεσ και ιδιωτικζσ) όςο και τα 

φυςικά πρόςωπα κατανζμουν τα κεφάλαιά τουσ ανάμεςα ςε διάφορεσ επενδφςεισ. 

Το ςφνολο των επενδφςεων που ζχει μια επιχείρθςθ ι ζνα άτομο ονομάηεται 

χαρτοφυλάκιο επενδφςεων. Προσ αυτι τθν κατεφκυνςθ, μασ ενδιαφζρει να 

γνωρίηουμε πωσ να υπολογίηουμε τθν αναμενόμενθ απόδοςθ και τον κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου. Επιπλζον, είναι απαραίτθτο να γνωρίηουμε πωσ να αξιολογοφμε 

μια επζνδυςθ που προςτίκεται ςε ζνα χαρτοφυλάκιο και πωσ επθρεάηεται θ αξία 

του χαρτοφυλακίου. 

 

 

Ο αναμενόμενοσ βακμόσ απόδοςθσ ενόσ χαρτοφυλακίου είναι ο ςτακμικόσ μζςοσ 

όροσ των αναμενόμενων αποδόςεων από τισ επιμζρουσ (n) επενδφςεισ που 

αποτελοφν το χαρτοφυλάκιο:  

 

 

όπου, ri είναι θ απόδοςθ του i ςτοιχείου (χρθματοοικονομικοφ προϊόντοσ), wi είναι 

το ποςοςτό που αντιπροςωπεφει θ αξία τθσ επζνδυςθσ i ςτθν ςυνολικι αξία του 

χαρτοφυλακίου (w1+...+wn=1) και n το ςφνολο των επιμζρουσ επενδφςεων που 

περιλαμβάνονται ςτο χαρτοφυλάκιο. 

 

Ο κίνδυνοσ του χαρτοφυλακίου εξαρτάται από τουσ κινδφνουσ των επί μζρουσ 

επενδφςεων, τισ ςτακμίςεισ wi και επιπλζον από τθ ςυνδιακφμανςθ (τθν 

αλλθλεπίδραςθ του κινδφνου) μεταξφ των επενδφςεων που αποτελοφν το 

χαρτοφυλάκιο. Ο γενικόσ τφποσ για τον προςδιοριςμό του κινδφνου χαρτοφυλακίου 

είναι:  
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όπου ςij είναι θ ςυνδιακφμαςνθ των αποδόςεων των χρθματοοικονομικϊν 

προϊόντων (μετοχϊν) i και j.  

 

Όταν το χαρτοφυλάκιο αποτελείται από δφο μετοχζσ (r1, r2, αντίςτοιχα), τότε θ 

αναμενόμενθ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου προκφπτει από τθ παρακάτω εξίςωςθ: 

              Rportfolio = w1 Ε(r1)+ w2 Ε(r2), όπου w1 + w2 = 1  

ή            Rportfolio = w1 Ε(r1)+ (1-w1)Ε(r2)  

 

Παρατηροφμε ότι  

 Ο παραπάνω όροσ εκφράηει τθν οριακι μεταβολι τθσ αξίασ του 

χαρτοφυλακίου για δεδομζνεσ μεταβολζσ τθσ ςυμμετοχισ τθσ 1θσ μετοχισ 

ςτο χαρτοφυλάκιο  

 Πχ. αν dRpor / dw1 = c %, τότε για κάκε 1% μείωςθ του w1 κα προκαλείται 

μια αφξθςθ / μείωςθ τθσ αξίασ του χαρτοφυλακίου κατά c%. Ζτςι, ‘ίςωσ’ 

μποροφμε να επιλζξουμε τθ βαρφτθτα των μετοχϊν ςτο χαρτοφυλάκιο 

ϊςτε να πετφχουμε ζνα προκακοριςμζνο επίπεδο απόδοςθσ και κινδφνου. 

 

 

Στθ περίπτωςθ που το χαρτοφυλάκιο αποτελείται από δφο μετοχζσ (r1, r2 & σ1, σ2, 

αντίςτοιχα), τότε με απλι άλγεβρα, θ ςχζςθ που μετρά τον κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου απλοποιείται ςτθ παρακάτω εξίςωςθ: 

 

        σ2
portfolio = w1

2 σ1
2 + w2

2 σ2
2 + 2 w1 w2 σ12 

ή     σ2
portfolio = w1

2 σ1
2 + w2

2 σ2
2 + 2 w1 w2 σ1 σ2 ρ12 

 

Παρατηροφμε ότι 

 ο κίνδυνοσ του χαρτοφυλακίου εξαρτάται από 

α) τουσ κινδφνουσ των επενδφςεων που ςυμμετζχουν ςτο χαρτοφυλάκιο,  

β) το ποςοςτό ςυμμετοχισ κάκε επζνδυςθσ ςτο ςυνολικό χαρτοφυλάκιο και  

γ) τθ ςυνδιακφμανςθ μεταξφ των αποδόςεων των επενδφςεων που υπάρχουν ςτο 

χαρτοφυλάκιο. 

 

Η ςυνδιακφμανςθ είναι ζνα ςτατιςτικό μζγεκοσ που εκφράηει το τρόπο που 

αλλθλοεπθρεάηονται δφο τ.μ. Πιο ςυγκεκριμζνα, εκφράηει τον τρόπο που 

αλλθλεπιδροφν δφο μετοχζσ και υπολογίηεται ςφμφωνα με τθ ςχζςθ: 

 

 

 

 

όπου το pij εκφράηει τθν από κοινοφ πικανότθτα των τ.μ  ri και rj, ενϊ οι δείκτεσ k, m 

υποδεικνφουν τισ καταςτάςεισ (τα ενδεχόμενα) των τ.μ. 
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Εναλλακτικά, για να ποςοτικοποιθκεί θ ςχζςθ μεταξφ δφο τ.μ, χρθςιμοποιείται και 

ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ (ρij), ο οποίοσ υπολογίηεται ςφμφωνα με τθ ςχζςθ: 

 

 

 

 

|ρij|<1  

To ρ μπορεί να κεωρθκεί ωσ θ ‘τυποποιθμζνθ’ ςυνδιακφμανςθ, εκφράηει το βακμό 

γραμμικισ εξάρτθςθσ μεταξφ δφο τ.μ. και προτιμάται πολλζσ φορζσ ςτθν ανάλυςθ 

λόγω τθσ εφκολθσ κατανόθςθσ του.  

 

Διαφοροποίηςη  

 Ζνα τρόποσ για να διαςπείρει ο επενδυτισ τουσ κινδφνουσ είναι θ λεγόμενθ 

διαφοροποίθςθ του κινδφνου. Διαφοροποίθςθ ςτθ χρθματοοικονομικι ςθμαίνει 

τθν μείωςθ του κινδφνου τοποκετϊντασ τα χριματά του ςε διάφορεσ επενδφςεισ, 

δθμιουργϊντασ ζνα χαρτοφυλάκιο. Αναφερόμενοι ςτον όρο «χαρτοφυλάκιο» 

εννοοφμε το ςφνολο των περιουςιακϊν ςτοιχείων (μετοχζσ, ομόλογα, ακίνθτα, 

ςυνάλλαγμα, πολφτιμα μζταλλα κ.ά.). Κακϊσ αυξάνει το πλικοσ των μετοχϊν ο 

ειδικόσ κίνδυνοσ κάκε μετοχισ εξαλείφεται (λόγω τθσ διαφοροποίθςθσ), αυτό που 

δεν εξαλείφεται ωςτόςο είναι ο ςυςτηματικόσ κίνδυνοσ. 

 

Ειδικόσ κίνδυνοσ είναι το μζροσ του κινδφνου που ενζχει μία μετοχι, άρα και θ 

εταιρεία τθσ οποία θ μετοχι αποτελεί αντικείμενο διαπραγμάτευςθσ και 

αναφζρεται ςτα ιδιαίτερα χαρακτθριςτικά τθσ, όπωσ είναι για παράδειγμα θ μορφι 

τθσ διοίκθςθσ που αςκείται, θ τεχνογνωςία, θ υλικοτεχνικι υποδομι, ο κλάδοσ που 

ανικει θ εταιρεία, ακραία φυςικά φαινόμενα κλπ. 

 

Συςτηματικόσ κίνδυνοσ είναι το μζροσ του κινδφνου που ςχετίηεται με τθν 

ςυνδιακφμανςθ μεταξφ των μετοχϊν του χαρτοφυλακίου. Πιο ςυγκεκριμζνα, το 

μζροσ αυτό του κινδφνου δεν διαφοροποιείται με τθ δθμιουργία χαρτοφυλακίων 

γιατί ςχετίηεται με χρθματοοικονομικζσ & μακροοικονομικζσ μεταβλθτζσ, όπωσ 

είναι ο κίνδυνοσ αγοράσ, που επθρεάηουν ταυτόχρονα όλεσ τισ μετοχζσ (φυςικά με 

διαφορετικό τρόπο κάκε μία). 

 

Τα οφζλθ από τθ διαφοροποίθςθ για τα χαρτοφυλάκια που αποτελοφνται από δφο 

μετοχζσ, φαίνονται παρακάτω, ιδιαίτερα ςτθ περίπτωςθ όπου ζχουμε τζλεια 

αρνθτικι γραμμικι ςυςχζτιςθ των αποδόςεων των δφο μετοχϊν: 

 

1. ρ12  = 1 (τζλεια κετικι γραμμικι ςυςχζτιςθ)  

σportfolio  = w1σ1 + w2σ2   δεν ζχουμε όφελοσ διαφοροποίθςθσ 

 

2.  ρ12  = 0 (αςυςχζτιςτεσ μεταβλθτζσ)  

σportfolio
2 = w1

2σ1
2 + w2

2σ2
2 

 υπάρχουν κάποια οφζλθ διαφοροποίθςθσ 
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3. ρ12  = -1 (τζλεια αρνθτικι ςυςχζτιςθ)  

σportfolio  = w1σ1 – w2σ2   βζλτιςτο όφελοσ διαφοροποίθςθσ 

 

Παράδειγμα 

Ζςτω δφο μετοχζσ με τα ακόλουκα χαρακτθριςτικά: 

 

Μετοχι Α: αναμενόμενθ απόδοςθ 7%  τυπικι απόκλιςθ 5% 

Μετοχι Β: αναμενόμενθ απόδοςθ 12%  τυπικι απόκλιςθ 14% 

 

Να υπολογιςτεί θ αναμενόμενθ απόδοςθ & ο κίνδυνοσ (ς) του χαρτοφυλακίου που 

αποτελείται κατά 50% από τθ μετοχι Α και 50% από τθ μετοχι Β, όταν ο 

ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ των αποδόςεων των δφο μετοχϊν είναι α) ρ=1, β) ρ=0 & γ) 

ρ=-1. 

 

Η αναμενόμενθ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου κα είναι       

RPortf=0,5*0,07+0,5*0,12=9,5% 

Με εφαρμογι των προθγοφμενων τφπων, ο κίνδυνοσ του χαρτοφυλακίου κα είναι: 

 α) ς = 0,9% 

 β) ς = 0,6% 

 γ) ς = 0,2% 

 

 

Από το παράδειγμα παρατθροφμε ότι, για δεδομζνα ποςοςτά ςυμμετοχισ τθσ 

μετοχισ Α και Β ςτο χαρτοφυλάκιο, ο κίνδυνοσ του χαρτοφυλακίου είναι κετικι 

ςυνάρτθςθ του ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ. Η διαφορά μεταξφ του επιπζδου του 

κινδφνου όταν ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ είναι 0 ι -1 (ι γενικότερα μικρότεροσ τθσ 

μονάδασ) και του επιπζδου του κινδφνου όταν ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ είναι ίςοσ 

με 1, αντιπροςωπεφει τα οφζλθ από τθ διαφοροποίθςθ. 

 

Όταν λοιπόν εξετάηουμε τον κίνδυνο μιασ επζνδυςθσ μζςα ςτα πλαίςια ενόσ 

χαρτοφυλακίου δεν μασ ενδιαφζρει ολόκλθροσ ο κίνδυνοσ τθσ επζνδυςθσ αλλά 

μόνο εκείνο το μζροσ του κινδφνου κατά το οποίο αυξάνεται ο κίνδυνοσ του 

χαρτοφυλακίου. 

 

Παράδειγμα απόδοςθσ χαρτοφυλακίου από το βιβλίο Διαχείριςθ χαρτοφυλακίου 

μια ςφγχρονθ προςζγγιςθ, Σ. Θ. Παπαδάμου  

 

 

Μετοχι  Τεμάχια Τιμι Αξία Απόδοςθ 

1 100 30 3000 10% 

2 200 20 4000 9% 

3 150 40 6000 11% 



4 200 10 2000 14% 

Σφνολο     15000   

 

Υπολογίηουμε για αρχι τα ποςοςτά ςυμμετοχισ Xi ςτο χαρτοφυλάκιο. 

Χ1 = 300/15000 = 0.20 

Χ2 = 4000/15000 = 0.26666 

Χ3 = 6000/15000 = 0.40 

Χ4 = 2000/15000 = 0.1333  

 

Και θ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου είναι: 

Rp = 0.20 * 10% + 0.266 * 9% + 0.40 *  11% + 0.133 * 14% = 0.1066 ι 10.66% 

 

Η απόδοςθ ενόσ χαρτοφυλακίου κατά τθν διάρκεια μιασ περιόδου t υπολογίηεται 

επίςθσ με τον ακόλουκο τρόπο: 

 

Rp = (Vt – V t-1 )/ V t-1 

 

Όπου Vt και V t-1 αντιπροςωπεφουν αντίςτοιχα τισ αξίεσ του χαρτοφυλακίου ςτο 

τζλοσ των περιόδων t και t-1 . 

 

Ο παραπάνω τφποσ δεν ιςχφει εάν κατά τθ διάρκεια τθσ περιόδου t υπάρχει ροι 

κεφαλαίων ςτο χαρτοφυλάκιο. 

 

Υποκζτουμε ότι οι αξίεσ του χαρτοφυλακίου ςτο τζλοσ των ετϊν t-1 και t είναι 

αντίςτοιχα ίςεσ με 2000 ν.μ και 2500 ν.μ.. Αν δεν υπάρχουν ενδιάμεςεσ ροζσ 

κεφαλαίων, θ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου Α κατά τθν διάρκεια  του χρόνου t κα 

ιςοφται:  

 

Rpt = (2500 – 2000) / 2000 = 0.25 ι 25% 
 


