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Ο Γιώργος Σαµαράς, γιος του ∆ηµητρίου και της Αργυρώς, γεννήθηκε στο 
Συκούριο Λάρισας, όπου και περάτωσε τις Γυµνασιακές του σπουδές. 
Συνέχισε τις σπουδές του στο Φυσικό Τµήµα του Αριστοτελείου 
Πανεπιστηµίου Θεσσαλονίκης. Στη συνέχεια, πραγµατοποίησε µεταπτυχιακές 
σπουδές στο Centre d’ Administration des Enterprises του Πανεπιστηµίου της 
Dijon-France, από όπου πήρε το D.E.S.S (Diplôme d’ Etudes Supérieures 
Spécialisées) στην Οργάνωση και ∆ιοίκηση των Επιχειρήσεων, µε εξειδίκευση 
στην Πληροφορική των Επιχειρήσεων (Informatique de Gestion).  

Έχει εργασθεί ως σύµβουλος οργάνωσης-µηχανοργάνωσης, καθώς και σε 
θέµατα ανάλυσης και προγραµµατισµού Η/Υ σε διάφορες εταιρίες. Από το 
1983 υπηρετεί ως έκτακτος, κατ΄αρχήν,  και ως µόνιµος από το 1985, 
επίκουρος καθηγητής πληροφορικής στη Σχολή ∆ιοίκησης και Οικονοµίας του 
ΤΕΙ Λάρισας. Το 1990-91 εργάσθηκε ως ερευνητής στο Εργαστήριο 
Σχεδιασµού και Ανάπτυξης Συστηµάτων Υποστήριξης Αποφάσεων 
(ΕΡΓΑΣΥΑ), του τµήµατος Μηχανικών Παραγωγής και ∆ιοίκησης του 
Πολυτεχνείου Κρήτης, όπου και υποστήριξε το εργαστηριακό µέρος 
µαθηµάτων του τµήµατος. Επίσης, υπήρξε ερευνητής αλλά και επιστηµονικός 
υπεύθυνος πολλών ερευνητικών προγραµµάτων του ΤΕΙ Λάρισας. 

Έχει εκπονήσει διάφορες µελέτες για επιχειρήσεις, σχετικές µε οργάνωση και 
µηχανοργάνωση, και έχει συγγράψει βιβλίο πληροφορικής εγκεκριµένο από το 
υπουργείο Παιδείας. Είναι, επίσης, συγγραφέας άρθρων και µελετών σε 
επιστηµονικά περιοδικά και πρακτικά συνεδρίων σε θέµατα Ευφυών και 
Πολυκριτηρίων Συστηµάτων Υποστήριξης Αποφάσεων. 
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Η παρούσα διατριβή πραγµατεύεται την “Ανάπτυξη ενός Ευφυούς Συστήµατος 
Υποστήριξης Αποφάσεων για τη Σύνθεση και ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου”, που 
σκοπό έχει την υποστήριξη επενδυτικών αποφάσεων. Αφορµή, αλλά και 
οδηγός για το εγχείρηµα αυτό, υπήρξαν ορισµένες διαπιστώσεις που 
αφορούσαν την έλλειψη αντίστοιχων συστηµάτων, στο χώρο της διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου, που να καλύπτουν ένα ολοκληρωµένο φάσµα λειτουργιών, να 
έχουν υψηλό επίπεδο αλληλεπιδραστικότητας, να συνδυάζουν τα 
πλεονεκτήµατα περισσοτέρων της µιας µεθοδολογιών και να παρέχουν 
εξατοµικευµένες επενδυτικές προτάσεις.  

Το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor αποτελεί την υλοποίηση µιας πρωτότυπης 
µεθοδολογίας, που στοχεύει να απαντήσει µε τον πληρέστερο δυνατό τρόπο 
στα παραπάνω αιτήµατα. Το προτεινόµενο σύστηµα χρησιµοποιεί τόσο 
µεθόδους πολυκριτήριας ανάλυσης, όσο και τεχνολογίες τεχνητής 
νοηµοσύνης. Πρόκειται δε, για ένα ολοκληρωµένο σύστηµα, που ενσωµατώνει 
όλα τα σύγχρονα διαθέσιµα εργαλεία της διαχείρισης χαρτοφυλακίου, όπως η 
θεµελειώδης ανάλυση, η τεχνική ανάλυση και η ψυχολογία της αγοράς.  

Το σύστηµα, µε τις λειτουργίες που διαθέτει: προσδιορισµός επενδυτικού 
προφίλ, αξιολόγηση µετοχών και κατάταξη µετοχών, είναι σε θέση να παρέχει 
µια ολοκληρωµένη και επαρκώς τεκµηριωµένη επενδυτική πρόταση, για τη 
δηµιουργία ενός χαρτοφυλακίου µετοχών του Χ.Α.Α, προσαρµοσµένη πλήρως 
στο επενδυτικό προφίλ του κάθε χρήστη-επενδυτή. Είναι ένα σύστηµα που 
ενσωµατώνει ένα τεράστιο όγκο ποσοτικών και ποιοτικών πληροφοριών, 
γεγονός που το κάνει ικανό να λειτουργεί πλήρως και αποτελεσµατικά σε 
συνθήκες “πραγµατικού κόσµου”. Τέλος, το σύστηµα απευθύνεται τόσο σε 
θεσµικούς, όσο και σε ιδιώτες επενδυτές. 
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Η εξέλιξη στον τοµέα της ∆ιαχείρισης Χαρτοφυλακίου είναι άρρηκτα συνδεδεµένη µε 
την εξέλιξη της τεχνολογίας και της επιστήµης. Έτσι, η πρόοδος στον τοµέα αυτό α-
κολουθεί τα τεχνολογικά και επιστηµονικά κύµατα, που το καθένα τους έφερνε 
πραγµατική επανάσταση. Τα µαθηµατικά υποδείγµατα από µόνα τους, χωρίς τα απα-
ραίτητα δεδοµένα ήταν αναποτελεσµατικά, σχεδόν άχρηστα. Από την άλλη, η ύπαρξη 
µιας πληθώρας πληροφοριών σε αδόµητη και µη εκµεταλλεύσιµη µορφή, ώστε να 
µπορεί να µετατραπεί σε δεδοµένα, ήταν και πάλι άχρηστη. Το χάσµα ήλθε να γεφυ-
ρώσει η τεχνολογική και επιστηµονική πρόοδος, τόσο στον τοµέα των τηλεπικοινω-
νιών, όσο και σε άλλους τοµείς, όπως η Τεχνητή Νοηµοσύνη, η Επιστήµη Υπολογι-
στών και Λογισµικού, η Επιχειρησιακή έρευνα, Πληροφορικά Συστήµατα, κ.α. Όλες 
αυτές οι εξελίξεις ήταν τόσο ορµητικές και καταλυτικές, που είχαν τη µορφή τεχνο-
λογικών και επιστηµονικών κυµάτων  

Το πρώτο κύµα : Πληροφορίες - Υποδείγµατα 

Πριν από το πρώτο κύµα, οι χρηµατιστηριακές αγορές λειτουργούσαν µέσα στην ά-
γνοια και την υπερβολή. Χωρίς τις απαραίτητες λογιστικές καταστάσεις, οι επενδυ-
τές, αλλά και οι επαγγελµατίες ήταν στο έλεος του κάθε µυθολόγου. Με το αµερικα-
νικό κραχ του 1929, η αγορά κατέρρευσε. Για να αντιµετωπισθεί η δηµόσια κατα-
κραυγή και να αποκατασταθεί η εµπιστοσύνη στην αγορά, άρχισαν να ψηφίζονται µια 
σειρά από νοµοσχέδια, που αφορούσαν τη λειτουργία της αγοράς. Αυτό είχε ως απο-
τέλεσµα να τεθεί σε κυκλοφορία ένας τεράστιος όγκος εγγράφων και πληροφοριών, 
που αφορούσαν την οικονοµική κατάσταση των επιχειρήσεων. Οι διαθέσιµες αυτές, 
στο επενδυτικό κοινό, πληροφορίες αντανακλώνταν, µε την πάροδο του χρόνου, στις 
τιµές των µετοχών. Αυτό οδήγησε πολλούς ακαδηµαϊκούς να υιοθετήσουν τη Θεωρία 
των Αποτελεσµατικής Αγοράς (Efficient Market Hypothesis), σύµφωνα µε την οποία η 
ισοµερής πληροφόρηση στην αγορά και όλα τα γνωστοποιηµένα στοιχεία που αφο-
ρούν µια µετοχή αντανακλώνται στην τρέχουσα τιµή της. Την ίδια εποχή αναπτύχθη-
καν και τα κλασσικά υποδείγµατα διαχείρισης χαρτοφυλακίου, όπως το υπόδειγµα 
Μέσου-∆ιακύµανσης του Markowitz και τα υποδείγµατα Ισορροπίας CAPM και APT.  
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Το δεύτερο κύµα : Υπολογιστές - Τηλεπικοινωνίες - Συστήµατα 

Το δεύτερο κύµα µπορεί να χαρακτηρισθεί ως “κύµα τηλεπικοινωνιών”. Σε αυτό συ-
νέβαλλε η ανάπτυξη των ηλεκτρονικών υπολογιστών, των τηλεφωνικών δικτύων και 
των modems. Επιχειρησιακές προσπάθειες, όπως των Dow Jones, Standard & Poors, 
Reuter, Bloomberg και άλλων, είχαν ως αποτέλεσµα να τεθεί στη διάθεση των επεν-
δυτών µια υπερπληθώρα πληροφοριών, σχετικών µε τη χρηµατιστηριακή αγορά. Πα-
ράλληλα, όµως, οι επενδυτές αντιµετώπιζαν µεγάλες δυσκολίες στην επεξεργασία  
και εκµετάλλευση  ενός τόσου µεγάλου όγκου πληροφοριών. Αποτέλεσµα ήταν η α-
νάπτυξη µιας ογκώδους βιοµηχανίας, για την ερµηνεία των δεδοµένων αυτών. Εµφα-
νίστηκε, λοιπόν, και κατέκλυσε την αγορά ένας τεράστιος αριθµός χρηµατοοικονοµι-
κών/χρηµατιστηριακών συµβούλων και αναλυτών, οι οποίοι άρχισαν να κάνουν χρή-
ση των υποδειγµάτων διαχείρισης χαρτοφυλακίου, προκειµένου να είναι σε θέση να 
παρέχουν αξιόπιστες επενδυτικές συµβουλές. 

Εκτός όµως από την τεχνολογική πρόοδο, κατά τη διάρκεια του δεύτερου κύµατος, 
συντελέστηκε και µεγάλη επιστηµονική πρόοδος. Έγιναν σηµαντικά βήµατα σε πολ-
λά γνωστικά πεδία και µεταξύ αυτών σε εκείνο της Πολυκριτήριας Ανάλυσης (ΠΑ). 
Με την πολυκριτήρια ανάλυση, κατέστη δυνατό να αντιµετωπισθεί η πολυκριτήρια 
φύση της διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Με βάση το µεθοδολογικό αυτό υπόβαθρο, 
εµφανίσθηκαν και αναπτύχθηκαν τα Συστήµατα Υποστήριξης Αποφάσεων (ΣΥΑ), µε 
τα οποία κατέστη δυνατή η αλληλεπίδραση µεταξύ ανθρώπου-χρήστη και υπολογι-
στή, για µια αποτελεσµατικότερη αντιµετώπιση των προς επίλυση προβληµάτων. Έ-
τσι, τα µαθηµατικά ή όποια άλλα υποδείγµατα δεν λειτουργούν πλέον “εν κενώ”, αλ-
λά σε συνθήκες πραγµατικού κόσµου. Οι προτάσεις-αποφάσεις δεν “εκρέουν”, πλέον, 
από το σύστηµα ερήµην του ενδιαφεροµένου-χρήστη. Ο χρήστης-αποφασίζων µετέ-
χει ολοένα και πιο ενεργά στη διαδικασία λήψης της απόφασης και καθορίζει τελικά 
την απόφαση. 

Το τρίτο κύµα : Ευφυή Συστήµατα 

Η απαίτηση για καλύτερη ανάλυση και αποτελεσµατικότερη ερµηνεία, οδήγησε στην 
εµφάνιση του τρίτου κύµατος µε τα Ευφυή Συστήµατα, τα οποία άλλαξαν τον τρόπο 
µε τον οποίο βλέπουµε τη διαχείριση χαρτοφυλακίου και τη χρηµατοοικονοµική δια-
χείριση γενικότερα. Τα νέα ευφυή συστήµατα ενσωµατώνουν ανθρώπινη γνώση και 
εµπειρία και λειτουργούν µε βάση κανόνες, τη θεωρία της πληροφορίας και τις τε-
χνολογίες της τεχνητής νοηµοσύνης. Έτσι, εµφανίσθηκαν υβριδικά συστήµατα έµπει-
ρων συστηµάτων και νευρωνικών δικτύων, που χρησιµοποιούν την ασαφή λογική και 
τους γενετικούς αλγόριθµους, που µπορούν να προσαρµόζονται κατάλληλα, “µαθαί-
νοντας” από τις νέες συνθήκες των χρηµατοοικονοµικών αγορών. Η ολοκλήρωση 
των ευφυών αυτών συστηµάτων, µε τα παραδοσιακά ΣΥΑ, αποτελεί τη νέα γενιά των 
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ΣΥΑ: τα Ευφυή Συστήµατα Υποστήριξης Αποφάσεων. Τα συστήµατα αυτά συνδυάζουν 
αφενός των πλεονεκτήµατα των τεχνολογιών της τεχνητής νοηµοσύνης, αφετέρου δε, 
τα πλεονεκτήµατα των συστηµάτων υποστήριξης αποφάσεων που είναι η ενεργή 
συµµετοχή του αποφασίζοντα στη διαµόρφωση των αποφάσεων, µε τη διατύπωση 
των προσωπικών του προτιµήσεων. Ένα τέτοιο Ευφυές ΣΥΑ είναι το πλέον κατάλλη-
λο για να χρησιµοποιηθεί στον τοµέα της διαχείρισης χαρτοφυλακίου και αυτό ακρι-
βώς. Η ανάπτυξη ενός τέτοιου συστήµατος  αποτελεί το αντικείµενο της παρούσας 
διατριβής, που έχει τον τίτλο:  “Ένα Ευφυές ΣΥΑ για τη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίων”. 

Το πρόβληµα που αντιµετωπίζεται είναι η επιλογή µετοχών και η σύνθεση χαρτοφυ-
λακίου. Μέχρι σήµερα, έχουν δει το φως πολλές εργασίες (Κεφ. 13), που αντιµετωπί-
ζουν το πρόβληµα άλλες µε περισσότερη και άλλες µε λιγότερη επιτυχία. Από έρευνα 
που έγινε [Matsatsinis et al. (2002)] διαπιστώθηκε ότι ενώ υπάρχουν σχετικά πολλές 
εργασίες πάνω στο εν λόγω θέµα, τα αντίστοιχα υλοποιηµένα και λειτουργούντα συ-
στήµατα είναι πάρα πολύ λίγα. Αυτό υπήρξε ένας από τους κύριους λόγους που µας 
οδήγησε στην ανάπτυξη και υλοποίηση του Ευφυούς ΣΥΑ Intelligent Investor.  

∆ιαπιστώθηκε επίσης, ότι οι περισσότερες εργασίες χρησιµοποιούν µία µόνο µεθοδο-
λογία, ανάλογα µε το επιστηµονικό υπόβαθρο του ερευνητή, ενώ έχει καταδειχθεί 
πλέον ότι τα συστήµατα που υπερτερούν είναι εκείνα που συνδυάζουν τα πλεονεκτή-
µατα περισσοτέρων µεθοδολογιών/τεχνολογιών. Επίσης, οι περισσότερες εργασίες 
δεν καλύπτουν ένα ολοκληρωµένο φάσµα λειτουργιών της διαχείρισης χαρτοφυλακί-
ων, αλλά “αποσπασµατικά” µεµονωµένες λειτουργίες. Αυτό έρχεται σε αντίθεση µε 
τις απαιτήσεις των δυνητικών επενδυτών, οι οποίοι ναζητούν πλήρη κα  ολοκληρω-
µένα συστήµατα που να καλύπτουν όλο των φάσµα των αναγκών τους.  

α ι

Ένα άλλο µειονέκτηµα που παρατηρήθηκε στις υπάρχουσες εργασίες-συστήµατα εί-
ναι ότι έχουν χαµηλό, µέχρι ανύπαρκτο, επίπεδο αλληλεπιδραστικότητας. Αυτό έχει 
ως συνέπεια τον περιορισµό του ρόλου του αποφασίζοντα-επενδυτή στη διαδικασία 
λήψης αποφάσεων. Επίσης, δεν παρέχουν εξατοµικευµένες επενδυτικές προτάσεις, 
ώστε να ικανοποιούν τις προτιµήσεις και τους στόχους του συγκεκριµένου δυνητικού 
επενδυτή.  

Οι µέχρι σήµερα υπάρχουσες εργασίες στον τοµέα της διαχείρισης χαρτοφυλακίων, 
είναι είτε µε µορφή πρότασης, είτε µε µορφή πρωτοτύπου. Τέλος, τα περισσότερα 
συστήµατα, από τα λειτουργούντα συστήµατα, δεν εκµεταλλεύονται, παρά ένα µικρό 
µέρος των διαθέσιµων πληροφοριών, µε αποτέλεσµα την ανεπαρκή τροφοδότησή 
τους σε πληροφορίες, πράγµα που έχει επιπτώσεις στην αξιοπιστία των συστηµάτων 
αυτών. Με άλλα λόγια, τα περισσότερα από τα υπάρχοντα συστήµατα δεν µπορούν 
να λειτουργήσουν σε συνθήκες “πραγµατικού κόσµου”. 
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Το προτεινόµενο, στην παρούσα διατριβή, σύστηµα προσδοκά να αποφύγει τις παρα-
πάνω ανεπάρκειες των υπαρχόντων συστηµάτων. Έτσι, χρησιµοποιεί περισσότερες 
µεθοδολογίες/τεχνολογίες µε σκοπό να εκµεταλλευθεί τα πλεονεκτήµατα της κάθε 
προσέγγισης. Για την αξιολόγηση των µετοχών, που είναι απαραίτητη διαδικασία 
προκειµένου να είναι δυνατή η επιλογή των πλέον “ελκυστικών µετοχών”, χρησιµο-
ποιούνται  έµπειρα συστήµατα, που είναι η πλέον διαδεδοµένη και εφαρµοσµένη τε-
χνολογία της τεχνητής νοηµοσύνης. Τα έµπειρα αυτά συστήµατα βασίζονται σε εκτε-
ταµένες βάσεις γνώσης που αποτυπώνουν όλο το φάσµα της γνώσης και εµπειρογνω-
µοσύνης του χώρου της διαχείρισης χαρτοφυλακίων. Η απόσπαση της γνώσης έχει 
γίνει από κορυφαίους εµπειρογνώµονες του κάθε κλάδου, µε αποτέλεσµα η αξιοπι-
στία του όλου συστήµατος να είναι βελτιωµένη. Η αξιολόγηση των µετοχών, µέσω 
των έµπειρων συστηµάτων, γίνεται σε ένα περιβάλλον που εξασφαλίζει ένα υψηλό 
επίπεδο αλληλεπιδραστικότητας µεταξύ αποφασίζοντα και συστήµατος.  

Η κατάταξη των µετοχών είναι µια άλλη βασική λειτουργία του Ευφυούς ΣΥΑ Intelli-
gent Investor, που είναι απαραίτητη για την επιλογή των πλέον “ελκυστικών” µετο-
χών. Για την κατάταξη των µετοχών χρησιµοποιείται η πολυκριτήρια µέθοδος 
UTASTAR [Siskos and Yannacopoulos (1985)], καθώς το πρόβληµα είναι κατ΄εξοχήν 
πολυκριτήριο πρόβληµα. Ένα από τα βασικά πλεονεκτήµατα αυτής της προσέγγισης 
είναι ότι εξασφαλίζει υψηλό ποσοστό συµµετοχής του αποφασίζοντα στη διαδικασία 
λήψης αποφάσεων.  

Οι δύο παραπάνω προσεγγίσεις αλληλοσυµπληρώνονται και το αποτέλεσµα που προ-
κύπτει είναι ένα πλήρες και ολοκληρωµένο σύστηµα που συνδυάζει τα πλεονεκτήµα-
τα της καθεµιάς τεχνολογίας και υποστηρίζει µε πλήρη και τεκµηριωµένο τρόπο τον 
αποφασίζοντα-επενδυτή στη διαδικασία επιλογής των µετοχών, που θα είναι υποψή-
φιες να συµµετάσχουν στο υπό κατασκευή χαρτοφυλάκιο. 

Το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor υιοθετεί, επίσης, την προσέγγιση των οµόκεντρων 
κύκλων, που επιτρέπει η αξιολόγηση των µετοχών να λαµβάνει υπόψη το γενικότερο 
πλαίσιο της εγχώριας και διεθνούς συγκυρίας, καθώς και των συνθηκών του κλάδου 
στον οποίο ανήκει η εκδότρια εταιρία.  

Το σύστηµα χρησιµοποιεί όλα τα σύγχρονα διαθέσιµα εργαλεία, που είναι απαραίτη-
τα για µια επιτυχηµένη επενδυτική πρόταση, όπως είναι η Θεµελιώδης Ανάλυση, η 
Τεχνική Ανάλυση, η Χρηµατιστηριακή Ανάλυση και η Ψυχολογία της Αγοράς. Επίσης, 
ενσωµατώνει, στη διαδικασία αξιολόγησης των µετοχών, την εγχώρια και διεθνή συ-
γκυρία, πράγµα που εξασφαλίζει τον αποτελεσµατικό καθορισµό του επενδυτικού 
ορίζοντα, το ύψος του προς επένδυση ποσού, αλλά και το σωστό “timing”, για τη διε-
νέργεια των χρηµατιστηριακών πράξεων.  
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Εισαγωγή 

Σε αντίθεση µε τα υπάρχοντα συστήµατα, λαµβάνει υπόψη, µε ολοκληρωµένο τρόπο, 
το προφίλ του επενδυτή. Αυτό εξασφαλίζει µια πλήρη εξατοµίκευση της επενδυτικής 
πρότασης, σε ότι αφορά τη στάση του επενδυτή έναντι του κινδύνου και τις προτιµή-
σεις στο σύνολο των παραγόντων, από τους οποίους εξαρτάται η επενδυτική απόφα-
ση. Μια άλλη πρωτοτυπία του συστήµατος είναι ότι χειρίζεται τον κίνδυνο (beta) ως 
επενδυτική επιλογή, σε αντίθεση µε τα υπάρχοντα συστήµατα, όπου το beta αποτελεί 
απλά έναν χρηµατιστηριακό δείκτη. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα,  η επενδυτική πρότα-
ση να καθορίζεται από ένα επίπεδο επιθυµητού κινδύνου, που κρίνεται αποδεκτό από 
τον δυνητικό επενδυτή. 

Επίσης, για πρώτη φορά, η αξιολόγηση και κατάταξη των µετοχών γίνεται, µε βάση 
τη διάκριση των εταιριών, κατά τη θεµελειώδη ανάλυση, στα τέσσερα λογιστικά σχέ-
δια: Εµποροβιοµηχανικές, Τράπεζες, Ασφάλειες και Επενδυτικές.   Αυτό εξασφαλίζει, 
όπως είναι προφανές, µεγαλύτερη αξιοπιστία του συστήµατος, σε αντίθεση µε τα υ-
πάρχοντα συστήµατα, όπου δεν γίνεται αυτή η διάκριση. 

Ακόµη, στην παρούσα διατριβή, προτείνεται η κατασκευή ενός νέου χρηµατιστηρια-
κού δείκτη, ο οποίος δεν έχει χρησιµοποιηθεί µέχρι τώρα, σε κανένα από τα υπάρχο-
ντα συστήµατα. Ο δείκτης αυτός είναι το Ειδικό Βάρος µετοχής, και προσδιορίζει τη 
συµµετοχή της κάθε µετοχής στους διάφορους δείκτες του Χ.Α.Α. Είναι ένας πολύ 
σηµαντικός δείκτης, γιατί προσδιορίζει κατά ένα µεγάλο ποσοστό την ελκυστικότητα 
των µετοχών, αφού πολλά ιδιωτικά και θεσµικά χαρτοφυλάκια “παίζουν” πάνω στους 
δείκτες. 

Το σύστηµα τροφοδοτείται, σε καθηµερινή βάση, µε ζωντανά και τεκµηριωµένα 
στοιχεία, σε αντίθεση µε ορισµένα από τα υπάρχοντα συστήµατα, τα οποία λειτουρ-
γούν µε παρωχηµένα και ανενεργά στοιχεία. Αυτό το καθιστά ένα “ζωντανό” σύστη-
µα που ενσωµατώνει ένα τεράστιο όγκο ποσοτικών και ποιοτικών πληροφοριών και 
το κάνει ικανό να λειτουργεί πλήρως σε συνθήκες “πραγµατικού κόσµου”, περιλαµ-
βάνοντας όλες τις µετοχές του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών. 

Με όλα τα παραπάνω εκτεθέντα, γίνεται φανερό ότι πρόκειται για ένα εντελώς καινο-
τόµο σύστηµα διαχείρισης χαρτοφυλακίων, το οποίο βασίζεται σε προηγµένες επι-
στηµονικές µεθόδους,  ανταποκρινόµενο πλήρως στις απαιτήσεις της χρηµατιστηρια-
κής αγοράς. 

Η διατριβή περιλαµβάνει οκτώ (8) ενότητες: 

Στην πρώτη ενότητα γίνεται µια λεπτοµερής περιγραφή των λειτουργιών που σχετί-
ζονται µε τη διαχείριση χαρτοφυλακίου. Επίσης, περιγράφονται τόσο τα κλασικά υπο-
δείγµατα διαχείρισης χαρτοφυλακίου, όσο και τα υποδείγµατα βελτιστοποίησης και 
δεικτών. Τα υποδείγµατα αυτά αποτελούν το “παραδοσιακό οπλοστάσιο” για τη δια-
χείριση χαρτοφυλακίου. 
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Εισαγωγή 

Στη δεύτερη ενότητα δίνονται οι βασικές έννοιες της ανάλυσης και λήψης αποφάσε-
ων και ορίζεται το πολυκριτήριο πρόβληµα. Ακολούθως, περιγράφεται η πολυκριτή-
ρια προσέγγιση υποστήριξης αποφάσεων, που ταιριάζει απόλυτα µε την πολυδιάστα-
τη φύση της διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Στη συνέχεια, περιγράφεται η δοµή και α-
νάπτυξη των συστηµάτων υποστήριξης αποφάσεων. Από τον συνδυασµό των ΣΥΑ µε 
την πολυκριτήρια προσέγγιση, προκύπτουν τα πολυκριτήρια ΣΥΑ. 

Στην τρίτη ενότητα, εξετάζονται οι διάφορες τεχνολογίες ΤΝ σε σχέση µε την υπο-
στήριξη αποφάσεων και τα συστήµατα που προκύπτουν από τον συνδυασµό αυτό: τα 
ευφυή ΣΥΑ. Ακόµη, περιγράφονται τα έµπειρα και τα βασισµένα στη γνώση συστήµα-
τα, που είναι µια ειδική κατηγορία ευφυών συστηµάτων, και δίνονται µερικά στοιχεία 
για το βασικό συστατικό στοιχείο των συστηµάτων αυτών: τη γνώση. Ο συνδυασµός 
των συστηµάτων αυτών µε τα πλεονεκτήµατα των ΣΥΑ, µας δίνει τα βασισµένα στη 
γνώση ΣΥΑ.  

Στην τέταρτη ενότητα, περιγράφονται τα πολυκριτήρια και ευφυή συστήµατα για τη 
διαχείριση χαρτοφυλακίου, που αποτελούν και αντικείµενο σχετικής έρευνας. Γίνεται 
επίσης, και κριτική ανάλυση των αποτελεσµάτων της εν λόγω έρευνας και διατυπώ-
νονται τα σχετικά συµπεράσµατα και οι µελλοντικές προοπτικές. 

Στην πέµπτη ενότητα, δίνεται η µεθοδολογία για την ανάπτυξη ενός Ευφυούς Συστήµα-
τος ∆ιαχείρισης Χαρτοφυλακίων. Αρχικά, περιγράφεται η µεθοδολογική προσέγγιση 
και στη συνέχεια αναλύονται τα εργαλεία που θα χρησιµοποιηθούν. Τέλος, αναλύο-
νται οι δύο κύριες µεθοδολογίες που χρησιµοποιούνται για την αξιολόγηση των µετο-
χών.  

Στην έκτη ενότητα, περιγράφεται η δοµή και ανάπτυξη του συστήµατος. Αφού περι-
γραφεί η αρχιτεκτονική και δοµή του συστήµατος, γίνεται η ανάλυση και ο σχεδια-
σµός του. Στη συνέχεια, περιγράφονται τα βασικά συστήµατα µε τα οποία γίνεται η 
εκτίµηση των δεικτών του Χ.Α.Α, ο προσδιορισµός του επενδυτικού προφίλ, η αξιο-
λόγηση των µετοχών και η κατάταξη των µετοχών. 

Στην έβδοµη ενότητα, δίνεται µια εφαρµογή του συστήµατος στη διαχείριση χαρτο-
φυλακίων µετοχών του Χ.Α.Α. Στην εφαρµογή αυτή, περιγράφονται όλες οι λειτουρ-
γίες που προσφέρει το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor και αναδεικνύονται οι δυνατό-
τητές του στην κάλυψη ολόκληρου του φάσµατος των αναγκών και απαιτήσεων στο 
χώρο της διαχείρισης χαρτοφυλακίων. 

Τέλος, στην όγδοη και τελευταία ενότητα διατυπώνονται συµπεράσµατα για τη  λει-
τουργία το συστήµατος, καθώς επίσης, προτείνονται σχετικές βελτιώσεις  του συστή-
µατος και δίνονται οι µελλοντικές ερευνητικές κατευθύνσεις. 
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Κεφάλαιο 1 
 

∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου 

 

 

 

1. Εισαγωγή 

Η ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου (∆Χ) µετοχών είναι ένα από τα σηµαντικότερα 
προβλήµατα  που συναντάµε στον χώρο της χρηµατοοικονοµικής επιστήµης και 
περιλαµβάνει αφενός, τον εντοπισµό των πλέον ελκυστικών µετοχών, αφετέρου δε, 
τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου, όπου επιλέγονται οι µετοχές που θα συµµετέχουν 
στο χαρτοφυλάκιο και καθορίζεται το ποσοστό συµµετοχής κάθε µετοχής σε αυτό.  Η 
διαχείριση χαρτοφυλακίου είναι ένα  πολύπλοκο και πολυδιάστατο πρόβληµα και δεν 
θα πρέπει να διενεργείται µε βάση µόνο τις προσωπικές αντιλήψεις και ικανότητες 
του κάθε επενδυτή, αλλά θα πρέπει να βασίζεται στην ανάπτυξη και εφαρµογή 
συγκεκριµένων και επιστηµονικά θεµελιωµένων τεχνικών, καθώς και στη χρήση των 
δυνατοτήτων που προσφέρει η σύγχρονη τεχνολογία.  

Οι έντονα ανταγωνιστικές συνθήκες που επικρατούν στο χώρο της επαγγελµατικής 
διαχείρισης χαρτοφυλακίων καθιστούν επιτακτική την ανάγκη δηµιουργίας 
σύγχρονων και επιστηµονικά προηγµένων διαχειριστικών εργαλείων που θα 
αναπτυχθούν µε σκοπό να ενισχύσουν το οπλοστάσιο των επαγγελµατιών διαχει-
ριστών, αλλά και των επενδυτών σε ατοµικό επίπεδο. Κατά τη διαδικασία ανάπτυξης 
των διαφόρων διαχειριστικών εργαλείων, καταβάλλεται σηµαντική προσπάθεια, ώστε 
η λειτουργία των εργαλείων αυτών να καλύπτει όλο το φάσµα των προβληµάτων που 
αντιµετωπίζουν οι επαγγελµατίες διαχειριστές, αλλά και οι ιδιώτες επενδυτές.  

Μια µεθοδολογική βάση που αντιµετώπισε την πολυκριτήρια φύση των 
προβληµάτων της διαχείρισης χαρτοφυλακίου, είναι η  Πολυκριτήρια Ανάλυση. Στη 
συνέχεια, η διαχείριση χαρτοφυλακίου έγινε αντικείµενο έρευνας και από άλλους 
χώρους, όπως αυτός της τεχνητής νοηµοσύνης. Οδηγηθήκαµε, έτσι, στην εµφάνιση 
των ευφυών συστηµάτων, τα οποία άλλαξαν τον τρόπο µε τον οποίο βλέπουµε τη 
διαχείριση χαρτοφυλακίου. Τα νέα ευφυή συστήµατα ενσωµατώνουν ανθρώπινη 
γνώση και εµπειρία, καθώς επίσης και τεχνολογίες της τεχνητής νοηµοσύνης. Η 
ολοκλήρωση των ευφυών αυτών συστηµάτων, µε τα παραδοσιακά συστήµατα 
υποστήριξης αποφάσεων, αποτελεί τη νέα γενιά των ΣΥΑ : τα Ευφυή Συστήµατα 
Υποστήριξης Αποφάσεων. Σηµαντική είναι η πρόοδος που έχει συντελεστεί µέχρι 
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σήµερα, αλλά παραµένει µακρύς ο δρόµος µέχρι την ικανοποίηση όλου του φάσµατος 
των διαχειριστικών αναγκών που θέτει η σύγχρονη, πολύπλοκη και διεθνοποιηµένη 
χρηµατιστηριακή πραγµατικότητα. 

 

 

2. Βασικές Λειτουργίες της ∆ιαχείρισης Χαρτοφυλακίου 

Μια επιτυχηµένη διαχείριση χαρτοφυλακίου πρέπει να περιλαµβάνει τις ακόλουθες 
κύριες λειτουργίες: 

• Προσδιορισµός του Επενδυτικού Προφίλ. Η γνώση του επενδυτικού προφίλ του 
δυνητικού επενδυτή είναι όχι µόνο σηµαντική, αλλά απαραίτητη. Μόνο έτσι 
µπορούµε να έχουµε µια απόλυτα εξατοµικευµένη πρόταση για µια επιτυχηµένη 
διαχείριση χαρτοφυλακίου. Τα βασικά χαρακτηριστικά που πρέπει να 
προσδιορισθούν στο προφίλ του επενδυτή είναι: 

o Καθορισµός Επενδυτικής Στρατηγικής. Αυτό σηµαίνει να καθορίσουµε το 
αποδεκτό επίπεδο του κινδύνου που µπορούµε να αναλάβουµε, δηλαδή το 
ύψος της ενδεχόµενης ζηµιάς, ως ποσοστό της συνολικής αξίας του 
χαρτοφυλακίου. Ο κίνδυνος αυτός, βέβαια, είναι συνάρτηση και του 
επιπέδου των αναµενόµενων αποδόσεων στις οποίες στοχεύει ο 
επενδυτής. 

o Καθορισµός του Επενδυτικού Ορίζοντα. Είναι σηµαντικό να τεθεί ένας 
χρονικός ορίζοντας για την υπό εξέταση επένδυση. Κάθε επενδυτικός 
ορίζοντας (µακροπρόθεσµος, µεσοπρόθεσµος, βραχυπρόθεσµος) 
αναφέρεται και σε διαφορετικό σύνολο υποψήφιων µετοχών να 
συµµετάσχουν σε ένα χαρτοφυλάκιο. Πρέπει λοιπόν, οι επιλεγόµενες 
µετοχές να είναι σε συµφωνία  µε τον επιλεγέντα επενδυτικό ορίζοντα. 
Επιπλέον, ο επενδυτικός ορίζοντας µπορεί να χρησιµεύσει και ως 
“µπούσουλας”, που θα προφυλάξει τον επενδυτή είτε από πρόωρες 
ρευστοποιήσεις, είτε από ζηµιογόνες διακρατήσεις µετοχών. 

o Καθορισµός του προς Επένδυση Κεφαλαίου. Το προς επένδυση ποσό 
πρέπει να είναι σε συµφωνία µε τα δύο παραπάνω χαρακτηριστικά του 
επενδυτικού προφίλ. Ο δυνητικός επενδυτής πρέπει να είναι σίγουρος ότι 
δεν θα χρειασθεί το ποσό των χρηµάτων που θα επενδύσει, µέχρι τη λήξη 
του χρονικού διαστήµατος, όπως αυτό καθορίζεται από τον επενδυτικό 
ορίζοντα. Επίσης, σε περίπτωση µιας ενδεχόµενης ζηµιάς, ο δυνητικός 
επενδυτής πρέπει να είναι σίγουρος ότι µπορεί να αντέξει οικονοµικά το 
ποσό της ζηµιάς που θα αντιστοιχεί. 
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o Προσδιορισµός Άλλων Ειδικών Προτιµήσεων του Επενδυτή. Αυτό έχει να 
κάνει µε την προτίµηση του επενδυτή για επένδυση σε ορισµένους 
κλάδους και µετοχές, ή αντίστροφα µε τον αποκλεισµό κλάδων και 
µετοχών. Επίσης, έχει να κάνει και µε προτιµήσεις για το ύψος του προς 
επένδυση ποσού σε ορισµένους κλάδους και µετοχές. Τέλος, ο επενδυτής 
µπορεί να διατυπώσει τις προσωπικές του προτιµήσεις, ως αποτέλεσµα 
µιας προσωπικής ανάλυσης της τρέχουσας συγκυρίας. 

• Αξιολόγηση των µετοχών. Η αξιολόγηση µετοχών αποτελεί ένα αναπόσπαστο 
µέρος της διαδικασίας διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Η αξιολόγηση µετοχών 
εξαρτάται από πάρα πολλούς παράγοντες και θα µπορούσε να αντιµετωπισθεί 
επιτυχώς ως ένας γόνιµος συνδυασµός  αφενός της επιστηµονικής µεθοδολογίας, 
αφετέρου της εµπειρίας των επαγγελµατιών του κλάδου. Έτσι, θα πρέπει να 
αξιοποιηθούν όλα τα σύγχρονα εργαλεία που επιτρέπουν την ενσωµάτωση της 
τεχνογνωσίας που προκύπτει από σηµαντική ερευνητική προσπάθεια, αλλά και 
της εµπειρίας των ανθρώπων του κλάδου, ως αποτέλεσµα πολύχρονης 
ενασχόλησης στο χώρο της διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Τα εργαλεία αυτά είναι: 
η Θεµελειώδης Ανάλυση, η Τεχνική Ανάλυση, η Χρηµατιστηριακή Ανάλυση και η 
ανάλυση της τρέχουσας  συγκυρίας. Η χρήση όλων αυτών των εργαλείων 
επιτρέπει µια σφαιρική και ολοκληρωµένη αξιολόγηση των µετοχών, πράγµα που 
αποτελεί απαραίτητη προϋπόθεση για την περαιτέρω ολοκλήρωση της 
διαδικασίας µιας επιτυχηµένης διαχείρισης χαρτοφυλακίου. 

• Επιλογή των υποψήφιων µετοχών. Η λειτουργία αυτή συνίσταται,  στον 
εντοπισµό των πλέον ελκυστικών µετοχών, οι οποίες θα µπορούσαν να 
συµµετέχουν στο υπό δηµιουργία χαρτοφυλάκιο. Η επιλογή των µετοχών είναι σε 
άµεση συνάρτηση µε το προφίλ του επενδυτή. Αυτό σηµαίνει, ότι διαφορετικοί 
επενδυτές, µε διαφορετικά επενδυτικά προφίλ, θα οδηγηθούν σε διαφορετικό 
“καλάθι” µετοχών. 

• Η διασπορά του χαρτοφυλακίου. Η διασπορά συνίσταται στην επιλογή µετοχών 
από διαφορετικούς κλάδους, µε διαφορετικά χαρακτηριστικά και αποτελεί 
προϋπόθεση για την προστασία των κεφαλαίων του επενδυτή από τις έντονες 
διακυµάνσεις της αγοράς και την επίτευξη υψηλότερης απόδοσης. Η διασπορά 
του χαρτοφυλακίου αποτελεί έναν έξυπνο και σωστό τρόπο επίτευξης 
χαµηλότερου κινδύνου και καλύτερης συνολικής απόδοσης του χαρτοφυλακίου. 
Με ένα διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο, σε περίπτωση που σηµειώνεται πτώση 
των τιµών σε µία ή περισσότερες µετοχές, ο κίνδυνος περιορίζεται, αφού οι τιµές 
των υπολοίπων µετοχών πιθανότατα να σηµειώνουν την ίδια χρονική στιγµή 
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µικρότερη πτώση ή και άνοδο. Ένα χαρτοφυλάκιο µε διασπορά µικρότερη του 8, 
χαρακτηρίζεται ως χαρτοφυλάκιο υψηλού κινδύνου. Ένα χαρτοφυλάκιο µε 
διασπορά γύρω στο 15, είναι ένα χαρτοφυλάκιο µε ικανοποιητική διασπορά. 

• Σύνθεση Χαρτοφυλακίου. Η σύνθεση χαρτοφυλακίου αφορά την τελική επιλογή 
των µετοχών µετοχές που θα συµµετάσχουν στο χαρτοφυλάκιο, καθώς και τον 
καθορισµό του ποσοστού (βάρους) συµµετοχής κάθε µετοχής στο χαρτοφυλάκιο. 
Η σύνθεση του χαρτοφυλακίου πρέπει να είναι σε συµφωνία µε όλα τα 
χαρακτηριστικά του επενδυτικού προφίλ, όπως ο αναλαµβανόµενος κίνδυνος, ο 
επενδυτικός ορίζοντας, το προς επένδυση ποσό, τη διασπορά, ιδιαίτερα στοιχεία 
που αφορούν τους επενδυτικούς στόχους του επενδυτή, αλλά και τη συγκυρία των 
αγορών. 

• Αξιολόγηση Αποδόσεων Χαρτοφυλακίου. Μια από τις βασικές λειτουργίες στη 
διαχείριση χαρτοφυλακίου είναι η σύγκριση των πραγµατοποιηθεισών αποδόσεων 
µε τις προσδοκώµενες αποδόσεις, που είχαν καθορισθεί ως επενδυτικοί στόχοι. 
Έτσι, στο σηµείο αυτό εξετάζεται: 

o Το ενδεχόµενο τυχόν αναδιαρθρώσεων του υπάρχοντος χαρτοφυλακίου 

o Το ενδεχόµενο ρευστοποιήσεων, για κατοχύρωση κερδών. 

Η συχνότητα εκτίµησης των αποδόσεων χαρτοφυλακίου εξαρτάται από τον 
επενδυτικό ορίζοντα. Όσο πιο µακροπρόθεσµος είναι ο επενδυτικός ορίζοντας, 
τόσο µικρότερη είναι η συχνότητα αξιολόγησης. Αντίστροφα, για βραχυπρόθεσµο 
ορίζοντα, η εκτίµηση των αποδόσεων γίνεται και πιο συχνά. 

• Επιλογή της κατάλληλης χρονικής στιγµής για αγοραπωλησία µετοχών (market 
timing). Η λειτουργία αυτή αφορά τη δυνατότητα που παρέχει το σύστηµα για το 
“πότε” πρέπει να γίνει η κάθε συναλλαγή (αγορά ή πώληση). Η επιλογή της 
κατάλληλης χρονικής στιγµής για αγοραπωλησία µετοχών αποτελεί σηµαντικό 
παράγοντα για την περαιτέρω εξέλιξη του χαρτοφυλακίου. Όταν ο επενδυτής 
προτίθεται να επενδύσει σε µετοχές, δεν κρίνεται συνετό να αγοράσει όλο το 
χαρτοφυλάκιό του σε περιόδους που λόγω της οικονοµικής συγκυρίας οι τιµές 
έχουν φθάσει σε πολύ υψηλά επίπεδα σχετικά µε τα θεµελιώδη µεγέθη των 
εταιρειών και τις προοπτικές που διαθέτουν. Επίσης, σε περιόδους πτώσης των 
τιµών ο επενδυτής δεν µπορεί να γνωρίζει ποιο θα είναι το κατώτατο σηµείο 
τιµών για να αγοράσει τότε. Συνήθως, η αγορά ανακάµπτει βίαια µε αποτέλεσµα 
να αγοράζει τις µετοχές ακριβότερα. Σε περιόδους που ο επενδυτής θεωρεί ότι οι 
µετοχές είναι σε ικανοποιητικές αποτιµήσεις µε βάση τα θεµελιώδη µεγέθη τους 
κρίνεται σκόπιµο να αρχίσει να επενδύει σταδιακά και να διαµορφώνει το 
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χαρτοφυλάκιό του. Σε περιόδους που οι τιµές των µετοχών βρίσκονται σε πτωτική 
πορεία ο επενδυτής πρέπει ψύχραιµα να προχωρήσει σε επανεκτίµηση των 
µετοχών που έχει στο χαρτοφυλάκιό του. Αν διαπιστώσει ότι οι µετοχές του 
αντιπροσωπεύουν υγιείς επιχειρήσεις τότε συνιστάται η διακράτησή τους. Η 
διαχρονική πορεία τους σε συνδυασµό µε επανεπενδύσεις µερισµάτων και νέων 
αποταµιευτικών κεφαλαίων, µπορεί να οδηγήσει σε θετικές αποδόσεις. Σε 
αντίθετη περίπτωση είναι προτιµότερο να προχωρήσει σε αναδιάρθρωση του 
χαρτοφυλακίου του και να επιλέξει να τοποθετηθεί σε µετοχές εταιρειών µε 
καλύτερες προοπτικές. Το timing είναι ένας ταχέως αναπτυσσόµενος 
χρηµατιστηριακός κλάδος. 

• Επιλογές σχετικές µε τη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου. Οι επιλογές αυτές αφορούν 
αποφάσεις που σχετίζονται µε: 

o  Συµµετοχή σε ∆ηµόσιες Εγγραφές. Οι δηµόσιες εγγραφές µπορεί να 
αφορούν είτε αύξηση µετοχικού κεφαλαίου εισηγµένων εταιριών, είτε 
εισαγωγή νέων εταιριών. 

o Άσκηση ∆ικαιωµάτων. Αφορά τα δικαιώµατα που απορρέουν από την 
κατοχή µετοχικών τίτλων. 

o Επανεπένδυση Μερίσµατος. Αφορά αποφάσεις για τυχόν επενεπένδυση 
τµήµατος ή του συνόλου των µερισµάτων που προκύπτουν από την 
κατοχή µετοχικών τίτλων. 

 

Μια πρώτη προσέγγιση, για την κάλυψη ενός τουλάχιστον µέρους των λειτουργιών 
διαχείρισης, που περιγράφηκαν παραπάνω, έγινε µέσω των κλασικών υποδειγµάτων 
διαχείρισης χαρτοφυλακίου, καθώς και των υποδειγµάτων βελτιστοποίησης.  
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Κεφάλαιο 2 
 

Τα Υποδείγµατα ∆ιαχείρισης Χαρτοφυλακίου 

 

 

 

1. Τα Κλασικά Υποδείγµατα Χαρτοφυλακίου ∆ιαχείρισης  

Στην παράγραφο αυτή, παρουσιάζονται τα κλασικά υποδείγµατα, που 
χρησιµοποιούνται στη διαχείριση χαρτοφυλακίου [Hurson and Zopounidis (1997)]: 

1. Το υπόδειγµα Μέσου-∆ιακύµανσης (Mean-Variance) του Markowitz (1952), 
µε το οποίο καθορίζεται ένα σύνολο αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων, στα 
οποία συνδέεται η αναµενόµενη απόδοση µε τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο. Η 
θεωρία της αναµενόµενης χρησιµότητας επιτρέπει να επιλέξουµε ένα 
χαρτοφυλάκιο από αυτό το σύνολο. 

2. Τα υποδείγµατα Ισορροπίας που είναι: 

• Το υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Περιουσιακών Στοιχείων 
(CAPM: Capital Asset Pricing Model) [Sharpe (1964); (1970)]. Το 
υπόδειγµα αυτό είναι µια προέκταση του υποδείγµατος Μέσου-
∆ιακύµανσης και της θεωρίας της αναµενόµενης χρησιµότητας. 

• Το υπόδειγµα Αντισταθµιστικής Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων (APT: 
Arbitrage Pricing Theory) [Ross (1976); (1977)].   

3. Τα υποδείγµατα Εκτίµησης, που αναζητούν να προβλέψουν τις τιµές των 
µετοχών µε βάση χρηµατοοικονοµικές, χρηµατιστηριακές και άλλες 
µεταβλητές. 

4. Η θεωρία της Αποτελεσµατικής αγοράς (Efficient Market Hypothesis), που έχει 
σπουδαία επίπτωση στη διαχείριση χαρτοφυλακίου. 

 

1.1 Το υπόδειγµα Μέσου-∆ιακύµανσης του Markowitz  

Το περίφηµο υπόδειγµα Μέσου-∆ιακύµανσης (Μ-∆) του Markowitz (1952) είναι η 
βάση κάθε κλασικής προσέγγισης της διαχείρισης χαρτοφυλακίου. 

Το υπόδειγµα αυτό στηρίζεται σε δύο βασικές υποθέσεις: 
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• Ο επενδυτής µεγιστοποιεί την απόδοση και ελαχιστοποιεί τον κίνδυνο της 
επένδυσής του. 

• Ο επενδυτής επιλέγει µόνο µε βάση το Μέσο και τη ∆ιακύµανση της 
απόδοσης, λαµβανοµένης ως µέτρου του κινδύνου. 

Αποδεικνύεται ότι ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου είναι τόσο πιο χαµηλός, όσο ο 
συντελεστής συσχέτισης µεταξύ των µετοχών που το απαρτίζουν, είναι µικρός. Αυτό 
εξηγείται από το γεγονός, ότι τα ανεξάρτητα µέρη των αποδόσεων των µετοχών θα 
αντισταθµίζονται, για να ελαττώσουν τη συνολική διακύµανση. Με άλλα λόγια, οι 
απρόβλεπτες πτώσεις των αποδόσεων θα αντισταθµισθούν από ανόδους, εξίσου 
απρόβλεπτες. Η αρχή της διαφοροποίησης λειτουργεί ως περιοριστικός παράγοντας 
του κινδύνου. Το υπόδειγµα του Markowitz επιτρέπει να καθορίσουµε ένα 
“αποτελεσµατικό όριο” (efficient frontier), το οποίο είναι το σύνολο των 
χαρτοφυλακίων για τα οποία δεν είναι δυνατόν να βρούµε ένα χαρτοφυλάκιο που 
εµφανίζει, συγχρόνως, µια πιο χαµηλή διακύµανση και ένα πιο ισχυρό µέσο. Το 
υπόδειγµα Μ-∆ επιτρέπει, έτσι, να επιλέξουµε διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια µε 
βέλτιστο τρόπο. 

Το υπόδειγµα M-∆ δεν επιτρέπει την επιλογή αποτελεσµατικού χαρτοφυλακίου, 
κατάλληλου για έναν ιδιαίτερο επενδυτή. Μια πρώτη κατεύθυνση έρευνας που 
αναπτύχθηκε µετά τις εργασίες του Markowitz, ήταν η ανάπτυξη µαθηµατικών 
υποδειγµάτων επιλογής αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων. Το πλέον διάσηµο από τα 
µοντέλα αυτά βασίζεται στη θεωρία της αναµενόµενης χρησιµότητας η οποία, µαζί µε 
το υπόδειγµα Μ-∆, συνιστά την κλασική θεωρητική προσέγγιση της διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου. Η θεωρία της χρησιµότητας συνίσταται στην απεικόνιση των 
προτιµήσεων ενός αποφασίζοντα  µε µια µαθηµατική συνάρτηση που ονοµάζεται  
συνάρτηση χρησιµότητας. Αυτή η συνάρτηση µεγιστοποιείται επάνω στο σύνολο των 
εναλλακτικών απόφασης (τα υλοποιήσιµα χαρτοφυλάκια), µε τρόπο που να 
καθορίζεται το χαρτοφυλάκιο που θα προτιµηθεί από τον αποφασίζοντα. Η θεωρία 
της χρησιµότητας χρησιµοποιείται στην ανάλυση προβληµάτων απόφασης σε 
περιβάλλον αβεβαιότητας. 

 

1.2 Τα υποδείγµατα Ισορροπίας 

Τα υποδείγµατα ισορροπίας αναφέρονται στο σύνολο των επενδυτών και καθορίζουν 
µια τιµή και µια απόδοση ισορροπίας. Είναι προβλεπτικά µοντέλα της απόδοσης και 
του κινδύνου, µε βάση τα οποία οι επενδυτές καθορίζουν τη θέση τους. Έχουν 
επίσης, σπουδαίες επιπτώσεις στο θέµα της διαχείρισης χαρτοφυλακίων. 
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1.2.1 Το υπόδειγµα CAPM 

Το υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Περιουσιακών Στοιχείων (CAPM: Capital 
Asset Pricing Model) είναι µια προέκταση του υποδείγµατος Μ-∆ και της θεωρίας της 
αναµενόµενης χρησιµότητας, µε ενσωµάτωση της στάσης του αποφασίζοντα έναντι 
του κινδύνου. Η πρώτη έκδοση αυτού του υποδείγµατος αναπτύχθηκε από τον Sharpe 
τη δεκαετία του ‘60 [Sharpe (1964); (1970)]. Το υπόδειγµα αυτό είναι το πιο γνωστό 
και το πλέον ευρέως χρησιµοποιούµενο για τη διαχείριση χαρτοφυλακίων. 

Στο υπόδειγµα αυτό, η απόδοση της µετοχής i χωρίζεται σε δύο µέρη : στο µέρος της  
απόδοσης που οφείλεται στην αγορά, και στο µέρος της απόδοσης που οφείλεται στα 
ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της µετοχής. Οµοίως, ο κίνδυνος που συνδέεται µε µια 
µετοχή, χωρίζεται σε δύο µέρη : στον κίνδυνο της αγοράς (κίνδυνος µη 
διαφοροποιήσιµος ή συστηµατικός κίνδυνος), και στον ειδικό κίνδυνο 
(διαφοροποιήσιµος κίνδυνος ή µη συστηµατικός κίνδυνος). Ένα σπουδαίο 
χαρακτηριστικό αυτού του υποδείγµατος έγκειται στο γεγονός ότι η ειδική συνιστώσα 
του κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου ελαττώνεται, όταν ο αριθµός των µετοχών που 
συµµετέχουν στο χαρτοφυλάκιο (διασπορά) αυξάνεται. ∆ιάφορες µελέτες απέδειξαν 
ότι αυτή η συνιστώσα γίνεται αµελητέα, όταν η διασπορά είναι µεγαλύτερη του 10 ή 
15 ανάλογα µε τη χώρα. Η συνιστώσα λοιπόν αυτή είναι “διαφοροποιήσιµη”. 
Αντίθετα, ο κίνδυνος της αγοράς µεταφράζει της µεταβολές της απόδοσης που 
ενυπάρχουν στη συνολική χρηµατιστηριακή αγορά. Οι µεταβολές αυτές 
εφαρµόζονται µε τον ίδιο τρόπο σε όλες τις µετοχές, οπότε η συµµετοχή της κάθε 
µετοχής στον κίνδυνο αυτό δεν µπορεί να µειωθεί, εξού και ο όρος “συστηµατικός 
κίνδυνος”. 

Σύµφωνα µε το υπόδειγµα CAPM, η απόδοση µιας µετοχής ή ενός χαρτοφυλακίου 
δίνεται από την ακόλουθη σχέση : 

  Ri = Rf + βi(RM-Rf)  

όπου  Ri : η απόδοση της µετοχής ή του χαρτοφυλακίου 

  Rf : η απόδοση της µετοχής χωρίς κίνδυνο 

  RM : η απόδοση της συνολικής χρηµατιστηριακής αγοράς 

  βi : το µέτρο του κινδύνου (κίνδυνος beta).  

Ο συντελεστής beta είναι ίσος µε το λόγο της συνδιακύµανσης µεταξύ της απόδοσης 
της µετοχής και εκείνης της αγοράς (σim),  προς τη διακύµανση της απόδοσης της 
αγοράς (σm

2) : βi = σim / σm
2. Το βi µετρά το συστηµατικό κίνδυνο που συνδέεται µε 

µια µετοχή. 

Το beta ενός χαρτοφυλακίου µε n µετοχές, είναι : 
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    βp = ∑ xiβi 

όπου :  xi : είναι η αναλογία της µετοχής i µέσα στο χαρτοφυλάκιο 

  βi : µετρά τη συνεισφορά της µετοχής i στο συστηµατικό κίνδυνο  
που συνδέεται µε το χαρτοφυλάκιο.  

 Ο συντελεστής beta ονοµάζεται επίσης και “συντελεστής επιθετικότητας”, καθώς η  
τιµή του επιτρέπει να ταξινοµήσουµε µετοχές ή χαρτοφυλάκια σε τρεις κατηγορίες: 

• “Επιθετικές” µετοχές ή χαρτοφυλάκια που πολλαπλασιάζουν τις µεταβολές της 
αγοράς. Έχουν beta µεγαλύτερο του 1. 

• “Αµυντικές” µετοχές ή χαρτοφυλάκια που υποπολλαπλασιάζουν τις µεταβολές 
της αγοράς. Έχουν beta µικρότερο του 1. 

• “Ουδέτερες” µετοχές ή χαρτοφυλάκια που µεταβάλλονται  όπως η αγορά. Έχουν 
beta ίσο ή πολύ κοντά στο 1. 

Προκειµένου να ελαχιστοποιήσουµε λοιπόν, ένα µέρος του κινδύνου, µπορούµε να 
ελαχιστοποιήσουµε το beta, που συνδέεται µε τον συστηµατικό κίνδυνο. Ένα άλλο 
όφελος του beta είναι ότι επιτρέπει στο διαχειριστή του χαρτοφυλακίου να 
προσαρµόσει την επενδυτική στρατηγική του σύµφωνα µε τις προβλέψεις του για την 
αγορά. Πράγµατι, όταν οι προβλέψεις του για την αγορά  είναι ανοδικές, ο 
διαχειριστής θα διαµορφώσει τη θέση του µε ένα χαρτοφυλάκιο που έχει beta 
µεγαλύτερο του 1. Το αντίθετο θα πράξει, όταν οι προβλέψεις του είναι πτωτικές. 
Εάν οι προβλέψεις του είναι αβέβαιες, τότε θα διαµορφώσει ένα χαρτοφυλάκιο µε 
beta ίσο ή κοντά  στο 1. Το beta, λοιπόν, είναι µια θεµελειώδης µεταβλητή στη 
διαχείριση χαρτοφυλακίου και παίζει έναν κεντρικό ρόλο στην επιλογή και ανάλυση 
ενός χαρτοφυλακίου. Βέβαια, ένας άλλος τρόπος να αντιµετωπισθεί το beta είναι ως 
επενδυτική επιλογή. Στην περίπτωση αυτή δεν ελαχιστοποιούµε το beta, αλλά τη 
διαφορά ∆Β, µεταξύ επιθυµητού beta και beta µετοχής.  

Στον παραπάνω τύπο της απόδοσης µετοχής / χαρτοφυλακίου, η απόδοση αναλύεται 
σε δύο συνιστώσες. Η πρώτη είναι το ποσοστό της απόδοσης χωρίς κίνδυνο και 
αντιπροσωπεύει την αµοιβή του χρόνου. Η δεύτερη συνιστώσα είναι ανάλογη µε το 
διατρεχόµενο κίνδυνο, µετρούµενο µε το beta και αντιπροσωπεύει την αµοιβή του 
κινδύνου. Να σηµειώσουµε ότι ο αµειβόµενος κίνδυνος  δεν είναι ο συνολικός 
κίνδυνος, αλλά αποκλειστικά η συστηµατική συνιστώσα του. Ο διαφοροποιήσιµος 
κίνδυνος µιας µετοχής ή ενός χαρτοφυλακίου δεν είναι αµειβόµενος και δεν παίζει, 
κανένα ρόλο στον προσδιορισµό της απόδοσης.  
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1.2.2 Το υπόδειγµα APT 

Στο υπόδειγµα Αντισταθµιστικής Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων (APT: 
Arbitrage Pricing Theory) [Ross (1976); (1977)], η απόδοση αναλύεται πάλι σε δύο 
συνιστώσες : µια ειδική συνιστώσα και µια κοινή συνιστώσα. Η διαφορά µε το 
CAPM είναι ότι η κοινή συνιστώσα εκφράζεται, τώρα, µε πολλούς παράγοντες 
επίδρασης. Έτσι, υποθέτοντας ότι οι επιδράσεις που συγκεντρώνονται πάνω στην 
απόδοση δεν µπορούν να βρεθούν σε µια  µόνη αγορά, το APT έρχεται σε ρήξη µε 
την κλασική θεωρητική προσέγγιση. 

Σε κάθε παράγοντα συνδέεται κι ένα beta, που παίζει, για τον παράγοντα αυτό, τον 
ίδιο ρόλο όπως το beta του CAPM για την αγορά. Έτσι, το APT είναι µια γενίκευση 
του CAPM. Όµως, από τη στιγµή που λαµβάνουµε υπόψη περισσότερους από έναν 
παράγοντες, δεν είναι δυνατόν να καθορίσουµε µια πολιτική διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου τόσο απλά, όσο στην περίπτωση του CAPM. 

Σύµφωνα µε το υπόδειγµα ATP, η απόδοση µιας µετοχής δίνεται από την ακόλουθη 
σχέση : 

  Ri = E(Ri) +∑ βikFk + εi  

όπου Ri : η απόδοση της µετοχής  

 βik : η ευαισθησία της µετοχής i στον παράγοντα k (κίνδυνος beta).  

 Fk: ο παράγοντας k που επιδρά στην απόδοση της µετοχής 

 εi : ο κίνδυνος της µετοχής i (µη συστηµατικός κίνδυνος) 

Σε επίπεδο συµπεριφοράς, το APT είναι βασισµένο επάνω στη συλλογιστική της 
αντιστάθµισης, σύµφωνα µε την οποία, δύο τίτλοι που εµφανίζουν τα ίδια 
χαρακτηριστικά κινδύνου και απόδοσης δεν µπορούν να ανταλλαχθούν σε 
διαφορετικές τιµές. Αυτή η συλλογιστική της αντιστάθµισης, περιέχεται και στις 
υποθέσεις της προσέγγισης Μ-∆, και ενώ το APT περιορίζεται στη συλλογιστική 
αυτή, η προσέγγιση Μ-∆, και άρα το CAPM, το προεκτείνουν  µε την ενσωµάτωση 
της στάσης του αποφασίζοντα έναντι του κινδύνου. Υπ’ αυτή την έννοια,  το APT 
έρχεται πάλι σε ρήξη µε την κλασική θεωρητική προσέγγιση. Όµως, πρόσφατες 
εργασίες τείνουν να δείξουν ότι το APT είναι εν δυνάµει µια κατεύθυνση έρευνας 
πολλά υποσχόµενη. 
 
 
1.3 Τα υποδείγµατα Αξιολόγησης 

Η αξιολόγηση συνίσταται στο να προβλέψουµε την τιµή των µετοχών µε βάση 
οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές. Εκτός, δηλαδή, των 
µακροοικονοµικών µεταβλητών, που επηρεάζουν τη συµπεριφορά της αγοράς, η τιµή 
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µιας µετοχής εξαρτάται, επίσης, από οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές 
µεταβλητές ιδιαίτερες για κάθε εταιρία. Το σύνολο των τεχνικών αυτής της 
προσέγγισης είναι γνωστό µε το όνοµα  θεµελειώδης ανάλυση. Ο στόχος των 
υποδειγµάτων αξιολόγησης, ευρέως χρησιµοποιουµένων από χρηµατοοικονοµικούς 
οργανισµούς, είναι να εξακριβώσει τις διαφορές µεταξύ της θεωρητικής τιµής των 
µετοχών και της τιµής τους στην αγορά και να διατυπώσει συµβουλές αγοράς ή 
πώλησης. Η βασική υπόθεση της αξιολόγησης είναι ότι η χρηµατιστηριακή αξία µιας 
εταιρίας, δηλαδή η τιµή των µετοχών της, αντιπροσωπεύει την πραγµατική αξία της 
εταιρίας.  

Τα µοντέλα αξιολόγησης είναι βασισµένα, εν πολλοίς, στην εκτίµηση των κερδών και 
των διανεµόµενων µερισµάτων, και της µεταβλητότητάς τους. Τα κέρδη και τα 
µερίσµατα, εξαρτώνται από την κερδοφορία των εταιριών και από τη µερισµατική 
τους πολιτική. Μια χρηµατοοικονοµική ανάλυση των εταιριών, για να αξιολογήσουµε 
την ικανότητα κερδοφορίας και τη χρηµατοοικονοµική πολιτική τους, είναι λοιπόν, 
αναγκαία για µια καλή χρησιµοποίηση των υποδειγµάτων αξιολόγησης. Ένα άλλο 
στοιχείο που εµπλέκεται στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση των εταιριών είναι η 
µελέτη της φερεγγυότητας  και της ρευστότητας της επιχείρησης, που είναι, εξάλλου, 
καθοριστικά για την υγεία και την πολιτική της επιχείρησης [Nierderhoffer and 
Regan (1978); Brown et al. (1985); Elton and Gruber (1987)]. 
 
 

1.4 Η Θεωρίας της Αποτελεσµατικής Αγοράς 

Η θεωρία της αποτελεσµατικής χρηµατιστηριακής αγοράς (Efficient Market Hypothesis)  
είναι γενικά αποδεκτή από τους πανεπιστηµιακούς, αλλά και τους επαγγελµατίες του 
χώρου, έχει δε, σπουδαίες προεκτάσεις στο θέµα της διαχείρισης χαρτοφυλακίων. 
Σύµφωνα µε αυτή τη θεωρία, ο ανταγωνισµός µεταξύ των επενδυτών είναι τέτοιος, 
ώστε οι τιµές των µετοχών να αντανακλούν άµεσα το σύνολο των σωστών 
πληροφοριών στην αξιολόγηση των µετοχών, σε τρόπο ώστε να µην είναι δυνατόν να 
υπερνικηθεί η αγορά. Η µόνη αρµόζουσα επενδυτική πολιτική είναι, λοιπόν, µια 
πολιτική που ακολουθεί την αγορά. Αρκεί να έχουµε καλή διασπορά στο 
χαρτοφυλάκιό µας. Αυτό οδηγεί στη σκέψη, ότι σε µια αποτελεσµατική αγορά, η 
θεµελειώδης ανάλυση είναι άχρηστη, αφού, όντας βασισµένη σε δηµόσιες 
πληροφορίες, δεν επιτρέπει να υπερνικηθεί η αγορά.  

Πολυάριθµες µελέτες έδειξαν ότι οι µεγάλες αγορές είναι πολύ κοντά στην 
αποτελεσµατικότητα. Παρόλα αυτά, δεν πρέπει να συµπεράνουµε ότι η 
χρησιµοποίηση υποδειγµάτων θεµελειώδους ανάλυσης είναι χωρίς κανένα όφελος. 
Αντίθετα, η σωστή χρησιµοποίηση κάθε διαθέσιµης πληροφορίας εξασφαλίζει την 
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αποτελεσµατικότητα των χρηµατοοικονοµικών αγορών και επιτρέπει στον επενδυτή 
να αντιµετωπίσει τον ανταγωνισµό. Ακόµη, υπάρχουν και εξαιρέσεις, όσο αφορά την 
αποτελεσµατικότητα των µεγάλων αγορών. Στην περίπτωση αυτή, διάφορα 
θεωρητικά µοντέλα επιτρέπουν να προσεγγίσουµε κανόνες που αφορούν την 
αποτελεσµατικότητα των αγορών, οπότε τα µοντέλα της θεµελειώδους ανάλυσης θα 
µας επιτρέψουν να επωφεληθούµε από τις αποκλίσεις σε σχέση µε τους παραπάνω 
κανόνες. 

 

Το παράδοξο της θεωρίας της Αποτελεσµατικής Αγοράς 

Η Θεωρία της Αποτελεσµατικής Αγοράς περιέχει µια εσωτερική αντίφαση. ∆ιότι, αν 
ίσχυε, τότε όλοι οι δυνητικοί επενδυτές θα ήταν επαρκώς και ισοµερώς 
ενηµερωµένοι, όσον αφορά τα χρηµατοοικονοµικά / χρηµατιστηριακά στοιχεία κάθε 
µετοχής. Αυτό θα είχε ως αποτέλεσµα, κάποια στιγµή, να µην αγοράζεται και να µην 
πωλείται καµιά µετοχή, διότι: 

• Για τις µετοχές, που τα στοιχεία τους είναι καλά, και άρα έχουν προοπτική, θα 
υπήρχαν αγοραστές, αλλά δεν θα υπήρχαν πωλητές, γιατί θα διακρατούσαν τις 
µετοχές αυτές, καθώς θα είχαν στα χέρια τους µετοχές µε προοπτική. 

• Από την άλλη, για τις µετοχές, που τα στοιχεία τους δεν είναι καλά, θα 
υπήρχαν πωλητές, αλλά δεν θα υπήρχαν αγοραστές, γιατί οι µεν θα ήθελαν να 
πωλήσουν αυτές τις µετοχές, ως µη έχουσες προοπτική, οι δε δεν θα τις 
αγόραζαν, για τον ίδιο λόγο. 

Έτσι, θα υπήρχε µια χρηµατιστηριακή αγορά, όπου δεν θα γινόταν καµία συναλλαγή, 
σύµφωνα µε τα παραπάνω, και θα επέρχονταν “Χρηµατιστηριακός Θάνατος”. Αυτό 
παραλληλίζεται µε το “Θερµικό Θάνατο”, που προκύπτει από το δεύτερο 
Θερµοδυναµικό Αξίωµα της αύξησης της Εντροπίας, όπου δεν είναι δυνατή καµία 
ενεργειακή µεταβολή, λόγω µετατροπής όλων των µορφών ενέργειας σε θερµότητα. 

Προϋπόθεση λοιπόν, για να λειτουργεί µια χρηµατιστηριακή αγορά, είναι η µη 
ισόρροπη πληροφόρηση του επενδυτικού κοινού, πράγµα που εξασφαλίζει τη 
διενέργεια χρηµατιστηριακών συναλλαγών. Άρα, η αγορά δεν πρέπει να είναι 
αποτελεσµατική. 
 
 

2. Υποδείγµατα Βελτιστοποίησης για Επιλογή Χαρτοφυλακίου 

Η επιστηµονική πρόοδος που έχει συντελεστεί από την εποχή του Markowitz 
οδήγησε στη δηµιουργία εναλλακτικών υποδειγµάτων, η µελέτη των οποίων καθιστά 
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σαφή τα όρια των υπαρχουσών επιστηµονικών µεθόδων, υποδεικνύοντας, 
ταυτόχρονα, τα προβλήµατα που δεν έχουν ακόµα επιλυθεί και που αποτελούν, 
εποµένως, πεδία µελλοντικής έρευνας. Σκοπός των ερευνητών που ασχολούνται µε 
την ανάπτυξη των εναλλακτικών υποδειγµάτων διαχείρισης, είναι να µειωθούν και να 
απλοποιηθούν τα δεδοµένα που χρειάζονται για να εκτιµηθούν οι συσχετίσεις µεταξύ 
των επί µέρους µετοχών, χωρίς να παραβλέπουµε το γεγονός ότι η αναζήτηση 
λειτουργικής ευκολίας ενδέχεται να οδηγήσει σε απώλεια της επιθυµητής ακρίβειας. 
Ωστόσο, η χρήση ιστορικών δεδοµένων για την επίλυση του προβλήµατος φαίνεται 
ότι παρέχει τη δυνατότητα να καταλήξουµε σε υποδείγµατα που χαρακτηρίζονται από 
αύξηση και όχι µείωση της ακρίβειας. Μερικά από τα σηµαντικότερα υποδείγµατα 
που έχουν αναπτυχθεί είναι: 

Μια αναλυτική επισκόπηση των περισσότερων από τα υποδείγµατα που εκτίθενται 
παρακάτω, παρουσιάζεται στην εργασία των Pardalos et al. (1994). Επίσης, στοιχεία 
για µερικά από τα παραπάνω υποδείγµατα, υπάρχουν στον δικτυακό τόπο 
http://www.ase.gr/content/gr/about/research/ 

 

2.1 Υποδείγµατα ∆εικτών 

 Τα υποδείγµατα δεκτών βασίζονται σε δύο προβληµατισµούς: 

a) Κατά πόσον οι διάφορες µετοχές κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση. Είναι 
ένα  σηµαντικό πρόβληµα, η επίλυση του οποίου ισοδυναµεί µε την 
εκτίµηση των παραµέτρων του σχετικού υποδείγµατος. Η εκτίµηση αυτή 
είτε στηρίζεται στη χρήση ιστορικών δεδοµένων, είτε παρέχεται από τις 
γνώµες των ειδικευµένων αναλυτών του χώρου της διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου. 

b) Στην ερµηνεία της διάρθρωσης του πίνακα των συνδιακυµάνσεων των 
αποδόσεων. Είναι επίσης, ένα  σηµαντικό πρόβληµα για τις επιµέρους 
εξεταζόµενες µετοχές.  

Σε αυτά τα πλαίσια αναπτύχθηκαν εναλλακτικά υποδείγµατα όπως: 

• Υπόδειγµα ενός ∆είκτη (Single-Index Model). Στο υπόδειγµα αυτό γίνεται η 
υπόθεση ότι τα χρεόγραφα συσχετίζονται µέσω µιας κοινής αντίδρασης στις 
µεταβολές της συνολικής χρηµατιστηριακής αγοράς. Με άλλα λόγια οι 
περισσότερες µετοχές ανεβαίνουν, όταν ο γενικός δείκτης ανεβαίνει και το 
αντίστροφο. Φυσικά, κάθε µετοχή κινείται µε τον δικό της τρόπο και 
διαµορφώνει µια δική της απόδοση. Η απόδοση αυτή µπορεί να χωριστεί σε 
δύο µέρη: αυτό που εξαρτάται από την αγορά και από το ανεξάρτητο µέρος. 
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• Υποδείγµατα µε Πολλούς ∆είκτες (Multi-Index Models). Στόχος τους είναι 
να συλλάβουν επιρροές πέραν αυτής της αγοράς. Τα υποδείγµατα αυτά 
ενσωµατώνουν διάφορους οικονοµικούς παράγοντες ή διαρθρωτικές οµάδες 
(όπως πραγµατικές βιοµηχανίες ή ψευδοβιοµηχανίες) που οδηγούν το τµήµα 
εκείνο της κοινής πορείας των µετοχών που δεν οφείλεται στην επίδραση της 
αγοράς. Τα υποδείγµατα µε πολλούς δείκτες εκτιµούν τους συντελεστές συ-
σχέτισης των µετοχών και χρησιµοποιούνται για την προσαρµογή της 
κατανοµής των αποδόσεων στις ανάγκες του επενδυτή, αλλά και για την 
εύρεση των αιτίων της καλής η κακής απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου, ενώ 
έχει το µειονέκτηµα ότι η τυχόν συσσώρευση τυχαίου θορύβου ενδέχεται να 
εµποδίζει την άντληση πραγµατικών ουσιαστικών επιδράσεων. Παραδόξως, 
τα µοντέλα ενός δείκτη έχουν, στις περισσότερες περιπτώσεις, καλύτερη 
απόδοση από εκείνα µε πολλούς δείκτες. Αν και τα τελευταία περιγράφουν 
καλύτερα τα ιστορικά στοιχεία, περιέχουν περισσότερο θόρυβο απ΄ ότι η 
πραγµατική πληροφορία στη διαδικασία πρόβλεψης. 

• Μικτά Υποδείγµατα (Mixed Models). Είναι υποδείγµατα τα οποία 
προκύπτουν από ένα υπόδειγµα ενός δείκτη που χρησιµεύει ως σηµείο εκκίνη-
σης και από ένα επί πλέον υπόδειγµα που χρησιµοποιείται για να ερµηνεύσει 
τις εκτός αγοράς επιδράσεις, όπως και στο υπόδειγµα µε πολλούς δείκτες. Η 
διαφορά τους έγκειται στις µεθόδους µε τις οποίες προσεγγίζονται οι εκτός 
αγοράς επιδράσεις. Ο γνωστότερος εκπρόσωπος είναι το υπόδειγµα του 
Rosenberg. 

 

2.2 Υποδείγµατα που Βασίζονται σε Τεχνικές Εξοµάλυνσης  

Η ιδέα στις τεχνικές εξοµάλυνσης (averaging techniques) είναι να εξοµαλύνουµε τις 
εισόδους στον ιστορικό πίνακα συσχετίσεων, ώστε να µειωθεί ο θόρυβος που έχει 
ενδεχοµένως παρεισφρήσει και να ληφθούν καλύτερες προβλέψεις. Το µειονέκτηµα 
αυτών των µεθόδων έγκειται στην πιθανότητα απώλειας πραγµατικής πληροφορίας 
κατά τη διαδικασίας της εξοµάλυνσης. Μερικά από τα υποδείγµατα που βασίζονται 
σε τεχνικές εξοµάλυνσης είναι: 

• Overall Mean Model. Είναι ένα σχετικά απλό υπόδειγµα που υποθέτει ότι ο 
ιστορικός πίνακας συσχετίσεων περιέχει πληροφορίες σχετικά µε τη µέση συ-
σχέτιση των µετοχών στο µέλλον, αλλά δεν περιέχει καµία πληροφορία 
σχετικά µε τις διαφορές που παρουσιάζει η πορεία της κάθε επί µέρους 
µετοχής. 
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• Traditional Mean Model. Είναι περισσότερο ρεαλιστικό και υποθέτει ότι 
υπάρχει κοινή µέση συσχέτιση εντός, αλλά και µεταξύ των παραδοσιακών 
οµάδων–κλάδων µετοχών. Θεωρούµε δηλαδή, ότι η συσχέτιση µεταξύ δύο 
οποιωνδήποτε µετοχών του x-κλάδου ισούται µε τη µέση ιστορική συσχέτιση 
των µετοχών αυτού του κλάδου και εποµένως η εξοµάλυνση γίνεται µεταξύ 
όλων των ανά δύο συσχετίσεων των µετοχών του x-κλάδου. Οµοίως, η 
συσχέτιση µεταξύ κάθε µετοχής του x-κλάδου µε κάθε µετοχή του ψ-κλάδου 
θεωρείται ίση µε τη µέση ιστορική συσχέτιση µεταξύ των µετοχών του x-
κλάδου µε τις µετοχές του ψ-κλάδου.  

Από εµπειρικές συγκρίσεις που έγιναν,  προκύπτει ότι το Overall Mean model δίνει 
καλύτερα αποτελέσµατα από το Single-index model, από το Multi-index model και 
από τον ιστορικό πίνακα συσχετίσεων και ότι για τα περισσότερα επίπεδα 
θεωρούµενου κινδύνου, αυτή η διαφορά είναι επαρκής και έχει οικονοµική σηµασία. 
Επίσης, το Traditional Mean model δίνει καλύτερα αποτελέσµατα από το Single-
index model, από το Multi-index model και από τον ιστορικό πίνακα συσχετίσεων, µε 
βάση στατιστικά αλλά και οικονοµικά επιχειρήµατα, αλλά οι µεταξύ τους διαφορές, 
όπως και οι διαφορές του από το Overall Mean model, δεν είναι ξεκάθαρες. Η 
κατάταξη διαφέρει ανάλογα µε τη χρονική περίοδο σύγκρισης ή τα θεωρούµενα 
επίπεδα κινδύνου για δεδοµένη χρονική περίοδο και δεν έχει αποδειχθεί η 
ανωτερότητά του σε σχέση µε το Overall Mean model. 

 

2.3 Υποδείγµατα ∆ικτύου 

 Τα υποδείγµατα δικτύων αναπτύχθηκαν, προκειµένου να αποφευχθούν ορισµένα 
δύσκολα προβλήµατα (π.χ. συνδιακυµάνσεις) στο υπόδειγµα µέσου-διακύµανσης. 
Αρκετά από τα παραπάνω υποδείγµατα έχουν δοµή δικτύου. 

 

2.4 Βέλτιστο Χαρτοφυλάκιο 

 Κατά τη διαδικασία δηµιουργίας υποδειγµάτων διαχείρισης, καταβάλλονται 
σηµαντικές προσπάθειες, έτσι ώστε κάθε υπόδειγµα να οδηγεί στην ανάπτυξη ενός 
υπολογιστικού συστήµατος σύνθεσης ενός βέλτιστου χαρτοφυλακίου, που να είναι 
αρκετά απλό ώστε να µπορεί να εφαρµοστεί ακόµα και χωρίς την χρήση 
υπολογιστών, αν χρειαστεί. 

• Αποτελεσµατικό Όριο Χαρτοφυλακίου (Efficient  Frontier). Είναι µια 
µέθοδος που χρησιµοποιείται  για τη σύνθεση ενός βέλτιστου χαρτοφυλακίου. 
Η µέθοδος επιλογής των µετοχών πρέπει να καθιστά σαφές το γιατί µια 
µετοχή εισάγεται στο βέλτιστο χαρτοφυλάκιο ή απορρίπτεται από αυτό. Κάθε 
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ένα από τα προηγούµενα υποδείγµατα διαχείρισης δηµιουργεί µία µοναδική 
ταξινόµηση του συνόλου των εξεταζόµενων µετοχών για να επιλεγούν τελικά 
οι µετοχές µε την υψηλότερη θέση στην ταξινόµηση. Ο διαχειριστής–ανα-
λυτής µπορεί να κρίνει την “ελκυστικότητα” των επί µέρους µετοχών, πριν 
ακόµα αρχίσει η διαδικασία επιλογής. H βέλτιστη κατάταξη εξαρτάται από 
µεταβλητές που είναι γνωστές στους αναλυτές και τους διαχειριστές 
χαρτοφυλακίων, γεγονός που καθιστά αυτά τα υποδείγµατα χρησιµοποιήσιµα 
από τους επαγγελµατίες που δραστηριοποιούνται στην αγορά. Το  Efficient 
Frontier προκύπτει ως περιορισµός του συνόλου των Εναλλακτικών 
Επενδυτικών ∆υνατοτήτων (opportunity set) του επενδυτή, σύµφωνα µε τη 
συνάρτηση των προτιµήσεών του, µε τις εύλογες υποθέσεις ότι ο επενδυτής: 
προτιµά το περισσότερο από το λιγότερο και αποφεύγει τον κίνδυνο.   

• Απόδοση Γεωµετρικού Μέσου (Geometric Mean Return). Η βασική ιδέα 
είναι να επιλέξουµε ένα χαρτοφυλάκιο, που έχει απόδοση εκείνη µε τον 
µεγαλύτερο γεωµετρικό µέσο. Το κριτήριο αυτό χρησιµοποιήθηκε για να 
αναπαραστήσει την κοινή λογική των επενδυτών. Το υπόδειγµα δέχεται ότι, 
για την επιλογή του βέλτιστου χαρτοφυλακίου δεν απαιτούνται υποθέσεις 
σχετικά µε τη µορφή της συνάρτησης χρησιµότητας του επενδυτή ή την 
κατανοµή των αποδόσεων των επί µέρους µετοχών, αλλά η επιλογή γίνεται 
υποθέτοντας ότι ο επενδυτής µεγιστοποιεί την αναµενόµενη χρησιµότητα της 
επένδυσης. Το µειονέκτηµα του υποδείγµατος είναι ότι µεγιστοποιεί την 
αναµενόµενη χρησιµότητα της επένδυσης και όχι την τελική χρησιµότητα της 
επένδυσης. 

• Υποδείγµατα που Βασίζονται στην Ασφάλεια (Safety First Models). Το 
υπόδειγµα αυτό βασίζεται σε ένα κριτήριο ασφάλειας στο οποίο ο επενδυτής 
επικεντρώνει την προσοχή του για τον περιορισµό του κινδύνου από την κακή 
έκβαση της επένδυσης. 

• Στοχαστική Κυριαρχία (Stochastic Dominance). Το υπόδειγµα βασίζεται σε 
τρεις εναλλακτικές  υποθέσεις που χαρακτηρίζουν ολόκληρες οικογένειες 
συναρτήσεων χρησιµότητας. Η επιλογή του χαρτοφυλακίου γίνεται µε τη 
χρήση θεωρηµάτων που οδηγούν στον αποκλεισµό των χαρτοφυλακίων που 
δεν πληρούν τις προδιαγραφές επιλογής. Οι τρεις  τύποι στοχαστικής 
κυριαρχίας είναι: 

- Πρώτης τάξης: Ο επενδυτής προτιµά τα πολλά από τα λίγα. 

- ∆εύτερης τάξης: Ο επενδυτής προτιµά τα πολλά και 
αποφεύγει τον κίνδυνο. 
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- Τρίτης τάξης: Ο επενδυτής προτιµά τα πολλά, αποφεύγει τον 
κίνδυνο και έχει αυξηµένη αποστροφή προς τον κίνδυνο. 

• Υποδείγµατα µε βάση τις Τρεις Πρώτες Ροπές  της κατανοµής των 
αποδόσεων. Είναι υποδείγµατα επιλογής του βέλτιστου χαρτοφυλακίου που 
αξιοποιούν όχι µόνο τον µέσο και τη διακύµανση, αλλά και τον συντελεστή 
ασυµµετρίας της κατανοµής των αποδόσεων. 

Η τεχνογνωσία δηµιουργίας διαχειριστικών εργαλείων έχει επεκταθεί λαµβάνοντας 
υπ’ όψη τις θεωρητικές προόδους της χρηµατοοικονοµικής, αλλά και τις δυνατότητες 
που προσφέρονται από την τεχνολογία. Τα εργαλεία διαχείρισης ενσωµατώνουν 
πλέον, όχι µόνον τις υποθέσεις του κλασσικού υποδείγµατος  Αποτίµησης 
Κεφαλαιουχικών Περιουσιακών Στοιχείων (CAPM: Capital Asset Pricing Model), 
αλλά και τη γνώση που έχει συσσωρευτεί σε θέµατα σχετικά µε τις ανοικτές πωλήσεις 
(short sales), τον δανεισµό χωρίς κίνδυνο, τους φόρους επί των αποδόσεων, τα non 
marketable assets και τη συµπεριφορά που δεν θεωρεί δεδοµένες τις τιµές.  

 

Η ανάλυση και µελέτη των παραπάνω κλασικών προσεγγίσεων στη διαχείριση 
χαρτοφυλακίου, οδηγεί στο να αποδεχθούµε την πολυδιάστατη φύση του κινδύνου, 
και άρα την πολυκριτήρια φύση της διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Στην επόµενη 
ενότητα, θα δείξουµε όλα τα πλεονεκτήµατα που µπορούµε να αντλήσουµε από τις 
µεθόδους της πολυκριτήριας υποστήριξης αποφάσεων µέσα σε ένα περιβάλλον, όπως 
αυτό της διαχείρισης χαρτοφυλακίου. 
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Κεφάλαιο 3 
 

Ανάλυση και Λήψη Αποφάσεων 
 
 
 

 

 

1. Ο Ρόλος της Ανάλυσης Αποφάσεων 

Σε έναν αβέβαιο και πολύπλοκο περιβάλλον, όπως αυτό της διαχείρισης χαρτοφυλα-
κίου, απαιτούνται τεχνικές που θα προσφέρουν βοήθεια στη διαδικασία λήψης χρη-
µατοοικονοµικών αποφάσεων, ώστε ο υπεύθυνος αποφασίζων να µπορεί να εξισορ-
ροπεί  τις προτιµήσεις του, µε τις εκτιµήσεις για τις δυνατές επιπτώσεις.  Η λήψη τέ-
τοιων αποφάσεων πραγµατοποιείται σήµερα υπό καθεστώς πολλαπλών συντελεστών, 
σε ένα µεταβαλλόµενο περιβάλλον και συνθήκες, όπου οι απαιτούµενες πληροφορίες 
συχνά δεν υπάρχουν. Η λέξη-κλειδί, στην αντιµετώπιση τέτοιων πολύπλοκων προ-
βληµάτων απόφασης, είναι ο όρος “ανάλυση”. Ανάλυση αποφάσεων σηµαίνει την 
αποσύνθεση ενός προβλήµατος απόφασης σε ένα σύνολο µικρότερων και, άρα ευκο-
λότερων στο χειρισµό προβληµάτων. 

Σύµφωνα µε τον Keeney (1982), η ανάλυση αποφάσεων προσλαµβάνει ευρύτερες 
διαστάσεις : Η Ανάλυση αποφάσεων δεν επιλύει ένα πρόβληµα απόφασης και ούτε 
προτίθεται να το κάνει. Ο σκοπός της είναι να προωθήσει την επίγνωση του προβλήµα-
τος και τη δηµιουργικότητα, ώστε να βοηθήσει τον αποφασίζοντα να λάβει καλύτερες 
αποφάσεις. Αυτή η αντίληψη για την ανάλυση αποφάσεων, δηλώνεται µε εµφατικό 
τρόπο και στην άποψη του Phillips (1989), ο οποίος τη διαφοροποιεί από την αφηρη-
µένη µαθηµατική επιστήµη των βέλτιστων αποφάσεων, και  τη βλέπει ως ένα πλαίσιο 
σκέψης, όπου παράγονται νέες απόψεις και προοπτικές για το προς επίλυση πρόβλη-
µα απόφασης.  

Η θεωρία της ανάλυσης αποφάσεων είναι σχεδιασµένη να υποστηρίζει τους αποφασί-
ζοντες να κάνουν τις επιλογές τους πάνω σε ένα προκαθορισµένο σύνολο εναλλακτι-
κών ενεργειών. Η συνήθης ανάλυση περιλαµβάνει δύο διακριτά χαρακτηριστικά: α-
νάλυση προτιµήσεων και ανάλυση αβεβαιότητας.  Η µεθοδολογία της ανάλυσης α-
ποφάσεων υποστηρίζεται από ένα σύνολο αξιωµάτων, τα οποία είναι γενικώς αποδε-
κτές προτάσεις, που “εκφράζουν την κοινή λογική” [Kenney (1982)]. Εάν ο αποφασί-
ζων δέχεται τα αξιώµατα αυτά, τότε τα αποτελέσµατα της ανάλυσης δείχνουν πώς θα 
πρέπει να συµπεριφέρεται όντας ορθολογικός. Η βασική υπόθεση, λοιπόν, είναι η ορ-
θολογικότητα (rationality), που σηµαίνει την αποδοχή της υποδεικνυόµενης, από την 
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ανάλυση αποφάσεων, εναλλακτικής απόφασης, µε δεδοµένες τις κρίσεις που έχει δια-
τυπώσει ο αποφασίζων, κατά τη διάρκεια της ανάλυσης. Ο πρακτικός ρόλος της θεω-
ρίας της ορθολογικής απόφασης είναι να παράσχει ένα πλαίσιο υποστήριξης, προκει-
µένου να ληφθεί µια συνεπής απόφαση. Σε τέτοιες αποφάσεις σηµειώνονται δύο 
σπουδαίοι παράγοντες: (1) υπάρχει σύγκρουση µεταξύ των στόχων, (2) υπάρχει αβε-
βαιότητα µεταξύ των αποτελεσµάτων. 

Βέβαια, µερικές φορές, η προτεινόµενη από την ανάλυση αποφάσεων εναλλακτική, 
µπορεί να έρχεται σε σύγκρουση µε τη διαίσθηση του αποφασίζοντα. Αυτή η σύ-
γκρουση µεταξύ ανάλυσης και διαίσθησης µπορεί να διερευνηθεί. Ίσως, ορισµένες 
από τις κρίσεις και προτιµήσεις του αποφασίζοντα να έχουν αναπαρασταθεί µόνο µε-
ρικά, ή ίσως η ανάλυση να έχει αποτύχει να συλλάβει όλες τις πλευρές του προβλή-
µατος.  

Θα πρέπει να τονισθεί, πάντως, ότι ο κύριος σκοπός της ανάλυσης είναι να καταστή-
σει ικανό τον αποφασίζοντα να αποκτήσει µια καλύτερη κατανόηση του προβλήµα-
τος απόφασης που αντιµετωπίζει. Συχνά, η επίγνωση που κερδίζεται µπορεί να προ-
σανατολίσει σε άλλες προσεγγίσεις του προβλήµατος, ή να οδηγήσει σε καλύτερη 
κοινή κατανόηση του προβλήµατος µεταξύ ετερογενών οµάδων αποφασιζόντων. Επι-
πλέον, επειδή η ανάλυση αποφάσεων επιτρέπει σε πολλούς εµπλεκόµενους να 
συµµετάσχουν στη διαδικασία λήψης της απόφασης, αναπτύσσει µια µεριζόµενη 
αντίληψη του προβλήµατος και δηµιουργεί µια δέσµευση  έναντι της λαµβανοµένης 
πόφασης. α 

2. Γνωστικές Λειτουργίες και Λήψη Αποφάσεων 

Για να µελετήσουµε τη διαδικασία λήψης αποφάσεων, υπάρχουν δύο προσεγγίσεις 
[Klein and Methlie (1990)]: η περιγραφική (descriptive) ή συµπεριφορική (behavioral) 
προσέγγιση, που εξετάζει την ψυχολογική πλευρά του πώς αποφασίζουµε, και  η κα-
νονιστική (normative) προσέγγιση, η οποία εξετάζει την ορθολογική πλευρά του πώς 
θα έπρεπε να αποφασίζουµε. Η προσέγγιση αυτή, δίνει τις προδιαγραφές µιας βέλτι-
στης συµπεριφοράς, που συνίσταται στο πώς πρέπει να λαµβάνονται οι αποφάσεις.  
Συχνά παρατηρείται ότι υπάρχει απόσταση ανάµεσα στο πώς αποφασίζουµε και  στο 
πώς θα έπρεπε να αποφασίζουµε.   

Το κεντρικό σηµείο της κανονιστικής προσέγγισης, είναι το µοντέλο της ‘οικονοµι-
κής οντότητας’. Οι κανονιστικές θεωρίες βασίζονται στην ορθολογικότητα του απο-
φασίζοντα, όπου δίνονται οι προδιαγραφές µιας ορθολογικής συµπεριφοράς µε τυπι-
κά αξιώµατα. Ο αποφασίζων, ως “οικονοµική οντότητα”, συµπεριφέρεται ορθολογι-
κά για την επίτευξη του στόχου, υπολογίζοντας τις επιπτώσεις καθεµιάς εναλλακτι-
κής απόφασης, κατατάσσοντας αυτές τις επιπτώσεις σε σχέση µε τις προτιµήσεις του 
και τελικά, επιλέγοντας τη βέλτιστη απόφαση, που είναι η εναλλακτική που µεγιστο-
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ποιεί τη χρησιµότητα. Οι κανονιστικές θεωρίες ασχολούνται µόνο µε την επιλογή από 
ένα σύνολο εναλλακτικών. Γι αυτό, µπορούµε να τις αποκαλέσουµε “θεωρίες επιλο-
γής”.  

Παρόλα αυτά, οι κανονιστικές θεωρίες, που είναι ικανοποιητικές στη βελτιστοποίηση 
των αποφάσεων υπό βεβαιότητα, δεν επιτυγχάνουν πάντα στην αντιµετώπιση της πο-
λυπλοκότητας των περισσότερων αποφάσεων “πραγµατικού κόσµου”. Εµπειρικές 
έρευνες σχετικές µε το πώς οι άνθρωποι αποφασίζουν, δείχνουν ότι η ανθρώπινη συ-
µπεριφορά αποκλίνει  από την αναµενόµενη της ορθολογικής θεώρησης. Οι March 
and Simon (1958), ο Simon (1960), και οι Newell και Simon (1972), παρατηρούν ότι 
η λήψη αποφάσεων γίνεται κάτω από τις ακόλουθες συνθήκες: (α) Κενό πληροφορί-
ας, όσον αφορά τη διατύπωση του προβλήµατος, των εναλλακτικών και των επιπτώ-
σεων, (β) Περιορισµοί χρόνου και κόστους που απαγορεύουν την πλήρη αναζήτηση, 
(γ) Ατέλειες στην λαµβανόµενη πληροφορία. Ο Simon εισάγει την έννοια της “οριο-
θετηµένης ορθολογικότητας”, για περιγράψει τη λήψη αποφάσεων υπό τις ανωτέρω 
συνθήκες. 

Παρόλα αυτά, πολλές φορές ο αποφασίζων αντιµετωπίζει το πρόβληµα διαισθητικά, 
µε αποτέλεσµα να καταλήγει σε τελείως διαφορετικά αποτελέσµατα, από αυτά της 
αναλυτικής θεώρησης. Αυτό µπορεί να οφείλεται στο ότι το πρόβληµα είναι πολύ ε-
κτεταµένο και πολύπλοκο για τον αποφασίζοντα, οπότε οι πραγµατικές του προτιµή-
σεις να µην αντανακλώνται στις διαισθητικές κρίσεις του. Η έρευνα δείχνει ότι η συ-
σχέτιση µεταξύ των προτιµησιακών κατατάξεων που προκύπτουν από διαισθητικές 
κρίσεις και αυτών που προκύπτουν από αναλυτικές µεθόδους, µειώνεται, όσο αυξά-
νεται ο αριθµός των κριτηρίων σε ένα πρόβληµα. Με άλλα λόγια, όσο πιο εκτεταµένο 
είναι το πρόβληµα, τόσο λιγότερο αξιόπιστη είναι η διαισθητική επίλυσή του.  

Επίσης, ασυµφωνίες µεταξύ διαισθητικών και αναλυτικών αποτελεσµάτων, µπορεί να 
προκύψουν, όταν τα αξιώµατα της αναλυτικής προσέγγισης δεν είναι αποδεκτά από 
τον αποφασίζοντα,  οπότε προτείνει ένα δικό του σύνολο αξιωµάτων. Όσο λοιπόν, 
συµπεριφέρεται µε λογική συνέπεια, σε σχέση µε αυτά τα αξιώµατα, δε µπορούµε να 
απορρίψουµε τα αποτελέσµατα της ανάλυσής του, ως µη ορθολογικά. Τέλος, µια σύ-
γκρουση µεταξύ διαισθητικών και αναλυτικών αποτελεσµάτων µπορεί να εµφανισθεί, 
όταν κατά την αναλυτική προσέγγιση, δεν λαµβάνεται υπόψη ένα σηµαντικό στοιχείο 
του προβλήµατος, πράγµα που οδηγεί την αναλυτική προσέγγιση σε εσφαλµένα απο-
τελέσµατα.  

Η κατανόηση που αποκτήθηκε, σχετικά µε τη συµπεριφορά της λήψης αποφάσεων, 
συγκεντρώθηκε σε ένα σύνολο περιγραφικών θεωριών, κάτω από την ετικέτα “συ-
µπεριφορικές θεωρίες λήψης αποφάσεων” (behavioral theories of decision making). 
Οι θεωρίες αυτές σχετίζονται µε τη διαδικασία για την επίτευξη λύσεων. Οι συµπερι-
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φορικές και οι κανονιστικές θεωρίες αποτελούν το κατάλληλο πλαίσιο για τη σχεδία-
ση βασισµένων σε υπολογιστή συστηµάτων υποστήριξης αποφάσεων. 

 

3. Το Πολυκριτήριο Πρόβληµα 

Η λήψη αποφάσεων, πέραν από µια διαδικασία επιλογής µεταξύ εναλλακτικών ενερ-
γειών, εµπεριέχει και την έννοια της επίτευξης ενός στόχου ή στόχων. Η επίλυση 
προβληµάτων απόφασης αφορά διανοητικές δραστηριότητες ενός ατόµου που βρί-
σκεται αντιµέτωπο µε µια κατάσταση, στην οποία υπάρχει ένα κενό µεταξύ του επι-
θυµητού (στόχος) και του δεδοµένου (αρχική κατάσταση), και στην οποία τα βήµατα 
που απαιτούνται, για να πάµε από την αρχική κατάσταση µέχρι την επίτευξη του στό-
χου, είναι άγνωστα.  

Οι Keeney και Raiffa (1982) ορίζουν ως στόχο την ένδειξη προς µια προτιµώµενη 
κατεύθυνση κίνησης. Έτσι, όταν ορίζουµε στόχους, χρησιµοποιούµε όρους, όπως “ε-
λαχιστοποίηση” ή “µεγιστοποίηση”. Η έννοια του “κριτηρίου” χρησιµοποιείται για 
τη µέτρηση της επίδοσης, σε σχέση µε κάποιο στόχο. Μερικές φορές χρησιµοποιείται 
ένα κριτήριο που δεν έχει άµεση, αλλά έµµεση σχέση µε τον στόχο και τότε αναφέρε-
ται ως πληρεξούσιο κριτήριο. Τα περισσότερα προβλήµατα απόφασης περιλαµβάνουν 
πολλαπλούς αντικρουόµενους στόχους. ∆εν µπορούµε να µεγιστοποιούµε αποδόσεις 
και να ελαχιστοποιούµε κινδύνους.  

Το πρόβληµά, λοιπόν, ανάγεται σε ένα πρόβληµα παραχωρήσεων (trade-offs). Ο α-
ποφασίζων είναι αντιµέτωπος µε ένα πρόβληµα παραχωρήσεων προκειµένου να εκ-
πληρώσει έναν στόχο κόντρα σε έναν άλλον. Εάν δεν υπάρχει αβεβαιότητα στο πρό-
βληµα απόφασης και γνωρίζουµε τις επιπτώσεις κάθε εναλλακτικής, το πρόβληµα 
τίθεται ως εξής: “τί ποσό εκπλήρωσης του στόχου 1 είναι διατεθειµένος να παραχω-
ρήσει ο αποφασίζων, προκειµένου να επιτύχει ένα δεδοµένο ποσό εκπλήρωσης του 
στόχου 2”. Εάν υπάρχει αβεβαιότητα, το πρόβληµα περιπλέκεται, καθώς δεν είναι 
πλήρως γνωστές οι επιπτώσεις της κάθε εναλλακτικής.  

Το θέµα των παραχωρήσεων, συχνά είναι ένα προσωπικό πρόβληµα αξιών, και απαι-
τεί µια υποκειµενική εκτίµηση του αποφασίζοντα. Μπορεί να µην υπάρχει σωστή ή 
λάθος απάντηση, καθώς διαφορετικά άτοµα µπορεί να έχουν διαφορετική κλίµακα 
αξιών. Εάν το θέµα των παραχωρήσεων απαιτεί εµβαθυµένη συλλογιστική, υπάρχουν 
δύο δυνατότητες για την επίλυση του προβλήµατος: (α) ο αποφασίζων µπορεί να ζυ-
γίσει άτυπα στο µυαλό του τις παραχωρήσεις, και (β) µπορεί διατυπώσει σαφώς την 
κλίµακα αξιών του και να χρησιµοποιήσει αυτήν την κλίµακα, προκειµένου να εκτι-
µήσει τις εναλλακτικές. Βέβαια, υπάρχουν και ενδιάµεσες καταστάσεις, µεταξύ των 
δύο ακραίων περιπτώσεων. 
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4. Αξία και Χρησιµότητα  

Στην περίπτωση των πολυκριτηρίων προβληµάτων απόφασης, η εκτίµηση των εναλ-
λακτικών είναι µία από τις σηµαντικότερες δυσκολίες. Η έννοια της ποσοτικής εκτί-
µησης των εναλλακτικών αποφάσεων προέρχεται από τη θεωρία της χρησιµότητας 
(utility theory), και εκφράζεται µέσω της συνάρτησης χρησιµότητας (utility function), 
που αποτελεί την ποσοτική εκτίµηση των εναλλακτικών απόφασης. Για κάθε σειρά 
εναλλακτικών ενεργειών, µε τις οποίες έρχεται αντιµέτωπος ο αποφασίζων, παράγε-
ται ένα αριθµητικό σκόρ, για τη µέτρηση της ελκυστικότητας των εναλλακτικών ε-
νεργειών. Για να γίνει αυτό, είναι αναγκαίος ένας διαχωρισµός µεταξύ προτίµησης 
αξίας και χρησιµότητας: Μια προτίµηση αξίας (value preference) λαµβάνει χώρα µε-
ταξύ ανταγωνιστικών στόχων, όταν δεν υπάρχει αβεβαιότητα και εκφράζει την αξία 
(value) της κάθε εναλλακτικής.  Αντίθετα, εάν η απόφαση περιλαµβάνει κίνδυνο και 
αβεβαιότητα, τότε µιλάµε για  προτίµηση κινδύνου (risk preference) και αφορά τη 
στάση του αποφασίζοντα έναντι του κινδύνου, εκφράζει δε, την χρησιµότητα (utility) 
της εναλλακτικής απόφασης. 

Η θεωρία της χρησιµότητας πρωτοεµφανίσθηκε  το 1738 από τον γάλλο µαθηµατικό 
Daniel Bernouilli, κατά την επίλυση ενός προβλήµατος παιγνίων. Ο Bernouilli υπο-
στήριξε ότι η χρηµατική µονάδα δεν είναι κατάλληλο µέτρο της αξίας. Αντ΄αυτής 
πρότεινε την αξία (worth), ή τη χρησιµότητα (utility) του χρήµατος, η οποία µπορεί να 
µην είναι πάντα γραµµική και να έχει µια φθίνουσα κλίση. Η έννοια της χρησιµότη-
τας ξαναχρησιµοποιήθηκε τις δεκαετίες ’40 και ’50, στη θεωρία των παιγνίων. Η θε-
ωρία των παιγνίων αναπτύχθηκε για να περιγράψει αφενός πώς συµπεριφέρονται οι 
άνθρωποι, όταν µαζί µε άλλους προσβλέπουν σε αντικρουόµενους στόχους, αφετέρου 
δε, πώς ο ορθολογικός άνθρωπος πρέπει να συµπεριφέρεται σε τέτοιες καταστάσεις. 
Η θεωρία των παιγνίων αναπτύχθηκε από τον µαθηµατικό John von Newmann και 
τον οικονοµολόγο Oskar Morgenstern, οι οποίοι, ήδη το 1944, διαπιστώνουν την α-
νάγκη ανάπτυξης µιας θεωρίας χρησιµότητας, προκειµένου να περιγράψει πώς οι άν-
θρωποι πρέπει να εκτιµούν τις εναλλακτικές υπό αβεβαιότητα. 

Μια από τις απλούστερες µεθόδους αντιµετώπισης προβληµάτων µε πολλαπλούς 
στόχους, υπό καθεστώς βεβαιότητας, είναι η µέθοδος SMART (Simple Multi-Attribute 
Rating Technique), που προτάθηκε από τον Edwards το 1971.  Η µέθοδος είναι πολύ 
διαφανής, σε αντίθεση µε το “µαύρo κουτί” της µαθηµατικής προσέγγισης. Αυτό, σε 
συνδυασµό µε την ταχύτητα µε την οποία µπορεί να εφαρµοσθεί η µέθοδος, συντελεί 
ώστε η µέθοδος να αποτελεί ένα εύχρηστο όχηµα σε περιπτώσεις οµαδικής, κυρίως, 
λήψης αποφάσεων. Το κόστος αυτής της απλότητας είναι ότι η µέθοδος δεν µπορεί να 
συλλάβει όλη τη λεπτοµέρεια και την πολυπλοκότητα ενός πραγµατικού προβλήµα-
τος.  
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Η µέθοδος βασίζεται στην κατασκευή ενός δένδρου αξιών, για το οποίο οι Keeney 
και Raiffa (1976) προτείνουν ότι πρέπει να πληροί 5 ιδιότητες: Πληρότητα, Λειτουργι-
κότητα, Αποσυνθετότητα, Απουσία Πλεονασµού, Ελάχιστο Μέγεθος.  Στο επόµενο στά-
διο, ακολουθεί µια διαδικασία παραχωρήσεων (trade-offs) µεταξύ των κριτηρίων. Οι 
Edwards και Newman (1986) θεωρούν ότι αυτό το είδος κρίσης “είναι το ολιγότερο 
ασφαλές και το πλέον  δύσκολο να γίνει”, από όλες τις κρίσεις που απαιτούνται σε 
αποφάσεις µε πολλαπλούς στόχους. Στην περίπτωση που κάποιο κριτήριο, δεν είναι 
ποσοτικά µετρήσιµο, είναι δύσκολο να βρεθεί µια µεταβλητή που να µπορεί να ποσο-
τικοποιηθεί. Οι δύο εναλλακτικές προσεγγίσεις που µπορούν να χρησιµοποιηθούν 
στη µέτρηση της επίδοσης των εναλλακτικών στο ένα λόγω κριτήριο είναι: η άµεση 
βαθµολόγηση (direct rating) και η χρήση συναρτήσεων αξιών (value functions). Η 
πλέον χρησιµοποιούµενη µέθοδος, για την εξαγωγή µιας συνάρτησης αξιών, είναι η 
µέθοδος της διχοτόµησης (bisection).  

 

5. Αποφάσεις υπό Αβεβαιότητα 

Σε πολλά προβλήµατα αποφάσεων οι επιπτώσεις των εναλλακτικών δεν µπορούν να 
προβλεφθούν µε βεβαιότητα. Μια κατάλληλη προσέγγιση, για τις περιπτώσεις αυτές, 
είναι εκείνη της αναµενόµενης αξίας. Η προσέγγιση αυτή είναι η πλέον κατάλληλη 
για καταστάσεις όπου µια απόφαση λαµβάνεται επαναληπτικά για µια µεγάλη χρονι-
κή περίοδο. Σε πολλές, όµως, περιπτώσεις, η απόφαση δεν είναι επαναληπτική και ο 
αποφασίζων έχει µία µόνο ευκαιρία να κάνει τη σωστή επιλογή. Σε αυτές τις περι-
πτώσεις, οι άνθρωποι προτιµούν τη λιγότερο ριψοκίνδυνη επιλογή. Ανακύπτει, λοι-
πόν, το πρόβληµα της ενσωµάτωσης της στάσης του αποφασίζοντα έναντι του κινδύ-
νου, στο µοντέλο απόφασης. Οι µέθοδοι, που µπορούν να χρησιµοποιηθούν σε συν-
θήκες αβεβαιότητας, είναι:  
 
• Το Κριτήριο Maximin  

Σύµφωνα µε το κριτήριο maximin (ΜΑΧΙmum of the MINnimum), υπολογίζεται 
πρώτα η χειρότερη έκβαση κάθε εναλλακτικής και κατόπιν επιλέγεται η εναλλα-
κτική µε την καλύτερη επίδοση, από το σύνολο των χειρότερων εκβάσεων. Να 
παρατηρήσουµε ότι, εάν οι εκβάσεις εκφρασθούν µε όρους κόστους και όχι κέρ-
δους, το κριτήριο απόφασης θα είναι το κριτήριο minimax (MINImum of the 
MAXimum). Το κύριο πρόβληµα µε το maximin/minimax κριτήριο είναι ότι είναι 
σύµφυτο µε την απαισιοδοξία. Κάθε εναλλακτική εκτιµάται µόνο στη χειρότερη 
δυνατή έκβαση και αγνοούνται οι υπόλοιπες εκβάσεις. Παρόλα αυτά, η αποστρο-
φή στον κίνδυνο που εµπεριέχεται στο κριτήριο αυτό, µπορεί να είναι βολική σε 
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περιπτώσεις, που αφορούν δηµόσια ασφάλεια, µη αναστρέψιµη καταστροφή του 
περιβάλλοντος κλπ.  
 

• Το Κριτήριο της Αναµενόµενης Χρηµατικής Αξίας (EMV:  Expected Monetary 
Value Criterion) 

Σύµφωνα µε το κριτήριο αυτό, επιλέγεται η εναλλακτική που οδηγεί στην υψηλό-
τερη  αναµενόµενη χρηµατική αξία. Το κριτήριο EMV εφαρµόζεται στις περιπτώ-
σεις, όπου: (α) εξετάζεται µόνο το χρηµατικό αποτέλεσµα της κάθε εναλλακτικής, 
και (β) η απόφαση επαναλαµβάνεται πολλές φορές µέσα σε ένα χρονικό διάστη-
µα. Μειονέκτηµα του κριτηρίου EMV είναι ότι αποτυγχάνει να λάβει υπόψη τη 
στάση του αποφασίζοντα έναντι του κινδύνου και υποθέτει γραµµική συνάρτηση 
αξιών για το χρήµα. Ένα άλλο µειονέκτηµα του κριτηρίου EMV είναι ότι εστιάζε-
ται σε ένα και µόνο κριτήριο: το χρήµα. Παρόλα αυτά, πρέπει να σηµειώσουµε ότι 
το κριτήριο EMV είναι ευρέως χρησιµοποιούµενο. Πολλοί πιστεύουν ότι είναι κα-
τάλληλο και για µη επαναλαµβανόµενες αποφάσεις. Επίσης, σε πολλές περιπτώ-
σεις, κρίνεται πολύ βολικό η ουδετερότητα στον κίνδυνο που εµπεριέχει το κριτή-
ριο EMV.  
 

• Μονοκριτήρια Χρησιµότητα (Single-attribute Utility) 

Σε αντίθεση µε τις δύο παραπάνω µεθόδους, η έννοια της µονοκριτήριας χρησι-
µότητας επιτρέπει την ενσωµάτωση της στάσης του αποφασίζοντα έναντι του 
κινδύνου. Η προσέγγιση που υιοθετείται, βασίζεται στη θεωρία της χρησιµότητας 
που ανέπτυξαν οι Von Neumann and Morgenstern (1944). Προκειµένου να εκµαι-
εύσουµε µια συνάρτηση χρησιµότητας, υπάρχουν πολλές προσεγγίσεις. Σε µια ε-
πισκόπηση του Farquahar (1984), απαριθµούνται 24 διαφορετικές µέθοδοι. Οι 
δύο, πλέον χρησιµοποιούµενες, προσεγγίσεις είναι: (1) η προσέγγιση της ισοδυ-
ναµίας-πιθανότητας (probability-equivalence), που περιλαµβάνει µια σειρά προ-
σφορών στον αποφασίζοντα, για επιλογές µεταξύ δεδοµένων βέβαιων ποσών και 
κάποιων υποθετικών λαχνών. Η χρησιµότητα ενός χρηµατικού ποσού, προσδιορί-
ζεται στο σηµείο, όπου ο αποφασίζων είναι αδιάφορος µεταξύ του βέβαιου ποσού 
και του λαχνού. Η µέθοδος ισχύει και για µη-χρηµατικά κριτήρια. (2) η προσέγγι-
ση της ισοδυναµίας-βεβαιότητας (certainty-probability), κατά την οποία το µόνο 
που απαιτείται είναι ο αποφασίζων να σκέφτεται µε όρους “κορώνα-γράµµατα”, 
50-50.  

Η καµπύλη της συνάρτησης χρησιµότητας µπορεί να έχει µορφή: (α) Κυρτή, που 
αντιστοιχεί σε αποστροφή κινδύνου, (β) Γραµµική, που αντιστοιχεί σε ουδέτερη 
στάση του αποφασίζοντα, (γ) Κοίλη, που αντιστοιχεί σε ριψοκίνδυνη στάση, και 
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(δ) Μικτή, που µπορεί να αντιπροσωπεύει και ριψοκίνδυνη στάση και αποστροφή 
στον κίνδυνο.  

Παρόλο που η µέθοδος ισοδυναµίας-βεβαιότητας χρησιµοποιείται για να απαλλά-
ξει τον αποφασίζοντα από την άβολη συλλογιστική των πιθανοτήτων, εντούτοις 
περιέχει κινδύνους. ∆υστυχώς, και οι δύο µέθοδοι απόσπασης χρησιµότητας δεν 
παρέχουν πάντα απαντήσεις λογικά συνεπείς. Πράγµατι, η εκτιµώµενη χρησιµό-
τητα εξαρτάται, κατά πολύ, από τη µέθοδο που θα χρησιµοποιηθεί. Οι Hersley et 
al. (1982) εντοπίζουν µια σειρά από αιτίες που οδηγούν σε λογική ασυνέπεια, οι 
σηµαντικότερες από τις οποίες είναι: (α) Η µέθοδος ισοδυναµίας-βεβαιότητας 
βρέθηκε ότι κάνει περισσότερο ριψοκίνδυνες εκτιµήσεις, απ’ ότι η µέθοδος ισο-
δυναµίας-πιθανότητας. (β) Βρέθηκε, επίσης, ότι οι απαντήσεις διαφέρουν, εξαρ-
τώµενες από το αν οι προσφερόµενες επιλογές εµπεριέχουν ή όχι κίνδυνο. Έρευ-
νες αποκαλύπτουν ότι οι άνθρωποι αισθάνονται άνετα όταν κρατούν έναν δεδο-
µένο κίνδυνο, παρά όταν αναλαµβάνουν το ίδιο κίνδυνο (Thaler, 1983). (γ) Τέλος, 
βρέθηκε ότι το πλαίσιο µέσα στο οποίο τίθενται οι ερωτήσεις, επηρεάζει τις απα-
ντήσεις. 

Συµπερασµατικά λοιπόν, όσον αφορά την εκτίµηση της χρησιµότητας, µπορούµε 
να παρατηρήσουµε τα εξής: (α) Η εκτίµηση της χρησιµότητας απαιτεί προσπά-
θεια και δέσµευση εκ µέρους του αποφασίζοντα. (β) Το γεγονός ότι διαφορετικές 
µέθοδοι απόσπασης, οδηγούν σε  διαφορετικές εκτιµήσεις χρησιµότητας, σηµαί-
νει ότι πρέπει να χρησιµοποιούνται διάφορες µέθοδοι, ώστε να θεραπεύσουµε τυ-
χόν λογικές ασυνέπειες. (γ) Από τη στιγµή που οι εκτιµήσεις χρησιµότητας είναι 
τόσο ευαίσθητες από το πλαίσιο, µέσα στο οποίο τίθενται οι ερωτήσεις, είναι λο-
γικό να χρησιµοποιούνται διατυπώσεις που ταιριάζουν µε το πρόβληµα απόφα-
σης. Έτσι, εάν το πρόβληµα απόφασης περιλαµβάνει µόνο υψηλές ή χαµηλές πι-
θανότητες, τότε θα πρέπει να αποφευχθεί η χρήση της µεθόδου “50-50”. 

 

6 Ανεξαρτησία Προτιµήσεων και Χρησιµοτήτων 

“∆ύο κριτήρια Α και Β είναι προτιµησιακά ανεξάρτητα, όταν η προτίµηση του απο-
φασίζοντα, µε βάση το κριτήριο Α, δεν εξαρτάται από την τιµή του κριτηρίου Β”. 
Εάν αυτό συµβαίνει και κατά την αντίστροφη φορά (Β προτιµησιακά ανεξάρτητο του 
Α), τότε λέµε ότι µεταξύ των κριτηρίων υπάρχει αµοιβαία προτιµησιακή ανεξαρτησία 
(mutual preference independence). Όταν δεν υπάρχει προτιµησιακή ανεξαρτησία, τό-
τε υπάρχει αλληλοσυµπλήρωση µεταξύ των επιδόσεων που συνδέονται µε αλληλεπι-
δρώντα κριτήρια. 

Κάτι ανάλογο ισχύει και σε επίπεδο χρησιµότητας: “το κριτήριο Α είναι χρησιµικά 
ανεξάρτητο (utility independent) από το κριτήριο Β, εάν οι προτιµήσεις του αποφασί-
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ζοντα µεταξύ λαχνών που περιλαµβάνουν διάφορα επίπεδα του Α, αλλά το ίδιο του 
Β, δεν εξαρτώνται από το επίπεδο του κριτηρίου Β”. Εάν αυτό συµβαίνει και κατά 
την αντίστροφη φορά (Β χρησιµικά ανεξάρτητο του Α), τότε λέµε ότι µεταξύ των 
κριτηρίων υπάρχει αµοιβαία ανεξαρτησία χρησιµότητας (mutual utility 
indenpendence). Η ανεξαρτησία χρησιµότητας είναι ανάλογη µε την ανεξαρτησία 
προτίµησης, µε εξαίρεση ότι αφορά προβλήµατα που εµπεριέχουν αβεβαιότητα.  

Το µεγάλο πλεονέκτηµα της αµοιβαίας χρησιµικής ανεξαρτησίας, εάν υπάρχει, είναι 
ότι δίνει τη δυνατότητα στον αποφασίζοντα να συγκεντρώνεται στην άντληση της 
συνάρτησης χρησιµότητας  για ένα κριτήριο, χωρίς να χρειάζεται να ανησυχεί για τα 
υπόλοιπα κριτήρια. Εάν αυτή η ανεξαρτησία δεν ισχύει, τότε η ανάλυση καθίσταται 
πολύ πολύπλοκη [Keeney and Raiffa (1976)]. Στις περισσότερες, όµως, περιπτώσεις, 
είναι δυνατόν να ορίσουµε τα κριτήρια µε τέτοιο τρόπο, ώστε να έχουµε την απαι-
τούµενη προτιµησιακή και χρησιµική ανεξαρτησία. 

 

7. Σύνθεση Κριτηρίων 

Η συνολική εκτίµηση της επίδοσης, κάθε εναλλακτικής, σε όλα τα κριτήρια γίνεται 
µέσω ενός µοντέλου σύνθεσης κριτηρίων. Για να προβούµε σε σύνθεση κριτηρίων, 
πρέπει να έχουµε στη διάθεσή µας τα εξής [Goodwin and Wright (1998)]:  

(1) Τις επιδόσεις των εναλλακτικών σε όλα τα κριτήρια, και  

(2) Τα βάρη των κριτηρίων, τα οποία αντανακλούν τη σπουδαιότητα που αποδίδει 
ο αποφασίζων σε κάθε κριτήριο. Εάν οι επιδόσεις των εναλλακτικών, για ένα 
κριτήριο, είναι παρόµοιες, τότε η περιοχή τιµών µεταξύ της χειρότερης και 
της καλύτερης είναι πολύ µικρή, οπότε είναι απίθανο το κριτήριο αυτό να εί-
ναι σηµαντικό για το πρόβληµα απόφασης, ακόµη κι αν ο αποφασίζων το κρί-
νει σηµαντικό για τον ίδιο. Στην ακραία περίπτωση, που το εύρος τιµών είναι 
µηδέν, αυτό σηµαίνει ότι όλες οι εναλλακτικές έχουν την ίδια επίδοση, για το 
συγκεκριµένο κριτήριο, οπότε το κριτήριο αυτό δεν έχει καµία σηµασία στη 
διάκριση των εναλλακτικών και µπορεί να απαλειφθεί. Μία από τις χρησιµο-
ποιούµενες προσεγγίσεις, για να αντιµετωπισθεί το πρόβληµα της βαροδότη-
σης των κριτηρίων, είναι η µέθοδος παλινδρόµησης βαρών (swing weights). 
Αυτό γίνεται, ερωτώντας τον αποφασίζοντα να συγκρίνει µια αλλαγή  από την 
ελάχιστη επιθυµητή προς την πλέον επιθυµητή τιµή σε ένα κριτήριο, µε µια 
παρόµοια αλλαγή σε ένα άλλο κριτήριο. 

Από τους τρόπους σύνθεσης κριτηρίων, οι δύο πιο συχνά χρησιµοποιούµενοι τρόποι 
σύνθεσης είναι: το προσθετικό µοντέλο και το πολλαπλασιαστικό µοντέλο. 
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• Το πλέον χρησιµοποιούµενο µοντέλο είναι το προσθετικό µοντέλο (additive 
model), στο οποίο προστίθενται οι βαροδοτηµένες επιδόσεις κάθε εναλλακτικής, 
προκειµένου να προκύψει η συνολική επίδοση για την κάθε εναλλακτική. Σύµφω-
να µε το αθροιστικό µοντέλο, η συνολική επίδοση της εναλλακτικής i για j κριτή-
ρια, δίνεται από τον τύπο: 

 Vi =  ∑
=

n

j
jj vP

1

Το προσθετικό µοντέλο είναι ευρέως χρησιµοποιούµενο. Παρόλα αυτά δεν είναι 
κατάλληλο για όλες τις περιπτώσεις. Ειδικότερα, το µοντέλο είναι ακατάλληλο 
για τις περιπτώσεις, όπου υπάρχει αλληλοσυµπλήρωση µεταξύ των επιδόσεων 
που συνδέονται µε αλληλεπιδρώντα κριτήρια. Η χρήση του προσθετικού µοντέ-
λου, δηλαδή, προϋποθέτει ότι υπάρχει αµοιβαία προτιµησιακή ανεξαρτησία µεταξύ 
των κριτηρίων. Αλλιώς, υπάρχει κίνδυνος να προκύψει µια συνολική επίδοση (α-
ξία ή χρησιµότητα) µεγαλύτερη από το άθροισµα των επιµέρους επιδόσεων. Αυτό 
συµβαίνει, επειδή η κάθε επιµέρους επίδοση εµπεριέχει και ένα µέρος της επίδο-
σης που συνδέεται µε το άλλο κριτήριο. 

• Το πολλαπλασιαστικό µοντέλο (multiplicative model) [Von Winterfeldt and Ed-
wards (1986); Bodily (1985)], χρησιµοποιείται όταν δεν υπάρχει αµοιβαία προτι-
µησιακή ανεξαρτησία µεταξύ των κριτηρίων. Εάν V(K1) και V(K2) είναι οι επι-
δόσεις για τα δύο αλληλεξαρτώµενα κριτήρια Κ1 και Κ2, τότε σύµφωνα µε το 
πολλαπλασιαστικό µοντέλο, η συνολική επίδοση θα είναι:  

 V = P1*V(K1) + P2*V(K2) + P3*V(K1)*V(K2) 

Όπου P1+P2+P3 = 1. Στην παραπάνω σχέση, ο τελευταίος όρος, αναπαριστά την 
αλληλεπίδραση µεταξύ των δύο κριτηρίων Κ1 και Κ2. 

  

8. Κανονιστικές Προσεγγίσεις για τη διαδικασία εκτίµησης της χρησιµότητας 

Για την εκτίµηση της πολυκριτήριας χρησιµότητας οι κανονιστικές προσεγγίσεις βα-
σίζονται στην ύπαρξη µιας ορθολογικής οντότητας που προβαίνει σε προτιµησιακές 
εκτιµήσεις. Αυτό σηµαίνει ότι το πλαίσιο των κανονιστικών µεθόδων  είναι πρόσφο-
ρο να υιοθετηθεί, όταν ένας αποφασίζων βρίσκεται αντιµέτωπος µε αβεβαιότητα και 
αλληλοσυγκρουόµενους στόχους. Οι κυριότερες κανονιστικές προσεγγίσεις  είναι: 
 
• Η προσέγγιση του Keeney. Σύµφωνα µε αυτήν την προσέγγιση, η εκτίµηση µιας 

πολυκριτήριας χρησιµότητας απλοποιείται κατά πολύ, αν ήταν δυνατόν να γραφεί 
ως µία απλή συνάρτηση, ή ως µονοκριτήριες συναρτήσεις χρησιµότητας. Στη συ-
νέχεια, θα ήταν δυνατόν να εκτιµηθούν οι µονοκριτήριες συναρτήσεις χρησιµότη-
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τας, χωρίς αναφορά στα άλλα κριτήρια και, κατά συνέπεια, να µειωθεί η πολυ-
πλοκότητα της εκτίµησης της χρησιµότητας. Μια προσθετική µορφή της πολυκρι-
τήριας συνάρτησης είναι η πλέον απλή δοµή. Οι συνθήκες που πρέπει να πληρού-
νται, για την προσθετική µορφή, δίνονται από τον Κeeney: (α) προτιµησιακή ανε-
ξαρτησία και (β) ανεξαρτησία χρησιµότητας.  

 
• Η προσέγγιση της Σχολής Stanford. Η προσέγγιση αυτή (Howard et al., 1983), 

βασίζεται σε έναν στέρεο θεωρητικό ορισµό της χρησιµότητας των πολυκριτή-
ριων επιπτώσεων, που µπορεί να χρησιµοποιηθεί στη µεγιστοποίηση της αναµε-
νόµενης χρησιµότητας. Κι επειδή, η άµεση εκτίµησή της είναι δύσκολο να γίνει, 
υπάρχουν διάφορες προσεγγίσεις για την υποστήριξη του αποφασίζοντα στην έµ-
µεση εκτίµηση της αναµενόµενης χρησιµότητας. 

 
• Άλλες Κανονιστικές Προσεγγίσεις. Οι πιο γνωστές από τις υπόλοιπες κανονιστι-

κές-τυπικές προσεγγίσεις είναι οι ακόλουθες:  

• Aνάλυση Κόστους-Οφέλους (Cost-Benefit Analysis). Η µέθοδος χρησι-
µοποιήθηκε ευρέως για την εκτίµηση κοινωνικών προγραµµάτων. Κατά τη 
µέθοδο αυτή, προσδιορίζονται όλοι οι σηµαντικοί παράγοντες, εκτιµάται 
µία τιµή για την επίπτωση του κάθε παράγοντα, και προστίθενται όλα τα 
προκύπτοντα κόστη. ∆οµείται, έτσι, µια συνάρτηση πολυκριτήριας 
χρησιµότητας. Η κύρια διαφορά της µεθόδου από τις παραπάνω µεθόδους, 
είναι ότι, τη θέση του ατοµικού αποφασίζοντα κατέχει το κοινωνικό 
σύνολο.  • Πολυκριτήρια Ανάλυση Αποφάσεων (Multi-criteria Decision Analysis). 
Η πολυκριτήρια ανάλυση αποφάσεων είναι η σηµαντικότερη από όλες τις 
προαναφερθείσες και περιλαµβάνει τις ακόλουθες οικογένειες µεθόδων: 

i. Η Θεωρία της Πολυκριτήριας Χρησιµότητας (MAUT: Multi-
Attribute Utility Theory) [Fishburn (1976); Keeney and Raiffa 
(1976); Keeney (1982), (1992)]. 

ii.  Ο Αλληλεπιδραστικός Πολυκριτήριος / Πολυστοχικός Μαθηµατικός 
Προγραµµατισµός (Interactive Multicriteria / Multiobjective 
Mathematical Programming) [Lee and Chesser (1980); Steuer 
(1986); Vanderpooten (1987), (1989), (1990); Colson and De 
Bruyn (1989); White (1990)]. 

iii. Η Ανάλυση Προτιµήσεων (Preference Disaggregation Analysis) 
[Jacquet- Lagrèze and Siskos (1982)]. 
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iv. Οι Μέθοδοι Υπεροχής (Outranking Methods) [Roy (1985); Vincke 
(1989); Roy and Bouyssou (1993)]. 

 Επειδή οι παραπάνω οικογένειες µεθόδων, είναι πολύ σηµαντικές, θα πε-
ριγραφούν αναλυτικά  σε µια επόµενη ενότητα. 

 

9. Αντισταθµιστικές και Μη-Αντισταθµιστικές Μέθοδοι 

Η διάκριση των µεθόδων στηρίζεται στην έννοια της αντιστάθµισης (compensation). 
Μια µέθοδος είναι µη-αντισταθµιστική (non-compensatory), όταν µια φτωχή υπεροχή 
σε ένα κριτήριο δεν αντισταθµίζεται από καλές επιδόσεις σε άλλα κριτήρια. Στις µε-
θόδους αυτές, ο αποφασίζων εστιάζεται, κάθε φορά, σε ένα κριτήριο, χωρίς να τον 
ενδιαφέρουν τα άλλα κριτήρια. Αντίθετα, στις αντισταθµιστικές µεθόδους (compensa-
tory methods), ο αποφασίζων προβαίνει σε παραχωρήσεις (trade-offs) µεταξύ των 
κριτηρίων. 

Οι σηµαντικότερες µη-αντισταθµιστικές µέθοδοι είναι: 
 
• Εξάλειψη Μέσω Απόψεων (EBA: Elimination By Aspects) 

 Η µέθοδος οφείλεται στον Amos Tversky (1972). Σύµφωνα µε τη µέθοδο ΕΒΑ, ο 
αποφασίζων εντοπίζει το πιο σηµαντικό κριτήριο, σύµφωνα µε το οποίο κάνει την 
πρώτη “αποκοπή” των εναλλακτικών που δεν πληρούν τις ελάχιστα επιθυµητές 
τιµές του κριτηρίου αυτού. Στη συνέχεια, ο αποφασίζων επαναλαµβάνει τη διαδι-
κασία για το δεύτερο σηµαντικό κριτήριο, κοκ., µέχρι να αποµείνει µόνο µία ε-
ναλλακτική. Τα πλεονεκτήµατα της µεθόδου είναι ότι είναι απλή, δεν απαιτούνται 
πολύπλοκοι υπολογισµοί και είναι εύκολα εξηγήσιµη στους άλλους. Επίσης, α-
παιτεί περιορισµένο όγκο πληροφοριακής επεξεργασίας. Παρόλα αυτά, ο Trevsky 
παρατηρεί ότι οι άνθρωποι που έχουν την τάση να αποφασίζουν µε την EBA, είναι 
επιρρεπείς να χειραγωγηθούν από άλλους ανθρώπους. Ισχυρίζεται δηλαδή, ότι εί-
ναι σχετικά εύκολο να καθορισθεί µια αλληλουχία απόψεων, η οποία µπορεί να 
µας οδηγήσει σε µια προκαθορισµένη εναλλακτική, όχι απαραίτητα την καλύτε-
ρη. Από την άποψη της κανονιστικής θεωρίας, το µεγαλύτερο µειονέκτηµα της 
µεθόδου EBA είναι ότι δεν µπορεί να διασφαλίσει ότι η επιλεγόµενη εναλλακτική 
είναι καλύτερη από αυτές που απορρίφθηκαν. Αυτό συµβαίνει, διότι η µέθοδος 
EBA είναι µη-αντισταθµιστική.  
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• Λεξικογραφική & Ηµι-λεξικογραφική Μέθοδος (Lexicographic & Semi-
lexicographic Method)  

Η λεξικογραφική µέθοδος είναι µια πολύ απλή µέθοδος λήψης αποφάσεων. Χα-
ρακτηρίζεται από κάποια αποστροφή προς τη σύνθεση των κριτηρίων. Ο αποφα-
σίζων εστιάζει στο πιο σπουδαίο κριτήριο και κατόπιν επιλέγει τις εναλλακτικές 
που είναι οι καλύτερες σε αυτό το κριτήριο. Η ηµι-λεξικογραφική µέθοδος είναι 
παρόµοια µε την προηγούµενη µέθοδο. Η διαφορά της έγκειται στο ότι, εάν υ-
πάρχουν περισσότερες από µία βέλτιστες λύσεις σε ένα κριτήριο, τότε  ο αποφα-
σίζων κινείται στο επόµενο κριτήριο, κοκ. Κύριο µειονέκτηµα της µεθόδου είναι 
η υποβάθµιση της πολυκριτήριας µοντελοποίησης του προβλήµατος απόφασης. 
Μερικές φορές, η µέθοδος καταλήγει σε αντιφατικά και µη λογικά αποτελέσµατα, 
καθώς παραβιάζει το θεµελειώδες αξίωµα της Πολυκριτήριας Ανάλυσης: τη µε-
ταβατικότητα. 
 

• Σειριακή Λήψη Αποφάσεων: Ικανοποίηση (Sequential Decision Making: 
Satisfying)  

Οι δύο µέθοδοι που περιγράφηκαν παραπάνω, προϋποθέτουν ότι όλες οι εναλλα-
κτικές απόφασης είναι διαθέσιµες ταυτόχρονα.  Υπάρχουν όµως, περιπτώσεις ό-
που οι εναλλακτικές είναι διαθέσιµες σειριακά, δηλαδή δεν είναι όλες ταυτόχρονα 
διαθέσιµες, αλλά εµφανίζονται η µία µετά την άλλη µέσα σε ένα χρονικό διάστη-
µα. Ο Herbert Simon ισχυρίζεται ότι, σε αυτές τις περιπτώσεις, ο αποφασίζων 
χρησιµοποιεί µια προσέγγιση που ονοµάζεται ικανοποίηση (satisfying). Η λέξη 
κλειδί για την ικανοποίηση είναι το προσδοκώµενο επίπεδο (aspiration level) του 
αποφασίζοντα, το οποίο χαρακτηρίζει πότε η επιλογή µιας εναλλακτικής είναι 
αποδεκτή και πότε όχι.  

Οι αντισταθµιστικές µέθοδοι εµπεριέχουν την έννοια της παραχώρησης (trade-off) 
και θα περιγραφούν αναλυτικά στην ενότητα “Πολυκριτήρια Ανάλυση Αποφάσεων”. 

Μια πολύ καλή παρουσίαση για το υπάρχον λογισµικό στην ανάλυση αποφάσεων, 
βρίσκεται στον δικτυακό τόπο: http://www.lionhrtpub.com/orms/surveys/das/das.html 
Τα στοιχεία που παρέχονται είναι: ο προµηθευτής του λογισµικού, το λειτουργικό 
σύστηµα, το πεδίο εφαρµογής, δυνατότητες προσφερόµενες στο χρήστη, επίπεδο πε-
ριορισµών, δυνατότητα τεχνικών γραφικής άντλησης πληροφοριών, και ειδικές ε-
φαρµογές για τις οποίες είναι γνωστό το λογισµικό. 
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Κεφάλαιο 4 
 

Πολυκριτήρια Ανάλυση Αποφάσεων 
 
 

 

 

 

1. Γενικά 

Η Πολυκριτήρια Υποστήριξη Αποφάσεων (ΠΥΑ), έχει σκοπό να παράσχει στον απο-
φασίζοντα τα απαραίτητα εργαλεία που θα του επιτρέψουν να σηµειώσει πρόοδο 
στην επίλυση ενός προβλήµατος απόφασης, όπου περισσότερες όψεις του προβλήµα-
τος, συχνά αντιφατικές και ανταγωνιστικές, πρέπει να ληφθούν υπόψη. Η πρώτη πα-
ρατήρηση που πρέπει να γίνει, όταν προσεγγίζουµε ένα τέτοιο πρόβληµα απόφασης, 
είναι ότι δεν υπάρχει, γενικώς, µια απόφαση (λύση, ενέργεια, …), που να είναι η κα-
λύτερη, συγχρόνως, από όλες τις  απόψεις. Αντίθετα µε τις κλασικές µεθόδους της 
Επιχειρησιακής Έρευνας, οι πολυκριτήριες µέθοδοι δεν παρέχουν λύσεις, που να εί-
ναι “αντικειµενικά οι καλύτερες” (αυτές οι λύσεις, απλά, δεν υπάρχουν). Για το λόγο 
αυτό, ο όρος “υποστήριξη”, φαίνεται ότι είναι σηµαντικός. Η εξέλιξη των πολυκριτη-
ρίων µεθόδων, εξ άλλου, αποτυπώνει µε εµφανή τρόπο αυτήν την άποψη: στη µέθοδο 
σύνθεσης όλων των κριτηρίων σε ένα και µοναδικό κριτήριο, προκειµένου να οδηγη-
θούµε από ένα πολυκριτήριο πρόβληµα, σε ένα πρόβληµα βελτιστοποίησης, προο-
δευτικά προστέθηκαν µέθοδοι πιο ευέλικτες και λιγότερο µαθηµατικοποιηµένες και 
αυστηρές. Επιπλέον, η αλληλεπιδραστικότητα άρχισε να κατέχει µια θέση όλο και 
περισσότερο σπουδαία στην προτεινόµενη διαδικασία. Εκπρόσωπος της πρώτης οι-
κογενείας µεθόδων, που βασίζεται στη θεωρία της πολυκριτήριας χρησιµότητας, είναι 
η λεγόµενη “Αµερικανική Σχολή”, η οποία χρησιµοποιεί τον όρο Πολυκριτήρια Λήψη 
Αποφάσεων (MCDM : Multi-Criteria Decision Making και εστιάζεται στην έννοια 
της Λήψης  Αποφάσεων [Keeney and Raiffa (1976); Saaty (1990); Keeney (1992)]. Η 
δεύτερη οικογένεια µεθόδων, που βασίζεται στις σχέσεις υπεροχής, είναι η λεγόµενη 
“Γαλλόφωνη Σχολή”, η οποία χρησιµοποιεί τον όρο Πολυκριτήρια Υποστήριξη Απο-
φάσεων (MCDA: Multi-Criteria Decision Aid) και εστιάζεται στην έννοια της Υπο-
στήριξης Αποφάσεων [Roy (1976, 1985, 1990); Roy and Vincke (1981,1984); 
Bouyssou (1984); Brans et al. (1986); Vincke (1989, 1992); Bouyssou et al. (2000)]. 

Οι Roy και Bouyssou (1993), δίνουν τον ακόλουθο ορισµό για την υποστήριξη απο-
φάσεων: “Η υποστήριξη αποφάσεων είναι η δραστηριότητα εκείνου που, υποστηριζό-
µενος από µοντέλα σαφώς διευκρινισµένα, αλλά όχι απαραίτητα πλήρως µορφοποιηµέ-
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να, βοηθά να ληφθούν στοιχεία απάντησης σε ερωτήσεις που θέτει ένας παρεµβαίνων 
σε µια διαδικασία απόφασης, στοιχεία  συγκλίνοντα στο να φωτίσουν την απόφαση και 
να συστήσουν ή απλά να ευνοήσουν µια συµπεριφορά που να αυξάνει την οµοιογένεια  
µεταξύ της εξέλιξης της διαδικασίας από τη µια µεριά, και από την άλλη των στόχων 
και του συστήµατος αξιών στην υπηρεσία των οποίων βρίσκεται ο παρεµβαίνων”. Τα 
βασικά χαρακτηριστικά της πολυκριτήριας υποστήριξης είναι : 

9 Η πολυκριτήρια υποστήριξη αποφάσεων αφορά προβλήµατα αποφάσεων  παρου-
σία πολλαπλών κριτηρίων απόφασης.  

9 Από τη στιγµή που βρισκόµαστε αντιµέτωποι µε πολλαπλά κριτήρια, εξυπακούε-
ται ότι δεν µπορούµε να οδηγήσουµε όλα τα κριτήρια  στη µέγιστη τιµή τους. ∆εν 
υπάρχει µια βέλτιστη απόφαση, αλλά ένα σύνολο, συχνά µεγάλο, αποτελεσµατι-
κών αποφάσεων, µεταξύ των οποίων πρέπει να επιλέξουµε.  

9 Μια απόφαση α είναι αποτελεσµατική, όταν δεν υπάρχει άλλη απόφαση που να 
είναι καλύτερη ή ισοδύναµη µε την α, επάνω σε όλα τα κριτήρια  και αυστηρά 
καλύτερη από την α, σε τουλάχιστον ένα κριτήριο.  

 

2. Το Πολυκριτήριο Πρόβληµα και η Υποστήριξη Αποφάσεων 

Το βασικό χαρακτηριστικό  ενός πολυκριτηρίου προβλήµατος  είναι ότι πρόκειται για 
ένα πρόβληµα, που δεν µπορεί να έχει πλήρη µαθηµατική διατύπωση. Ένα πολυκρι-
τήριο πρόβληµα απόφασης ανήκει στην κατηγορία προβληµάτων χαµηλού βαθµού 
δόµησης και δεν υπάρχει µια ορθολογική λύση, αλλά αποτελεί αντικείµενο προοδευ-
τικής αναζήτησης, µέσω µιας διαδικασίας δοκιµής-σφάλµατος. Οι µέθοδοι πολυκρι-
τήριας ανάλυσης έχουν χαρακτήρα αλληλεπιδραστικό και περιέχουν φάσεις υπολογι-
σµούς και φάσεις διαλόγου, έτσι ώστε ο αποφασίζων να κατανοεί καλύτερα τις προ-
τιµήσεις του και να οδηγείται σε µια ικανοποιητική λύση. Επίλυση, λοιπόν, ενός τέ-
τοιου προβλήµατος, δεν σηµαίνει να αναζητήσουµε ένα είδος κρυµµένης αλήθειας, 
αλλά να βοηθήσουµε τον αποφασίζοντα να αξιοποιήσει τα δεδοµένα του προβλήµα-
τός του και να προχωρήσει προς µία λύση. Πρόκειται δηλαδή για µια “πράξη συµβι-
βασµού”, που εξαρτάται κατά πολύ από την προσωπικότητα του αποφασίζοντα, την 
κλίµακα αξιών του, τις συνθήκες υπό τις οποίες λαµβάνει χώρα  η υποστήριξη της 
απόφασης, τον τρόπο που έχει τεθεί το πρόβληµα, αλλά και τη µέθοδο που χρησιµο-
ποιήθηκε. 

Ο όρος της πολυκριτήριας υποστήριξης αποφάσεων περιγράφει µια διαδικασία που 
περιλαµβάνει τέσσερα στάδια [Σίσκος  (1986)]: 

 
Στάδιο Ι: Αντικείµενο της απόφασης 
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Στο στάδιο αυτό περιλαµβάνονται : 

• Επεξεργασία του συνόλου αποφάσεων και αυστηρός ορισµός του συνόλου Α 
των εναλλακτικών ενεργειών. 

• Καθορισµός της προβληµατικής. ∆ιακρίνουµε 4 βασικές προβληµατικές στην 
πολυκριτήρια κατάταξη (πίνακας 4.1) [Roy (1985); Maystre et al. (1994)]: 

Πίνακας 4.1 : Προβληµατικές Αναφοράς 
Προβληµατική Σκοπός Αποτέλεσµα 

α Επιλογή από ένα υποσύνολο εναλλακτικών ενεργειών, της 
“καλύτερης”, ή απουσία αυτής, της “πιο ικανοποιητικής” 

Επιλογή 

β Ταξινόµηση των εναλλακτικών ενεργειών σε προκαθορι-
σµένες κατηγορίες 

Ταξινόµηση 

γ Κατάταξη εναλλακτικών ενεργειών σε κλάσεις ισοδυναµί-
ας. Οι κλάσεις είναι διατεταγµένες µε ολικό ή µερικό τρόπο 

Κατάταξη 

δ Περιγραφή, σε κατάλληλη γλώσσα, των εναλλακτικών ε-
νεργειών και των επιπτώσεών τους 

Περιγραφή 

 

Στάδιο ΙΙ: Συνεπής οικογένεια κριτηρίων 
Κριτήριο είναι κάθε µονότονη µεταβλητή, δηλωτική των προτιµήσεων ενός αποφασί-
ζοντα. Τα κριτήρια διαµορφώνονται σε µία “συνεπή οικογένεια κριτηρίων”, η οποία 
πρέπει να έχει τις εξής  3 ιδιότητες [Roy (1985)]: 

• Μονοτονία: Για την περίπτωση της αύξουσας κλίµακας: “Όσο µεγαλύτερη εί-
ναι η τιµή του κριτηρίου για µία εναλλακτική ενέργεια, τόσο η ενέργεια αυτή 
προτιµάται”, ενώ για την περίπτωση της φθίνουσας κλίµακας: “Όσο µικρότε-
ρη είναι η τιµή του κριτηρίου για µία εναλλακτική ενέργεια, τόσο η ενέργεια αυ-
τή προτιµάται”. 

Έστω gi(a), η τιµή του κριτηρίου gi, ως αποτέλεσµα της ενέργειας α. Τότε, η 
µονοτονία έχει τις εξής ιδιότητες : 

- αν gi(a) > gi(b)  ↔ a > b  (η a προτιµάται της b: αύξουσα κλίµακα) 

- αν gi(a) > gi(b)  ↔ b >a  (η b προτιµάται της a: φθίνουσα κλίµακα) 

- αν gi(a) = gi(b)  ↔  a ~ b  (αδιαφορία) 

Η µονοτονία αναφέρεται σε κάθε κριτήριο ξεχωριστά. Κάθε χαρακτηριστικό, 
που δεν πληροί τη συνθήκη της µονοτονίας, δεν µπορεί να αποτελέσει κριτή-
ριο. 

• Επάρκεια:“Μέσα στην οικογένεια των κριτηρίων, υπάρχουν όλα τα κριτήρια. 
∆εν λείπει κριτήριο”. Η επάρκεια αναφέρεται στο σύνολο των κριτηρίων.  

• Μη πλεονασµός: “ ∆εν υπάρχουν παρόµοια ή ίδια κριτήρια”. Η διαγραφή ενός 
κριτηρίου από το σύνολο των κριτηρίων, είναι ικανή να αναιρέσει µία από τις 
δύο συνθήκες για κάποιο ζεύγος ενεργειών. Ο µη πλεονασµός αναφέρεται, 
επίσης, στο σύνολο των κριτηρίων. 
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  *   Μια συνεπής οικογένεια κριτηρίων µπορεί να περιέχει µέχρι 10 κριτήρια. 
 
Σταδιο ΙΙΙ: Μοντελοποίηση των προτιµήσεων του Αποφασίζοντα 

Είναι το επίπεδο της µοντελοποίησης των προτιµήσεων του αποφασίζοντα. Το επίπε-
δο αυτό, συνίσταται κυρίως, στην επιλογή ενός τύπου κριτηρίων και µιας µεθόδου 
σύνθεσης, που µπορεί να είναι : 

• σε ένα και µοναδικό κριτήριο , 

• µερική σύνθεση, σε µία ή περισσότερες σχέσεις υπεροχής,  

• τοπική και αλληλεπιδραστική σύνθεση, 

• µονότονη παλινδρόµηση. 
 
Στάδιο IV: Υποστήριξη της απόφασης 

Στο στάδιο αυτό, µε βάση τα λαµβανόµενα αποτελέσµατα, ο µοντελοποιός-αναλυτής 
αναζητεί και οργανώνει τα στοιχεία που απαντούν σε συγκεκριµένα ερωτήµατα, που 
έχει θέσει το ίδιο το πρόβληµα, αλλά και ο αποφασίζων.  
 
 
3. Αρχές και Βασικές Έννοιες της Πολυκριτήριας Υποστήριξης Αποφάσεων 

Τα βασικά στοιχεία της Πολυκριτήριας Υποστήριξης Αποφάσεων (ΠΥΑ) αφορούν: (α) 
το σύνολο αποφάσεων πάνω στο οποίο η ΠΥΑ οφείλει να προσφέρει υποστήριξη, (β) 
τη µοντελοποίηση των προτιµήσεων του αποφασίζοντα και (γ) τη µοντελοποίηση των 
κριτηρίων πάνω στα οποία βασίζονται αυτές οι προτιµήσεις. 
 
3.1 Το Σύνολο των Αποφάσεων 

Η αναµενόµενη από τον αποφασίζοντα  υποστήριξη αφορά το σύνολο των λύσεων ή 
αποφάσεων Α, που µπορούν να αντιµετωπισθούν σε ένα πρόβληµα απόφασης. Ο 
συµβατικός όρος που χρησιµοποιείται είναι αυτός της εναλλακτικής ενέργειας. Στην 
περίπτωση της διαχείρισης χαρτοφυλακίου, όταν πρόκειται να επιλέξουµε µετοχές, 
κάθε µετοχή συνιστά µια εναλλακτική ενέργεια, ενώ όταν πρόκειται να καθορίσουµε 
τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου, κάθε σύστηµα αναλογίας µετοχών στο χαρτοφυλά-
κιο, αποτελεί και µια εναλλακτική ενέργεια. Έτσι, µιλάµε για πολυκριτήρια προβλή-
µατα, όταν το σύνολο απόφασης είναι διακριτό (επιλογή µετοχών), ενώ για πολυστο-
χικά προβλήµατα, όταν το σύνολο απόφασης είναι συνεχές (σύνθεση χαρτοφυλακί-
ου).  
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3.2 Μοντελοποίηση των Προτιµήσεων και των Κριτηρίων 

 

3.2.1 Οι Βασικές ∆οµές Προτίµησης 

Οι βασικές καταστάσεις προτίµησης, µεταξύ των ενεργειών α και β είναι οι εξής: 

• Αυστηρή προτίµηση : >, ( α>β, ή α Ρ β σηµαίνει ότι η α προτιµάται της β) 

• Ασθενής προτίµηση : Q, ( α Q β, σηµαίνει ότι η α προτιµάται ασθενώς της β) 

• Αδιαφορία : ≈, ( α ≈ β, ή α Ι β σηµαίνει ότι  α και β είναι αδιάφορες-ισοδύναµες) 

• Μη συγκρισιµότητα : ><, ( α><β, ή α R β σηµαίνει ότι η α και β είναι µη-
συγκρίσιµες) 

Ορισµένες πολυκριτήριες µέθοδοι δέχονται µόνο τις σχέσεις αυστηρής προτίµησης 
και αδιαφορίας. Έτσι, η κλασική µοντελοποίηση των προτιµήσεων, µε µια αντικειµε-
νική συνάρτηση, απορρίπτει την ύπαρξή της µη συγκρισιµότητας, καθώς και της α-
σθενούς προτίµησης. Πρέπει να σηµειωθεί ότι η αποδοχή της µη συγκρισιµότητας 
συνιστά απόρριψη των δύο βασικών αξιωµάτων της θεωρίας χρησιµότητας:  της συ-
γκρισιµότητας και της µεταβατικότητας. Πάντως, η έννοια της µη συγκρισιµότητας 
δεν πρέπει να συγχέεται  µε εκείνη της αδιαφορίας. Μια σχέση αδιαφορίας προϋποθέ-
τει ότι οι εναλλακτικές είναι συγκρίσιµες µεταξύ τους. Οι λόγοι, για τους οποίους ο-
δηγούµαστε σε µη συγκρισιµότητα, µπορεί να είναι: (α) η έλλειψη πληροφορίας που 
µπορεί να µην επιτρέπει να αποσαφηνίσουµε όλες τις όψεις του προβλήµατος, (β) η 
ύπαρξη πολλαπλών κριτηρίων στην εκτίµησή µας, µπορεί µερικές φορές, να µας οδη-
γήσει σε µια εκτίµηση, όπου να µην έχουµε λόγους να προτιµήσουµε µια ενέργεια 
έναντι µιας άλλης, χωρίς όµως αυτές να είναι ισοδύναµες, (γ) η εµφάνιση µεγάλων 
διαφορών στις εκτιµήσεις δύο εναλλακτικών, πάνω σε ορισµένα κριτήρια, είτε υπέρ 
της µιας, είτε υπέρ της άλλης και (δ) ο µη σωστός καθορισµός του συνόλου Α των 
εναλλακτικών ενεργειών, όπου µπορεί να έχουν παρεισφρήσει  και εναλλακτικές, που 
είναι “ανοµοιογενείς”, σε σχέση µε το σύνολο των υπόλοιπων εναλλακτικών.  

Όσον αφορά την έννοια της ασθενούς προτίµησης, είναι µια έννοια που έχει εισαχθεί 
από τον Bernard Roy (1978), και προστέθηκε στις βασικές δοµές προτίµησης (P,I,R), 
για να αναπαριστά µια κατάσταση δισταγµού µεταξύ προτίµησης και αδιαφορίας, ό-
ταν υπάρχουν µεν, στοιχεία ευνοϊκά για µια από τις δύο ενέργειες, χωρίς όµως να εί-
ναι και καθοριστικά. Η έννοια της ασθενούς προτίµησης συνδέεται µε µια πιο εµβα-
θυµένη και λεπτοµερειακή προτιµησιακή συλλογιστική, που απαιτείται όταν αντιµε-
τωπίζονται προβλήµατα του πραγµατικού κόσµου, υλοποιείται δε, µέσω των ψευδο-
κριτηρίων. 
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3.2.2  Οι  Τύποι των Κριτηρίων 

Ένα κριτήριο είναι µια συνάρτηση που απεικονίζει τις προτιµήσεις ενός αποφασίζο-
ντα σύµφωνα µε µια ιδιαίτερη θεώρηση (απόδοση, κίνδυνος, ρευστότητα, …), ή για 
ένα σύνολο θεωρήσεων, οπότε στην περίπτωση αυτή µιλούµε για κριτήριο σύνθεσης. 
Τα κριτήρια τα οποία εκφράζουν τις παραπάνω δοµές προτίµησης είναι: τα πραγµατι-
κά κριτήρια, τα ηµικριτήρια και τα ψευδοκριτήρια. 

Ο πλέον συνήθης τύπος κριτηρίου είναι το πραγµατικό κριτήριο (true criterion). Το 
πραγµατικό κριτήριο αντιπροσωπεύει τη θεώρηση, που δεν δέχεται ούτε την ασθενή 
προτίµηση, ούτε τη µη συγκρισιµότητα (incomparability) και όπου οι σχέσεις προτί-
µησης και αδιαφορίας είναι µεταβατικές. Η θεώρηση αυτή αντιστοιχεί στην έννοια 
της συνάρτησης χρησιµότητας. Είναι ο πιο αυστηρός τύπος κριτηρίου και υποθέτει 
ότι ο αποφασίζων είναι πάντοτε ικανός να δηλώσει µια σαφή προτίµηση µεταξύ δύο 
ενεργειών. Η µεταβατικότητα της αδιαφορίας υποθέτει επιπλέον ότι ο αποφασίζων 
είναι ικανός να εκτιµήσει τις πιο µικρές διαφορές µεταξύ δύο ενεργειών. Αυτό βέβαι-
α, µπορεί να οδηγήσει και σε προτιµησιακές ασυνέπειες, όπως απεικονίζεται στη διά-
σηµη παρατήρηση του φλυτζανιού καφέ. Για να αντιµετωπίσουµε το πρόβληµα της 
µεταβατικότητας της σχέσης αδιαφορίας, µπορούµε να παρεµβάλουµε ένα κατώφλι 
αδιαφορίας (indifference threshold), κάτω από το οποίο ο αποφασίζων δεν µπορεί ή 
δεν θέλει να δηλώσει διαφορά. Μιλάµε τότε για  ηµικριτήριο (semi-criterion), και η 
σχέση αδιαφορίας δεν είναι πλέον µεταβατική. Μπορούµε ακόµη να αυξήσουµε την 
ακρίβεια της κρίσης του αποφασίζοντα, εισάγοντας την έννοια της ασθενούς προτί-
µησης, µέσω του κατωφλίου προτίµησης (preference threshold). Στην περίπτωση αυ-
τή, µιλάµε για ψευδοκριτήριο (pseudo-criterion).  
Σύµφωνα λοιπόν, µε τα παραπάνω, τα κριτήρια µπορεί να είναι : 

• Πραγµατικά κριτήρια (True Criteria). Οι εκτιµήσεις των εναλλακτικών ενερ-
γειών είναι τέτοιες, ώστε κάθε διαφορά συνεπάγεται προτίµηση. Τα πραγµα-
τικά κριτήρια δεν δέχονται ούτε την ασθενή προτίµηση, ούτε τη µη συγκρισι-
µότητα και οι σχέσεις προτίµησης και αδιαφορίας είναι µεταβατικές. Στα 
πραγµατικά κριτήρια ισχύει, επίσης, η µονοτονία.  

       

a~b

b>a α>b
προτίµηση της b
από την a

προτίµηση της a
από την bΑδιαφορία

gi(b) gi(α)

Πραγµατικό Κριτήριο
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• Ηµικριτήρια (Semi-Criteria). Υπάρχει ένα κατώφλι προτίµησης pi, που όταν το 
ξεπερνάµε, δηµιουργείται προτίµηση. Η σχέση αδιαφορίας δεν είναι πλέον 
µεταβατική. 

Ηµικριτήριo

  gi(α) – gi(b) > pi ↔  α>b (προτίµηση) 

  gi(α) – gi(b) <= pi ↔  α ≈ b (αδιαφορία)  

gi(b)-Pi gi(b)+Pi
a~b

b>a a>b
προτίµηση της b
από την a

προτίµηση της a
από την bΑδιαφορία

gi(b) gi(a)

               

• Ψευδοκριτήρια (Pseudo-Criteria). Εισάγουν την έννοια της ασθενούς προτί-
µησης. Στα κριτήρια αυτά υπάρχουν 2 κατώφλια: 

− qi : κατώφλι αδιαφορίας (indifference threshold)  

− pi : κατώφλι προτίµησης (preference threshold) 

- Q : ασθενής προτίµηση (weak preference) 

a~bb>a a>b

προτίµηση της b
από την a

προτίµηση της a
από την bΑδιαφορία

gi(b) gi(a)

Ψευδοκριτήριo

gi(b)-pi

bQa

gi(b)-qi

Ασθενής
προτίµηση

της b από την a

aQb

Ασθενής
προτίµηση

της a από την b

gi(b)+qi gi(b)+pi

gi(a)

         

* Εάν το κατώφλι προτίµησης και αδιαφορίας είναι 0, τότε πρόκειται για πραγµα-
τικό κριτήριο. 

Συγκρίνοντας τους τρεις τύπους κριτηρίων, µπορούµε να παρατηρήσουµε τα εξής: Το 
πραγµατικό κριτήριο αντιπροσωπεύει, από προτιµησιακή άποψη, την πιο αυστηρή 
και πιο αδρή αναπαράσταση της πραγµατικότητας. Είναι το πλέον “άκαµπτο” κριτή-
ριο, καθώς δεν δέχεται ούτε µη συγκρισιµότητα, ούτε ασθενή προτίµηση, και παρέχει 
µια “φτωχή” προτιµησιακή αναπαράσταση. Το ηµικριτήριο είναι πιο ευέλικτο από το 
πραγµατικό κριτήριο, καθώς επεκτείνει την αδιαφορία, από ένα σηµείο σε µια ζώνη 
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αδιαφορίας. Τέλος, το ψευδοκριτήριο είναι το πλέον ευέλικτο κριτήριο µε µεγάλο 
βαθµό εµβάθυνσης και λεπτότητας κρίσης. Είναι το κριτήριο, που παρέχει την πιο 
“πλούσια” προτιµησιακή αναπαράσταση. Εδώ θα πρέπει να σηµειώσουµε και την α-
ντίφαση που υπάρχει στην ονοµατολογία των κριτηρίων: το “πραγµατικό” κριτήριο 
αντιπροσωπεύει µε το χειρότερο τρόπο την πραγµατικότητα, σε αντίθεση µε το “ψευ-
δοκριτήριο” που παρέχει την καλύτερη προτιµησιακή αναπαράσταση της πραγµατι-
κότητας.  

 

3.2.3 ∆ιευρυµένες  ∆οµές Προτίµησης 

Εκτός από τις παραπάνω δοµές προτίµησης, υπάρχουν και διευρυµένες δοµές προτί-
µησης, που αναπαριστούν µε περισσότερο λεπτοµερή και ακριβή τρόπο της προτιµή-
σεις του αποφασίζοντα [Vincke (1992); Tsoukias  and  Vincke (1997); Bouyssou et 
al. (2000)]. Οι δοµές αυτές, µεταξύ δύο εναλλακτικών X και Y, βασίζονται στις επι-
πτώσεις της κάθε εναλλακτικής και περιγράφονται ως εξής: 

� Σχέση P : Αυστηρή Προτίµηση (Strict Preference) 

“Η εναλλακτική X είναι αδιαµφισβήτητα καλύτερη από την εναλλακτική Υ, κα-
θώς οι επιπτώσεις της Χ κρίνονται σαφώς καλύτερες από εκείνες της Υ”. 

� Σχέση Ι : Αυστηρή Αδιαφορία (Strict Indifference) 

 “Οι εναλλακτικές X και Υ είναι αδιάφορες (ισοδύναµες), διότι οι επιπτώσεις τους 
είναι ισοδύναµες από κάθε άποψη Υ”. 

� Σχέση R : Αυστηρή Ασυγκρισιµότητα (Strict Incomparability) 

 “Οι εναλλακτικές X και Υ είναι σε συγκρουόµενη σχέση, καθώς υπάρχουν καθα-
ρά διαφορετικές και αλληλοσυγκρουόµενες επιπτώσεις µεταξύ τους”.  

Οι δοµές αυτές συνιστούν τις βασικές δοµές προτίµησης (P, I, R), και προϋποθέτουν 
την ύπαρξη πλήρους και βέβαιης πληροφορίας, για την εκτίµηση των επιπτώσεων 
των εναλλακτικών. ∆εν καλύπτουν όµως, όλες τις καταστάσεις µε τις οποίες έρχεται 
αντιµέτωπος ο αποφασίζων.  

Ας θεωρήσουµε τώρα, καταστάσεις στις οποίες έχουµε κενό ή πλεόνασµα πληροφο-
ρίας, µε την έννοια των αλληλοσυγκρουόµενων εισόδων. Μπορούµε να εισαγάγουµε 
δύο ακόµη νέες καταστάσεις προτίµησης: 

� Σχέση U : Ηµι-Ασυγκρισιµότητα (Semi-Ιncomparability) 

 “Οι εναλλακτικές X και Υ µπορεί να είναι είτε ισοδύναµες, είτε αλληλοσυγκρου-
όµενες, αλλά διστάζουµε, διότι δεν έχουµε κατάλληλη πληροφορία και προς τις 
δύο κατευθύνσεις”.  
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� Σχέση J : Ηµι-Αδιαφορία (Semi-Ιndifference) 

 “Οι εναλλακτικές X και Υ µπορεί να είναι είτε ισοδύναµες, είτε αλληλοσυγκρου-
όµενες, αλλά διστάζουµε, διότι έχουµε αντιφατικές πληροφορίες και τις τις δύο 
κατευθύνσεις”.  

Μια άλλη δυνατότητα µπορεί να προκύψει, όταν είναι εύκολο να συγκριθούν οι επι-
πτώσεις της Χ µε εκείνες της Υ, αλλά το αντίθετο είναι πολύ δύσκολο να γίνει, είτε 
διότι υπάρχει άγνοια, είτε διότι υπάρχει υπερπληροφόρηση. Έτσι, προκύπτουν δύο 
ακόµη καταστάσεις προτίµησης: 

� Σχέση Κ : Ηµι-Προτίµηση (Semi-Preference) 

“Η εναλλακτική X θα µπορούσε να είναι καλύτερη από την εναλλακτική Υ, αλλά 
διστάζουµε να συµπεράνουµε, εάν προτιµάται ή είναι ισοδύναµη της Υ, διότι δεν 
έχουµε όλη την αρµόζουσα πληροφορία”. 

� Σχέση Η : Ηµι-Προτίµηση (Semi-Preference) 

“Η εναλλακτική X θα µπορούσε να είναι καλύτερη από την εναλλακτική Υ, αλλά 
διστάζουµε µεταξύ προτίµησης και ισοδυναµίας,  λόγω αλληλοσυγκρουόµενης 
πληροφορίας”. 

Μια άλλη δυνατότητα εµφανίζεται, όταν είναι εύκολο να συµπεράνουµε µε αρνητικό 
τρόπο, αλλά το αντίθετο είναι πολύ δύσκολο. Οι αντίστοιχες καταστάσεις προτίµησης 
είναι: 

� Σχέση V : Ασθενής Ασυγκρισιµότητα (Weak Incomparability) 

“Η εναλλακτική Y δεν µπορεί να είναι καλύτερη από την εναλλακτική Χ, αλλά 
διστάζουµε εάν είναι συγκρουόµενες ή αν η Χ είναι καλύτερη της Υ,  διότι δεν 
έχουµε επαρκή πληροφορία”. 

� Σχέση Q : Ασθενής Προτίµηση (Weak Preference) 

“Η εναλλακτική Y δεν µπορεί να είναι καλύτερη από την εναλλακτική Χ, αλλά 
διστάζουµε εάν είναι συγκρουόµενες ή αν η Χ είναι καλύτερη της Υ,  διότι έχου-
µε αντιφατική πληροφορία”. 

Τέλος, ο αποφασίζων µπορεί να βρεθεί στην πλέον αµφιλεγόµενη κατάσταση, όπου 
υπάρχει κενό πληροφορίας και συγχρόνως αλληλοσυγκρουόµενη πληροφορία: 

� Σχέση L : Ηµι-Ασθενής Προτίµηση (Semi-Weak Preference) 

“Η εναλλακτική Χ θα µπορούσε να είναι καλύτερη από την εναλλακτική Υ, αλλά 
διστάζουµε πριν συµπεράνουµε οτιδήποτε, διότι το µόνο που έχουµε είναι κακή 
πληροφορία”. 
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Με τους παραπάνω ορισµούς, εκφράζονται όλες οι καταστάσεις δισταγµού κατά τη 
διατύπωση της προτίµησης του αποφασίζοντα και συνιστούν ένα σύνολο δοµών προ-
τίµησης:  <P,Q,K,L,I,J,H,R,U,V>.  

Προκειµένου να διατυπωθούν µαθηµατικά οι παραπάνω καταστάσεις προτίµησης, 
ξεκινάµε από µια βασική σχέση προτίµησης, που καλείται υπεροχή, που παριστάνεται 
µε S(Χ,Υ) και σηµαίνει: “η Χ είναι τουλάχιστον τόσο καλή, όσο και η Υ”. Για τη σχέση 
αυτή προφανώς ισχύει: 
   S-1(X,Y) ≡ S(Y,X) 
 

Με βάση αυτή τη σχέση, µπορούν να διατυπωθούν τα ακόλουθα: 

∆S   : “Αληθές ότι η Χ υπερέχει της Υ” 

∆ ¬S  : “Αληθές ότι η Χ δεν υπερέχει της Υ” 

¬∆ S  : “Μη Αληθές ότι η Χ υπερέχει της Υ” 

¬∆ ¬S : “Μη Αληθές ότι η Χ δεν υπερέχει της Υ” 

∆S-1  : “Αληθές ότι η Υ υπερέχει της Χ” 

∆¬S-1  : “Αληθές ότι η Υ δεν υπερέχει της Χ” 

¬∆S-1  : “Μη Αληθές ότι η Υ υπερέχει της Χ” 

¬∆¬S-1  : “Μη Αληθές ότι η Υ δεν υπερέχει της Χ” 

∆εχόµαστε ότι µπορεί να υφίσταται ένα σύνολο από “θετικούς λόγους”, που συνηγο-
ρούν στη διατύπωση  S(Χ,Υ) (ή S-1(Χ,Υ)) και ένα σύνολο από “αρνητικούς λόγους”, 
που αντιτίθενται σε αυτή τη διατύπωση ή πράγµα το ίδιο, συνηγορούν στη διατύπωση 
¬S(Χ,Υ) (ή ¬S-1(Χ,Υ)). Αυτό το είδος συλλογιστικής µπορεί να γίνει αποδεκτό σε πά-
ρα πολλές καταστάσεις προβληµάτων απόφασης. Έτσι, υπάρχουν τέσσερες δυνατές 
καταστάσεις: 

• υπάρχουν επαρκείς θετικοί λόγοι για να ισχύει S(Χ,Υ) και δεν υπάρχουν αρκε-
τοί αρνητικοί λόγοι για να ισχύει ¬S(Χ,Υ). Στην περίπτωση αυτή, ισχύει: 
S(Χ,Υ) είναι “Αληθής”. Αυτό διατυπώνεται µαθηµατικά, ως: 

TS = ∆S ¬ ∆¬S  Æ “True” ∧

∧

• υπάρχουν επαρκείς θετικοί λόγοι για να ισχύει S(Χ,Υ) και επαρκείς αρνητικοί 
λόγοι για να ισχύει ¬S(Χ,Υ). Στην περίπτωση αυτή, ισχύει: S(Χ,Υ) είναι “Α-
ντιφατική”. Αυτό διατυπώνεται µαθηµατικά, ως: 

ΚS = ∆S ∆¬S  Æ “Contradictory” 

• δεν υπάρχουν επαρκείς θετικοί λόγοι για να ισχύει S(Χ,Υ) και δεν υπάρχουν 
αρκετοί αρνητικοί λόγοι για να ισχύει ¬S(Χ,Υ). Στην περίπτωση αυτή, ισχύει: 
S(Χ,Υ) είναι “Άγνωστη”. Αυτό διατυπώνεται µαθηµατικά, ως: 
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US = ¬∆S ∧ ¬∆¬S  Æ “Unkown” 

• δεν υπάρχουν επαρκείς θετικοί λόγοι για να ισχύει S(Χ,Υ) και υπάρχουν αρκε-
τοί αρνητικοί λόγοι για να ισχύει ¬S(Χ,Υ). Στην περίπτωση αυτή, ισχύει: 
S(Χ,Υ) είναι “Ψευδής”. Αυτό διατυπώνεται µαθηµατικά, ως: 

FS = ¬∆S ∧ ∆¬S  Æ “False” 

Πρ

Με βάση τις παραπάνω καταστάσεις, η κάθε κατάσταση προτίµησης του συνόλου  
<P,Q,K,L,I,J,H,R,U,V>, διατυπώνεται µε µια δοµή προτίµησης που φαίνεται στον 
πίνακα που ακολουθεί (πίνακας 4.2): 

Πίνακας 4.2 : ∆ιευρυµένες ∆οµές Προτίµησης 

A/A ∆οµή Προτίµησης ∆S ¬∆S ∆¬S ¬∆¬S ∆S-1 ¬∆S-1 ∆¬S-1 ¬∆¬S-1 

1 
p(x,y) = TS∧ FS-1 

“Αυστηρή οτίµηση” 
•   •  • •  

2 
q(x,y) = KS∧ FS-1 

“Ασθενής Προτίµηση” 
•  •   • •  

3 
k(x,y) = TS∧ US-1 

“Ηµι -  Προτίµηση” 
•   •  •  • 

4 
l(x,y) = KS∧ US-1 

“Ηµι-Ασθενής Προτίµηση” 
•  •   •  • 

5 
“Αυστηρή Αδιαφορία” 

•   • •   • 
i(x,y) = TS∧ TS-1 

6 
j(x,y) = KS∧ KS-1 

“Ηµι - Αδιαφορία” 
•  •  •  •  

7 
h(x,y) = TS∧ KS-1 

“Ασθενής Αδιαφορία” 
•   • •  •  

8 
r(x,y) = FS∧ FS-1 

“Ασυγκρισιµότητα” 
 • •   • •  

9 
u(x,y) = US∧ US-1 

“Ηµι - Ασυγκρισιµότητα ” 
 •  •  •  • 

10 
v(x,y) = US∧ FS-1 

“Ασθενής Ασυγκρισιµότητα” 
 •  •  • •  

  

∧ ∧ ∧ ∧

∧ ∧ ∧ ∧

Σύµφωνα µε τον παραπάνω πίνακα, οι διάφορες δοµές προτίµησης διατυπώνονται ως 
εξής: 
1. “Αυστηρή Προτίµηση” : p(x,y) = TS FS-1 = ∆S ¬∆¬S ¬∆S-1 ∆¬S-1 

 Σηµαίνει: “Η εναλλακτική Χ είναι αυστηρά καλύτερη της εναλλακτικής Υ” 

2. “Ασθενής Προτίµηση” : q(x,y) = KS FS-1 =  ∆S ∆¬S ¬∆S-1 ∆¬S-1 

 Σηµαίνει: “Η εναλλακτική Χ θα µπορούσε να είναι αυστηρά καλύτερη της εναλλα-
κτικής Υ, αλλά έχουµε ορισµένες αµφιβολίες, που οφείλονται στην ύπαρ-
ξη ισχυρών αρνητικών λόγων, όσον αφορά την S(Χ,Υ)” 
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3. “Ηµι - Προτίµηση” : k(x,y) = TS ∧ US-1 =  ∆S ∧ ¬∆¬S ∧ ¬∆S-1 ¬∆¬S∧ -1 

 Σηµαίνει: “Η εναλλακτική Χ θα µπορούσε να είναι αυστηρά καλύτερη της εναλλα-
κτικής Υ, αλλά έχουµε ορισµένες αµφιβολίες, επειδή δεν γνωρίζουµε τι 
συµβαίνει µε την S-1(Χ,Υ)” 

4. “Ηµι-Ασθενής Προτίµηση” : l(x,y) = KS ∧ US-1 =  ∆S ∧ ∆¬S ∧ ¬∆S-1 ∧ ¬∆¬S-1 

∧

 Σηµαίνει: “Η εναλλακτική Χ θα µπορούσε να είναι αυστηρά καλύτερη της εναλλα-
κτικής Υ, αλλά έχουµε ορισµένες αµφιβολίες, επειδή αφενός έχουµε εν-
δείξεις ότι µπορεί να επικρατήσει η ¬S(Χ,Υ), αφετέρου δεν γνωρίζουµε 
τίποτε για την S-1(Χ,Υ)” 

5. “Αυστηρή Αδιαφορία” : i(x,y) = TS ∧ TS-1 =  ∆S ∧ ¬∆¬S ∧ ∆S-1 ∧ ¬∆¬S-1 

 Σηµαίνει: “Η Χ  και η Υ είναι αυστηρά αδιάφορες, καθώς µπορούν να θεωρηθούν 
ισοδύναµες” 

6. “Ηµι - Αδιαφορία” : j(x,y) = KS ∧ KS-1 =  ∆S ∧ ∆¬S ∆S-1 ∧ ∆¬S-1 

∧

 Σηµαίνει: “Η Χ  και η Υ θα µπορούσαν να είναι ισοδύναµες, αλλά αµφιβάλλουµε, 
λόγω της ύπαρξης ισχυρών µαρτυριών εναντίον και των δύο κατευθύν-
σεων” 

7. “Ασθενής Αδιαφορία” : h(x,y) = TS ∧ KS-1 =  ∆S ∧ ¬∆¬S ∧ ∆S-1 ∧ ∆¬S-1 

 Σηµαίνει: “Η Χ  θα µπορούσε να είναι αδιάφορη της Υ (σηµειώνεται ότι στην πε-
ρίπτωση αυτή η αδιαφορία είναι µη συµµετρική), αλλά έχουµε ορισµένες 
αµφιβολίες για την S-1(Χ,Υ)  

8. “Ασυγκρισιµότητα” : r(x,y) = FS FS-1 =  ¬∆S ∧ ∆¬S ∧ ¬∆S-1 ∧ ∆¬S-1 

 Σηµαίνει: “Η Χ  και η Υ βρίσκονται σε αντιµαχόµενη θέση, η οποία οφείλεται σε 
ισχυρά αντικρουόµενη πληροφορία” 

9. “Ηµι -Ασυγκρισιµότητα” : u(x,y) = US ∧ US-1 = ¬∆S ∧ ¬∆¬S ¬∆S∧ ∧-1 ¬∆¬S-1 

 Σηµαίνει: “∆εν µπορούµε να αποφανθούµε τι επικρατεί µεταξύ των Χ και Υ, λόγω 
απουσίας επαρκούς πληροφορίας” 

10. “Ασθενής Ασυγκρισιµότητα”: v(x,y) = US ∧ FS-1=¬∆S ∧ ¬∆¬S ¬∆S∧ ∧-1 ∆¬S-1 

 Σηµαίνει: “Η Χ  θα µπορούσε να είναι αδιάφορη σε αντίθεση µε την Υ, αλλά έχου-
µε ορισµένες αµφιβολίες, οφειλόµενες στην απουσία όλης της απαραίτη-
της πληροφορίας” 

H διεύρυνση των δοµών προτίµησης παρέχει ένα ισχυρό εργαλείο, µε το οποίο µπο-
ρούµε να αντιµετωπίσουµε καταστάσεις αβεβαιότητας, ανακρίβειας, αµφιβολιών, 
κλπ, πράγµα που συµβαίνει πολύ συχνά σε προβλήµατα απόφασης “πραγµατικού κό-
σµου”. 
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4. Οι ∆ιάφορες Οικογένειες Μεθόδων Πολυκριτήριας Ανάλυσης 

Οι µέθοδοι της πολυκριτήριας υποστήριξης αποφάσεων διακρίνονται, σύµφωνα µε 
την πλέον χρησιµοποιούµενη κατάταξη, σε 4 µεγάλες οικογένειες, που είναι [Σίσκος 
(1986)]: 

• Η Θεωρία της Πολυκριτήριας Χρησιµότητας  

• Οι Αλληλεπιδραστικές Μέθοδοι 

• Η Ανάλυση Προτιµήσεων  

• Οι Μέθοδοι Υπεροχής  

 

4.1 Η Θεωρία της Πολυκριτήριας Χρησιµότητας 

Η θεωρία της πολυκριτήριας χρησιµότητας (MAUT : Multi Attribute Utility Theory) 
[Fishburn (1976); Keeney and Raiffa (1976); Keeney (1982), (1992)], στηρίζεται 
στην υπόθεση, σύµφωνα µε την οποία η συλλογιστική του αποφασίζοντα µπορεί να 
συµπυκνωθεί στη µεγιστοποίηση µιας συνάρτησης χρησιµότητας. Αυτή η συνάρτηση 
χρησιµότητας, που είναι αντιπροσωπευτική των προτιµήσεων του αποφασίζοντα, δεν 
µεγιστοποιείται σε ένα, αλλά σε πολλαπλά κριτήρια. 

Μια συνάρτηση χρησιµότητας καθορίζει µια συνολική κατάταξη επάνω στο σύνολο 
των εναλλακτικών απόφασης. Εποµένως, η µη συγκρισιµότητα δεν είναι αποδεκτή 
και ο αποφασίζων είναι ικανός, υποτίθεται, να διακρίνει και τις πλέον µικρές διαφο-
ρές εκτίµησης επάνω στα κριτήρια. Αυτή η συνάρτηση χρησιµότητας  υποτίθεται ότι 
προϋπάρχει και δεν είναι γνωστή στον αποφασίζοντα. Η καρδιά του προβλήµατος 
είναι, λοιπόν, να την ανακαλύψει, δηλαδή να την εκτιµήσει, µε βάση πληροφορίες 
που αφορούν τις προτιµήσεις του αποφασίζοντα. Αυτό το αποτέλεσµα, που αντιστοι-
χεί σε µια προβληµατική κατάταξης είναι το πιο πλούσιο που µπορούµε να πάρουµε 
στην υποστήριξη των αποφάσεων, ενώ οι προβληµατικές επιλογής και ταξινόµησης 
υπολείπονται.  

Τα δύο πλέον χρησιµοποιούµενα µοντέλα σύνθεσης, είναι το αθροιστικό και πολλα-
πλασιαστικό µοντέλο, ανάλογα του αν ισχύει, ή όχι, η αµοιβαία προτιµησιακή / χρη-
σιµική ανεξαρτησία µεταξύ των κριτηρίων. Αυτές οι δύο µορφές σύνθεσης είναι οι 
µόνες, που είναι αρκετά απλές για να χρησιµοποιούνται στην πράξη. 

Το µέγα πλεονέκτηµα της χρησιµότητας είναι ότι επιτρέπει να ενσωµατωθεί στο µο-
ντέλο απόφασης και η στάση του αποφασίζοντα έναντι του κινδύνου. Παρόλα αυτά, 
υπάρχει και ένας αριθµός επιχειρηµάτων εναντίον της χρήσης της χρησιµότητας. Το 
πλέον πειστικό επιχείρηµα είναι εκείνο που αναφέρεται στη µέτρηση της χρησιµότη-
τας. Όπως ισχυρίζεται ο Tocher (1977), η εκµαίευση της χρησιµότητας µεταφέρει τον 
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αποφασίζοντα από τον πραγµατικό κόσµο των αποφάσεων, σε έναν κόσµο υποθετι-
κών λαχνών, όπου οι κρίσεις του αποφασίζοντα πιθανόν να µην αντανακλούν αυτό 
που συµβαίνει στον πραγµατικό κόσµο. Άλλοι, πάλι, υποστηρίζουν [Von Winterfeldt 
and Edwards (1986)], ότι επειδή η συνάρτηση χρησιµότητας υπολογίζεται µόνο προ-
σεγγιστικά, θα είναι ίσως πιο αξιόπιστη στις εκτιµήσεις µας η χρήση της συνάρτησης 
αξιών, η οποία εκτιµάται ευκολότερα. Ακόµη και ο Howard Raiffa (1982), από τους 
πρωτεργάτες της χρησιµότητας, έχει τους ενδοιασµούς του, όταν λέει ότι: “Πολλοί 
αναλυτές υποθέτουν ότι ένα σύστηµα σκόρ αξιών – σχεδιασµένο για παραχωρήσεις υπό 
καθεστώς βεβαιότητας – µπορεί επίσης να χρησιµοποιηθεί για πιθανοτικές επιλογές 
(που χρησιµοποιούν αναµενόµενες αξίες). Μια τέτοια υπόθεση είναι θεωρητικά εσφαλ-
µένη, αλλά, καθώς έχω αποκτήσει µεγαλύτερη πείρα, απέκτησα και µεγαλύτερη ανοχή 
σε τέτοιες απλουστεύσεις.  Στην πράξη,  πιστεύω, ότι αυτό είναι ένα σχετικά ασήµαντο 
λάθος”. Μια άλλη κριτική της χρησιµότητας έχει σχέση µε το γνωστό παράδοξο του 
Allais, που θέτει υπό αµφισβήτηση το αξίωµα της προτιµησιακής ανεξαρτησίας των 
κριτηρίων. Το παράδοξο αυτό, έδωσε αφορµή για συζητήσεις [Stigum and Wenstop 
(1983)] από το 1953. 

Συµπερασµατικά, µπορούµε να παρατηρήσουµε ότι σε προβλήµατα αποφάσεων, ό-
που κίνδυνος και αβεβαιότητα δεν είναι τα κεντρικά σηµεία του προβλήµατος, δεν 
προτείνεται η εφαρµογή της χρησιµότητας Σε αυτές τις περιπτώσεις, το κεντρικό ση-
µείο του προβλήµατος αποτελεί το πρόβληµα των παραχωρήσεων (trade-offs) µεταξύ 
αντικρουόµενων στόχων. Σε σηµαντικά προβλήµατα όµως, που εµπεριέχουν υψηλό 
επίπεδο κινδύνου και αβεβαιότητας, η χρησιµότητα έχει ένα σηµαντικό ρόλο να παί-
ξει, υπό την προϋπόθεση ότι ο αποφασίζων είναι εξοικειωµένος µε την έννοια της πι-
θανότητας και έχει το χρόνο και την υποµονή να αφιερώσει προσπάθεια και σκέψη 
στη διαδικασία απόσπασης της χρησιµότητας. 

 

4.2 Οι Αλληλεπιδραστικές Μέθοδοι 

Οι αλληλεπιδραστικές µέθοδοι (interactive methods) [Lee and Chesser (1980); Steuer 
(1986); Vanderpooten (1989), (1990); Colson and De Bruyn (1989)] προέρχονται από 
την εξέλιξη των µεθόδων πολυκριτήριας υποστήριξης αποφάσεων προς µια επαύξηση 
του ρόλου του αποφασίζοντα, µέσω της ενσωµάτωσής του στη διαδικασία επίλυσης. 
Στις αλληλεπιδραστικές µεθόδους εντάσσεται ο πολυκριτήριος µαθηµατικός προγραµ-
µατισµός, όπου το σύνολο των αποφάσεων Α είναι διακριτό, και ο πολυστοχικός µα-
θηµατικός προγραµµατισµός, όπου το σύνολο των αποφάσεων Α είναι συνεχές. Η αλ-
ληλεπιδραστική προσέγγιση στοχεύει στο να επεξεργασθεί προοδευτικά τη λύση του 
προβλήµατος απόφασης κατά τη διάρκεια µιας πορείας στο εσωτερικό του συνόλου 
Α. Η πορεία αυτή δεν αφήνει να παρεµβληθούν παρά οι τοπικές κρίσεις, δηλαδή κρί-
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σεις που αφορούν την περιοχή του Α στην οποία βρισκόµαστε. Η πορεία αυτή λαµβά-
νει µορφή µιας διαδοχής, που εποπτεύεται από ένα πρωτόκολλο αλληλεπίδρασης, µε 
στάδια υπολογισµών και στάδια διαλόγου. Σε κάθε στάδιο διαλόγου, ζητάµε από τον 
αποφασίζοντα να αντιδράσει απέναντι σε µια πρόταση λύσης και η αντίδραση του 
αποφασίζοντα παρέχει µια πληροφορία που αφορά τις προτιµήσεις του. Αυτή η πλη-
ροφορία χρησιµοποιείται στο επόµενο στάδιο υπολογισµών, για να καθορίσει µια νέα 
πρόταση που θα χρησιµοποιηθεί ως βάση σε ένα νέο στάδιο διαλόγου, κ.ο.κ. Οι ερω-
τήσεις και οι προτάσεις δεν είναι προκαθορισµένες, αλλά εξαρτώνται από τις αντι-
δράσεις του αποφασίζοντα. Έτσι, η λύση είναι προϊόν αλληλεπίδρασης µεταξύ του 
αποφασίζοντα από τη µια πλευρά και του αναλυτή ή του υπολογιστή, από την άλλη. 

Σχεδόν όλες οι µέχρι σήµερα αναπτυχθείσες αλληλεπιδραστικές µέθοδοι προορίζο-
νται για µια προβληµατική επιλογής. Η περίπτωση µιας προβληµατικής ταξινόµησης, 
ή µιας προβληµατικής κατάταξης θέτει περισσότερες δυσκολίες, αφού, στην περί-
πτωση αυτή, για να συµπίπτουν οι προτάσεις και οι λύσεις, πρέπει να αναπτύξουµε 
µια συλλογιστική σε σφαιρικό επίπεδο, πράγµα που αντιπροσωπεύει µια διανοητική 
προσπάθεια, για τον αποφασίζοντα, πολύ µεγάλη ή ακόµη αδύνατη.  Εκπρόσωπος 
των αλληλεπιδραστικών µεθόδων είναι η µέθοδος ADELAIS [Siskos and Despotis 
(1989)]. 

 

4.3 Η Μέθοδος της Ανάλυσης Προτιµήσεων 

Η µέθοδος της ανάλυσης προτιµήσεων (preference aggregation-disaggregation analy-
sis), που εγκαινιάσθηκε από τους Jacquet-Lagrèze and Siskos (1982), συγγενεύει από 
ορισµένες απόψεις µε τη θεωρία της πολυκριτήριας χρησιµότητας και από άλλες α-
πόψεις µε τις αλληλεπιδραστικές µεθόδους. Η προσέγγιση αυτή  χρησιµοποιεί µεθό-
δους παλινδρόµισης. H πολλαπλή παλινδρόµιση έχει για στόχο να ανιχνεύσει, να 
“συλλάβει”, ή να προσδιορίσει την “πολιτική κρίσης” του αποφασίζοντα, εξού και ο 
όρος  “ανάλυση προτιµήσεων”. Η προσέγγιση της πολλαπλής παλινδρόµισης φαίνεται 
πολύ κοντά στη θεωρία της πολυκριτήριας χρησιµότητας, αφού χρησιµοποιεί την έν-
νοια της συνάρτησης χρησιµότητας. Όµως, διαχωρίζεται ριζικά από τη χρήση που 
γίνεται. Στη θεωρία της πολυκριτήριας χρησιµότητας υποθέτουµε ότι η συνάρτηση 
χρησιµότητας είναι γνωστή και καταλήγουµε σε µια προδιάταξη. Πηγαίνουµε, λοι-
πόν, από τη συνάρτηση χρησιµότητας στην προδιάταξη, και µιλάµε για µια διαδικα-
σία σύνθεσης των προτιµήσεων. Στην προσέγγιση της ανάλυσης των προτιµήσεων, η 
σχέση αιτιότητας είναι αντίστροφη: ξεκινάµε από την προδιάταξη για να πάµε στη 
συνάρτηση χρησιµότητας. Εδώ, η συνάρτηση χρησιµότητας είναι άγνωστη, και το 
πρόβληµα είναι να εκτιµηθεί, µε αλληλεπιδραστικό τρόπο, µια συνάρτηση χρησιµό-
τητας, η οποία πρέπει να είναι όσο το δυνατόν πλησιέστερα σε µια δηλωθείσα αρχική 

 51



προδιάταξη. Η φιλοσοφία, λοιπόν, της προσέγγισης ανάλυσης των προτιµήσεων είναι 
διαφορετική από εκείνη της αναµενόµενης χρησιµότητας. Καταλήγοντας, στην προ-
σέγγιση ανάλυσης των προτιµήσεων, η συνάρτηση χρησιµότητας υποκαθίσταται µε 
το σύστηµα προτιµήσεων του αποφασίζοντα, ενώ στη θεωρία της αναµενόµενης 
χρησιµότητας, είναι απλά ένα µαθηµατικό εργαλείο προορισµένο να απεικονίσει µια 
προδιάταξη. 

Εκπρόσωποι της προσέγγισης ανάλυσης προτιµήσεων είναι οι µέθοδοι UTA και 
UTADIS.  

• Η µέθοδος UTA (UTility Additive) [Jacquet-Lagrèze and Siskos (1982)], είναι µια 
πολυκριτήρια µέθοδος κατάταξης που βασίζεται στην προσέγγιση της ανάλυσης 
των προτιµήσεων και αντιµετωπίζει το πρόβληµα της µονότονης παλινδρόµησης 
που είναι το εξής: Έχοντας µια δοµή προδιάταξης των προτιµήσεων, η οποία εκ-
φράζεται µε τις σχέσεις απόλυτης (αυστηρής) προτίµησης Ρ και απόλυτης αδια-
φορίας Ι, πάνω σε ένα σύνολο εναλλακτικών ενεργειών, πρέπει να προσδιορισθεί 
ένα σύνολο αθροιστικών συναρτήσεων χρησιµότητας, µε τέτοιο τρόπο, ώστε αυ-
τές να συµφωνούν, στον µεγαλύτερο δυνατό βαθµό, µε τη δεδοµένη αρχική προ-
διάταξη του αποφασίζοντα. Η οικογένεια µεθόδων UTA περιλαµβάνει επίσης, τις 
ακόλουθες µεθόδους: UTASTAR [Siskos and Yannacopoulos (1985)], UTA-II 
[Siskos  (1980)], UTA+ [Kostkοwski and Slowinski (1996)], και Quasi-UTA 
[Beuthe et al. (2000)].   

• Η µέθοδος UTADIS (UTilités Additives DIScriminantes) [Devaud et al. (1980); 
Jacquet-Lagrèze (1995); Zopounidis and Doumpos (1997a)] είναι κι αυτή µια µέ-
θοδος µονότονης παλινδρόµησης, η οποία βασίζεται στην αναλυτική-συνθετική 
προσέγγιση της πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων, µε σκοπό την αντιµετώπι-
ση προβληµάτων ταξινόµησης. Με δεδοµένη µια προκαθορισµένη ταξινόµηση 
των εναλλακτικών ενεργειών σε οµάδες, σκοπός της µεθόδου είναι η ανάπτυξη 
ενός µοντέλου προσθετικής χρησιµότητας και ο υπολογισµός των κατάλληλων 
ορίων χρησιµοτήτων, ώστε να επιτευχθεί η ταξινόµηση των εναλλακτικών ενερ-
γειών στις οµάδες που ανήκουν, µε το ελάχιστο σφάλµα ταξινοµήσεων. Υπάρ-
χουν, επίσης, και παραλλαγές της µεθόδου UTADIS: UTADIS I, UTADIS II, 
UTADIS III και Μ.Η.DIS [Zopounidis and Doumpos (1997a,1997b); Doumpos 
and Zopounidis (1998); Zopounidis and Doumpos (1998a,1998b, 1999) Zopouni-
dis and Doumpos (2000b)].  

Οι παραπάνω µέθοδοι αποτέλεσαν τη βάση για την ανάπτυξη πολλών αλληλεπιδρα-
στικών συστηµάτων υποστήριξης αποφάσεων. Μια πολύ καλή επισκόπηση των µε-
θόδων της οικογένειας UTA και των συστηµάτων που προέκυψαν από αυτές, υπάρχει 
στα άρθρα των Jacquet-Lagrèze and Siskos (2001) και Siskos et al.(2004). 

 52



 

4.4 Οι Μέθοδοι Σχέσεων Υπεροχής 

Οι µέθοδοι σχέσεων υπεροχής (outranking methods) [Roy (1985); Vincke (1989); Roy 
and Bouyssou (1993)], βασίζονται στην ιδέα ότι οι προτιµήσεις του αποφασίζοντα 
έναντι πολλαπλών κριτηρίων υπόκεινται στην εντύπωση, την απροσδιοριστία και την 
αβεβαιότητα. Αυτό οδηγεί στο συµπέρασµα ότι, η χρησιµοποίηση µιας συνάρτησης 
χρησιµότητας, που ανάγει ένα πολυκριτήριο πρόβληµα, σε µονοκριτήριο, αποκλείο-
ντας κάθε µη συγκρισιµότητα, ενδέχεται  να οδηγήσει σε αυθαίρετα αποτελέσµατα. 
Ακόµη, η µεταβατικότητα των προτιµήσεων, που επιβάλλεται από το µοναδικό κρι-
τήριο σύνθεσης µπορεί να οδηγήσει, επίσης, σε λάθος αποτελέσµατα. Μέσα σε αυτό 
το πλαίσιο, µία  µέθοδος πολυκριτήριας υποστήριξης αποφάσεων θα πρέπει να είναι 
σε θέση να διατυπώσει στέρεες και αποσαφηνισµένες προτιµησιακές καταστάσεις, 
καθώς επίσης, να µπορεί να δέχεται τη µη συγκρισιµότητα και την ύπαρξη µη µετα-
βατικότητας. Η φιλοσοφία των µεθόδων σχέσεων υπεροχής εδράζεται στη δόµηση 
µιας σχέσης υπεροχής, η οποία αντιπροσωπεύει την προτίµηση του αποφασίζοντα, 
και η οποία δεν είναι µεταβατική.  

Η έννοια της σχέσης υπεροχής οφείλεται στον B. Roy (1985), ο οποίος δίνει τον ακό-
λουθο ορισµό: “Μια σχέση υπεροχής S είναι µια δυαδική σχέση µέσα στο σύνολο των 
εναλλακτικών ενεργειών. Θα λέµε ότι α υπερέχει της b (aSb), αν υπάρχουν καθαροί και 
θετικοί λόγοι που δικαιολογούν, είτε µια προτίµηση της α πάνω στη b, είτε µια υπόνοια 
προτίµησης της α πάνω στη b, είτε µια αδιαφορία µεταξύ α και b”. Με άλλα λόγια, 
αSb, αν υπάρχουν ικανοποιητικά επιχειρήµατα υπέρ της δήλωσης “η α είναι τουλάχι-
στο το ίδιο καλή όπως και η b”,χωρίς να υπάρχουν σπουδαίοι λόγοι για να αντικρου-
στεί αυτή η δήλωση.  

Οι πληροφορίες που απαιτούνται για τη δόµηση σχέσεων υπεροχής, σε προβλήµατα 
επιλογής ή ταξινόµησης, είναι πολύ λιγότερες από εκείνες που απαιτεί η θεωρία της 
πολυκριτήριας χρησιµότητας, που αντιµετωπίζει προβλήµατα κατάταξης.  Ακόµη, η 
µη συγκρισιµότητα επιτρέπει να µοντελοποιήσουµε στιγµές της διαδικασίας απόφα-
σης, όπου οι προτιµήσεις του αποφασίζοντα, παραµένουν κατά ένα µέρος, αβέβαιες.  

Εκπρόσωπος των µεθόδων υπεροχής είναι η οικογένεια µεθόδων ELECTRE (ELimi-
nation Et Choix Traduisant la REalite), η οποία περιλαµβάνει διάφορες εκδόσεις κα-
θεµία από τις οποίες, προορίζεται για την αντιµετώπιση συγκεκριµένου τύπου προ-
βλήµατος απόφασης (προβληµατική). Ο πίνακας 2 περιλαµβάνει όλους τους τύπους 
προβληµατικών.  

• ELECTRE I : [Roy (1968)]. Προβληµατική  (α) 

• ELECTRE II : [Roy and Bertier (1971, 1973)]. Προβληµατική  (γ) 
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• ELECTRE III : [Roy (1978)]. Προβληµατική  (γ) 

• ELECTRE IV : [Roy and Hugonnard (1982)]. Προβληµατική  (γ) 

• ELECTRE IS : [Roy and Skalka (1985)]. Προβληµατική  (α) 

• ELECTRE TRI : [Roy and Bouyssou (1991);Yu (1992)]. Προβληµατική  (β) 

Στον πίνακα 4.3 δίνεται µια συγκριτική παρουσίαση των χαρακτηριστικών όλων των 
µεθόδων ELECTRE. 
 

Πίνακας 4.3 : Χαρακτηριστικά των διαφόρων µεθόδων ELECTRE 
 

Μέθοδος ELECTRE I IS TRI II III IV 
∆ηµιουργός Roy Roy, 

Skalka 
Yu Roy, 

Bertier 
Roy Roy, Hu-

gonnard 
Έτος 1968 1985 1992 1971, 

1973 
1978 1982 

Προβληµατική 
Αποτέλεσµα 

α 
Επιλογή 

β 
Ταξινόµηση 

γ 
Κατάταξη 

Υπόθεση Υπεροχής Ναί Όχι 
Κριτήρια Πραγµα-

τικά 
Ψευδοκριτήρια Πραγµα-

τικά 
Ψευδοκριτήρια 

Κατώφλι Συµφωνίας 
Κατώφλι Αδιαφορίας 
Κατώφλι Προτίµησης 
Κατώφλι Veto 

x 
 
 

x 

 
x 
x 
x 

 
x 
x 
x 

x 
 
 

x 

 
x 
x 
x 

 
x 
x 
x 

∆. Συµφωνίας/κριτήριο 
∆. Ασυµφωνίας/κριτήριο 

 x 
x 

x 
x 

 x 
x 

 

∆. Συνολικής Συµφωνίας 
∆. Συνολικής Ασυµφωνίας 

x 
x 

x 
x 

x 
 

x 
 

x 
 

 

Βαθµός Αξιοπιστίας   x  x x 
Βάρη Ναί Όχι 
Υπεροχή  Αρχική 
                 Τελική 

Σαφής 
Σαφής 

Ασαφής 
Σαφής 

Ασαφής 
Ασαφής 

Σαφής 
Σαφής 

Σαφής 
Σαφής 

Εξερεύνηση της Υπεροχής Αναζήτηση  
του Πυρήνα 

Εκτίµηση 
Αισιόδ/ 
Απαισιόδ. 

Κατάταξη 
Άµεση και 
αντίστροφη 

Ραφινάρισµα 
προς τα πάνω & 
προς τα κάτω 

Αποτέλεσµα  Ενδιάµεσο 
                       
 
                      Τελικό 

 
 
 

1 Πυρήνας 

2 πλήρεις 
ταξινοµή-

σεις 
1 µερική 

ταξινόµηση 

2 πλήρεις προδιατάξεις 
 
 

1 µερική προδιάταξη 

Πηγή : Προσαρµογή από [ Maystre et al. (1994)] 

 

 

� ELECTRE IΙΙ / IV 
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Οι µέθοδοι ELECTRE III και ELECTRE IV επιτρέπουν να κατηγοριοποιήσουµε το 
σύνολο των εναλλακτικών ενεργειών σε κλάσεις ισοδυναµίας και παρέχουν µια προ-
διάταξη, όχι απαραίτητα ολική, που εκφράζει τη σχετική θέση της κάθε κλάσης. Η 
µέθοδος ELECTRE III εφαρµόζεται, όταν ο αποφασίζων είναι σε θέση να αποδώσει 
βάρη στα ψευδοκριτήρια και επιτρέπει τη σύνθεση των µερικών προτιµήσεων σε µια 
ασαφή σχέση υπεροχής. Η µέθοδος  ELECTRE IV επιτρέπει την κατασκευή πολλα-
πλών σχέσεων υπεροχής, στην περίπτωση που δεν είναι δυνατόν να αποδοθούν βάρη 
στα ψευδοκριτήρια. Με βάση τις σχέσεις αυτές, κατασκευάζεται, οµοίως, µια ασαφής 
σχέση υπεροχής. Και στις δύο περιπτώσεις, η ασαφής σχέση υπεροχής εξερευνάται, 
ώστε να αποδώσει δύο διαφορετικά κατασκευασµένες προδιατάξεις. Η διασταύρωση 
των δύο αυτών πλήρων προδιατάξεων οδηγεί σε µια µερική προδιάταξη, η οποία α-
ποσαφηνίζει τις ασυγκρισιµότητες µεταξύ των εναλλακτικών, όταν αυτές υπάρχουν, 
και αποκαλύπτει το πλέον αξιόπιστο τµήµα της ολικής προτίµησης. 

� ELECTRE TRI 

Η µέθοδος αυτή είναι ένα ειδικό εργαλείο της πολυκριτήριας υποστήριξης, για προ-
βλήµατα ταξινόµησης. Με βάση ένα πεπερασµένο σύνολο εναλλακτικών ενεργειών, 
εκτιµηµένων πάνω σε µια συνεπή οικογένεια ποσοτικών και ποιοτικών κριτηρίων, 
καθώς και ενός συνόλου “προτύπων αναφοράς” που οριοθετούν τις κατηγορίες, η µέ-
θοδος προσφέρει στον αποφασίζοντα δύο διαφορετικές διαδικασίες ταξινόµησης των 
εναλλακτικών σε κατηγορίες. Η µέθοδος ELECTRE TRI, αντίθετα µε τις κλασικές 
προσεγγίσεις που βασίζονται στην αρχή του βαροδοτηµένου συνόλου, αρνείται τη 
δυνατότητα µιας συνολικής αντιστάθµισης µεταξύ των επιδόσεων των εναλλακτικών 
πάνω στα διάφορα κριτήρια. Η εκτίµηση µιας εναλλακτικής βασίζεται στη σύγκρισή 
της µε τα πρότυπα αναφοράς µέσω µιας σχέσης υπεροχής. Οι δύο εκτιµήσεις διαφέ-
ρουν ως προς τη θεώρηση (αισιόδοξη ή απαισιόδοξη), σε σχέση µε ορισµένες εναλ-
λακτικές που είναι µη συγκρίσιµες µε τα πρότυπα αναφοράς.  

� ELECTRE TRI Assistant 

Είναι µια νέα έκδοση της µεθόδου ELECTRE TRI, όπου ο αποφασίζων έχει τη δυνα-
τότητα να διαµορφώσει το µοντέλο του µε έµµεσο τρόπο, δίνοντας κάποια παραδείγ-
µατα εκτίµησης, που αντιστοιχούν σε επιθυµητές εκτιµήσεις ή σε προηγούµενες απο-
φάσεις. Οι τιµές των παραµέτρων συνάγονται µε ένα είδος παλινδρόµησης, µε βάση 
τις πληροφορίες που περιέχονται στα παραδείγµατα εκτίµησης. Έτσι, η  ELECTRE 
TRI Assistant µειώνει τη διανοητική προσπάθεια που απαιτείται από τον αποφασίζο-
ντα, προκειµένου να καθορίσει τις προτιµησιακές παραµέτρους.  

 

4.5 Κριτική Ανάλυση των Πολυκριτηρίων Μεθόδων 
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Η θεωρία της πολυκριτήριας χρησιµότητας έχει υποστεί πολλές κριτικές, επειδή α-
παιτεί την αποδοχή πολυάριθµων υποθέσεων, ενίοτε περιοριστικών. Το πλαίσιο των 
αξιωµάτων, που συνδέεται µε την έννοια της συνάρτησης χρησιµότητας, δεν επιτρέ-
πει καµία εξαίρεση. ∆εν επιτρέπεται στον αποφασίζοντα το ελάχιστο λάθος κρίσης 
και την ελάχιστη αλλαγή στις προτιµήσεις του κατά τη διάρκεια της διαδικασίας επί-
λυσης. Ο αποφασίζων, υποτίθεται ότι γνωρίζει τέλεια το πρόβληµα που του τίθεται. 
Έτσι, η πληροφορία που του ζητείται είναι συχνά πολύπλοκη και απαιτεί µια µεγάλη 
ακρίβεια κρίσης. Ακόµη, όπως ήδη αναφέραµε, ο τρόπος µε τον οποίο τίθενται οι ε-
ρωτήσεις, επηρεάζουν τις απαντήσεις του αποφασίζοντα, καθώς επίσης, διαφορετικές 
µέθοδοι υπολογισµού παράγουν διαφορετικά αποτελέσµατα. Θα ήταν όµως υπερβο-
λικό να αρνηθούµε τα οφέλη από αυτήν την προσέγγιση. Θα σηµειώσουµε στα υπέρ 
της το ξεκάθαρο µαθηµατικό πλαίσιο και τη σηµαντική της συµβολή σε περιβάλλον 
υπό καθεστώς αβεβαιότητας. Είναι επίσης χρήσιµο να αναφερθεί ότι σε µια προβλη-
µατική κατάταξης, το τελικό αποτέλεσµα είναι µια προδιάταξη. Οπότε, η ύπαρξη µιας 
προδιάταξης επιβάλλει τη µεταβατικότητα των προτιµήσεων, στην περίπτωση δε αυ-
τή,  η θεωρία της πολυκριτήριας χρησιµότητας έχει το προνόµιο να θέτει καθαρά τις 
απαιτήσεις του αναζητούµενου αποτελέσµατος.  

Οι µέθοδοι υπεροχής έχουν ένα ορισµένο αριθµό πλεονεκτηµάτων, σε σχέση µε τη 
θεωρία της πολυκριτήριας χρησιµότητας. Οι µέθοδοι αυτές δεν είναι κατάλληλες για 
όλους τους τύπους προβληµάτων απόφασης. ∆εν ταιριάζουν, προφανώς, στον πολυ-
στοχικό προγραµµατισµό. Επίσης, προσαρµόζονται άσχηµα στα προβλήµατα πολυ-
κριτήριας υποστήριξης αποφάσεων µεγάλης κλίµακας για τις προβληµατικές επιλο-
γής και κατάταξης. Πράγµατι, η ωφέλειά τους στις δυο αυτές προβληµατικές εξαρτά-
ται από τη δυνατότητα που δίνεται στον αποφασίζοντα να εξετάζει το σύνολο των 
σχέσεων υπεροχής µεταξύ των διάφορων εναλλακτικών ενεργειών και να αφήνει 
στον αποφασίζοντα τη δυνατότητα να εκµεταλλεύεται και να επιλύει αυτές τις ζώνες 
συγκρούσεων και αντιφάσεων. Η περίπτωση της προβληµατικής της ταξινόµησης 
είναι διαφορετική, αφού στην περίπτωση αυτή, λαµβάνεται υπόψη  µόνο η σύγκριση 
κάθε εναλλακτικής µε τις τιµές των προτύπων αναφοράς, που οριοθετούν κάθε κατη-
γορία. 

Οι αλληλεπιδραστικές µέθοδοι και οι µέθοδοι ανάλυσης προτιµήσεων βρίσκονται µε-
ταξύ των δύο προηγούµενων προσεγγίσεων και επιτρέπουν να απαντήσουν κατά µε-
γάλο µέρος στις κριτικές που απευθύνονται στην πολυκριτήρια υποστήριξη αποφά-
σεων. ∆εν έχουν, ωστόσο, όλα τα πλεονεκτήµατα των µεθόδων υπεροχής, όσον αφο-
ρά τη µοντελοποίηση των προτιµήσεων. Προσαρµόζονται όµως, πολύ καλά στα προ-
βλήµατα µεγάλης κλίµακας και κυρίως στον πολυστοχικό προγραµµατισµό. Επιπλέ-
ον, είναι οι µόνες που δεν ζητούν από τον αποφασίζοντα να παρέχει µε συνολικό 
τρόπο και στην αρχή της διαδικασίας,  κάθε πληροφορία που αφορά τις προτιµήσεις 
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του. Τέλος, οι µέθοδοι ανάλυσης προτιµήσεων µπορούν να αποτελέσουν ένα καλό 
µεθοδολογικό πλαίσιο επεξεργασίας προβληµάτων κατάταξης. 

Συµπερασµατικά, λοιπόν, µπορούµε να παρατηρήσουµε τα εξής [Hurson and 
Zopounidis (1997)]: 

• Τα αξιώµατα της συγκρισιµότητας και της µεταβατικότητας µπορούν, σε ορι-
σµένες περιπτώσεις, να απορριφθούν, όταν αυτό κρίνεται σκόπιµο σε ορισµένα 
προβλήµατα αποφάσεων. 

• Μπορούµε να διακρίνουµε δύο τύπους προβληµάτων : Τα πολυκριτήρια προ-
βλήµατα, όταν το σύνολο αποφάσεων είναι διακριτό και τα πολυστοχικά προ-
βλήµατα, όταν το σύνολο αυτό είναι συνεχές. 

• Οι τέσσερεις διαφορετικές προσεγγίσεις, που περιλαµβάνονται στην πολυκρι-
τήρια υποστήριξη αποφάσεων, έχουν η καθεµία, διαφορετικό πεδίο εφαρµογής:  

� Η θεωρία της πολυκριτήριας χρησιµότητας λειτουργεί καλά, µόνο κάτω από 
αρκετά περιοριστικές συνθήκες. 

� Οι µέθοδοι υπεροχής που είναι ακατάλληλες για πολυστοχικά προβλήµατα, 
η δε περιοχή που προτιµούνται αφορά τις προβληµατικές της επιλογής και 
ταξινόµησης, χωρίς βέβαια να αποκλείεται η προβληµατική της κατάταξης. 

� Οι αλληλεπιδραστικές µέθοδοι και η προσέγγιση της ανάλυσης προτιµήσεων 
µπορούν να παρέχουν έναν ενδιαφέροντα συµβιβασµό µεταξύ των δύο 
προηγούµενων µεθόδων και  είναι κατάλληλες τόσο για πολυστοχικά προ-
βλήµατα, όσο και για πολυκριτήρια προβλήµατα µεγάλης κλίµακας. 

 

4.6 Άλλες Πολυκριτήριες Μέθοδοι 

Πέραν των µεθόδων που περιγράφηκαν παραπάνω, υπάρχουν και άλλες πολυκριτή-
ριες µέθοδοι. Οι σπουδαιότερες από αυτές είναι: 

� Η Μέθοδος PROMETHEE 

Η µέθοδος PROMETHEE [Brans and Vincke (1985); Brans et al. (1986); Brans and 
Mareschal (1989)] συνίσταται στην δόµηση µιας σχέσης υπεροχής, προσπαθώντας να 
βασιστεί σε έννοιες και παραµέτρους, που έχουν φυσική ή οικονοµική ερµηνεία, εύ-
κολα κατανοητή από τον αποφασίζοντα. Σε κάθε κριτήριο, αντιστοιχίζεται από τον 
αποφασίζοντα, ένα γενικευµένο κριτήριο, από ένα σύνολο έξι κατηγοριών γενικευµέ-
νων κριτηρίων. Τα γενικευµένα αυτά κριτήρια, αποτελούν µια διαφοροποιηµένη 
µορφή των ηµικριτηρίων και ψευδοκριτηρίων, µε σταθερά κατώφλια προτίµησης και 
αδιαφορίας και εκφράζουν τον βαθµό προτίµησης του αποφασίζοντα στο διάστηµα 
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[0, 1], ανάµεσα σε δύο σηµεία της κλίµακας του κριτηρίου. Επίσης, προσδιορίζονται 
από τον αποφασίζοντα, τα βάρη των κριτηρίων. Ο δείκτης υπεροχής της µεθόδου 
PROMETHEE είναι παρόµοιος µε το δείκτη συµφωνίας της µεθόδου ELECTRE TRI. 
Η µέθοδος αναπτύχθηκε σε τρείς εκδόσεις: PROMETHEE I, II, και IV.   

� Η Αναλυτική Ιεραρχική Μέθοδος 

Η Αναλυτική Ιεραρχική Μέθοδος (AHP: Analytic Hierarchy Process), που αναπτύ-
χθηκε από τον Thomas Saaty (1980) είναι µια µέθοδος για την επίλυση πολυκριτή-
ριων προβληµάτων απόφασης. Επιτρέπει στον αποφασίζοντα, να µοντελοποιεί σύνθε-
τα προβλήµατα απόφασης, µε ιεραρχικό τρόπο, έτσι ώστε να καθορίζει τον στόχο του 
προβλήµατος, τα κριτήρια και υποκριτήρια  και τις εναλλακτικές ενέργειες. Η µέθοδος 
AHP χρησιµοποιείται σε ένα πλήθος διαφορετικών επιστηµονικών πεδίων, για την 
επίλυση προβληµάτων κατάταξης και επιλογής µεταξύ εναλλακτικών καταστάσεων, 
κυρίως όταν µπορούν να χρησιµοποιηθούν καθορισµένες µονάδες µέτρησης. 

Σηµείο αναφοράς για την εφαρµογή της µεθόδου αποτελεί η ύπαρξη ενός πολυκριτή-
ριου προβλήµατος απόφασης. Η διαδικασία επίλυσης πραγµατοποιείται σε τρία στά-
δια: 

(1) ∆ηµιουργία της Ιεραρχικής ∆οµής: όπου γίνεται η ιεραρχική δόµηση των στοι-
χείων του (στόχος – κριτήρια – εναλλακτικές). 

(2) ∆ιαδικασία Εκτίµησης του Μοντέλου: πραγµατοποιείται µέσω διαδοχικών συ-
γκρίσεων, µεταξύ των στοιχείων που δοµούν το πρόβληµα. Οι συγκρίσεις 
πραγµατοποιούνται ανά ζεύγη, µέσω κατάλληλα επιλεγµένης κλίµακας. 

(3) Σύνθεση των Στοιχείων του Προβλήµατος – Εξαγωγή Αποτελέσµατος: εδώ γί-
νεται ο συνδυασµός των εξαγόµενων αποτελεσµάτων των συγκρίσεων, ώστε 
να υπολογισθούν συνολικά οι τελικές επιδόσεις των εναλλακτικών. 
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Κεφάλαιο 5 

 
Συστήµατα Υποστήριξης Αποφάσεων 

 
 
 
 

1. Σύντοµη ιστορική επισκόπηση  

Η έννοια της Υποστήριξης Αποφάσεων (Decision Support)  αναπτύχθηκε σε δύο πε-
ριοχές έρευνας, τις θεωρητικές σπουδές της λήψης αποφάσεων,  από το Carnegie In-
stitute of Technology (CIT), κατά τη δεκαετία του ΄50, και αργότερα, στη δεκαετία 
του ’60 το τεχνικό µέρος τους, σε αλληλεπιδραστικά συστήµατα υπολογιστών, κυρί-
ως από το Massachusetts Institute of Technology (MIT). Αυτοί οι δύο πρωτοπόροι 
στον τοµέα των συστηµάτων υποστήριξης αποφάσεων (ΣΥΑ) χαρακτηρίζονται από τις 
εργασίες των Herbert Simon (1960, 1977) και Allen Newell (1972) στο CIT και του 
Tom Gerrity (1971) και άλλων στο MIT. Σε αυτούς πρέπει να προστεθούν και οι Ε-
µπορικές Σχολές HEC στη Γαλλία, κατά τη δεκαετία του ’70. 

Η Επιστήµη των Αποφάσεων εµφανίζεται, ως αυτόνοµος επιστηµονικός κλάδος, στις 
αρχές της δεκαετίας το ’70 και έχει βασικό αντικείµενο τη διεύρυνση και ενίσχυση 
του ανθρώπινου παράγοντα στις διαδικασίες λήψης αποφάσεων. Η επιστήµη των α-
ποφάσεων προσανατολίζεται, κυρίως, σε προβλήµατα µε χαµηλό βαθµό δόµησης, 
όπου δεν είναι δυνατή, αλλά ούτε και επιθυµητή η αυτοµατοποίηση της διαδικασίας 
λήψης της απόφασης. 

Πρώτος, ο  Scott Morton (1971) περιγράφει την έννοια ενός ‘συστήµατος αποφάσεων 
διοίκησης’, εστιαζόµενος  στο πώς οι υπολογιστές και τα αναλυτικά µοντέλα µπο-
ρούσαν να βοηθήσουν τους µάναζτερ παραγωγής και µάρκετινγκ στη διαδικασία λή-
ψης αποφάσεων, για τον καλύτερο συντονισµό του προγράµµατος παραγωγής εξο-
πλισµού πλυντηρίων. Επίσης, ο Gerrity Jr (1971) προτείνει ένα σύστηµα, σχεδιασµέ-
νο για την υποστήριξη των χρηµατιστηριακών εταιριών στην παρακολούθηση των 
χαρτοφυλακίων των πελατών τους. Το 1974, ο Davis δηµοσιεύει το βιβλίο του Man-
agement Information Systems : Conceptual Foundations, Structure, and Development, 
που αποτέλεσε σηµείο αναφοράς για την ανάπτυξη έρευνας και τεχνικών στα ΣΥΑ. 

Το 1975, ο Little επεκτείνει τα όρια της µοντελοποίησης υποστηριζόµενης από υπο-
λογιστή. To ΣΥΑ του Little σχεδιάστηκε για την υποστήριξη αποφάσεων προώθησης, 
τιµολόγησης και διαφήµισης προϊόντος. Ο Little, επίσης, έχει προτείνει κριτήρια για 
τον σχεδιασµό µοντέλων υποστήριξης αποφάσεων στο µάνατζµεντ [Little (1970)]. Τα 
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κριτήριά του περιλαµβάνουν: ευρωστία, ευκολία ελέγχου, απλότητα και αλληλοσυ-
µπλήρωση. Το 1976, οι Keeney και Raiffa δηµοσιεύουν το βιβλίο τους  Decisions 
with Multiple Objectives : Preferences and Value Tradeoffs, στο οποίο αναπτύσσεται 
η θεωρία της χρησιµότητας (utility theory) και οι πολυκριτήριες προτιµήσεις υπό αβε-
βαιότητα. 

Παράλληλα, στη Γαλλία, οι πρώτες εργασίες στα ΣΥΑ  εµφανίζονται στις Εµπορικές 
Σχολές HEC , το 1970 µε τον όρο SIAD (Systèmes Interactifs d’ Aide a la Décision). 
H έννοια των ΣΥΑ αναπτύσσεται ανεξάρτητα στη Γαλλία από διάφορους καθηγητές 
των HEC, που εργάζονται στο πρόγραµµα SCARABEE, που άρχισε το 1969 και τε-
λείωσε το 1974. Στη συνέχεια, βέβαια, η έρευνα συνεχίστηκε και από άλλα διάφορα 
πανεπιστηµιακά ιδρύµατα της Γαλλίας και δηµιούργησε µάλιστα και δική της “σχο-
λή”. Εδώ, θα πρέπει να αναφερθεί το βιβλίο πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων του 
Bernard Roy (1985): Methodologie Multicritere d’Aide a la Decision, του πανεπιστη-
µίου Dauphine-Paris. 

Το 1978, οι Keen και Scott Morton βάζουν τις βάσεις για έναν συµπεριφορικό προ-
σανατολισµό στην ανάλυση, σχεδιασµό, ανάπτυξη και υλοποίηση των ΣΥΑ. Το 1979, 
ο Rochart δηµοσιεύει άρθρο, το οποίο οδηγεί στην ανάπτυξη των διευθυντικών πλη-
ροφοριακών συστηµάτων. To 1981, οι Bonczek, Holsapple και Whinston, στο κλασι-
κό βιβλίο τους Foundations of Decision Support Systems, διευρύνουν την περιοχή 
έρευνας των ΣΥΑ και παρέχουν ένα πλαίσιο για την περαιτέρω ανάπτυξη των ΣΥΑ. 
Το 1982, οι Sprague και Carlson δηµοσιεύουν το βιβλίο τους Building Effective Deci-
sion Support Systems, που αποτέλεσε, πράγµατι, έναν θεµέλιο λίθο, παρέχοντας µια 
πρακτική και κατανοητή πρόταση για το πώς οι Οργανισµοί µπορούν να αναπτύξουν 
ΣΥΑ. Ο Turban (1995) εκθέτει τα πλεονεκτήµατα των έµπειρων συστηµάτων (ΕΣ) στη 
διαδικασία υποστήριξης αποφάσεων. Εκτίθενται, µάλιστα, οι νεότερες τεχνολογίες 
της Τεχνητής Νοηµοσύνης, όπως Νευρωνικά ∆ίκτυα, Γενετικοί Αλγόριθµοι, Ασαφής 
Λογική [Turban and Aronson (2001)]. Επίσης, στα βιβλία των Klein και Methlie 
(1990 και 1995), εκτός από την περιγραφή της κλασικής σχέσης ΣΥΑ και ΕΣ, εισάγε-
ται και η έννοια των Βασισµένων στη Γνώση ΣΥΑ. 

H πραγµατική κυριαρχία των ΣΥΑ αρχίζει στην αρχή της δεκαετίας το ’90, όταν άρ-
χισε να διαδίδεται ευρέως η χρήση των µόντεµ για µεταφορά δεδοµένων. Τότε, όπως 
ισχυρίζεται ο Paul Gray, τα δεδοµένα και τα ΣΥΑ βρήκαν ο ένας τον άλλον και επι-
τεύχθηκε η σύγκλιση των δύο τεχνολογιών.  

Σήµερα, ένας µεγάλος αριθµός επιστηµονικών κλάδων προσφέρει ουσιαστική βοή-
θεια στην ανάπτυξη και έρευνα των ΣΥΑ. Οι κλάδοι αυτοί είναι : Τεχνητή νοηµοσύνη 
(Έµπειρα Συστήµατα, Νευρωνικά ∆ίκτυα, Γενετικοί Αλγόριθµοι, Ασαφής Λογική, Ευ-
φυείς Πράκτορες, Υβριδικά Συστήµατα), Γνωστική Επιστήµη, Συµπεριφορική Λήψη 
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Αποφάσεων, ∆ιοικητική Επιστήµη, Προσοµοίωση, Πληροφορική, Πληροφοριακά Συ-
στήµατα, Βάσεις ∆εδοµένων, Αλληλεπίδραση Ανθρώπου-Υπολογιστή, Τεχνολογία Λογι-
σµικού, Τηλεπικοινωνίες κ.α. [Ορισµένα από τα παραπάνω στοιχεία αντλήθηκαν από 
Power, WWW]. 

 

2. Ο Ρόλος των ΣΥΑ στη ∆ιαδικασία Λήψης Αποφάσεων 

Ο όρος “Συστήµατα Υποστήριξης Αποφάσεων” (Decision Support Systems) πρωτοεµ-
φανίζεται στις αρχές της δεκαετίας του ’70 και αντανακλά µια νέα αντίληψη, στα 
πλαίσια της Επιστήµης των Αποφάσεων, η οποία αφορά το χειρισµό και αντιµετώπι-
ση σύνθετων προβληµάτων απόφασης, µε χαµηλό βαθµό δόµησης. Είναι γενικά απο-
δεκτό, ότι τα ΣΥΑ αντιπροσωπεύουν µια αντίληψη ενσωµάτωσης των δυνατοτήτων 
των Η/Υ στη διαδικασία λήψης αποφάσεων. Οι πρώτοι ορισµοί αναφέρουν ότι ΣΥΑ 
(DSS) είναι ένα σύστηµα που αποσκοπεί στην υποστήριξη των αποφασιζόντων, σε 
ηµιδοµηµένες καταστάσεις απόφασης. Ο Little (1970) ορίζει το ΣΥΑ ως ένα “βασι-
σµένο σε µοντέλα σύνολο διαδικασιών για επεξεργασία δεδοµένων και κρίσεων, για την 
υποβοήθηση ενός στελέχους στη λήψη των  αποφάσεών του”.  

Η φιλοσοφία των ΣΥΑ, αντανακλά τις ιδέες του Simon (1960), σχετικά µε τον τρόπο 
προσέγγισης των προβληµάτων απόφασης. Ο Simon, σε αντίθεση µε τη λογική του 
παραδοσιακού µοντέλου της βέλτιστης λύσης, που θέλει τον αποφασίζοντα πλήρως 
πληροφορηµένο για τις συνέπειες των εναλλακτικών απόφασης, υποστηρίζει ότι η 
κριτική ικανότητα και οι γνώσεις των αποφασιζόντων είναι περιορισµένες. Προτείνει, 
λοιπόν, την καταβολή προσπάθειας, για τη διεύρυνση του γνωστικού πεδίου των α-
ποφασιζόντων και την ανάπτυξη των δυνατοτήτων τους, ώστε οι ίδιοι να µπορούν να 
βελτιώσουν τις αποφάσεις τους. 

Οι Keen και Scott-Morton (1978), διαχωρίζουν σαφώς τα ΣΥΑ από τα Πληροφοριακά 
Συστήµατα ∆ιοίκησης (ΠΣ∆), καθώς υποστηρίζουν ότι ένα ΣΥΑ κάνει χρήση Η/Υ, 
προκειµένου να προαγάγει την αποτελεσµατικότητα των διαδικασιών λήψης αποφά-
σεων, σε προβλήµατα ή δραστηριότητες που χαρακτηρίζονται από χαµηλό βαθµό δό-
µησης, υποστηρίζοντας και όχι αντικαθιστώντας την κρίση των αποφασιζόντων. Έ-
τσι, κάνουν σαφή αντιδιαστολή των ΣΥΑ από τα ΠΣ∆, των οποίων ο στόχος είναι η 
αύξηση της αποδοτικότητας.  Η αποτελεσµατικότητα έχει να κάνει µε το βαθµό επί-
τευξης του στόχου, ενώ η αποδοτικότητα έχει σχέση µε το κόστος επίτευξης αυτού 
του στόχου. Επίσης, διακρίνουν τον ρόλο των ΣΥΑ από εκείνον των µοντέλων της 
Επιχειρησιακής Έρευνας, που χρησιµοποιούνται για την αντιµετώπιση, κυρίως, δοµη-
µένων προβληµάτων, επιδιώκοντας την εύρεση βέλτιστων λύσεων.  

Οι Courbon et al. (1977, 1979), µιλούν για “Αλληλεπιδραστικά Συστήµατα Υποστήρι-
ξης Αποφάσεων” (ΑΣΥΑ) (SIAD: Systèmes Interactifs d’ Aide a la Décision),  ορίζο-
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ντάς τα,  ως συστήµατα που αξιοποιούν την κρίση και την εµπειρία των αποφασιζό-
ντων, για να τον καθοδηγήσουν στη λήψη αποφάσεων, µέσα από µία διαδικασία δο-
κιµής-λάθους.  Ο ρόλος, λοιπόν, των ΑΣΥΑ στη διαδικασία λήψης αποφάσεων, συ-
νίσταται σε µία προσπάθεια σταδιακής προσέγγισης της συλλογιστικής του αποφασί-
ζοντα, µε το µοντέλο στον Η/Υ. 

O Alter (1980), ορίζει τα ΣΥΑ αντιδιαστέλλοντάς τα από τα παραδοσιακά συστήµατα 
ηλεκτρονικής επεξεργασίας δεδοµένων, χρησιµοποιώντας πέντε χαρακτηριστικά: 
χρήση, χρήστης, στόχος, χρονικός ορίζοντας, σκοπός. Επισηµαίνει, επίσης, τη διαφορά 
µεταξύ των ΣΥΑ και των ΠΣ∆, σηµειώνοντας ότι τα µεν ΣΥΑ σχεδιάζονται για να δι-
ευκολύνουν και να ενισχύσουν τη συµµετοχή του αποφασίζοντα στις διαδικασίες λή-
ψης αποφάσεων, σε ηµιδοµηµένα προβλήµατα, ενώ τα ΠΣ∆ χρησιµοποιούνται για 
την αντιµετώπιση δοµηµένων καταστάσεων, αποσκοπώντας στην επεξεργασία δεδο-
µένων και την αυτοµατοποίηση των διαφόρων λειτουργιών.                             

Οι Moore και Chang (1980), αµφισβητούν ότι η έννοια της δόµησης (ότι δηλαδή τα 
ΣΥΑ είναι κατ’εξοχήν συστήµατα που χειρίζονται ηµιδοµηµένες και αδόµητες κατα-
στάσεις), που αποτελεί αναπόσπαστο µέρος των αρχικών ορισµών, παίζει στην πραγ-
µατικότητα τόσο σηµαντικό ρόλο. Ένα πρόβληµα µπορεί να θεωρηθεί ως δοµηµένο ή 
αδόµητο, µόνο σε σχέση µε έναν συγκεκριµένο αποφασίζοντα ή συγκεκριµένη κατά-
σταση. Οι δοµηµένες αποφάσεις είναι δοµηµένες, επειδή εµείς επιλέξαµε να τις χει-
ρισθούµε µε τον τρόπο αυτό. Έτσι, ορίζουν τα ΣΥΑ ως “επεκτάσιµα συστήµατα, ικανά 
να υποστηρίξουν ad hoc ανάλυση δεδοµένων και µοντελοποίηση αποφάσεων, προσα-
νατολισµένα προς µελλοντικό σχεδιασµό, και χρησιµοποιούµενα σε µη κανονικά δια-
στήµατα”. 

Οι Bonczek et al.(1980), ορίζουν το ΣΥΑ, ως ένα βασισµένο σε υπολογιστή σύστηµα, 
που συνίσταται από τρία αλληλεπιδρώντα συστατικά στοιχεία : (α) ένα σύστηµα γλώσ-
σας (ένα µηχανισµό που επιτρέπει την επικοινωνία µεταξύ του χρήστη και των άλλων 
στοιχείων του ΣΥΑ), (β) ένα σύστηµα γνώσης (αποθήκευση  γνώσης σχετικής µε τον 
χώρο του προβλήµατος, που ενσωµατώνεται στο ΣΥΑ είτε ως δεδοµένα, είτε ως δια-
δικασίες), και (γ) ένα σύστηµα επεξεργασίας  του προβλήµατος (ένας συνδυασµός 
των δύο προηγουµένων στοιχείων, που περιέχει µία ή περισσότερες δυνατότητες χει-
ρισµού του προβλήµατος, που απαιτούνται για τη λήψη αποφάσεων.  

Ο Keen (1980), εφαρµόζει τον όρο ΣΥΑ “για καταστάσεις, όπου ένα ΄τελικό’ σύστη-
µα µπορεί να αναπτυχθεί, µόνο µέσω µιας προσαρµοζόµενης διαδικασίας µάθησης 
και εξέλιξης”. Έτσι, ορίζει το ΣΥΑ ως το “προϊόν µιας αναπτυξιακής διαδικασίας, 
στην οποία ο χρήστης του ΣΥΑ, ο κατασκευαστής του ΣΥΑ, και το ΣΥΑ αυτό καθεαυτό, 
είναι όλοι ικανοί να επηρεάσουν ο ένας τον άλλο, µε αποτέλεσµα την εξέλιξη του συ-
στήµατος”. 
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Οι Sprague και Carlson (1982), αντιλαµβάνονται τα ΣΥΑ ως διαδικασίες υποστηριζό-
µενες από Η/Υ, που αποσκοπούν στη διεύρυνση του γνωστικού πεδίου των αποφασι-
ζόντων, σχετικά µε τα προβλήµατα του Οργανισµού, που καλούνται να αντιµετωπί-
σουν. Υποστηρίζουν και αυτοί ότι ο ρόλος των ΣΥΑ είναι διαφορετικός από εκείνον 
των ΠΣ∆ και των µοντέλων της Ε.Ε. Οι Zeleny (1982) και Roy (1985), υποστηρίζουν 
ότι ο ρόλος των ΣΥΑ δεν είναι να υποδεικνύει λύσεις που να είναι καλύτερες από ε-
κείνες που αντιλαµβάνονται οι αποφασίζοντες. Τα ΣΥΑ πρέπει να µπορούν να ανα-
πτύσσουν τις ικανότητες των αποφασιζόντων, έτσι ώστε οι δικές τους λύσεις να γίνο-
νται καλύτερες.  

Ορισµένες από τις παραπάνω προσεγγίσεις συγκρίνονται και αντιδιαστέλλονται, εξε-
τάζοντας διάφορες έννοιες, που χρησιµοποιούνται στον ορισµό των ΣΥΑ, όπως φαί-
νεται στον πίνακα που ακολουθεί (πίνακας 5.1). Φαίνεται, πάντως, ότι η βάση, για 
τον ορισµό ενός ΣΥΑ, αναπτύχθηκε από τις αντιλήψεις για το τι κάνει ένα ΣΥΑ (υπο-
στήριξη στη λήψη αποφάσεων σε ηµιδοµηµένα προβλήµατα), και από τις ιδέες για το 
πώς µπορούν να επιτευχθούν οι στόχοι ενός ΣΥΑ (τα απαιτούµενα συστατικά στοιχεί-
α, η κατάλληλη χρήση προτύπου, και η αναγκαία διαδικασία ανάπτυξης). Γίνεται φα-
νερό επίσης, ότι χρήση των ΣΥΑ, για την αντιµετώπιση σύνθετων προβληµάτων από-
φασης, διευρύνει το πεδίο αντίληψης των αποφασιζόντων, οι οποίοι κατανοώντας βα-
θύτερα το περιβάλλον του προβλήµατος, συνειδητοποιούν νέες ανάγκες και προβά-
λουν νέες απαιτήσεις. Έτσι, τα ΣΥΑ χαρακτηρίζονται ως εξελισσόµενα συστήµατα 
που επεκτείνονται και προσαρµόζονται συνεχώς στις συνθήκες που διαµορφώνονται 
από την υποβολή νέων απαιτήσεων, καθώς η γνώση των αποφασιζόντων αυξάνει. 
 

Πίνακας 5.1 : Έννοιες αναφερόµενες στους ορισµούς των ΣΥΑ 

Πηγή Ορισµός ΣΥΑ µε όρους : 

Gorry and Scott-Morton (1971) Τύπος προβλήµατος, λειτουργία συστήµατος (υποστήριξη) 

Little (1970) Λειτουργία συστήµατος, χαρακτηριστικά διεπαφής 

Alter (1980) Χρήση προτύπου, σκοποί συστήµατος 

Moore and Chang (1980) Χρήση προτύπου, δυνατότητες συστήµατος 

Bonczek et al. (1980) Συστατικά στοιχεία συστήµατος 

Keen (1980) ∆ιαδικασία ανάπτυξης 

Πηγή: [Turban and Aronson (2001)] 

 

Συµπερασµατικά [Turban and Aronson (2001)]: 

• Ένα ΣΥΑ είναι µια προσέγγιση ή µεθοδολογία, για υποστήριξη στη λήψη αποφάσε-
ων. Χρησιµοποιεί ένα αλληλεπιδραστικό, ευέλικτο και προσαρµόσιµο, βασισµένο σε 
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υπολογιστή πληροφοριακό σύστηµα, αναπτυγµένο ειδικά για τη υποστήριξη της λύ-
σης, για ένα συγκεκριµένο ηµιδοµηµένο πρόβληµα. Χρησιµοποιεί δεδοµένα, παρέχει 
ένα φιλικό σύστηµα επικοινωνίας χρήστη, και µπορεί να ενσωµατώνει τις προτιµή-
σεις και διαισθήσεις του αποφασίζοντα.  

• Επιπρόσθετα, ένα ΣΥΑ χρησιµοποιεί, συνήθως, µοντέλα και δοµείται µε µια αλλη-
λεπιδραστική και επαναληπτική διαδικασία. 

• Υποστηρίζει όλες τις φάσεις της λήψης αποφάσεων και µπορεί να περιλαµβάνει και 
στοιχείο γνώσης. 

• Τέλος, ένα ΣΥΑ µπορεί να χρησιµοποιείται από έναν απλό χρήστη, ή από πολλα-
πλούς χρήστες, στον ίδιο χώρο ή σε διαφορετικούς χώρους και, τέλος, µπορεί να εί-
ναι βασισµένο στο Web, για σύγχρονη χρήση από πολλούς αποµεµακρυσµένους 
χρήστες. 

 
 
3. Βαθµός ∆όµησης και Λήψη Αποφάσεων 

Απόφαση είναι µια διαδικασία που σχετίζεται µε την επιλογή τρόπων δράσης, η οποία 
είναι άρρηκτα συνδεδεµένη µε τον ανθρώπινο παράγοντα και, κατά συνέπεια, µπορεί να 
χαρακτηρίζει µόνο τα προϊόντα της ανθρώπινης κρίσης και διανόησης. Σύµφωνα µε  
τους Keen και Scott-Morton (1978) και Keen (1980), οι λαµβανόµενες αποφάσεις εί-
ναι τριών τύπων: 

• ∆οµηµένες Αποφάσεις. Είναι εκείνες στις οποίες: 

o το αντικείµενο της απόφασης είναι σαφώς καθορισµένο, 

o τα δεδοµένα εισόδου, καθώς και τα αποτελέσµατα της επεξεργασίας είναι 
συγκεκριµένα, 

o η διαδικασία που ακολουθείται, για τη λήψη της απόφασης, είναι πάντα η 
ίδια τυποποιηµένη διαδικασία, 

o ο αποφασίζων δεν συµµετέχει στον καθορισµό της απόφασης. 

• Αδόµητες Αποφάσεις. Είναι οι αποφάσεις οι οποίες είτε δεν είναι δυνατόν να δο-
µηθούν, είτε δεν έχει διερευνηθεί σε βάθος η δυνατότητα δόµησής τους. Ειδικό-
τερα είναι εκείνες οι αποφάσεις, στις οποίες: 

o το αντικείµενο της απόφασης δεν είναι πλήρως καθορισµένο, 

o τα δεδοµένα εισόδου, καθώς και τα αποτελέσµατα της επεξεργασίας δεν 
είναι καθορισµένα, 

o η διαδικασία που ακολουθείται, για τη λήψη της απόφασης, είναι κάθε 
φορά, διαφορετική, 
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o πρωτεύοντα ρόλο στη λήψη τέτοιων αποφάσεων, κατέχει η ανθρώπινη ε-
µπειρία και διαίσθηση. 

• Ηµιδοµηµένες Αποφάσεις. Είναι εκείνες, στις οποίες: 

o ορισµένα από τα παραπάνω στοιχεία είναι σαφώς καθορισµένα, ενώ άλλα 
είναι ασαφή, 

o ο αποφασίζων κατέχει πρωτεύοντα ρόλο, έχοντας υπό πλήρη έλεγχο τη 
διαδικασία λήψης της απόφασης. 

Πρέπει να σηµειώσουµε ότι, σύµφωνα µε τον παραπάνω ορισµό της απόφασης, κα-
θώς οι δοµηµένες αποφάσεις είναι “προγραµµατιζόµενες αποφάσεις” (κατηγοριοποί-
ηση Simon), δεν απαιτούν ανθρώπινη κρίση και διανόηση, οπότε δεν συγκαταλέγο-
νται στην παραπάνω έννοια της απόφασης. Έτσι, τελικά οι τύποι των αποφάσεων, µε 
την έννοια που αποδίδεται από τους Keen και Scott-Morton, είναι δύο: ηµιδοµηµένες 
αποφάσεις και αδόµητες αποφάσεις. 

 

4. Η Χρήση των ΣΥΑ σε Ασθενώς ∆οµηµένα Προβλήµατα 

Σύµφωνα µε την παραπάνω διάκριση των αποφάσεων, ανάλογα µε το βαθµό δόµησής 
τους, η χρήση των ΣΥΑ είναι χρήσιµη σε καταστάσεις, όπου [Klein and Tixier 
(1971)]: 

• Είναι σηµαντικά οι προτιµήσεις, οι κρίσεις και η εµπειρία του αποφασίζοντα. 

• Η αναζήτηση µιας λύσης περιλαµβάνει τα ακόλουθα: 
o Αναζήτηση πληροφορίας 
o ∆ιατύπωση και µορφοποίηση του προβλήµατος: µοντελοποίηση συστήµα-

τος 
o Πολύπλοκοι υπολογισµοί 
o Χειρισµός δεδοµένων 

• ∆εν είναι γνωστή εκ των προτέρων, η αλληλουχία των παραπάνω λειτουργιών.  

• Τα κριτήρια για την απόφαση είναι πολλαπλά και αλληλοσυγκρουόµενα, εξαρτώ-
νται δε, από την αντίληψη που έχει ο αποφασίζων για το πρόβληµα: µοντελοποί-
ηση αποφασίζοντα 

• Η λύση πρέπει να επιτευχθεί σε περιορισµένο χρόνο. 

• Το πρόβληµα εξελίσσεται ταχύτατα. 

Σηµειώνουµε ότι, στα παραπάνω χαρακτηριστικά, η λέξη-κλειδί είναι η µοντελοποί-
ηση του προβλήµατος. 

 
5. Οι ∆υνατότητες που Προσφέρουν τα  ΣΥΑ 
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Τα Συστήµατα Υποστήριξης Αποφάσεων είναι αλληλεπιδραστικά υπολογιστικά συ-
στήµατα, που χρησιµοποιούν µοντέλα και δεδοµένα, για να ταυτοποιούν και να επι-
λύουν προβλήµατα, µε σκοπό την υποστήριξη των αποφασιζόντων στη λήψη αποφά-
σεων. Τα ΣΥΑ αποτελούν ένα ισχυρό εργαλείο στα χέρια των αποφασιζόντων και συ-
νιστούν αναπόσπαστο συστατικό στοιχείο στη δραστηριότητα του management. Το 
κάθε ΣΥΑ σχεδιάζεται, αναπτύσσεται και υλοποιείται για ένα συγκεκριµένο πρόβλη-
µα, δεν υπάρχουν, δηλαδή, “παγκόσµια ΣΥΑ” πάσης χρήσεως. Τα χαρακτηριστικά, 
στα οποία τα ΣΥΑ οφείλουν τη µεγάλη αποτελεσµατικότητά τους, είναι [Turban and 
Aronson (2001)]: 

• Παρέχουν υποστήριξη στους αποφασίζοντες, σε ηµιδοµηµένα ή αδόµητα προ-
βλήµατα, φέρνοντας σε συνεργασία την ανθρώπινη κρίση και την επεξεργαστική 
ισχύ ενός υπολογιστή.  

• Η υποστήριξη παρέχεται τόσο σε άτοµα, όσο και σε οµάδες. Προβλήµατα χαµη-
λού βαθµού δόµησης, απαιτούν τη συνεργασία διάφορων ατόµων, από διαφορετι-
κές περιοχές δραστηριότητας και γνωστικού πεδίου. 

• Παρέχουν υποστήριξη σε πολλαπλές αλληλεξαρτώµενες ή ανεξάρτητες αποφά-
σεις.  

• Ένα ΣΥΑ χρησιµοποιεί συνήθως, µοντέλα για ανάλυση της λήψης αποφάσεων. 

• Υποστηρίζουν όλες τις φάσεις της διαδικασίας λήψης αποφάσεων : νοητική φά-
ση, φάση σχεδίασης, και φάση επιλογής. 

• Είναι εξελισσόµενα συστήµατα και προσαρµόσιµα µέσα στο χρόνο.  

∆ιευκολύνουν την “µάθηση” εκ µέρους των αποφασιζόντων. • 

• ∆ιαθέτουν σύστηµα επικοινωνίας χρήστη, που είναι φιλικό και αλληλεπιδραστι-
κό, µε πολλές δυνατότητες γραφικών. 

• Είναι εστιασµένα στην αποτελεσµατικότητα της διαδικασίας λήψης αποφάσεων, 
παρά την αποδοτικότητα.  

• Ο αποφασίζων έχει υπό τον απόλυτο έλεγχο όλα τα βήµατα της διαδικασίας λή-
ψης αποφάσεων. Ένα ΣΥΑ έχει σκοπό να υποστηρίξει και όχι να αντικαταστήσει 
τον αποφασίζοντα. 

• Ένα ΣΥΑ µπορεί να χρησιµοποιείται από έναν απλό χρήστη, από πολλαπλούς 
χρήστες, στον ίδιο χώρο ή σε διαφορετικούς χώρους και, τέλος, µπορεί να είναι 
βασισµένο στο Web, για σύγχρονη χρήση από πολλούς αποµεµακρυσµένους χρή-
στες. 
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6. Οι Φάσεις της ∆ιαδικασίας Λήψης Αποφάσεων 

Ο Simon (1960), διακρίνει τις αποφάσεις σε προγραµµατιζόµενες (programmed) και 
µη-προγραµµατιζόµενες (non-programmed). Σύµφωνα µε τον Simon η λήψη αποφά-
σεων περιλαµβάνει τρείς κύριες φάσεις (σχήµα 5.1):  

• Νοητική (Intelligence): Μελέτη και καθορισµός του περιβάλλοντος του προβλήµατος  

• Σχεδίαση (Design): Αναζήτηση και σχεδιασµός εναλλακτικών τρόπων προσέγγισης  

• Επιλογή (Choice): Επιλογή του τρόπου που φαίνεται καλύτερος 

Σε αυτές, πρέπει να προστεθεί και µία τέταρτη φάση : η Υλοποίηση (Implementation).  

          

  
Νοητική Φάση

Φάση Σχεδίασης

Φάση Επιλογής 

Απλοποίηση

Παραδοχές

Πραγµατικότητα 

Υλοποίηση της λύσης 
Implementation of solution

ΑΠΟΤΥΧΙΑ

ΕΠ
ΙΤ
Υ
Χ
ΙΑ

 

Επικύρωση
του µοντέλου 

Κατάσταση
Προβλήµατος 

Εναλλακτικές 

Λύση 

Επαλήθευση και 
Έλεγχος 

της Προτεινόµενης 
Λύσης 

 

Intelligence Phase 
 
. Στόχοι 
. Αναζήτηση διαδικασιών 
. Συλλογή δεδοµένων 
. Ταυτοποίηση του προβλήµατος 
. Κατηγοριοποίηση του προβλήµατος 
. ∆ιατύπωση του προβλήµατος 

Design Phase 
 
. Επιλογή - ∆ιαµόρφωση µοντέλου 
. Καθορισµός κριτηρίων επιλογής 
. Αναζήτηση εναλλακτικών 
. Προσδιορισµός των επιπτώσεων  
  κάθε εναλλακτικής απόφασης 

Choice Phase 
 
. Λύση προκύπτουσα από το µοντέλο 
. Ανάλυση Ευαισθησίας 
. Επιλογής της βέλτιστης/καλύτερης 
  εναλλακτικής 
. Σχεδίαση Υλοποίησης

Σχήµα 5.1 : ∆ιαδικασίας Μοντελοποίησης / Λήψης Αποφάσεων (Mοντέλο Simon) 
Πηγή: [ Sprague and Carlson (1982)] 
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Το µοντέλο του Simon, είναι το πλέον συνεπές και έχει χαρακτηριστικά ορθολογικής 
λήψης αποφάσεων. 
 
 
 
6.1 Νοητική Φάση 

Είναι η φάση κατά την οποία εξετάζεται, ταυτοποιείται και ορίζεται το πρόβληµα. 
Στη φάση αυτή, προσπαθούµε να καθορίσουµε γιατί υπάρχει το πρόβληµα, να το α-
ναγνωρίσουµε και να το ορίσουµε επακριβώς. Χρειάζεται µεγάλη προσοχή, καθώς τα 
προβλήµατα του πραγµατικού κόσµου είναι, συνήθως, πολύπλοκα µε επικαλυπτόµε-
νους παράγοντες, και είναι δύσκολο να ξεχωρίσει κανείς τα συµπτώµατα από το 
πραγµατικό πρόβληµα. Κατόπιν, ακολουθεί ο εννοιολογικός καθορισµός του προ-
βλήµατος, ώστε να καταταγεί σε µια κατηγορία, που θα οδηγεί, ενδεχοµένως, σε µια 
από τις συνηθισµένες προσεγγίσεις επίλυσης. Μια σηµαντική κατηγοριοποίηση είναι 
ανάλογα µε το βαθµό δόµησης του προβλήµατος.  

Σύµφωνα µε τον Simon (1977), υπάρχουν δύο άκρα που αφορούν το βαθµό δόµησης 
των προβληµάτων απόφασης. Στο ένα άκρο του φάσµατος βρίσκονται τα καλώς δο-
µηµένα προβλήµατα που υπακούουν σε µια επαναληπτική διαδικασία, και για τα ο-
ποία έχουν αναπτυχθεί ειδικά και καλώς λειτουργούντα µοντέλα. Είναι τα ονοµαζό-
µενα, προγραµµατιζόµενα προβλήµατα (programmed problems). Στο άλλο άκρο του 
φάσµατος βρίσκονται τα αδόµητα προβλήµατα, τα οποία είναι καινοφανή και δεν εµ-
φανίζουν επαναληπτικότητα. Είναι τα µη-προγραµµατιζόµενα  προβλήµατα (non-
programmed problems). Μεταξύ των δύο αυτών άκρων, βρίσκονται τα ηµιδοµηµένα 
προβλήµατα. Πολλά ηµιδοµηµένα προβλήµατα προέρχονται από αδόµητα προβλήµα-
τα αποφάσεων, καθώς η γνώση µπορεί να δοµήσει ένα αδόµητο πρόβληµα. Οι αποφα-
σίζοντες, δηλαδή, αναγνωρίζουν ότι ένα πρόβληµα µπορεί να είναι αδόµητο, όταν το 
επίπεδο γνώσης και πληροφοριών είναι ελάχιστο ή ανύπαρκτο. Αυξάνοντας τη γνώση 
σχετικά µε το πρόβληµα, µπορούµε να προσθέσουµε δόµηση στο εν λόγω πρόβληµα. 
Αυτό εξηγεί και τη διαφορά, στην αντιµετώπιση του προβλήµατος, µεταξύ του νεο-
φώτιστου και του εµπειρογνώµονα σε ένα γνωστικό πεδίο.  

Πολλά πολύπλοκα προβλήµατα µπορούν να αποσυντεθούν σε υποπροβλήµατα. Έτσι, 
η επίλυση ενός πολύπλοκου προβλήµατος, ανάγεται στην επίλυση απλούστερων προ-
βληµάτων. Επίσης, κάποια προβλήµατα µε ασθενή δόµηση, µπορεί να αποσυντίθε-
νται σε ισχυρά δοµηµένα υποπροβλήµατα. Η αποσύνθεση είναι µια από τις πλέον 
σηµαντικές όψεις στην Αναλυτική Ιεραρχική Μέθοδο (Saaty, 1980), η οποία επιτρέπει 
στους αποφασίζοντες να ενσωµατώνουν ποιοτικούς και ποσοτικούς παράγοντες στα 
µοντέλα λήψης αποφάσεων. Τέλος, είναι σηµαντικό να υπάρχει κάποιος στον οποίο 
θα ανήκει το πρόβληµα. Αυτός θα “χρεωθεί” και την ευθύνη της επίλυσής του.  
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6.2 Φάση Σχεδίασης 

Κατά τη φάση σχεδίασης, δοµείται το µοντέλο που αναπαριστά το σύστηµα. Η φάση 
αυτή, περιλαµβάνει την κατανόηση του προβλήµατος και ελέγχεται η εφικτότητα των 
λύσεων. Η µοντελοποίηση περιλαµβάνει την εννοιολογική αντίληψη του προβλήµα-
τος και τις απαιτούµενες αφαιρέσεις του σε ποσοτικές ή/και ποιοτικές µορφές. Επί-
σης, γίνονται απλουστεύσεις του πραγµατικού προβλήµατος, όταν είναι αναγκαίο, 
µέσω παραδοχών. Ένα απλούστερο µοντέλο έχει χαµηλότερο κόστος ανάπτυξης, εί-
ναι πιο εύκολο στον χειρισµό του και παράγει γρηγορότερα λύσεις, αλλά, από την 
άλλη, ο χαµηλός βαθµός αναπαράστασης του πραγµατικού προβλήµατος, µπορεί να 
οδηγήσει σε µη ακριβή αποτελέσµατα. Η διαδικασία µοντελοποίησης είναι ένας συν-
δυασµός τέχνης και επιστήµης. Επιστήµη, διότι υπάρχει ένα πλήθος διαθέσιµων µο-
ντέλων, από τα οποία ο αναλυτής πρέπει να καθορίσει ποια είναι εφαρµόσιµα στο δο-
θέν πρόβληµα. Τέχνη, διότι απαιτείται ένα επίπεδο δηµιουργικότητας, όταν ορίζονται 
οι παραδοχές απλοποίησης και το πώς θα γίνει η ενσωµάτωση των µοντέλων, ώστε 
να λαµβάνονται έγκυρες λύσεις.  

Τα στοιχεία που αφορούν ένα µοντέλο, είναι τα ακόλουθα : 
Τα συστατικά µέρη του µοντέλου • 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

Η δοµή του µοντέλου 
Επιλογή των κριτηρίων απόφασης 
Ανάπτυξη εναλλακτικών 
Πρόγνωση των εκροών του µοντέλου 
Μέτρηση των εκροών 
Σενάρια 

  
� Συστατικά µέρη του µοντέλου 

Ένα µοντέλο είναι µια απλούστευση µιας σειράς συµβάντων ή διαδικασίας, κατασκευα-
σµένο µε σκοπό τη µελέτη και την καλύτερη κατανόηση ενός φαινοµένου. Το κύριο χα-
ρακτηριστικό του µοντέλου είναι η απλουστευµένη ή αφηρηµένη µορφή της πραγµα-
τικότητας. Ανάλογα µε το βαθµό αφαίρεσης, υπάρχουν 3 κατηγορίες µοντέλων :  

• Εικονικά Μοντέλα ή Μοντέλα Κλίµακας. Ένα εικονικό µοντέλο είναι µια φυσική 
αναπαράσταση ενός συστήµατος, σε µια διαφορετική κλίµακα από το πρωτότυπο. 
Είναι το λιγότερο αφαιρετικό µοντέλο. 

• Αναλογικά Μοντέλα. Ένα αναλογικό µοντέλο συµπεριφέρεται ως ένα πραγµατικό 
σύστηµα. Είναι περισσότερο αφαιρετικό από το µοντέλο κλίµακας και είναι µια 
συµβολική αναπαράσταση της πραγµατικότητας.  
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• Μαθηµατικά ή Ποσοτικά Μοντέλα.  Η πολυπλοκότητα των σχέσεων σε πολλά συ-
στήµατα δεν µπορεί να παρασταθεί µε εικονικά ή αναλογικά µοντέλα, διότι η α-
ναπαράσταση αυτή καθίσταται γρήγορα δυσκίνητη και χρονοβόρα. Έτσι, πολλά 
συστήµατα, κυρίως τα ΣΥΑ, αναπαρίστανται µε τη βοήθεια µαθηµατικών ή ποσο-
τικών µοντέλων, που ενέχουν τον υψηλότερο βαθµό αφαίρεσης.  

Εκτός από τον βαθµό αφαίρεσης, υπάρχουν και άλλα κριτήρια κατηγοριοποίησης, 
όπως: (α) χρόνος, σύµφωνα µε το οποίο διακρίνουµε τα στατικά και δυναµικά µοντέ-
λα, (β)  επίπεδο µάνατζµεντ, σύµφωνα µε το οποίο διακρίνουµε τα Στρατηγικά µοντέ-
λα, Τακτικά µοντέλα, Επιχειρησιακά µοντέλα,  Αναλυτικά µοντέλα.  

Όλα τα µοντέλα είναι δοµηµένα µε τρία βασικά στοιχεία (σχήµα 5.2): 

- Μεταβλητές Απόφασης. Οι µεταβλητές απόφασης περιγράφουν τις εναλλακτι-
κές ενέργειες και καθορίζονται από τον αποφασίζοντα. 

- Μη Ελέγξιµες Μεταβλητές (ή/και παράµετροι). Σε κάθε πρόβληµα απόφασης, 
υπάρχουν παράγοντες, που επηρεάζουν τα αποτελέσµατα, αλλά δεν είναι υπό 
τον έλεγχο του αποφασίζοντα. Όταν οι παράγοντες αυτοί, είναι σταθεροί, τότε 
καλούνται παράµετροι, ενώ όταν µεταβάλλονται ονοµάζονται µεταβλητές. Οι 
παράγοντες αυτοί ορίζουν το περιβάλλον µέσα στο οποίο εργάζεται ο αποφα-
σίζων. Μερικές από τις µεταβλητές περιορίζουν τον αποφασίζοντα και τότε 
καλούνται περιορισµοί. 

- Εκροές (Αποτελέσµατα) του Μοντέλου. Οι µεταβλητές εκροών (αποτελέσµατα) 
αντανακλούν το επίπεδο αποτελεσµατικότητας  του συστήµατος. ∆είχνει το 
κατά πόσο το σύστηµα έχει επιτύχει τους στόχους του. 

 

 

 

 

 
 

              

Μαθηµατική Έκφραση
Μοντέλου 

Μεταβλητές 
Εκροών 

Μη-Ελέγξιµες 
Μεταβλητές 

 

 
� ∆οµή

Στα ποσο
µη-ποσο

 

Μεταβλητές 
Απόφασης 
                                                                                         
Σχήµα 5.2 : ∆οµή ενός Ποσοτικού Μοντέλου 

Πηγή: [Turban and Aronson (2001)] 

 του µοντέλου 

τικά µοντέλα, τα παραπάνω µέρη συνδέονται µε µαθηµατικές σχέσεις Στα 
τικά µοντέλα, οι σχέσεις είναι συµβολικές ή ποιοτικές. 
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� Μοντελοποίηση – Επιλογή των κριτηρίων απόφασης 

Στο στάδιο αυτό, γίνεται επιλογή της τεχνικής µοντελοποίησης, καθώς και των κρι-
τηρίων απόφασης. Οι δύο δυνατές επιλογές που υπάρχουν, είναι η µοντελοποίηση 
είτε µέσω κανονιστικών µοντέλων (γραµµικός προγραµµατισµός, δυναµικός προ-
γραµµατισµός, µη γραµµικός προγραµµατισµός, προγραµµατισµός στόχων, κ.α.), είτε 
µέσω περιγραφικών µοντέλων (προσοµοίωση, ουρές αναµονής, τεχνολογική πρόβλε-
ψη, ανάλυση Markov, σενάρια, κ.α.) 

• Κανονιστικά Μοντέλα  

Τα κανονιστικά µοντέλα συνεπάγονται ότι η επιλεγείσα εναλλακτική είναι η καλύτε-
ρη από όλες τις εναλλακτικές. Η διαδικασία βασίζεται στη βελτιστοποίηση. Η κανονι-
στική θεωρία αποφάσεων εδράζεται στις παρακάτω παραδοχές του ορθολογικού (ra-
tional) αποφασίζοντα : 

- Οι άνθρωποι είναι οικονοµικά όντα, που στόχος τους είναι η µεγιστοποίηση 
της επίτευξης του στόχου. 

- Για ένα πρόβληµα απόφασης, όλες οι βιώσιµες εναλλακτικές ενέργειες και οι 
επιπτώσεις τους, ή τουλάχιστον οι πιθανότητές τους, είναι γνωστές. 

- Οι αποφασίζοντες έχουν προτιµήσεις, που τους δίνει τη δυνατότητα να κατα-
τάξουν όλες τις επιπτώσεις (από την καλύτερη στη χειρότερη). 

• Περιγραφικά Μοντέλα  

Τα περιγραφικά µοντέλα περιγράφουν τα πράγµατα όπως είναι, ή όπως πιστεύουµε 
ότι είναι. Έχουν κι αυτά, κατά κανόνα, µαθηµατική βάση. Είναι πολύ χρήσιµα στα 
ΣΥΑ, για τη διερεύνηση των επιπτώσεων των εναλλακτικών, κάτω από διάφορες συν-
θήκες εισόδων και επεξεργασιών. Επειδή, όµως, η περιγραφική ανάλυση ελέγχει τις 
επιδόσεις του συστήµατος για ένα δεδοµένο σύνολο εναλλακτικών και όχι για όλες τις 
εναλλακτικές, δε εγγυάται ότι η επιλεγείσα εναλλακτική θα είναι και η βέλτιστη. Σε 
πολλές περιπτώσεις είναι απλά ικανοποιητική. Η προσοµοίωση είναι η πλέον αντι-
προσωπευτική µέθοδος περιγραφικής µοντελοποίησης.  

Υπάρχει, επίσης, κι ένας αριθµός µη-µαθηµατικών περιγραφικών µοντέλων για λήψη 
αποφάσεων, όπως: 

- ο γνωστικός χάρτης [Ackermann et al.(1996)], ο οποίος βοηθά τον αποφασίζοντα, 
να ξεχωρίσει το σηµαντικό από το ασήµαντο, και να εστιάσει καλύτερα στο πρό-
βληµα. Ένα ενδιαφέρον λογισµικό για γνωστική χαρτογράφηση είναι το Decision 
Explorer (www.banxia.com). 
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- Ένα άλλο περιγραφικό µοντέλο λήψης αποφάσεων είναι η χρήση αφηγήσεων, για 
να περιγράψει κανείς το πρόβληµα [Beach (1997)].  

 
� Ανάπτυξη των Εναλλακτικών  

Η ανάπτυξη Εναλλακτικών απαιτεί αναζήτηση δηµιουργικότητα, καθώς και εµπειρο-
γνωµοσύνη στον χώρο του προβλήµατος. Είναι η λιγότερο σχηµατοποιηµένη όψη της 
επίλυσης προβληµάτων. 
 
� Πρόγνωση Εκροών κάθε Εναλλακτικής  

Τα προβλήµατα απόφασης, συχνά, κατατάσσονται µε βάση του τι γνωρίζει ο αποφα-
σίζων (ή πιστεύει) για τις επιπτώσεις κάθε εναλλακτικής,  Οι εκτιµήσειςαυτές, για τις 
επιπτώσεις κάθε εναλλακτικής, µπορούν να γίνουν µε: 

• Πλήρη βεβαιότητα, όταν ο αποφασίζων είναι εφοδιασµένος µε όλες τις απαραίτη-
τες πληροφορίες, ώστε να είναι σε θέση να εκτιµήσει µε απόλυτη βεβαιότητα τις 
επιπτώσεις κάθε εναλλακτικής, προκειµένου να επιλέξει την καλύτερη. 

• Κίνδυνο, όταν ο αποφασίζων εξετάζει τις επιπτώσεις των εναλλακτικών, κάθε µία 
από τις οποίες έχει ένα ποσοστό πιθανότητας να συµβεί. Η επιλογή της καλύτερης 
εναλλακτικής γίνεται µε βάση τις αναµενόµενες εκροές των εναλλακτικών. 

• Πλήρης αβεβαιότητα, όταν ο αποφασίζων έχει στη διάθεσή του ελάχιστη ποσότη-
τα πληροφορίας-γνώσης. 

Στο σχήµα 5.3, φαίνονται οι διάφορες ζώνες της λήψης αποφάσεων. 

 
 
 
 
 

 
 
 

Σχήµα 5

Πλήρης Γνώση 
Βεβαιότητα 

 

 

 

 

 
� Μέτρηση των εκροών  

H αξία κάθε εναλλακτικής εκτ

 

Αύξηση της Πληροφορίας - Γνώσης
.3 : Ο

Πλήρης Άγνοια 
Αβεβαιότητα 

Πηγή: [

ιµάτα
Αύξηση του Κινδύνου
ι Ζ
Tur

ι µ
 
Κίνδυνος 
ώνες Λήψης των Αποφάσεων 
ban and Aronson (2001)] 

ε όρους επίτευξης του στόχου. 
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� Σενάρια  

Ένα σενάριο είναι µια κατάσταση παραδοχών σχετικά µε το λειτουργικό περιβάλλον 
ενός συστήµατος, σε δεδοµένο χρόνο, και είναι µια αφηγηµατική περιγραφή των πα-
ραµέτρων του προβλήµατος απόφασης. Ένα σενάριο περιγράφει τις µεταβλητές από-
φασης και τις µη-ελέγξιµες µεταβλητές και παραµέτρους της µοντελοποίησης ενός 
προβλήµατος. Μπορεί, επίσης, να παρέχει τις διαδικασίες και τους περιορισµούς για 
τη µοντελοποίηση του προβλήµατος. Τα πλέον συχνά συναντώµενα δυνατά σενάρια 
είναι : το πλέον άσχηµο σενάριο, το καλύτερο δυνατό σενάριο, το πλέον επιθυµητό σε-
νάριο, το µέσο σενάριο. 

6.3 Φάση Επιλογής  

Η επιλογή είναι µια ύψιστης σηµασίας πράξη στη λήψη αποφάσεων. Η φάση επιλο-
γής περιλαµβάνει αναζήτηση, αξιολόγηση, και την συστηνόµενη από το µοντέλο λύ-
ση. Μια λύση σε ένα µοντέλο είναι ένα σύνολο τιµών των µεταβλητών απόφασης, για 
την επιλεγείσα εναλλακτική. Θα πρέπει να σηµειώσουµε,  ότι η επίλυση του µοντέ-
λου δεν συνιστά και την επίλυση του προβλήµατος. Η επίλυση του µοντέλου παρέχει 
µια συστηνόµενη λύση στο πρόβληµα. Το πρόβληµα θεωρείται ότι έχει λυθεί, µόνο 
εάν η συστηνόµενη λύση είναι επιτυχώς υλοποιήσιµη.  

Η αναζήτηση της λύσης µπορεί να είναι, είτε κατευθυνόµενη από τα δεδοµένα (data-
driven), είτε κατευθυνόµενη από τον στόχο (goal-driven). Μπορεί, επίσης, να είναι 
συνδυασµός και των δύο µεθόδων. 

- Αναζήτηση-κατευθυνόµενη-από-τα-δεδοµένα. Με βάση τα δεδοµένα, που έχουµε 
στη διάθεσή µας, προσπαθούµε να καταλήξουµε σε συµπεράσµατα που προσεγγί-
ζουν τους επιθυµητούς στόχους. Είναι µία προς-τα-εµπρός (forward) προσέγγιση 
αναζήτησης λύσης. 

- Αναζήτηση-κατευθυνόµενη-από-τους-στόχους. Εδώ ακολουθείται η αντίστροφη 
πορεία. Ξεκινώντας, από τους στόχους, που έχουµε θέσει ή αναµένουµε να επιτύ-
χουµε, αναζητούµε γεγονότα τα οποία θα στηρίξουν τους στόχους µας. Είναι µία 
προς-τα-πίσω (backward) προσέγγιση αναζήτησης λύσης. 

Οι τεχνικές αναζήτησης εξαρτώνται από το προς επίλυση πρόβληµα και από τα χρη-
σιµοποιούµενα µοντέλα και είναι οι ακόλουθες:  

- Αναλυτική Αναζήτηση 

- Τυφλή Αναζήτηση  

- Ευριστική Αναζήτηση  

Για µία αναλυτική περιγραφή των τεχνικών αναζήτησης, βλέπε Κεφ. 7, §2.2. 
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6.4 Φάση Υλοποίησης 

Ο ορισµός της υλοποίησης είναι κάτι το περίπλοκο, καθώς η υλοποίηση είναι µια µα-
κρά διαδικασία µε ασαφή όρια. Με απλά λόγια, υλοποίηση σηµαίνει να θέσουµε σε 
λειτουργία µια συστηνόµενη λύση. Πολύ συχνά, κατά τη φάση της υλοποίησης, είµα-
στε υποχρεωµένοι να επανερχόµαστε σε προηγούµενες φάσεις και να κάνουµε 
διορθώσεις, προκειµένου η λαµβανόµενη λύση να είναι ικανοποιητική.  
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7. ∆οµή των Συστηµάτων Υποστήριξης Αποφάσεων 

Ένα ΣΥΑ αποτελείται από τα εξής συστήµατα (σχήµα 5.4): 

• Το σύστηµα ∆ιαχείρισης ∆εδοµένων 

• Το σύστηµα ∆ιαχείρισης Μοντέλων 

• Το Βασισµένο στη Γνώση σύστηµα (ενδεχοµένως) 

• Το σύστηµα ∆ιεπαφής Χρήστη 

• Τον Χρήστη 

  

Βασισµένα 
σε Υπολογιστή  
Συστήµατα 

Internet 
Intranets 
Extranets 

∆ιαχείριση 
Μοντέλων 
(MBMS) 

Βασισµένο στη Γνώση
Σύστηµα 

Σύστηµα ∆ιεπαφής
Χρήστη 

Χρήστης Βάση Γνώσης 

Εξωτερικά  
Μοντέλα 

∆ιαχείριση 
∆εδοµένων 

(DBMS) 

Εσωτερικά & 
Εξωτερικά 
 ∆εδοµένα 

 
Σχήµα 5.4 : ∆οµή ΣΥΑ 

Πηγή: [Turban and Aronson (2001)] 
 
 

7.1 Το Σύστηµα ∆ιαχείρισης ∆εδοµένων 

Περιλαµβάνει µια Βάση ∆εδοµένων (Β∆), που περιέχει δεδοµένα, σχετικά µε το προς 
επίλυση πρόβληµα, και ένα Σύστηµα ∆ιαχείρισης Βάσεων ∆εδοµένων (Σ∆Β∆) (DBMS: 
Data Base Management System). Το σύστηµα διαχείρισης δεδοµένων µπορεί να δια-
συνδεθεί και µε µια συνεργαζόµενη data warehouse, που περιέχει σε δοµηµένη µορ-
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φή δεδοµένα σχετικά µε τη λήψη απόφασης. Η βάση δεδοµένων είναι µια δοµηµένη 
συλλογή δεδοµένων, που είναι οργανωµένα και αποθηκευµένα µε τέτοιο τρόπο, ώστε 
να είναι δυνατή, ανά πάσα στιγµή, η εύκολη και γρήγορη ανεύρεση και ανάκτησή 
τους.  Τα δεδοµένα µιας Β∆, µπορεί να είναι : 

- Εσωτερικά δεδοµένα. Τα εσωτερικά δεδοµένα µπορεί να είναι ακατέργαστα δε-
δοµένα, ή να είναι αποτέλεσµα άλλης επεξεργασίας. Τα δεδοµένα αυτά αφορούν 
ανθρώπους, προϊόντα, υπηρεσίες και διαδικασίες. Μερικές φορές τα δεδοµένα 
αυτά, προέρχονται από ένα εσωτερικό δίκτυο, που βασίζεται σε Web browsers 
και χρησιµοποιεί τις δυνατότητες του Internet (µηχανές αναζήτησης, e-mail, κ.α.), 
το λεγόµενο Intranet. 

- Εξωτερικά δεδοµένα. Υπάρχουν πολλές πηγές εξωτερικών δεδοµένων. Εκτείνο-
νται από τα εµπορικά δεδοµένα, έως δεδοµένα, συλλεγµένα από αισθητήρες και 
δορυφόρους. Μπορούν να περιλαµβάνουν, επίσης, περιφερειακά δεδοµένα, κυ-
βερνητικές ρυθµίσεις, δεδοµένα φορολογίας, διάφορα οικονοµικά δεδοµένα και 
γενικά, να είναι δεδοµένα από όλον τον κόσµο. Εξωτερικά δεδοµένα µπορεί να 
λαµβάνονται σε CD-ROM, DVD, από τράπεζες δεδοµένων και µέσω Internet. 

- Ιδιωτικά δεδοµένα. Οι αποφασίζοντες και οι άλλοι χρήστες, αποθηκεύουν για 
µελλοντική προσωπική χρήση, την εµπειρία και γνώση που αποκοµίζουν από την 
εµπλοκή τους σε διαδικασίες λήψης αποφάσεων. Τα δεδοµένα αυτά µπορεί να εί-
ναι υποκειµενικές εκτιµήσεις, γνώµες, ή ερµηνείες διαφόρων πραγµάτων. Μπο-
ρεί, επίσης, να περιλαµβάνουν ειδικές πληροφορίες καθοδήγησης για τους απο-
φασίζοντες. 

Η δοµή της Β∆ εξαρτάται από τις ανάγκες της εφαρµογής για την οποία δηµιουργεί-
ται. Οι τρείς τυπικές δοµές είναι : η σχεσιακή, η ιεραρχική και η δικτυωτή δοµή. Άλλες 
δοµές Β∆ είναι: οι αντικειµενοστραφείς Β∆, οι βασισµένες στα πολυµέσα Β∆, οι βασι-
σµένες στα έγγραφα Β∆ και οι ευφυείς Β∆. Η πληθώρα των δεδοµένων που διακινού-
νται σε ένα ΣΥΑ οδηγεί στη δηµιουργία πολλαπλών Β∆, τις οποίες διαχειρίζεται το 
Σύστηµα ∆ιαχείρισης Βάσεων ∆εδοµένων. Το Σ∆Β∆ έχει δύο βασικούς ρόλους να 
επιτελέσει, που θα εξασφαλίσουν τη λειτουργικότητα του ΣΥΑ : αφενός, συντονισµός 
όλων των εργασιών αποθήκευσης, ανάκτησης και διακίνησης των δεδοµένων µεταξύ 
των Β∆ και του περιβάλλοντος του ΣΥΑ, αφετέρου, λογική ανεξαρτησία µεταξύ των 
δεδοµένων και της εφαρµογής..                                                                                                                      
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7.2 Το Σύστηµα ∆ιαχείρισης Μοντέλων                                                                                                      

Όπως οι Β∆ αποθηκεύουν δεδοµένα, έτσι και οι Βάσεις Μοντέλων (ΒΜ) περιέχουν 
στατιστικά, χρηµατοοικονοµικά, χρηµατιστηριακά, µαθηµατικά και άλλα ποσοτικά 
µοντέλα, που παρέχουν δυνατότητες ανάλυσης στο ΣΥΑ. Η ικανότητα που έχει το 
ΣΥΑ να καλεί, να εκτελεί, να συνδυάζει και να επιβλέπει τα µοντέλα είναι ένα χαρα-
κτηριστικό-κλειδί, που διαφοροποιεί το ΣΥΑ από ένα βασισµένο σε υπολογιστή πλη-
ροφοριακό σύστηµα.  Την ευθύνη της διαχείρισης των βάσεων µοντέλων την έχει το 
Σύστηµα ∆ιαχείρισης Βάσεων Μοντέλων (Σ∆ΒΜ) (MBMS: Model Base Management 
System). Οι λειτουργίες του Σ∆ΒΜ είναι η δηµιουργία µοντέλων, χρησιµοποιώντας 
γλώσσες προγραµµατισµού, ή άλλα εργαλεία, η παραγωγή νέων υπορουτινών και α-
ναφορών, η ενηµέρωση και αλλαγή του µοντέλου, και ο χειρισµός των δεδοµένων 
του µοντέλου. Τέλος,  το Σ∆ΒΜ έχει την ευθύνη να διαχειρισθεί δύο ακόµη πράγµα-
τα:  

9 αφενός, την εκτέλεση και ενσωµάτωση των διαθέσιµων µοντέλων στο ΣΥΑ,  

9 αφετέρου, τη µοντελοποίηση των προτιµήσεων του χρήστη. 

 

7.3 Το Βασισµένο στη Γνώση Σύστηµα ∆ιαχείρισης  

Ένα περιβάλλον απόφασης συνδέεται αναπόσπαστα και µε µια συλλογιστική. Από-
φαση που είναι δυνατόν να ληφθεί χωρίς συλλογιστική, δεν συνιστά απόφαση. Βέ-
βαια, όσο πιο δοµηµένο είναι το περιβάλλον απόφασης, τόσο λιγότερο αναγκαία είναι 
η συλλογιστική. Επειδή, όµως, τα ΣΥΑ λειτουργούν σε αδόµητα ή ηµιδοµηµένα  πε-
ριβάλλοντα απόφασης, η συλλογιστική είναι αναγκαία. Συλλογιστική είναι η διαδι-
κασία µε την οποία παράγεται νέα πληροφορία και γνώση, από τον συνδυασµό υπαρ-
χουσών πληροφοριών.  

Το Βασισµένο στη Γνώση Σύστηµα (ΒΓΣ), όταν περιλαµβάνεται στη δοµή του ΣΥΑ, 
προµηθεύει µε εµπειρογνωµοσύνη το ΣΥΑ, για επίλυση ορισµένων πλευρών του προ-
βλήµατος και παρέχει γνώση, που µπορεί να επεκτείνει και να βελτιώσει τη λειτουρ-
γία των άλλων στοιχείων του ΣΥΑ. Ένα παράδειγµα του ρόλου του συστήµατος γνώ-
σης, δίνεται από τον Silverman (1995), ο οποίος προτείνει τρόπους ενσωµάτωσης του 
συστήµατος γνώσης στη µαθηµατική µοντελοποίηση. Ένα ΣΥΑ που περιλαµβάνει και 
ένα τέτοιο στοιχείο γνώσης, ονοµάζεται Ευφυές ΣΥΑ. 

Η Βάση Γνώσης (ΒΓ) είναι ένας χώρος και τρόπος αποθήκευσης της “γνώσης” που 
χειρίζεται το ΣΥΑ. Με τον όρο γνώση εννοούµε κανόνες, σχέσεις, περιορισµούς, 
προηγούµενες εκροές του συστήµατος και οποιαδήποτε άλλη γνώση µπορεί να προ-
κύψει από την επαναληπτική χρήση του ΣΥΑ. Η πληροφορία που περιέχεται στη ΒΓ 
έχει µερικά χαρακτηριστικά, που τη διαφοροποιούν από την πληροφορία την περιε-
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χόµενη σε µια Β∆ ή σε µια ΒΜ. Η ΒΓ περιέχει πληροφορία που αναφέρεται σε µια 
συγκεκριµένη περιοχή ενός γνωστικού πεδίου που συνδέεται µε το προς επίλυση 
πρόβληµα. Αντίστροφα, οι Β∆ και οι ΒΜ αποθηκεύουν πολυποίκιλα στοιχεία. Ακόµη, 
οι Β∆ δεν περιορίζονται σε µια ειδική περιοχή προβλήµατος, οι δε ΒΜ περιέχουν µο-
ντέλα που η εφαρµογή τους µπορεί να µην περιορίζεται µόνο στο συγκεκριµένο πρό-
βληµα. Αντίθετα, οι ΒΓ δεν περιέχουν τίποτε που δεν είναι άµεσα σχετικό ή δεν προ-
κύπτει άµεσα από το περιβάλλον επίλυσης του προβλήµατος. Η γνώση µεταφέρεται 
από τους εµπειρογνώµονες στις ΒΓ, µε τη µεσολάβηση των µηχανικών γνώσης. 

 

7.4 Το Σύστηµα ∆ιεπαφής Χρήστη  

Ο όρος διεπαφή χρήστη (user interface) καλύπτει όλες τις µορφές επικοινωνίας µετα-
ξύ του χρήστη και του ΣΥΑ. Περιλαµβάνει όχι µόνο το λογισµικό και υλικό, αλλά και 
άλλους παράγοντες που έχουν σχέση µε την ευκολία χρήσης, προσβασιµότητα, φιλι-
κότητα και αλληλεπίδραση ανθρώπου-µηχανής. Μερικοί θεωρούν ότι το σύστηµα 
διεπαφής χρήστη το πιο σηµαντικό στοιχείο του ΣΥΑ [Sprague and Watson (1996a, 
1996b)]. Μια καλά σχεδιασµένη διεπαφή χρήστη κάνει πιο αποτελεσµατική την επι-
κοινωνία του χρήστη µε το ΣΥΑ, χωρίς ο χρήστης να είναι υποχρεωµένος να γνωρίζει 
το πώς είναι κατασκευασµένο το σύστηµα ή πώς λειτουργεί. Στα προηγµένα συστή-
µατα, η διεπαφή χρήστη περιλαµβάνει κι έναν επεξεργαστή φυσικής γλώσσας, καθώς  
και µία διεπαφή χρήστη γραφικών (GUI : graphical user interface). Μερικά από τα 
βασικά χαρακτηριστικά µιας καλής διεπαφής χρήστη είναι: η ευκολία στη χρήση, η 
λειτουργικότητα, η φιλικότητα, η ικανότητα προσανατολισµού του χρήστη, η αξιοπι-
στία, η ευελιξία και προσαρµοστικότητα, και η δυνατότητα ιχνηλάτησης του διαλό-
γου χρήσης. 

 

7.5 Ο Χρήστης  

Ως χρήστης (user) ορίζεται κάθε πρόσωπο που επικοινωνεί άµεσα µε το ΣΥΑ. Σύµφω-
να µε τον Alter (1980), υπάρχουν πολλά πρότυπα χρήσης, ανάλογα µε τη θέση που 
κατέχει ο κάθε χρήστης, το επιστηµονικό του υπόβαθρο, τις αντιληπτικές του προτι-
µήσεις και δυνατότητες, καθώς και τους τρόπους να λαµβάνει αποφάσεις. Τέτοια 
πρόσωπα µπορεί να είναι ο χειριστής εισαγωγής δεδοµένων, ο συντηρητής του συ-
στήµατος, αλλά κυρίως ο αποφασίζων. Στις πιο απλές περιπτώσεις, όλοι οι παραπάνω 
ρόλοι εκτελούνται από το ίδιο πρόσωπο. Στα εξελιγµένα τελευταίας γενιάς ΣΥΑ, έ-
χουµε εµπλοκή-συµµετοχή πολλαπλών χρηστών ή οµάδων χρηστών. 

Το “γνωστικό στυλ” του χρήστη είναι µια υποκειµενική διαδικασία, µέσω της οποίας 
ο χρήστης αντιλαµβάνεται, οργανώνει και µετατρέπει την πληροφορία, κατά τη διάρ-

 78



κεια µιας διαδικασίας λήψης αποφάσεων. Το γνωστικό στυλ καθορίζει σε πολλές πε-
ριπτώσεις τις προτιµήσεις του χρήστη για το σύστηµα επικοινωνίας ανθρώπου-
µηχανής. Το “στυλ απόφασης” είναι ο τρόπος µε τον οποίο ο χρήστης-αποφασίζων 
σκέφτεται και αντιδρά στο πρόβληµα. Με άλλα λόγια, το στυλ απόφασης περιλαµβά-
νει τον αντιληπτικό τρόπο και τη γνωστική απάντηση του αποφασίζοντα, και δείχνει 
το πώς αξίες και “πιστεύω” µεταβάλλονται από άτοµο σε άτοµο και από κατάσταση 
σε κατάσταση. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα, οι άνθρωποι, για το ίδιο πρόβληµα, να α-
ποφασίζουν διαφορετικά. Έτσι, δεν ακολουθούν τα ίδια βήµατα της διαδικασίας, µε 
την ίδια σειρά, ούτε δίδουν στα βήµατα την ίδια προτεραιότητα. 

 

8. Κατηγορίες ΣΥΑ 

Υπάρχουν διάφορες κατηγοριοποιήσεις για τα ΣΥΑ. Η διαδικασία σχεδίασης, καθώς 
και η λειτουργία και υλοποίηση ενός ΣΥΑ, εξαρτώνται σε  πολλές περιπτώσεις από 
τον τύπο του ΣΥΑ. Οι δύο κυριότερες κατηγοριοποιήσεις είναι: 

� Κατηγοριοποίηση Εκροών του Alter  

H κατηγοριοποίηση του Alter (1980), βασίζεται στο βαθµό υποστήριξης, που µπο-
ρούν να παρέχουν οι εκροές του συστήµατος. Σύµφωνα µε αυτήν την κατηγοριοποίη-
ση, υπάρχουν  7 κατηγορίες ΣΥΑ. Οι πρώτοι δύο τύποι, είναι προσανατολισµένοι – 
στα – δεδοµένα (data oriented), και κύριο έργο τους είναι η ανάκτηση και ανάλυση 
δεδοµένων. Ο τρίτος τύπος µοιράζεται µεταξύ δεδοµένων και µοντέλων. Οι υπόλοι-
ποι 4 τύποι είναι προσανατολισµένοι – στα – µοντέλα (model-oriented), και παρέχουν 
δυνατότητες προσοµοίωσης, και βελτιστοποίησης. 

� Κατηγοριοποίηση των Holsapple και Whinston  

Οι Holsapple και Whinston (1996), ταξινοµούν τα ΣΥΑ στις 7 ακόλουθες κατηγορίες: 

Προσανατολισµένα-στο-κείµενο ΣΥΑ. Η πληροφορία (δεδοµένα  και γνώση) είναι 
συχνά αποθηκευµένα σε µορφή κειµένου και πρέπει να είναι προσβάσιµα από 
τους αποφασίζοντες. Ένα προσανατολισµένο-στο-κείµενο ΣΥΑ (text-oriented 
DSS) υποστηρίζει τον αποφασίζοντα, διατηρώντας ηλεκτρονική ιχνηλάτηση 
στην εµφανισµένη µε µορφή κειµένου πληροφορία.  

• 

Προσανατολισµένα-στη–Β∆ ΣΥΑ. Σε αυτόν τον τύπο ΣΥΑ (database-oriented 
DSS), το κυριότερο ρόλο παίζει η οργάνωση της Β∆. Οι συχνότερα χρησιµο-
ποιούµενες, είναι οι σχεσιακές Β∆. Η πληροφορία, σε τέτοιες Β∆, είναι ογκώδης, 
περιγραφική και αυστηρά δοµηµένη [Stamen (1993)]. 

• 
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Προσανατολισµένα-στο-λογιστικό φύλλο ΣΥΑ. Ένα λογιστικό φύλλο είναι µια 
γλώσσα µοντελοποίησης, που  επιτρέπει στον χρήστη να συντάσσει µοντέλα, για 
χρησιµοποίηση στα ΣΥΑ. Το πλέον ευρέως χρησιµοποιούµενο σύστηµα λογιστι-
κών φύλλων, είναι το Microsoft Excel. 

• 

Προσανατολισµένα-στην-επίλυση προβληµάτων ΣΥΑ. Τα ΣΥΑ αυτά (solver-
oriented DSS), χρησιµοποιούν επιλυτές προβληµάτων. Ένας επιλυτής προβληµά-
των (solver), είναι ένας αλγόριθµος ή µια διαδικασία, µε µορφή προγράµµατος 
υπολογιστή, που εκτελεί ορισµένους υπολογισµούς, για την επίλυση συγκεκρι-
µένου προβλήµατος. Στο Excel, οι επιλυτές προβληµάτων ονοµάζονται συναρτή-
σεις (πέραν του ειδικού problem solver). 

• 

Προσανατολισµένα-σε-κανόνες ΣΥΑ.  Το στοιχείο γνώσης αυτών των ΣΥΑ (rule-
oriented DSS), περιλαµβάνει διαδικαστικούς κανόνες και κανόνες εξαγωγής συ-
µπερασµάτων, συχνά, σε µορφή έµπειρου συστήµατος. Οι κανόνες αυτοί, µπορεί 
να είναι ποιοτικοί ή ποσοτικοί, και έτσι µπορούν να αντικαταστήσουν ποσοτικά 
µοντέλα, ή να ενσωµατωθούν µέσα σε αυτά. 

• 

Σύνθετα ΣΥΑ. Τα ΣΥΑ αυτά (compound DSS), είναι υβριδικά συστήµατα, που 
περιλαµβάνουν δύο ή περισσότερους τύπους ΣΥΑ, από αυτούς που περιγράφη-
καν παραπάνω. 

• 

Ευφυή ΣΥΑ. Είναι τα ΣΥΑ που περιλαµβάνουν µία ή περισσότερες τεχνολογίες 
τεχνητής νοηµοσύνης. Μια κατηγορία Ευφυών ΣΥΑ  (intelligent DSS) είναι τα  
Βασισµένα στη Γνώση Συστήµατα (ΒΓΣ). 

• 

 
 
9. Σχεδιασµός και Ανάπτυξη των ΣΥΑ 
 
9.1 Σχεδιασµός ενός ΣΥΑ 

Οι Keen και Scott-Morton (1978), αντιλαµβάνονται τα ΣΥΑ ως συστήµατα που έχουν 
σκοπό να βελτιώσουν την ήδη υπάρχουσα και εφαρµοζόµενη διαδικασία λήψης απο-
φάσεων σε κάποιον τοµέα ενός Οργανισµού. Έτσι, πριν ξεκινήσει ο λεπτοµερής σχε-
διασµός ενός ΣΥΑ, κρίνουν σκόπιµο έναν προκαταρκτικό κύκλο (σχήµα 5.5):  

 
 

      Σχεδιασµός - Εφαρµογή και Χρήση - Αξιολόγηση 

    

     
Σχήµα 5.5 : Σχεδιασµός ενός ΣΥΑ 
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Τα βασικά ερωτήµατα που τίθενται, κατά τον σχεδιασµό ενός ΣΥΑ είναι : 

(1) Ποιοι είναι οι στόχοι που πρέπει να επιτευχθούν 

(2) Πώς θα διαπιστωθεί ότι το σύστηµα έχει ολοκληρωθεί, δηλαδή πότε η διαδικα-
σία σχεδιασµού έχει προσεγγίσει τους τεθέντες στόχους. 

Ο σχεδιασµός ενός ΣΥΑ είναι µια σύνθετη διαδικασία που ξεφεύγει από την ευθύνη 
ενός µόνο ατόµου. Τον σχεδιασµό αναλαµβάνει µία οµάδα επιστηµόνων διαφόρων 
ειδικοτήτων, η οποία απαρτίζεται από τους αποφασίζοντες, τους αναλυτές ΣΥΑ και 
τους τεχνικούς συστηµάτων. Κατ΄αρχήν, οι αποφασίζοντες  περιγράφουν τις ανάγκες 
τους και προβάλουν τις απαιτήσεις τους που προσβλέπουν να καλυφθούν από το 
ΣΥΑ. Οι αποφασίζοντες απαιτούν ευκολία στη χρήση και πραγµατική υποστήριξη 
των αποφάσεών τους, χωρίς να ενδιαφέρονται για τα τεχνικά χαρακτηριστικά του συ-
στήµατος. 

Οι αναλυτές ΣΥΑ, ξεκινώντας από παραστατικά µοντέλα, καλούνται να προτείνουν 
αναλυτικές µεθόδους και τεχνικές στα προβλήµατα των αποφασιζόντων, χωρίς να τα 
παραβιάζουν ή να τα εξιδανικεύουν. Έτσι, ένας αναλυτής ΣΥΑ πρέπει, αφενός να εί-
ναι τεχνικά καταρτισµένος, αφετέρου να αντιλαµβάνεται και ο ίδιος  ότι ο ρόλος του 
είναι να υποστηρίζει τους αποφασίζοντες, κατανοώντας τις ανάγκες και το περιβάλ-
λον τους. Οι αναλυτές ΣΥΑ, µε γνώµονα τις ανάγκες και τις υποδείξεις των αποφασι-
ζόντων, προβαίνουν στις εξής ενέργειες : (α) Σχεδιασµός Βάσεων ∆εδοµένων, (β) 
Σχεδιασµός και σύνθεση λογισµικού διαχείρισης δεδοµένων, (γ) Επιλογή υπαρχόντων 
ή/και επινόηση και σχεδιασµός νέων µοντέλων, (δ) Σχεδιασµός και σύνθεση λογισµικού 
διαχείρισης µοντέλων, (ε) Σχεδιασµός και σύνθεση λογισµικού διαχείρισης διαλόγου.  

Τέλος, οι τεχνικοί συστηµάτων πρέπει να προτείνουν λύσεις προσαρµοσµένες στις 
ιδιαιτερότητες των ΣΥΑ, καθώς απαιτείται εξειδικευµένη προσέγγιση, κατά την ε-
φαρµογή της τεχνολογίας της πληροφορικής σε προβλήµατα ηµιδοµηµένων αποφά-
σεων, που είναι τα προβλήµατα που καλούνται να επιλύσουν τα ΣΥΑ.  

 

9.2 Ο Παραδοσιακός Κύκλος Ζωής Ανάπτυξης Συστήµατος  

Ο κύκλος ζωής ανάπτυξης συστήµατος (ΚΖΑΣ) (SDLC: System Development Life Cy-
cle) είναι µια διαδικασία που ξεκινά µε τη διαπίστωση κάποιων αναγκών και καταλή-
γει σε ένα σύστηµα, ως αποτέλεσµα. Ο παραδοσιακός ΚΖΑΣ συνίσταται από 4 θεµε-
λειώδεις φάσεις : Σχεδιασµός, Ανάλυση, Σχεδίαση, Υλοποίηση. Είναι ένα κύκλος, γιατί 
πιθανόν, χρειάζεται να επιστρέφουµε, κάθε φορά σε προηγούµενες φάσεις, µέχρι την 
τελική υλοποίηση του ΣΥΑ (σχήµα 5.6). Υπάρχουν πολλοί κύκλοι ζωής ανάπτυξης 
συστήµατος, για πληροφοριακά συστήµατα, συµπεριλαµβανοµένων και των ΣΥΑ. 
Κάθε εργαλείο ανάπτυξης CASE υιοθετεί και µια παραλλαγή.  
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Το prototyping είναι µια µεθοδολογία γρήγορης ανάπτυξης µιας εφαρµογής και  βοη-
θά τον χρήστη στην κατανόηση του προβλήµατος απόφασης. Συνίσταται από γρήγο-
ρους κύκλους µέσω των θεµελειωδών φάσεων του KZAS, µε ανατροφοδοτήσεις του 
χρήστη, που καθοδηγούν τις µετατροπές στο σύστηµα. Η µεθοδολογία επαναληπτι-
κού prototyping είναι η πλέον κοινή στην ανάπτυξη ενός ΣΥΑ, διότι οι απαιτούµενες 
πληροφορίες δεν είναι επακριβώς γνωστές από την αρχή της διαδικασίας. 

 

                   

  

Ανάγκες 

Σχεδιασµός (Planning)

Ανάλυση (Analysis) 

Σχεδίαση (Design) 

Υλοποίηση (Implementation)

Σύστηµα

 
Σχήµα 5.6 : Κύκλος Ζωής Ανάπτυξης Συστήµατος 

Πηγή: [Turban and Aronson (2001)] 
 

 
9.3 Τεχνολογικά Επίπεδα και Πλατφόρµες Ανάπτυξης ΣΥΑ 
Οι Sprague και Carlson (1982) περιγράφουν ένα πλαίσιο, σύµφωνα µε το οποίο υ-
πάρχουν τρία τεχνολογικά επίπεδα ΣΥΑ (σχήµα 5.7) : στοιχειώδη εργαλεία ΣΥΑ, γεν-
νήτριες ΣΥΑ και εξειδικευµένα ΣΥΑ. 

Στοιχειώδη εργαλεία (tools). Παραδείγµατα τέτοιων εργαλείων είναι : γλώσσες 
προγραµµατισµού, γραφικά, διορθωτές, συστήµατα ερωτηµάτων, κ.α. Ένα ολοκλη-
ρωµένο εργαλείο είναι ένα λογισµικό ανάπτυξης, που παρέχει ένα σύνολο από δυ-
νατότητες για δόµηση εξειδικευµένου ΣΥΑ γρήγορα, φθηνά και εύκολα. 

• 

• 

• 

Γεννήτρια ΣΥΑ. Έχει διάφορες δυνατότητες, όπως, µοντελοποίηση, γεννήτρια α-
ναφορών, γραφική απεικόνιση, ανάλυση κινδύνου. Μια δηµοφιλής γεννήτρια είναι 
το Excel. 

Εξειδικευµένα ΣΥΑ. Είναι Τα ΣΥΑ, στα οποία καταλήγουµε, ανεβαίνοντας τα δύο 
προηγούµενα τεχνολογικά επίπεδα. 
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Εξειδικευµένα ΣΥΑ 

Γεννήτριες ΣΥΑ 

Εργαλεία ΣΥΑ (Γλώσσες,…) 

 
Σχήµα 5.7 : Τεχνολογικά Επίπεδα ΣΥΑ 

Πηγή : [Sprague και Carlson (1982)] 

 
Οι πλέον σηµαντικές λογισµικές πλατφόρµες ανάπτυξης ΣΥΑ είναι οι ακόλουθες: 

∆ηµιουργία ΣΥΑ µε µια γενικής χρήσης γλώσσα προγραµµατισµού, όπως η Visual 
Basic. Χρησιµοποιείται στις περιπτώσεις ευρείας κλίµακας ΣΥΑ, µε πολλά συστή-
µατα διαλόγου. 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

Χρησιµοποίηση µιας γλώσσας 4ης γενιάς, όπως data-oriented γλώσσες, λογιστικά 
φύλλα, και financial-oriented  γλώσσες. Τα εργαλεία αυτά αυξάνουν την παραγω-
γικότητα κατά την ανάπτυξη του λογισµικού. 

Χρησιµοποίηση OLAP µε warehouse δεδοµένα ή µεγάλη Β∆. Η On Line Αναλυτική 
Επεξεργασία δηµιουργεί όχι µόνο πολυδιάστατες παρουσιάσεις δεδοµένων, αλλά 
παρέχει και εργαλεία ανάλυσης για υποστήριξη αποφάσεων. 

Χρησιµοποίηση ενός ολοκληρωµένου εργαλείου ΣΥΑ (generator or engine). Ένα 
ολοκληρωµένο πακέτο περιορίζει την ανάγκη για χρησιµοποίηση πολλαπλών 
γλωσσών 4ης γενιάς. Τα πλέον γνωστά είναι τα Excel και Lotus 1-2-3. 

Χρησιµοποίηση µιας εξειδικευµένης, στο χώρο, γεννήτριας ΣΥΑ. Οι εξειδικευµένες 
γεννήτριες είναι σχεδιασµένες να δοµούν ισχυρά δοµηµένα συστήµατα και περι-
λαµβάνουν συστήµατα OLAP. 

Ανάπτυξη ΣΥΑ, χρησιµοποιώντας τη µεθοδολογία CASE. Χρησιµοποιείται για την 
ανάπτυξη ευρέων και πολύπλοκων συστηµάτων, ακολουθώντας τον παραδοσιακό 
κύκλο ζωής. 

Ανάπτυξη ενός πολύπλοκου ΣΥΑ, µε ενσωµάτωση διαφόρων, ως ανωτέρω, προσεγ-
γίσεων. Χρησιµοποιείται για πολύπλοκα ΣΥΑ. 
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 Πολλές από τις πλατφόρµες αυτές έχουν συνδέσµους στο Web και πολλές από αυτές 
χρησιµοποιούν Web browser interfaces. 
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Κεφάλαιο 6 
 
Πολυκριτήρια Συστήµατα Υποστήριξης Αποφάσεων 

 
 
 
 
 
 
 
1. Πολυκριτήρια ΣΥΑ 
Ένα σύστηµα χαρακτηρίζεται ως “τυπικό ΣΥΑ”, όταν, εκτός των άλλων περιλαµβά-
νει: 

Μια βάση µοντέλων • 

• 

• 

Υποστηρίζει αλληλεπιδραστικά µια διαδικασία απόφασης 

Βασίζεται σε µια προτιµησιακή συλλογιστική. 

Οι πολυκριτήριες αποφάσεις ανήκουν στην κατηγορία των ηµιδοµηµένων ή αδόµη-
των αποφάσεων, οι οποίες οφείλουν τον χαµηλό βαθµό δόµησης στην παρουσία πολ-
λαπλών κριτηρίων αξιολόγησης των εναλλακτικών ενεργειών. Ένα σύστηµα που α-
ποσκοπεί στην υποστήριξη τέτοιων αποφάσεων, καλείται Πολυκριτήριο Σύστηµα Υ-
ποστήριξης Αποφάσεων (ΠΣΥΑ). Τα ΠΣΥΑ συνεισφέρουν στις διαδικασίες λήψης τέ-
τοιων αποφάσεων, µε στόχο την αύξηση της εµπιστοσύνης του χρήστη προς το µο-
ντέλο, µέσα από µία διαδικασία προσέγγισης της συλλογιστικής του αποφασίζοντα. 

Σύµφωνα λοιπόν µε τα παραπάνω, δίνεται ο ακόλουθος ορισµός: Πολυκριτήριο Σύ-
στηµα Υποστήριξης Αποφάσεων (Multicriteria Decision Support Systems) είναι µία 
σύζευξη ανθρώπου-υπολογιστή στα πλαίσια της οποίας, ο αποφασίζων χρησιµοποιεί 
ένα σύνολο µεθόδων, περισσότερο ή λιγότερο µορφοποιηµένων, για να διερευνήσει 
το περιβάλλον ενός προβλήµατος χαµηλού βαθµού δόµησης, χαρακτηριζόµενο από 
την ύπαρξη πολλαπλών κριτηρίων αξιολόγησης, και να καταλήξει στη λήψη µίας α-
πόφασης, µέσα από µία διαδικασία ενίσχυσης της συλλογιστικής του. 

Στις ενότητες που ακολουθούν, παρουσιάζονται µερικά από τα γνωστότερα πολυκρι-
τήρια ΣΥΑ, κατηγοριοποιηµένα ανά θεωρητική προσέγγιση:  
 

 

2. Πολυκριτήρια ΣΥΑ Βασισµένα στην Αναλυτική-Συνθετική  Μέθοδο 

Στα συστήµατα αυτά περιλαµβάνονται τα πολυκριτήρια ΣΥΑ, που βασίζονται στις 
µεθόδους της οικογένειας UTA: UTA, UTA*, UTA II, UTA+, Quasi-UTA, και 
UTADIS. Τα συστήµατα αυτά είναι: 
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� PREFCALC [Jacquet-Lagrèze (1984a)] 

Το σύστηµα βασίζεται στη µέθοδο UTA και απαντά στις προβληµατικές α και γ. 
Οι κατά τµήµατα γραµµικές συναρτήσεις των µερικών χρησιµοτήτων των κριτη-
ρίων εκτιµώνται µε δύο τρόπους: άµεσα και έµµεσα. Το σύστηµα PREFCALC  
αναπτύχθηκε το 1983-84 και αξιοποιεί τις δυνατότητες των µικροϋπολογιστών. 
Παρότι, το σύστηµα διεπαφής χρήστη µπορεί να χαρακτηρισθεί πρωτόγονο, είναι 
ένα φιλικό και λειτουργικό ΠΣΥΑ µε πολλές εφαρµογές. 

� ADELAIS [Siskos and Despotis (1989)] 

Το σύστηµα βασίζεται σε τεχνικές πολυστοχικού γραµµικού προγραµµατισµού, 
που αποτελούν µια επέκταση του γνωστού γραµµικού προγραµµατισµού, για την 
αντιµετώπιση προβληµάτων βελτιστοποίησης πολλαπλών γραµµικών αντικειµε-
νικών συναρτήσεων, βάσει γραµµικών περιορισµών. Μετά από διαδοχικές επανα-
ληπτικές φάσεις, το σύστηµα και ο αποφασίζων διαµορφώνουν ένα περιορισµένο 
σύνολο εφικτών λύσεων. Στη συνέχεια, κατασκευάζεται ένα σύνολο αναφοράς 
των εφικτών αυτών λύσεων και χρησιµοποιείται η µέθοδος UTA, ώστε να εκτιµη-
θεί µια προσθετική συνάρτηση χρησιµότητας, η οποία ανταποκρίνεται στις προτι-
µήσεις και την επενδυτική πολιτική του αποφασίζοντα. Το σύστηµα ADELAIS έ-
χει εφαρµοσθεί µε επιτυχία στην αντιµετώπιση προβληµάτων σύνθεσης χαρτοφυ-
λακίων [Hurson and Zopounidis (1995, 1997); Zopounidis et al. (1998)] 

� MINORA [Siskos et al. (1993)] 

Βασίζεται στη µέθοδο UTA* και απαντά στις προβληµατικές α και γ. Με δεδοµέ-
νες τις πολυκριτήριες εκτιµήσεις των εναλλακτικών και τις προτιµήσεις του απο-
φασίζοντα, το σύστηµα MINORA  περιλαµβάνει επαναληπτικές διαδικασίες δοκι-
µής-λάθους, επιδιώκοντας να αναλύσει και να βελτιώσει τυχόν ασυµφωνίες µετα-
ξύ της συλλογιστικής του αποφασίζοντα (προδιάταξη) και του αθροιστικού µο-
ντέλου χρησιµότητας. Σε πρώτη φάση εκτιµώνται οι βέλτιστες µερικές χρησιµό-
τητες και η ολική χρησιµότητα, σύµφωνα µε το αθροιστικό µοντέλο σύνθεσης 
των κριτηρίων. Σε δεύτερη φάση, γίνεται ανάλυση ευστάθειας του ολικού βέλτι-
στου. Σε περίπτωση ύπαρξης πολλών λύσεων, προσδιορίζονται εκείνες οι βέλτι-
στες συναρτήσεις που µεγιστοποιούν τα βάρη των κριτηρίων. 

� UTA+ [Kostkοwski and Slowinski (1996)] 

Βασίζεται στη µέθοδο UTA+ και απαντά στις προβληµατικές α και γ. Το σύστηµα 
προτείνει µερικές συναρτήσεις χρησιµότητας, που είναι γραµµικές κατά τµήµατα, 
συµβατά κατά το µέγιστο δυνατό, µε την αρχική προδιάταξη. Ο χρήστης µπορεί 
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να τροποποιήσει αλληλεπιδραστικά τις συναρτήσεις χρησιµότητας, µέσα στα όρια 
που καθορίζονται από την ανάλυση ευαισθησίας.  

� FINCLAS [Zopounidis and Doumpos (1998a)] 

Το σύστηµα χρησιµοποιεί τη µέθοδο UTADIS και τις παραλλαγές της, στοχεύει 
δε, στην αντιµετώπιση προβληµάτων εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου των ε-
πιχειρήσεων. Βασικό πλεονέκτηµα του συστήµατος είναι η ευελιξία του και η δυ-
νατότητα επέκτασης στην αντιµετώπιση και άλλων χρηµατοοικονοµικών προ-
βληµάτων ταξινόµησης. 

� MIIDAS [Siskos et al. (1999)] 

Βασίζεται στη µέθοδο UTA II και απαντά στις προβληµατικές α και γ. Σε πρώτη 
φάση, εκτιµώνται οι συναρτήσεις αξιών των κριτηρίων, οι οποίες αντιπροσωπεύ-
ουν όσο το δυνατόν καλύτερα τις προτιµήσεις του αποφασίζοντα. Η δεύτερη φά-
ση περιλαµβάνει δύο βήµατα. Στο πρώτο βήµα, από την προδιάταξη του αποφα-
σίζοντα υπολογίζονται τα βέλτιστα βάρη των κριτηρίων και οι ολικές αθροιστικές 
συναρτήσεις, σύµφωνα µε το µοντέλο σύνθεσης των κριτηρίων.  Στο δεύτερο βή-
µα, γίνεται ανάλυση ευαισθησίας του ολικού βέλτιστου και, όπως ακριβώς και 
στο σύστηµα ΜΙΝΟRA, σε περίπτωση ύπαρξης πολλών λύσεων, προσδιορίζονται 
εκείνες οι µεταβέλτιστες λύσεις που µεγιστοποιούν τα βάρη των κριτηρίων. Το 
σύστηµα MIIDAS  αντιµετωπίζει και την περίπτωση χαρακτηριστικών µη µονότο-
νης προτίµησης. Επίσης, έχει µεγαλύτερη ευελιξία στις αναδράσεις του συστήµα-
τος, απ’ ότι το σύστηµα MINORA. 

� MUSTARD [Beuthe and Scannela (1999)] 

Είναι ένα ΣΥΑ που βασίζεται στη µέθοδο Quasi-UTA και έχει σκοπό την υποστή-
ριξη αποφάσεων σε ένα ευρύ φάσµα εφαρµογών, όπως αξιολόγηση στρατηγικών, 
πλάνων, προϊόντων, κ.α. 

� PREFDIS [Zopounidis and Doumpos (2000a)] 

Είναι ένα σύστηµα που βασίζεται στη µέθοδο UTADIS και στοχεύει στην αντιµε-
τώπιση προβληµάτων ταξινόµησης. 

� INVESTOR [Zopounidis and Doumpos (2000c)] 

Είναι ένα πολυκριτήριο ΣΥΑ, σχεδιασµένο για την αντιµετώπιση προβληµάτων 
επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίων. Βασικό πλεονέκτηµα του συστήµατος 
αποτελεί η δυνατότητα ολοκληρωµένης αντιµετώπισης του προβλήµατος. Για την 
αξιολόγηση και ταξινόµηση των µετοχών, το σύστηµα χρησιµοποιεί, εκτός των 
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άλλων, τη µέθοδο UTADIS και τις παραλλαγές της, ενώ για τη σύνθεση του χαρ-
τοφυλακίου τη µέθοδο πολυστοχικού προγραµµατισµού ADELAIS. 

� MUSA [Grigoroudis and Siskos (2002; 2003)] 

Το ολοκληρωµένο σύστηµα MUSA (Multicriteria Satisfaction Analysis) βασίζεται 
σε µια πρωτότυπη µεθοδολογία µέτρησης της ικανοποίησης, βασισµένη στον πο-
λυκριτήριο χαρακτήρα της ποιότητας ενός προϊόντος ή µιας υπηρεσίας και κατα-
σκευάζει βαρόµετρα ικανοποίησης, υποστηρίζοντας τους µάνατζερς στο σχεδια-
σµό εκείνων των προϊόντων που ανταποκρίνονται στις ανάγκες του πελάτη. 

 

3. Πολυκριτήρια ΣΥΑ Βασισµένα στις Μεθόδους των Σχέσεων Υπεροχής 

Είναι συστήµατα που βασίζονται τόσο στην οικογένεια µεθόδων ELECTRE, όσο και 
σε άλλες µεθόδους σχέσεων υπεροχής (PROMETHEE, κ.α.) 

� Συστήµατα ELECTRE 

Τα συστήµατα ELECTRE υλοποιούν τις αντίστοιχες µεθόδους των σχέσεων υπεροχής 
και είναι από τα πρώτα που υλοποιήθηκαν. Τα συστήµατα αυτά αναπτύχθηκαν από το 
Εργαστήριο Ανάλυσης και Μοντελοποίησης Συστηµάτων για Υποστήριξη Αποφάσεων 
(LAMSADE) (www.lamsade.dauphine.fr) του Πανεπιστηµίου DAUPHINE- PARIS. 
Τα συστήµατα αυτά είναι: 

• ELECTRE IS [Roy and Skalka (1985)]  

• ELECTRE III-IV [Roy (1978; Roy and Hugonnard (1982)] 

• ELECTRE TRI / ELECTRE TRI Assistant [Roy and Bouyssou (1991); Yu (1992)] 

• SRF [Roy and Figueira]. Το λογισµικό αυτό, υποστηρίζει τον καθορισµό των 
βαρών των κριτηρίων, που πρόκειται να χρησιµοποιηθούν σε µεθόδους τύπου 
ELECTRE. 

• IRIS [Dias et al. (2002)]. Το σύστηµα IRIS (Interactive Robustness analysis 
and parameters’ Inference for multictiteria Sorting problems) υλοποιεί την 
µεθοδολογία των Dias et al. (2002), που χρησιµοποιεί µόνο την απαισιόδοξη 
θεώρηση της ELECTRE TRI. Σκοπός του συστήµατος είναι η αλληλεπιδρα-
στική ανάλυση ευρωστίας σε προβλήµατα ταξινόµησης. 
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� PROMALC [Brans and Mareschal (1989)] 

Υλοποιεί τις πολυκριτήριες µεθόδους σχέσεων υπεροχής PROMETHEE I,II,IV 
και GAIA Analysis, που απαντούν στο σύνολο των προβληµατικών των πολυκρι-
τήριων προβληµάτων.  

� MARS [Colson (1989)] 

Ενσωµατώνει το σύστηµα των σχετικών προτιµήσεων (P, Q, I, R) των Roy και 
Vincke, στις διαδικασίες των ερωταποκρίσεων κατά την εκµαίευση της χρησιµό-
τητας, υπό καθεστώς αβεβαιότητας. Με τον τρόπο αυτό, επιτρέπεται η αποδοχή 
διφορούµενων και ασαφών απαντήσεων.  

� ELECALC [Kiss et al. (1991)] 

Το σύστηµα αυτό συνδυάζει µια µέθοδο σχέσεων υπεροχής (ELECTRE II) µε την 
Αναλυτική-Συνθετική Προσέγγιση (ΑΣΠ), προκειµένου να καταταγούν οι εναλλα-
κτικές, από τη καλύτερη µέχρι τη χειρότερη. Η κατάταξη των εναλλακτικών 
πραγµατοποιείται µε τη µέθοδο ELECTRE II, ενώ η ΑΣΠ εφαρµόζεται για τον 
προσδιορισµό των παραµέτρων που χρησιµοποιούνται από το σύστηµα, δηλαδή 
των κατωφλίων συµφωνίας, ασυµφωνίας, αδιαφορίας και των βαρών των κριτη-
ρίων. 

 

4. Πολυκριτήρια ΣΥΑ Βασισµένα σε Άλλες Πολυκριτήριες Μεθόδους 

Τα συστήµατα αυτά βασίζονται σε άλλες πολυκριτήριες µεθόδους, πλην αυτών που 
αναφέρθηκαν παραπάνω, και είναι: 

� EXPERT CHOICE [Selly and Forman (1985)] 

Το σύστηµα υλοποιεί την Αναλυτική Ιεραρχική Μέθοδο (AHP: Analytical Hierar-
chy Process) του Saaty, σύµφωνα µε την οποία το µοντέλο δοµείται ιεραρχικά: 
στόχος, κριτήρια, εναλλακτικές.  Το σύστηµα διεθέτει ένα πλούσιο σύστηµα γρα-
φικών παραστάσεων, για την κατανόηση των αποτελεσµάτων και την υποστήριξη 
του αποφασίζοντα στις αλληλεπιδράσεις του µε το σύστηµα. Το EXPERT 
CHOICE αποτελεί εργαλείο ανάλυσης, σύνθεσης, αξιολόγησης, αλλά και αιτιο-
λόγησης περίπλοκων αποφάσεων και εκτιµήσεων, µε την παράλληλη καταγραφή 
και αποτύπωση της συλλογιστικής του αποφασίζοντα. 

� CRITERIUM DECISION PLUS 

Είναι ένα σύστηµα παρόµοιο µε το EXPERT CHOICE, που χρησιµοποιεί, και αυ-
τό, την AHP, µε στόχο την εξασφάλιση πως η απόφαση δεν θα είναι αποτέλεσµα 
της όποιας ικανότητας του αποφασίζοντα, αλλά προϊόν µίας συγκεκριµένης µεθο-
δολογίας. Η αποτελεσµατικότητα του λογισµικού ενισχύεται από το γεγονός πως 
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µπορεί να συνδυάζει τόσο ποσοτικούς, όσο και ποιοτικούς παράγοντες στην προ-
σπάθεια αξιολόγησης εναλλακτικών καταστάσεων. Το πρόγραµµα παρέχει επίσης 
και τη δυνατότητα για περαιτέρω επεξεργασία και ανάλυση της τελικής απόφασης 
(∆ιερεύνηση της Ασυνέπειας και Ανάλυση Ευαισθησίας). Εναλλακτικά, το CDP 
υποστηρίζει τη µέθοδο SMART, για τη µοντελοποίηση του προβλήµατος απόφα-
σης.  

� VISA  

Το λογισµικό VISA (Visual Interactive Sensitivity Analysis) δε δηµιουργήθηκε σαν 
εργαλείο δόµησης ενός νέου προβλήµατος λήψης απόφασης, αλλά ως βοηθητικό 
εργαλείο ανάλυσης ευαισθησίας. Βέβαια, µπορεί εύκολα να επιτευχθεί η µοντε-
λοποίηση της ιεραρχικής δοµής ενός απλού προβλήµατος. ∆ιαθέτει ένα πλήθος 
επιλογών στη κατεύθυνση ανάδειξης της «σχετικής σηµαντικότητας» των κριτη-
ρίων και υποκριτηρίων, ώστε να επιτευχθεί η εκτίµηση των εναλλακτικών ενός 
προβλήµατος. Βρίσκει άµεση εφαρµογή στο στάδιο της σύνθεσης και της διερεύ-
νησης της αλληλεπίδρασης  των στοιχείων που συνθέτουν ένα πολυκριτήριο πρό-
βληµα λήψης µιας απόφασης. 

 

Μια πολύ καλή επισκόπηση λογισµικού πολυκριτήριας υποστήριξης αποφάσεων πε-
ριλαµβάνεται στο άρθρο των Weistroffer et al. (2004), όπου περιγράφονται τα διάφο-
ρα λογισµικά ΠΥΑ, ταξινοµηµένα  ανά κατηγορία προβλήµατος.  
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ενότητα 3η   

 

Η Τεχνητή Νοηµοσύνη 
στην Υποστήριξη Αποφάσεων 

 
 
 
 

� Οι τεχνολογίες της Τεχνητής Νοηµοσύνης 
στην Υποστήριξη των Αποφάσεων  

 
� Έµπειρα και Βασισµένα στη Γνώση 

Συστήµατα 
 

� Μοντελοποίηση της Γνώσης 
 

� Βασισµένα στη Γνώση και Ευφυή ΣΥΑ 
 
 
 
 

 

 

 



Κεφάλαιο 7 
 

Οι Τεχνολογίες της Τεχνητής Νοηµοσύνης  
στην Υποστήριξη των Αποφάσεων 

 

 

 

1. Εισαγωγή  

Τεχνητή Νοηµοσύνη (ΤΝ) (Artificial Intelligence) είναι ένας όρος που περικλείει 
πολλούς ορισµούς [Russel and Norvig (1995); Raynor (1996); Jackson  (1998)], και 
περιλαµβάνει δύο βασικές ιδέες: α) ΤΝ σηµαίνει µελέτη των διαδικασιών της 
ανθρώπινης σκέψης, και β) η ΤΝ ασχολείται µε την αναπαράσταση αυτών των 
διαδικασιών, µέσω µηχανών, όπως οι υπολογιστές και τα ροµπότ. Ένας διαδεδοµένος 
ορισµός της ΤΝ είναι: “Τεχνητή Νοηµοσύνη είναι µια µηχανική συµπεριφορά, η οποία, 
αν εκτελούνταν από άνθρωπο, θα ονοµάζονταν ευφυΐα”.  

 Ένας από τους πρώτους ορισµούς της ΤΝ, που διατυπώθηκε από τους Barr και 
Feigenbaum (1981), αναφέρει ότι: “ΤΝ είναι ο τοµέας της επιστήµης των 
υπολογιστών, που ασχολείται µε τη σχεδίαση ευφυών υπολογιστικών συστηµάτων, 
δηλαδή συστηµάτων που επιδεικνύουν χαρακτηριστικά, που σχετίζονται µε τη 
νοηµοσύνη στην ανθρώπινη συµπεριφορά”. Μια άλλη άποψη, για το τι είναι ΤΝ, 
προσφέρεται από τον Chandrasekaran (1990): “Το έργο της ΤΝ, ως επιστήµης της 
ευφυίας, είναι να συγκεκριµενοποιήσει µια συλλογή από στρατηγικές, και να 
κατανοήσει πώς αυτές ενσωµατώνονται σε µια συνεπή ολότητα”. 

Οι, κατά καιρούς, ορισµοί της ΤΝ που διατυπώθηκαν επικεντρώνονται άλλοι στη 
διαδικασία σκέψης και συλλογισµού και άλλοι στη συµπεριφορά. Έτσι, υπάρχουν 
διάφοροι ορισµοί της ΤΝ, ανάλογα µε τους στόχους που θα θέλαµε να εξυπηρετεί 
καθένα από τα δηµιουργούµενα ευφυή συστήµατα. Τέτοιοι στόχοι µπορεί να είναι 
[Βλαχάβας et al. (2002)]: 

• Να σκέφτονται όπως οι άνθρωποι: “ΤΝ είναι η προσπάθεια να 
κατασκευάσουµε υπολογιστές µε διανοητική ικανότητα, µε την πλήρη και 
κυριολεκτική έννοια του όρου” [Haugeland (1989)]. 

• Να συµπεριφέρονται όπως οι άνθρωποι: “ΤΝ είναι η µελέτη του πώς να 
κάνουµε τους υπολογιστές να κάνουν πράγµατα στα οποία, αυτήν τη στιγµή, οι 
άνθρωποι είναι καλύτεροι” [Rich and Knight (1991)]. 
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• Να σκέφτονται λογικά: “ΤΝ είναι η µελέτη των υπολογισµών που καθιστούν 
εφικτή την αντίληψη, τη λογική σκέψη και την αντίδραση” [Winston (1992)]. 

• Να αντιδρούν λογικά: “ΤΝ είναι ο τοµέας της επιστήµης των υπολογιστών 
που ασχολείται µε την αυτοµατοποίηση της ευφυούς συµπεριφοράς” [Luger 
and Stubblefield (1997)]. 

Ένας γενικός ορισµός, που περιλαµβάνει τα περισσότερα στοιχεία από τους 
παραπάνω ορισµούς, θα µπορούσε να είναι ο εξής [Βλαχάβας et al. (2002)]: “ΤΝ 
είναι ο τοµέας της Επιστήµης των Υπολογιστών, που ασχολείται µε τη σχεδίαση και την 
υλοποίηση προγραµµάτων, τα οποία είναι ικανά να µιµηθούν τις ανθρώπινες γνωστικές 
ικανότητες, εµφανίζοντας έτσι χαρακτηριστικά που αποδίδουµε συνήθως σε ανθρώπινη 
συµπεριφορά, όπως για παράδειγµα η επίλυση προβληµάτων, η αντίληψη µέσω όρασης, 
η µάθηση, η εξαγωγή συµπερασµάτων, η κατανόηση φυσικής γλώσσας, κλπ.” 

Ο Alan Turing, ο βρετανός µαθηµατικός, γνωστός για την αντιµετώπιση του 
προβλήµατος του προβλήµατος του τί είναι σκέψη, πρότεινε το 1950 µια δοκιµασία 
για την ύπαρξη ευφυΐας, γνωστή ως δοκιµασίαTuring (test Turing). Η δοκιµασία 
αυτή,  βασίζεται σε µια σειρά από ερωτήσεις, που υποβάλλει κάποιος ταυτόχρονα σε 
έναν άνθρωπο και µία µηχανή, χωρίς να γνωρίζει εκ των προτέρων ποιος είναι τι. Εάν 
στο τέλος δεν καταφέρει να ξεχωρίσει τον άνθρωπο από τη µηχανή, τότε η µηχανή 
πετυχαίνει στη δοκιµασία και θεωρείται ευφυής.  Η ιδέα αυτή, βέβαια, έρχεται σε 
αντίθεση µε τον ορισµό των Rich και Knight (1991).  

Η ΤΝ χειρίζεται προβλήµατα αποφάσεων που είναι δύσκολα στον χειρισµό τους. 
Τέτοια προβλήµατα είναι εκείνα που δεν µπορούν να επιλυθούν πλήρως και 
επακριβώς, µέσα σε πεπερασµένα χρονικά όρια και µε πεπερασµένους 
υπολογιστικούς πόρους. Βέβαια, η µη ύπαρξη βέλτιστης λύσης δεν σηµαίνει ότι η ΤΝ 
δεν µπορεί να δώσει ικανοποιητικές ή αρκετά καλές λύσεις. Και αυτός είναι τελικά ο 
σκοπός της ΤΝ στην αντιµετώπιση προβληµάτων απόφασης. 

Η ΤΝ χωρίζεται σε δύο κατηγορίες, τη Συµβολική ΤΝ και τη Μη-Συµβολική ΤΝ 
[Βλαχάβας et al. (2002)]. 

� Η Συµβολική Τεχνητή Νοηµοσύνη (symbolic AI) προσοµοιώνει τον τρόπο 
σκέψης του ανθρώπου, χρησιµοποιώντας ως δοµικές µονάδες τα σύµβολα. 
Ένα σύµβολο µπορεί να αναπαριστά µια έννοια ή µια σχέση ανάµεσα σε 
έννοιες. Σε αυτήν την κατηγορία εντάσσονται εφαρµογές της ΤΝ, που 
χρησιµοποιούν αναπαράσταση γνώσης µε λογική, κανόνες, πλαίσια, κλπ 
(βλέπε Κεφ. 9). 

� Η Μη-Συµβολική Τεχνητή Νοηµοσύνη (non symbolic AI) προσοµοιώνει 
βιολογικές διεργασίες, όπως είναι η λειτουργία του εγκεφάλου ή η διαδικασία 
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εξέλιξης των ειδών. Παραδείγµατα τέτοιων τεχνικών αποτελούν τα νευρωνικά 
δίκτυα και οι γενετικοί αλγόριθµοι (βλέπε §4 και §5 του παρόντος 
κεφαλαίου). 

Πολλές επιστήµες συνεισφέρουν πλέον στην ΤΝ, όπως η γνωστική ψυχολογία, η 
τυπική λογική, ο συµβολικός προγραµµατισµός, ο προτασιακός λογισµός, η επιστήµη 
της µάθησης και οι ευριστικές µέθοδοι. Έτσι, εµφανίστηκαν πολλά γνωστικά 
υποπεδία της ΤΝ, όπως τα έµπειρα και τα βασισµένα στη γνώση συστήµατα, η 
επεξεργασία της φυσικής γλώσσας, η µηχανική µετάφραση, τα ευφυή ροµπότ, καθώς 
και η επεξεργασία φωνής και εικόνας. Επίσης, έχουν αναπτυχθεί διάφορες µέθοδοι και 
τεχνολογίες ΤΝ, όπως Μηχανική Μάθηση, Νευρωνικά ∆ίκτυα, Ασαφής Λογική, 
Γενετικοί Αλγόριθµοι  και Ευφυείς Πράκτορες. 

Οι τεχνολογίες αυτές της ΤΝ συνεισφέρουν σηµαντικά στην αντιµετώπιση  
προβληµάτων αποφάσεων. Ακολουθεί µια συνοπτική περιγραφή των ανωτέρω 
τεχνολογιών, εκτός από τα ΕΣ/ΒΓΣ, τα οποία αποτελούν την πλέον διαδεδοµένη 
τεχνολογία της ΤΝ και γι αυτό το λόγο θα εξετασθούν αναλυτικά σε ξεχωριστό 
κεφάλαιο. 

 
 
2. Επίλυση Προβληµάτων 

Η επίλυση προβληµάτων (problem solver) αποτελεί ένα από τα βασικά 
χαρακτηριστικά γνωρίσµατα της τεχνητής, αλλά και της ανθρώπινης νοηµοσύνης 
γενικότερα. Για την αυτοµατοποίηση της διαδικασίας επίλυσης προβληµάτων, 
προτάθηκαν διάφοροι αλγόριθµοι οι οποίοι αναζητούν λύση σε κάποιο πρόβληµα. Οι 
αλγόριθµοι αναζήτησης (search algorithms), όπως ονοµάσθηκαν, µαζί µε την 
αναπαράσταση γνώσης (knowledge representation), συνθέτουν τον πυρήνα κάθε 
εφαρµογής της ΤΝ [Βλαχάβας et al. (2002)]. Η επιλογή ενός αλγορίθµου αναζήτησης, 
για ένα συγκεκριµένο πρόβληµα είναι σηµαντική, γιατί οι αλγόριθµοι αυτοί 
διαφέρουν µεταξύ τους σε αρκετά χαρακτηριστικά, όπως η αποδοτικότητα (efficiency) 
σε µνήµη και χρόνο, η πολυπλοκότητα (complexity), η πληρότητα (completeness) και η 
ευκολία υλοποίησης.  

Η έννοια του προβλήµατος είναι διαισθητικά γνωστή σε όλους: υπάρχει µια δεδοµένη 
κατάσταση, υπάρχει µια επιθυµητή κατάσταση  και διαθέσιµες ενέργειες που πρέπει 
να γίνουν, ώστε να φθάσουµε στην επιθυµητή. Ο ορισµός ενός προβλήµατος πρέπει 
να είναι ανεξάρτητος από την πολυπλοκότητα επίλυσης αυτού του προβλήµατος. Ο 
ορισµός ή περιγραφή του προβλήµατος καθορίζεται από την αναπαράστασή του, ενώ 
η πολυπλοκότητα καθορίζεται από την πολυπλοκότητα του αλγορίθµου αναζήτησης 
που εφαρµόζεται για την επίλυσή του. 
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Μια από τις πρώτες περιοχές έρευνας της ΤΝ είναι ο Γενικός Επιλυτής Προβληµάτων 
(GPS: General Problem Solving) και σχετίζονταν µε την ψυχολογία της σκέψης και 
την ανθρώπινη αντίληψη. Οι έρευνες των Newell και Simon (1972), και Simon 
(1977) αναφέρονται στο πεδίο της επεξεργασίας της πληροφορίας και στην 
κατασκευή ευφυών αυτόµατων. Ο GPS βασίζεται σε µια στρατηγική επιλογής 
τελεστών µετάβασης, όπου ένας τελεστής εκτελεί την ενέργεια µετατροπής µιας 
περιγραφής κατάστασης (δοµή δεδοµένων ενός προβλήµατος σε ένα στάδιο µιας 
λύσης), σε µια άλλη. Οι τελεστές αυτοί επιλέγονται για να µειώσουν την απόσταση 
µεταξύ της τρέχουσας κατάστασης και της κατάστασης-στόχου. Η Means-Ends 
Analysis καθορίζει τη “διαφορά” µεταξύ της αρχικής κατάστασης και της 
κατάστασης-στόχου και επιλέγει, κάθε φορά, τον κατάλληλο τελεστή για να µειωθεί 
αυτή η διαφορά. Η διαδροµή από την αρχική κατάσταση στην κατάσταση-στόχο 
ορίζεται ως πλάνο. 

 

2.1 Ταξινόµηση των Επιλυτών Προβληµάτων  

Μια ταξινόµηση των διαφόρων κατηγοριών Επιλυτών Προβληµάτων(Problem Solver) 
είναι η ακόλουθη [Partridge and Hussain (1995)]. 
 
2.1.1 Αλγόριθµοι, Ευριστική, Προσοµοίωση 

� Αλγόριθµοι 

Η Αλγοριθµική Επίλυση Προβληµάτων είναι, ίσως, ο παλαιότερος, και παραµένει ο 
πιο κοινός, τρόπος επίλυσης προβληµάτων. Αλγόριθµος είναι µια βήµα προς βήµα 
επαναληπτική διαδικασία, που επιλύει ένα πρόβληµα σε πεπερασµένο αριθµό βηµάτων. 
Σε κάθε βήµα γίνονται βελτιώσεις, µέχρι να ληφθεί µια βέλτιστη ή καλή λύση. Όταν 
δεν είναι διαθέσιµος ένας αλγόριθµος, τότε χρησιµοποιείται ευριστική λύση του 
προβλήµατος ή προσοµοίωση. 

� Ευριστική 

Ευριστική είναι µια διαδικασία κανόνων, που καθορίζει µια καλή, αλλά όχι 
απαραίτητα, µια βέλτιστη λύση σε ένα πρόβληµα. Οι κανόνες αυτοί, δίνονται συνήθως 
από τον εµπειρογνώµονα του χώρου, ή προκύπτουν από µια διαδικασία 
δοκιµής/λάθους. Η ευριστική χρησιµοποιεί, επίσης, και εξειδικευµένη πληροφορία, 
που αφορά τη συγκεκριµένη περιοχή προβλήµατος, συµβάλλοντας στην αποφυγή της 
συνδυαστικής έκρηξης. Η ευρισττική εφαρµόζεται σε προβλήµατα, όπου ο στόχος 
είναι να πάρουµε ικανοποιητικές, αλλά ταυτόχρονα και αποτελεσµατικές λύσεις. ∆εν 
εγγυάται, όµως, ότι η λαµβανόµενη λύση είναι η βέλτιση. 
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Αν και, αρχικά, η ευριστική χρησιµοποιήθηκε για επίλυση ασθενώς δοµηµένων 
προβληµάτων, παρέχει επίσης ικανοποιητικές λύσεις σε ορισµένα καλώς δοµηµένα 
πολύπλοκα προβλήµατα, πολύ πιο γρήγορα και φθηνά απ’ ότι οι αλγόριθµοι 
βελτιστοποίησης (πχ, συνδυαστικά προβλήµατα ευρείας κλίµακας µε πολλές δυνατές 
λύσεις) [Sun et al. (1998)]. Η µόνη δυσκολία στη χρησιµοποίηση ευριστικής είναι ότι 
δεν είναι γενική, όπως οι αλγόριθµοι. Επίσης, ένα άλλο πρόβληµα είναι, ότι µπορούν 
να παράξουν φτωχές λύσεις. 

Η ευριστική µπορεί να είναι ποσοτική και, ως εκ τούτου, να παίζει έναν κύριο ρόλο 
στα µοντέλα των ΣΥΑ. Μπορεί, επίσης, να είναι ποιοτική, και να παίζει, ως εκ τούτου, 
έναν κύριο ρόλο στην προµήθεια γνώσης στα Έµπειρα Συστήµατα. Η ευριστική 
περιλαµβάνει αναζήτηση, µάθηση, εκτίµηση, κρίση, και ξανά επανα-αναζήτηση, 
επανα-µάθηση, και επανεκτίµηση. Η γνώση που αποκοµίζεται από την επιτυχία ή την 
αποτυχία σε ορισµένα σηµεία, επανατροφοδοτεί και τροποποιεί τη διαδικασία 
αναζήτησης. Συχνά, είναι αναγκαίο, να γίνεται επανακαθορισµός των στόχων ή του 
προβλήµατος, πρίν φθάσει κανείς στην επίλυσή του. 

Η ευριστική είναι κατάλληλη στις ακόλουθες περιπτώσεις [Turban and Aronson 
(2001)]: 

Τα δεδοµένα εισόδου είναι ανεπαρκή και ανακριβή. • 

• 

• 

• 

• 

• 

Η πραγµατικότητα είναι τόσο πολύπλοκη, που δεν µπορεί να 
χρησιµοποιηθούν µοντέλα βελτιστοποίησης. 
∆εν είναι διαθέσιµος ένας αξιόπιστος και ακριβής αλγόριθµος. 
Πολύπλοκα προβλήµατα που η επίλυσή τους είναι δαπανηρή βελτιστοποίηση 
ή προσοµοίωση, ή καταναλώνουν δαπανηρό υπολογιστικό χρόνο. 
Είναι δυνατό, να βελτιώσουµε την αποδοτικότητα (efficiency) της διαδικασίας 
βελτιστοποίησης (πχ, παράγοντας καλές αρχικές λύσεις). 
Εµπλέκεται συµβολική, παρά αριθµητική επεξεργασία (έµπειρα συστήµατα). 

� Προσοµοίωση 

Μερικές φορές δεν είναι δυνατή ούτε η αλγοριθµική, ούτε η ευρισττική επίλυση των 
προβληµάτων. Τότε εφαρµόζεται η προσοµοίωση. Προσοµοίωση, στα ΣΥΑ, είναι µια 
τεχνική καθοδήγησης πειραµατισµών σε ένα µοντέλο, µε τη βοήθεια ενός  υπολογιστή. 
Η προσοµοίωση εφαρµόζεται εκεί όπου το πρόβληµα επιλύεται για ένα δεδοµένο 
σύνολο παραµέτρων και τα αποτελέσµατα αναλύονται. Αν η λύση είναι 
ικανοποιητική, καλώς. Αλλιώς, προσοµοιώνεται µια άλλη λύση. Η προσοµοίωση 
βασίζεται σε ιστορικά δεδοµένα, που “προβάλλονται” στην υπό εξέταση κατάσταση 
του συστήµατος. Η προσέγγιση αυτή επιτρέπει στον επιλυτή του προβλήµατος να 
πειραµατίζεται µε διάφορες παραµέτρους και τιµές µεταβλητών, µέχρι να ληφθεί µια 
ικανοποιητική λύση. Ένα µεγάλο πλεονέκτηµα της προσοµοίωσης είναι ότι ενέργειες 
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και εµπειρία ετών µπορεί να προσοµοιωθούν στον υπολογιστή, σε δευτερόλεπτα. 
Όµως, ένα µεγάλο πρόβληµα µε την προσοµοίωση είναι ότι, η επιλεγόµενη λύση 
είναι η καλύτερη από τις εξετασθείσες λύσεις, τίποτε όµως δεν µας εξασφαλίζει ότι 
είναι η βέλτιστη. 

Η προσοµοίωση δεν είναι ένας τύπος µοντέλου, µε την αυστηρή έννοια [Turban and 
Aronson (2001)]: τα µοντέλα, εν γένει, αναπαριστούν την πραγµατικότητα, ενώ η 
προσοµοίωση µιµείται την πραγµατικότητα. Πρακτικά, στην προσοµοίωση υπάρχουν 
λιγότερες απλουστεύσεις της πραγµατικότητας, απ’ ότι στα άλλα µοντέλα. 
Επιπρόσθετα, η προσοµοίωση είναι µια τεχνική καθοδήγησης πειραµατισµών. Παρόλα 
αυτά, περιλαµβάνει δοκιµή ειδικών τιµών των µεταβλητών απόφασης και των µη 
ελεγχόµενων µεταβλητών, και παρατήρηση των επιπτώσεων στις µεταβλητές εξόδου.  

Η προσοµοίωση είναι περισσότερο περιγραφική (descriptive) µέθοδος, παρά 
κανονιστική (normative). ∆εν υπάρχει αυτόµατη αναζήτηση για µια βέλτιστη λύση. 
Αντ’ αυτού, ένα µοντέλο προσοµοίωσης περιγράφει ή προβλέπει τα χαρακτηριστικά 
ενός δεδοµένου συστήµατος, κάτω από διαφορετικές συνθήκες. Από τη στιγµή, που 
υπολογισθούν οι τιµές των χαρακτηριστικών, µπορεί να επιλεγεί και η καλύτερη 
µεταξύ των εναλλακτικών, λαµβάνοντας  υπόψη την επίπτωση της κάθε 
εναλλακτικής.  

Τελικά, η προσοµοίωση χρησιµοποιείται µόνο όταν ένα πρόβληµα είναι τόσο 
πολύπλοκο, που δεν µπορεί να τύχει επεξεργασίας µε τεχνικές αριθµητικής 
βελτιστοποίησης. Πολυπλοκότητα, δε σηµαίνει, ότι: (α) το πρόβληµα δεν µπορεί να 
διατυπωθεί για βελτιστοποίηση, (β) η µορφοποίηση είναι πολύ εκτενής, (γ) υπάρχουν 
πολλές αλληλεπιδράσεις µεταξύ των µεταβλητών, (δ) το πρόβληµα είναι στοχαστικής 
φύσης. 
 
2.1.2 Ασθενώς ή ισχυρώς δοµηµένα προβλήµατα 

Ασθενώς δοµηµένα προβλήµατα είναι το αντίθετο των ισχυρώς δοµηµένων 
προβληµάτων, τα οποία έχουν µια πλήρη και καλά ορισµένη διατύπωση του 
προβλήµατος.  
 
2.1.3 Μαλακές και σκληρές µεθοδολογίες  

Μια µαλακή µεθοδολογία αφορά επίλυση προβληµάτων τα οποία είναι ασθενώς 
δοµηµένα σε µια αόριστη και ασαφή κατάσταση προβλήµατος, όπου µπορεί να 
υπάρχουν υποκειµενικές αντιλήψεις για το πρόβληµα και όπου µπορεί να µην έχουν 
συµφωνηθεί στόχοι [Dallenbach (1992)]. Αντίστροφα, σκληρές µεθοδολογίες είναι η 
Επιχειρησιακή Έρευνα (Operations Research), και η Μηχανική Συστηµάτων (Systems 
Engineering). Εδώ, τα προβλήµατα είναι καλώς δοµηµένα ή τουλάχιστον καλύτερα 
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δοµηµένα, µε καλώς καθορισµένους στόχους και περιορισµούς. Η λύση βρίσκεται µε 
τη µοντελοποίηση του προβλήµατος και χρησιµοποιώντας µαθηµατικές και 
στατιστικές τεχνικές [Migdalas and Pardalos (1996); Migdalas et al.(1997)]. 

 
2.1.4 Καθηµερινές Πράξεις και Στρατηγική  

Οι Keene και Morton (1978) πρότειναν µια κατηγοριοποίηση των τύπων απόφασης, 
ανάλογα µε το βαθµό δόµησης: ∆οµηµένη, Ηµιδοµηµένη, Αδόµητη και σε σχέση µε τα 
τρία επίπεδα του µάνατζµεντ: Επιχειρησιακός Έλεγχος, ∆ιοικητικός Έλεγχος, 
Στρατηγικός Σχεδιασµός.  
 
2.1.5 Προγραµµατιζόµενες και Μη-προγραµµατιζόµενες αποφάσεις  

Μια άλλη ταξινόµηση των αποφάσεων έχει προταθεί από τον Hebert Simon (1991). 
Προγραµµατιζόµενες αποφάσεις είναι εκείνες που, για την επίλυση του προβλήµατος, 
µπορεί να χρησιµοποιηθεί πρόγραµµα σε υπολογιστή, όπως στην περίπτωση των 
δοµηµένων προβληµάτων. Αντίθετα, µη-προγραµµατιζόµενες  αποφάσεις, είναι 
εκείνες που απαιτούνται για µη-δοµηµένα προβλήµατα και µερικά ασθενώς δοµηµένα 
προβλήµατα. 
  
2.1.6 Απλή έναντι πολύπλοκης επίλυσης προβληµάτων  

Η τελευταία ταξινόµηση διακρίνει την επίλυση προβληµάτων σε απλή και 
πολύπλοκη. Στην περίπτωση της πολύπλοκης επίλυσης, έχουµε δύο περιπτώσεις : 
προσέγγιση Ρ, όπου Ρ (Polynomial), στην περίπτωση ύπαρξης αιτιοκρατικής 
πολυωνυµικής λύσης, συναρτήσει του χρόνου. Η προσέγγιση ΝΡ (Non-deterministic 
Polynomial), αντιστοιχεί στην περίπτωση, όπου υπάρχει ένας µη-αιτιοκρατικός 
αλγόριθµος [Goldberg and Pohl (1984)]. 

 

2.2 Στρατηγικές Αναζήτησης 

Πριν προχωρήσουµε τις στρατηγικές αναζήτησης, είναι χρήσιµο να αποσαφηνίσουµε  
τον όρο στρατηγική και τη σχέση του µε τον όρο αλγόριθµο, όπως αυτά 
χρησιµοποιούνται στην ΤΝ και ΕΕ. Ένας αλγόριθµος είναι µια αποτελεσµατική 
οργάνωση της πληροφορίας για την επίλυση ενός προβλήµατος, ενώ η στρατηγική 
έχει σχέση µε το πώς θα χρησιµοποιηθεί αυτή η πληροφορία στην αναζήτηση µιας 
λύσης [Partridge and Hussain (1995)].  

Για ένα δεδοµένο πρόβληµα, είναι σηµαντικό να επιλεγεί ο πλέον κατάλληλος 
αλγόριθµος, που θα οδηγεί στην αρτιότερη και ταχύτερη επίλυσή του. Η επιλογή 
αυτή γίνεται µε κάποια κριτήρια που εξαρτώνται από τη φύση του προβλήµατος και 
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από τους συµβιβασµούς που πρέπει να γίνουν. Τα κριτήρια, στα οποία βασίζεται η 
επιλογή ενός αλγορίθµου, είναι τα εξής [Βλαχάβας et al. (2002)]: 

• ο αριθµός των καταστάσεων που αυτός επισκέπτεται 
• η δυνατότητα εύρεσης λύσεων εφόσον αυτές υπάρχουν 
• ο αριθµός των λύσεων 
• η ποιότητα των λύσεων 
• η αποδοτικότητα του αλγορίθµου σε χρόνο 
• η αποδοτικότητά του σε χώρο (µνήµη) 
• η ευκολία υλοποίησής του 

Οι στρατηγικές αναζήτησης µπορούν να ταξινοµηθούν σε τρεις κατηγορίες: 
� αναλυτική αναζήτηση (βελτιστοποίηση) 
� τυφλή αναζήτηση 
� ευριστική αναζήτηση 

 
2.2.1 Αναλυτική Αναζήτηση 

Οι αναλυτικές τεχνικές (analytical techniques) αναζήτησης χρησιµοποιούνται για 
δοµηµένα προβλήµατα και αντιστοιχούν σε µοντέλα βελτιστοποίησης, για να δώσουν 
άµεσα µια βέλτιστη λύση ή να προβλέψουν ένα βέβαιο αποτέλεσµα. Για πιο 
πολύπλοκα προβλήµατα χρησιµοποιούνται η τυφλή αναζήτηση ή η ευριστική 
αναζήτηση. 
 
2.2.2 Τυφλή Αναζήτηση 

Οι αλγόριθµοι τυφλής αναζήτησης (blind search algorithms) εφαρµόζονται σε 
προβλήµατα στα οποία δεν υπάρχει πληροφορία που να επιτρέπει των αξιολόγηση 
των καταστάσεων του χώρου αναζήτησης. Είναι µια προσέγγιση αναζήτησης, χωρίς 
καθοδήγηση. Η τυφλή αναζήτηση δεν είναι πρακτική για προβλήµατα ευρείας 
κλίµακας και για χώρους δυνατών λύσεων που αυξάνονται εκθετικά. Στις 
περιπτώσεις αυτές, χρειαζόµαστε µια εξειδικευµένη για την περιοχή πληροφορία, η 
οποία θα µπορούσε να οδηγήσει πιο αποτελεσµατικά τη διαδικασία της αναζήτησης, 
τόσο σε όρους χωρητικότητας µνήµης, όσο και σε όρους απαιτούµενου χρόνου 
επίλυσης [Gardner (1988)].  
Υπάρχουν δύο τύποι τυφλής αναζήτησης :  

- Η πλήρης αναζήτηση, στην οποία εξετάζονται όλες οι εναλλακτικές και, ως εκ 
τούτου, ευρίσκεται µια βέλτιστη λύση, και  

- Η µη πλήρης ή µερική αναζήτηση, η οποία συνεχίζεται µέχρι να βρεθεί µια 
αρκετά καλή λύση. Ο τύπος αυτός αναζήτησης είναι µια µορφή 
υποβελτιστοποίησης.  

 98



Οι κυριότεροι αλγόριθµοι τυφλής αναζήτησης είναι οι ακόλουθοι [Barr and 
Feigenbaum (1981); Winston (1992)]:: 

� Αναζήτηση Πρώτα εις Βάθος 

Ο αλγόριθµος αναζήτησης πρώτα εις βάθος (DFS: Depth-First Search) εξαντλεί 
πρώτα την κατακόρυφη αναζήτηση ενός κλάδου, πριν να πάει στον επόµενο κλάδο 
του δένδρου. 

� Αναζήτηση Πρώτα κατά Πλάτος 

Ο αλγόριθµος αναζήτησης πρώτα κατά πλάτος (BFS: Breadth-First Search) εξαντλεί 
πρώτα την οριζόντια αναζήτηση ενός κλάδου, στη δενδροειδή δοµή, πριν να πάει 
στον κλάδο του επόµενου επιπέδου. Με άλλα λόγια, εξετάζει πρώτα τις καταστάσεις 
που βρίσκονται στο ίδιο βάθος και µόνο όταν τις εξετάσει όλες, συνεχίζει στο αµέσως 
επόµενο επίπεδο. 

� Αλγόριθµος Επαναληπτικής Εκβάθυνσης 

Ο αλγόριθµος επαναληπτικής εκβάθυνσης (ID: Iterative Deepening) είναι ένας 
συνδυασµός των δύο παραπάνω αλγορίθµων DFS και BFS. Ο ID είναι βασικά DFS, 
όπου η αναζήτηση γίνεται κατά στάδια. 

� Αναζήτηση ∆ιπλής Κατεύθυνσης 

Η ιδέα της αναζήτησης διπλής κατεύθυνσης (BiS: Bidirectional Search) πηγάζει από 
τη δυνατότητα του παραλληλισµού (parallelism) στα υπολογιστικά συστήµατα. Έτσι, 
αν υπάρχουν δύο επεξεργαστές, ο ένας µπορεί να αρχίσει την αναζήτηση της λύσης 
από την αρχική προς µία τελική κατάσταση  και ο άλλος από µία τελική προς την 
αρχική κατάσταση, µοιράζοντας το έργο και µειώνοντας τον χρόνο αναζήτησης. 

� Επέκταση και Οριοθέτηση 

Ο αλγόριθµος επέκτασης και οριοθέτησης (B&B: Branch and Bound) εφαρµόζεται σε 
προβλήµατα, όπου αναζητείται η βέλτιστη λύση, δηλαδή εκείνη µε το ελάχιστο 
κόστος. Σε αυτήν την κατηγορία των προβληµάτων, οι τελεστές µετάβασης δεν είναι 
όλοι του ιδίου κόστους. Η µέθοδος παράγει πλήρεις συλλογιστικές διαδροµές και 
κρατά ιχνηλάτηση της συντοµότερης διαδροµής. Όταν το µήκος µιας διαδροµής γίνει 
µεγαλύτερο από τη συντοµότερη διαδροµή, τότε εγκαταλείπεται και συνεχίζει µε τη 
συντοµότερη διαδροµή [Stylianou et al. (1992)]. 

Οι παραπάνω περιγραφείσες στρατηγικές αναζήτησης καλούνται ασθενείς µέθοδοι, 
επειδή είναι γενικές και δεν έχουν την ισχύ, που διαθέτουν οι στρατηγικές 
“καθοδηγούµενες από τη γνώση”, οι καλούµενες ισχυρές µέθοδοι. Οι µέθοδοι αυτές 
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χρησιµοποιούνται στο χώρο της γνώσης και θα περιγραφούν στην επόµενη 
παράγραφο των στρατηγικών ευριστικής αναζήτησης.  
 
2.2.3 Ευριστική Αναζήτηση 

Η ευριστική αναζήτηση (heuristic search) [Pearl (1984); Michalewichz and Fogel 
(1999)], κάνει χρήση της πληροφορίας και γνώσης, σχετικά µε τη δοµή και τη φύση 
του προβλήµατος και χρησιµοποιείται ως βοήθηµα στη γρήγορη επίλυσή του Αυτό 
οδηγεί σε µία αξιολόγηση των καταστάσεων, η οποία είναι ικανή να καθοδηγήσει την 
αναζήτηση σε καταστάσεις που οδηγούν σε µία λύση και ίσως βοηθήσει το 
“κλάδεµα” ορισµένων καταστάσεων που δεν οδηγούν πουθενά. Η αναζήτηση αυτή, 
µπορεί να µας βοηθήσει να βρούµε µια λύση, όχι µόνο γρηγορότερα, αλλά και να 
γνωρίζουµε πότε πρέπει να σταµατήσουµε, µετά την εξεύρεση µιας ικανοποιητικής 
λύσης, αντί να αναζητούµε µια καλύτερη ή µια βέλτιστη λύση. Η ευριστική του 
Samuel (1963) επιλέγει έναν κλάδο και αµέσως αποκόβει τους κλάδους που δεν 
έχουν χρησιµοποιηθεί, περιορίζοντας το χώρο αναζήτησης στο µισό. Η ευριστική, µε 
βάση κανόνες και στρατηγικές µειώνει το χώρο αναζήτησης και προσφέρει λύσεις 
που είναι “αρκετά καλές”. Η ευριστική δεν εγγυάται µια βέλτιστη λύση, προλαµβάνει 
όµως, τη λεγόµενη “συνδυαστική έκρηξη” των δυνατών λύσεων. Ακολουθούν µερικοί 
από τους πιο διαδεδοµένους αλγορίθµους της ευριστικής αναζήτησης. 

� Αναρρίχηση Λόφων 

Η αναρρίχηση λόφων (HC: Hill-Climbing Serech) είναι ένα αλγόριθµος αναζήτησης, 
παρόµοιος µε τον DFS, αλλά µε προσθήκη ευριστικής, προκειµένου να καθορίζονται 
οι επιλογές µεταξύ των δυνατών διαδροµών. Η µέθοδος προτείνεται, όταν υπάρχει 
ένα µέτρο της απόστασης από τον στόχο, και µια πιθανότητα, ότι έγινε καλή επιλογή 
σε κάθε σηµείο επιλογής (Winston (1992)]. Παρόλα αυτά, η µέθοδος εµφανίζει 
αρκετά προβλήµατα, όπως το “κόλληµα” σε µια διαδροµή, κ.α.  

� Ακτινωτή Αναζήτηση 

Ο αλγόριθµος ακτινωτής αναζήτησης (BS: Beam Search) είναι βελτίωση του HC και 
του BFS. Ο BS έχει περισσότερες πιθανότητες για την εύρεση µιας λύσης, αφού η 
αναζήτηση συνεχίζεται σε περισσότερα από ένα µονοπάτια και όχι σε ένα, όπως 
συµβαίνει στον HC.  

� Αναζήτηση Πρώτα στο Καλύτερο 

Είναι η δηµοφιλής µορφή της µεθόδου Hill Climbing. Σε αντίθεση µε του δύο 
προηγούµενους αλγόριθµους, ο αλγόριθµος αναζήτηση πρώτα στο καλύτερο (BestFS: 
Best-First) κρατά όλες τις καταστάσεις στο µέτωπο αναζήτησης. Έτσι, ο BestFS 
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µπορεί να επιστρέψει σε µία κατάσταση, να το µονοπάτι που ακολουθεί βρίσκεται σε 
χειρότερο δρόµο. 

Στον σχήµα που ακολουθεί (σχήµα 7.1) εµφανίζονται συνοπτικά οι τρεις 
προσεγγίσεις των στρατηγικών αναζήτησης. 
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Σχήµα 7.1 : Προσεγγίσεις Στρατηγικών Αναζήτησης 
Πηγή: [Turban and Aronson (2001)] 

 

3. Μηχανική Μάθηση 

Μέχρι πρόσφατα, η Μηχανική Μάθηση (ΜΜ) (ML: Machine Learning) δεν 
θεωρούνταν σηµαντική για την υποστήριξη αποφάσεων. Οι περισσότεροι ερευνητές 
αισθάνονταν ότι ήταν απαραίτητο να επικεντρωθούν στο πώς θα κάνουν ένα 
πρόγραµµα υπολογιστή, να επιδεικνύει νοηµοσύνη, παρά να αναπτύξουν µεθόδους 
για να διδάξουν στο πρόγραµµα να µάθει να βελτιώνει τις επιδόσεις του. Η ΜΜ 
είναι διαφορετική από τις συµβατικές µεθόδους επίλυσης προβληµάτων από πολλές 
απόψεις. Όταν τα προβλήµατα είναι πολύπλοκα, όπως το πρόβληµα της διαχείρισης 
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χαρτοφυλακίου, τα τυπικά µοντέλα, δεν µπορούν να λειτουργήσουν ικανοποιητικά. 
Χρειάζονται βαθύτερη και πλουσιότερη γνώση. Η γνώση αυτή, παρέχεται, 
συνήθως, από τους εµπειρογνώµονες. Όταν, όµως, η απόκτηση της γνώσης είναι 
δύσκολη ή πολύ δαπανηρή, χρησιµοποιείται µια εναλλακτική προσέγγιση, που 
ονοµάζεται µηχανική µάθηση. Η ΜΜ είναι µια οικογένεια µεθόδων που 
αποπειράται να διδάξει στη µηχανή την επίλυση προβληµάτων, ή να υποστηρίξει 
την επίλυση προβληµάτων µε αναφορά σε ιστορικές περιπτώσεις. Η µάθηση 
επιτυγχάνεται µε αναλογία, ανακάλυψη και ειδικές διαδικασίες, όπως παρατήρηση 
και ανάλυση παραδειγµάτων [Samuel (1963); Hahn et al. (1996)].  

Ένα σύστηµα µηχανικής µάθησης απαιτεί κάποια γλώσσα αναπαράστασης του 
κόσµου, µέσα στον οποίο θα κληθεί να λειτουργήσει. Επιπλέον, απαιτείται ένα 
σύνολο από τελεστές (operators), οι οποίοι θα επιτρέψουν στο σύστηµα να οδηγηθεί 
σε µία γενίκευση, έναν ευριστικό κανόνα ή ένα πλάνο που ικανοποιεί τους στόχους 
του. Η γλώσσα αναπαράστασης και οι διάφοροι τελεστές αποτελούν τον χώρο των 
εννοιών (concept space), µέσα στον οποίο το σύστηµα ΜΜ θα αναζητήσει τη 
σωστή έννοια. Η πολυπλοκότητα αυτού του χώρου καθορίζει και τον βαθµό 
δυσκολίας του εκάστοτε προβλήµατος.  

Η επαγωγική µάθηση (inductive learning) µπορεί να ορισθεί ως η µάθηση µιας 
έννοιας από ένα σύνολο παραδειγµάτων. Η επαγωγική µάθηση, αλλά και η 
µηχανική µάθηση γενικότερα, µπορεί να διακριθεί σε [Βλαχάβας et al. (2002)]: 

• µάθηση µε επίβλεψη (supervised learning) ή µάθηση µε παραδείγµατα (learning 
from examples) 

• µάθηση χωρίς επίβλεψη (unsupervised learning) ή µάθηση από παρατήρηση 
(learning from observation and discovery) 

Η ΜΜ µπορεί να βελτιώσει τις επιδόσεις των τεχνολογιών της ΤΝ, όπως των ΕΣ και 
της ροµποτικής. 
 
 
4. Νευρωνικά ∆ίκτυα 
 
4.1 Γενικά 

Η χρήση των Νευρωνικών ∆ικτύων (Ν∆) (Neural Networks) έχει καθιερωθεί στη 
λήψη πολύπλοκων αποφάσεων. Τα Ν∆ αναγνωρίζουν πρότυπα, από τα οποία 
παράγουν µια σειρά ενεργειών και  αποτελούν την πλέον χρησιµοποιούµενη 
τεχνολογία της ΜΜ, καθώς “µαθαίνουν” από προηγούµενη εµπειρία για τη 
βελτίωση των επιπέδων επίδοσής τους. Τα Ν∆ συνιστούν µια διαφορετική 
προσέγγιση στα ευφυή συστήµατα, που συνεπάγεται την ανάπτυξη υπολογιστών µε 
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αρχιτεκτονικές και δυνατότητες επεξεργασίας, που µιµούνται τις ικανότητες του 
ανθρώπινου εγκεφάλου. Το αποτέλεσµα είναι, αναπαράσταση γνώσης που 
βασίζεται σε µαζική παράλληλη επεξεργασία, γρήγορη ανάκτηση µεγάλων 
ποσοτήτων πληροφορίας, και ικανότητα αναγνώρισης προτύπων, βασισµένων σε 
ιστορικές περιπτώσεις.  

Τα Ν∆ είναι η τεχνολογία που επιχειρεί να προσοµοιώσει τη διεργασία σκέψης του 
ανθρώπινου εγκεφάλου και του ανθρώπινου νευρικού συστήµατος. Τα Ν∆ 
γνωρίζουν µεγάλη επιτυχία από τα τέλη της δεκαετίας του ’80 που οφείλεται 
αφενός, στην ανάγκη επεξεργασίας της πληροφορίας, παρόµοιας µε τον ανθρώπινο 
εγκέφαλο, αφετέρου, στις εξελίξεις της πληροφορικής, και την πρόοδο των 
νευροεπιστηµών, για την καλύτερη κατανόηση των µηχανισµών του εγκεφάλου.  

Ένα µοντέλο Ν∆ συναγωνίζεται, στη λειτουργία, ένα βιολογικό νευρωνικό δίκτυο. 
Τα Ν∆ χρησιµοποιούν έννοιες από τα βιολογικά νευρωνικά συστήµατα και 
υλοποιούνται ως λογισµικές προσοµοιώσεις, παράλληλης επεξεργασίας, που 
περιλαµβάνουν στοιχεία επεξεργασίας, τους τεχνητούς νευρώνες, διασυνδεδεµένους 
σε µια αρχιτεκτονική δικτύου. Οι τεχνητοί νευρώνες δέχονται εισόδους, ανάλογες 
µε τις ηλεκτροχηµικές δονήσεις που δέχονται οι δενδρίτες των βιολογικών 
νευρώνων (σχήµα 7.2).   

   

  
∆εδοµένα
Εισόδου

Νευρώνας 1 Νευρώνας 2

Νευρώνας 3

Βάρος
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∆ενδρίτης
Σύρµα Εισόδου

Σήµατα
Εισόδου

∆ενδρίτης Άξονας

Σύναψη
(έλεγχος ροής

ηλεκτροχηµικών ρευστών)

Άξονας
Σύρµα Εξόδου

 
Σχήµα 7.2: Νευρωνικό ∆ίκτυο Αποτελούµενο από τρεις Νευρώνες 

Πηγή: [Turban and Aronson (2001)] 

Η έξοδος των τεχνητών νευρώνων αντιστοιχεί σε σήµατα που στέλνονται από ένα 
βιολογικό νευρώνα µέσω του άξονά του. Τα τεχνητά αυτά σήµατα µπορεί να 
µεταβληθούν µε βάρη, µε τρόπο παρόµοιο µε τις φυσικές αλλαγές που συµβαίνουν 
στις συνάψεις. 

 103



Ο Zahedi (1993), βλέπει έναν διπλό ρόλο για τα Ν∆: αφενός, προορίζονται για τη 
βελτίωση της σχεδίασης των υπολογιστών, όσον αφορά την πολύπλοκη, παράλληλη 
επεξεργασία της πληροφορίας και τη µηχανική νοηµοσύνη, αφετέρου δε, µπορούν 
να χρησιµοποιηθούν ως απλά βιολογικά µοντέλα, για επαλήθευση υποθέσεων γύρω 
από τη νευρωνική επεξεργασία της πληροφορίας. 

 
4.2 Τα Βασικά Στοιχεία των Ν∆ 

Σε ένα Ν∆, η µονάδα που είναι ανάλογη µε τον βιολογικό νευρώνα, είναι ο τεχνητός 
νευρώνας και αναφέρεται ως στοιχείο επεξεργασίας (ΣΕ). Ένα ΣΕ έχει πολλές 
διαδροµές εισόδου  και συνδυάζει, συνήθως αθροίζοντας, τις τιµές αυτών των 
διαδροµών εισόδου. Στη συνέχεια, η αθροισµένη είσοδος τροποποιείται, µέσω µιας 
συνάρτησης µεταφοράς και περνά στον νευρώνα του εποµένου επιπέδου (σχήµα 
7.3). Η επιλογή συγκεκριµένης συνάρτησης έχει επίπτωση στη λειτουργία του 
δικτύου. Η πιο δηµοφιλής συνάρτηση µεταφοράς είναι η σιγµοειδής συνάρτηση, που 
είναι µη-γραµµική : 

  ΥΤ = 1/(1+e-Y) 

όπου ΥΤ είναι η µετασχηµατισµένη (κανονικοποιηµένη) τιµή του Υ.  

Μερικές φορές, αντί της συνάρτησης µετασχηµατισµού, χρησιµοποιείται µία τιµή 
κατωφλίου, για παράδειγµα κάθε τιµή <=0.5, γίνεται 0 και κάθε τιµή >0.5, γίνεται 1. 
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W2j
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X2

X3
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Έξοδος
Υj

Αθροίσεις Συνάρτηση
Μεταφοράς

 
Σχήµα 7.3: Νευρωνικό ∆ίκτυο Αποτελούµενο από τρεις Νευρώνες 

Πηγή: [Turban and Aronson (2001)] 
  
Ένα νευρωνικό δίκτυο αποτελείται από πολλά στοιχεία επεξεργασίας, οµαδοποιηµένα 
σε ένα επίπεδο επεξεργασίας που ονοµάζεται στρώµα. Τυπικά, σε ένα Ν∆ υπάρχουν 
τρία (ή περισσότερα) στρώµατα : Ένα στρώµα εισόδου, όπου τα δεδοµένα 
εµφανίζονται στο δίκτυο µέσω ενός buffer εισόδου, ένα στρώµα εξόδου, µε ένα buffer 
που διατηρεί την απάντηση εξόδου για µια δεδοµένη είσοδο, και ένα ή περισσότερα 
ενδιάµεσα ή “κρυφά” στρώµατα (σχήµα 7.4). 
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Σχήµα 7.4: Νευρωνικό ∆ίκτυο Αποτελούµενο από τρεις Νευρώνες 
Πηγή: [Turban and Aronson (2001)] 

 

Ένα Ν∆ µαθαίνει, συνήθως, µε βάση την εποπτευόµενη µάθηση. Η διαδικασία 
µάθησης ξεκινά, θέτοντας βάρη, είτε µε βάση κάποιους κανόνες, είτε τυχαία. Η 
διαφορά µεταξύ της τρέχουσας εξόδου (Υ ή ΥΤ) και της επιθυµητής εξόδου (Ζ), για 
ένα δεδοµένο σύνολο εισόδων, είναι ένα λάθος που ονοµάζεται δέλτα (delta). Ο 
στόχος είναι να ελαχιστοποιηθεί το δέλτα (στο 0, ει δυνατόν), και αυτό 
επιτυγχάνεται µε την προσαρµογή των βαρών του δικτύου. Το κλειδί είναι, οι 
αλλαγές των βαρών να γίνονται προς τη σωστή κατεύθυνση, που οδηγεί στη µείωση 
του δέλτα (λάθους).  

 

4.3 Αλγόριθµοι Μάθησης 

∆ιάφορα Ν∆ υπολογίζουν το δέλτα µε διάφορους τρόπους, που εξαρτώνται από τον 
αλγόριθµο µάθησης που χρησιµοποιείται. Υπάρχουν εκατοντάδες αλγόριθµοι 
µάθησης, για διάφορες καταστάσεις και συνθέσεις. Κατά την ανάπτυξη του Ν∆, 
γίνεται  προσπάθεια να επιλεγεί ο κατάλληλος αλγόριθµος µάθησης, που να 
ταιριάζει στα χαρακτηριστικά του προβλήµατος. Ο πλέον δηµοφιλής και ο 
ευρύτερα χρησιµοποιούµενος αλγόριθµος µάθησης, είναι ο αλγόριθµος ανάστροφης 
µετάδοσης λάθους (back error propagation) [Haykin (1999); Principe et al. (2000)], 
όπου η µεταβολή των βαρών βασίζεται στον υπολογισµό της συνεισφοράς κάθε 
βάρους στο συνολικό σφάλµα. Είναι µια πολύ δηµοφιλής τεχνική και εύκολη στην 
υλοποίηση. Απαιτεί ένα σύνολο µε δεδοµένα εκπαίδευσης, πρίν το Ν∆ µπορέσει να 
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χρησιµοποιηθεί µε άλλα δεδοµένα. Ένα backpropagation Ν∆ µπορεί να 
περιλαµβάνει ένα ή περισσότερα κρυφά στρώµατα. Ο τύπος αυτός του δικτύου 
θεωρείται ως ορθά τροφοδοτούµενος (feedforward) [Russel et al. (1999)], επειδή δεν 
υπάρχουν διασυνδέσεις µεταξύ της εξόδου ενός στοιχείου επεξεργασίας και της 
εισόδου ενός κόµβου στο ίδιο ή σε προηγούµενο στρώµα. Η επεξεργασία της 
πληροφορίας µε Ν∆ συνίσταται στην προσπάθεια αναγνώρισης προτύπων (pattern 
recognition) [Bishop (1995)]. Έτσι, παρέχονται εξωτερικά πρότυπα, τα οποία 
συγκρίνονται µε την έξοδο του Ν∆, κατά τη διάρκεια εποπτευόµενης εκπαίδευσης, 
και χρησιµοποιείται ανατροφοδότηση για να προσαρµόσει τα βάρη, µέχρι όλα τα 
πρότυπα εκπαίδευσης κατηγοριοποιηθούν όσο πιο σωστά γίνεται από το δίκτυο.  

Ξεκινώντας µε το στρώµα εξόδου, τα λάθη µεταξύ τρέχουσας και επιθυµητής 
εξόδου, χρησιµοποιούνται για τη διόρθωση των βαρών για τους συνδέσµους στο 
προηγούµενο στρώµα (σχήµα 7.5). Για κάθε νευρώνα εξόδου j, το λάθος είναι 
(delta) = (Zj-Yj)(df/dx), όπου Ζ και Υ είναι η επιθυµητή και τρέχουσα έξοδος, 
αντίστοιχα. Η σιγµοειδής συνάρτηση, f = [1+exp(-x)]-1, είναι ένας αποτελεσµατικός 
τρόπος για να υπολογισθεί η έξοδος ενός νευρώνα στην πράξη, όπου x είναι 
ανάλογο µε το άθροισµα των βαρών εισόδου στον νευρώνα. Η παράγωγος της 
συνάρτησης  df/dx = f(1-f) και το λάθος είναι µια απλή συνάρτηση της επιθυµητής 
και τρέχουσας τιµής. Ο παράγων f(1-f) είναι η υπολογιστική συνάρτηση, η οποία 
χρησιµεύει  να διατηρήσει καλά οροιοθετηµένη τη διόρθωση λάθους. Τα βάρη κάθε 
εισόδου στο jστό νευρώνα, αλλάζουν κατ’ αναλογία µε το υπολογιζόµενο λάθος. 
Μια πιο πολύπλοκη έκφραση, µπορεί να παραχθεί για ανάστροφη λειτουργία, µε 
παρόµοιο τρόπο, από τους νευρώνες εξόδου µέσω των κρυφών στρωµάτων, για να 
υπολογίζονται οι διορθώσεις στα βάρη των ενδότερων νευρώνων.  
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Σχήµα 7.5: Backpropagation Λαθών για έναν Απλό Νευρώνα 

Πηγή: [Turban and Aronson (2001)] 
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Η διαδικασία µάθησης επαναλαµβάνεται, µέχρι η επιθυµητή και τρέχουσα έξοδος 
να συµφωνήσουν, µε µια προκαθορισµένη ανοχή. ∆εδοµένων των υπολογιστικών 
απαιτήσεων, για µια επανάληψη, ένα ευρύ δίκτυο απαιτεί µεγάλο χρόνο 
εκπαίδευσης. Μερικές φορές, που εξαρτώνται από τις αρχικές τιµές των βαρών και 
παραµέτρων, το δίκτυο δεν συγκλίνει σε ένα ικανοποιητικό επίπεδο επίδοσης. Αν 
συµβεί αυτό, τότε  δίνονται νέες αρχικές τιµές βαρών και παραµέτρων, και ακόµη, 
µπορεί να χρειασθεί η τροποποίηση της δοµής του δικτύου. Οι τρέχουσες έρευνες 
σκοπό έχουν την ανάπτυξη αλγορίθµων και χρησιµοποιώντας την παράλληλη 
επεξεργασία, να βελτιώσουν αυτήν τη διαδικασία. Για παράδειγµα, οι γενετικοί 
αλγόριθµοι µπορούν να χρησιµοποιηθούν για να καθοδηγήσουν την επιλογή της 
δοµής του δικτύου.  

 
4.4 Οφέλη και Περιορισµοί των Ν∆ 

Τα Ν∆ προσφέρουν µια εντελώς νέα άποψη στην υλοποίηση των ΒΓΣ και µπορούν 
να θεραπεύσουν αδυναµίες πολλών συµβατικών προσεγγίσεων. Έτσι, ενώ στη 
συµβατική υλοποίηση των ΒΓΣ, είναι δύσκολο να πάρουµε την εµπειρογνωµοσύνη 
του εµπειρογνώµονα, στην υλοποίηση µέσω των Ν∆, η µάθηση που αποτελεί την 
καρδιά του Ν∆, είναι εύκολη, µέσω παραδειγµάτων. Τα Ν∆ µπορούν να εµφανίζουν 
ανθρώπινα χαρακτηριστικά και να δίνουν έννοια σε ατελή και µε θόρυβο δεδοµένα, 
καθώς και να επιτελούν εξόρυξη δεδοµένων (data mining), αναγνωρίζοντας 
πρότυπα σε µεγάλες Β∆. Όλες αυτές οι δυνατότητες των Ν∆, µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν για τη µεταφορά γνώσης σε ένα ΒΓΣ. 

Αναλυτικότερα, τα Ν∆ µπορούν να παρέχουν τα εξής οφέλη: α) Ικανότητα επίλυσης 
νέων ειδών προβληµάτων: είναι προβλήµατα, για τα οποία οι λύσεις είναι δύσκολο, 
αν όχι αδύνατο, να ορισθούν, ανοίγοντας έτσι, ένα νέο φάσµα εφαρµογών 
υποστήριξης αποφάσεων, β) Ικανότητα να µαθαίνουν µέσω παραδειγµάτων, γ) 
Ικανότητα για αναγνώριση προτύπων, δ) Ευρωστία: τα Ν∆, µε την κατάλληλη 
υλοποίηση, µπορούν να έχουν µεγάλη ανοχή σε λάθη, πράγµα που έρχεται σε 
αντίθεση µε τα συµβατικά συστήµατα, στα οποία η αποτυχία ενός τµήµατός τους, 
σηµαίνει αποτυχία ολόκληρου του συστήµατος, ε) Μεγάλη ταχύτητα επεξεργασίας: 
τα Ν∆ αποτελούνται από έναν µεγάλο αριθµό διασυνδεδεµένων µονάδων 
επεξεργασίας, που λειτουργούν όλα παράλληλα για το ίδιο πρόβληµα, σε 
παράλληλους επεξεργαστές, στ) Ευελιξία και εύκολη συντήρηση: τα Ν∆ είναι πολύ 
ευέλικτα στην προσαρµογή της συµπεριφοράς τους σε ένα ταχέως µεταβαλλόµενο 
περιβάλλον. Είναι, επίσης, εύκολα στη συντήρησή τους και έχουν την ικανότητα να 
µαθαίνουν από την εµπειρία τους, για να βελτιώνουν τις επιδόσεις τους. 
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Πέραν των πλεονεκτηµάτων που αναφέρθηκαν παραπάνω, τα Ν∆ εµφανίζουν και 
ορισµένους περιορισµούς: α) Ενώ τα Ν∆ υπερέχουν στην αναγνώριση προτύπων, 
δεν θεωρούνται κατάλληλα σε τοµείς αριθµητικής επεξεργασίας δεδοµένων, όπου 
οι συµβατικές µέθοδοι µπορούν να επιτελέσουν καλύτερα τα έργα αυτά. β) Τα Ν∆ 
δεν παράγουν ένα ρητό µοντέλο, µε αποτέλεσµα, ορισµένες φορές,  να µην  υπάρχει 
µέτρηση µε νόηµα των µεταβλητών εισόδου. Παρά ταύτα, τα Ν∆ κάνουν πιο 
ακριβείς προγνώσεις εµπειρικά, πράγµα που εξηγεί τη µεγάλη τους εµπορική 
επιτυχία. γ) Τα περισσότερα Ν∆ εµφανίζουν ένα κενό στην επεξήγηση. Η 
δικαιολόγηση των αποτελεσµάτων είναι δύσκολο να δοθεί, διότι τα βάρη σύνδεσης 
δεν έχουν προφανή ερµηνεία. Αυτό είναι ιδιαίτερα αληθές, στην αναγνώριση 
προτύπων, όπου είναι πολύ δύσκολο, αν όχι αδύνατο, να εξηγηθεί η λογική πίσω 
από τις αποφάσεις. δ) Οι περιορισµοί και η απαιτούµενη µεγάλη δαπάνη υλικού για 
παράλληλη επεξεργασία, περιορίζει τις περισσότερες εφαρµογές σε προσοµοιώσεις 
λογισµικού. Με την τρέχουσα τεχνολογία, οι χρόνοι εκπαίδευσης του δικτύου, 
µπορεί να είναι υπερβολικά µεγάλοι. Έτσι, η ανάγκη για συχνή επανεκπαίδευση, 
µπορεί να κάνει µια εφαρµογή µη εφαρµόσιµη στην πράξη.  

Παρόλο που τα Ν∆ µπορούν, µερικές φορές, να επιτελούν ορισµένα έργα καλύτερα 
και γρηγορότερα από τα ΕΣ, στις περισσότερες περιπτώσεις, οι δύο τεχνολογίες δεν 
είναι εφαρµόσιµες στον ίδιο τύπο προβληµάτων. Τα χαρακτηριστικά των δύο 
τεχνολογιών είναι τόσο διαφορετικά, που η µια συµπληρώνει την άλλη. Τα ΕΣ 
εκφράζουν µια λογική συµβολική προσέγγιση στην επίλυση προβληµάτων, ενώ τα 
Ν∆ είναι βασισµένα σε µοντέλο που χρησιµοποιεί αριθµητική και συσχετιζόµενη 
επεξεργασία Πέραν του εναλλακτικού τους ρόλου, τα Ν∆ µπορούν να συνδυασθούν 
µε τα συµβατικά συστήµατα, για να δώσουν ισχυρά υβριδικά συστήµατα. Τα 
συστήµατα αυτά, µπορούν να περιλαµβάνουν έµπειρα συστήµατα, νευρωνικά 
δίκτυα, καθώς και άλλες τεχνολογίες ΤΝ ή άλλων γνωστικών πεδίων, προκειµένου 
να παράσχουν βασισµένες σε υπολογιστή λύσεις, σε πολύπλοκα προβλήµατα 
απόφασης [Back et al., (1996); Quah (1996); Chin (1999)].  

 

4.5 Τα Νευρωνικά ∆ίκτυα έναντι των Βασισµένων στη Γνώση Συστηµάτων 

Τα Ν∆ διαθέτουν ορισµένα χαρακτηριστικά, που τα διαφοροποιούν σαφώς από τα 
ΒΓΣ. Παράλληλα όµως, τα χαρακτηριστικά αυτά των Ν∆ αποτελούν πρόκληση και 
προσφέρουν νέες δυνατότητες στα ΒΓΣ, προκειµένου να επαυξήσουν και να 
βελτιώσουν τον ρόλο τους στον τοµέα της υποστήριξης αποφάσεων. Ο παρακάτω 
πίνακας 7.1, δείχνει τη σύγκριση µεταξύ Ν∆ και ΒΓΣ, µε βάση τα κύρια 
χαρακτηριστικά τους. 
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Πίνακας 7.1: Σύγκριση Ν∆ και ΒΓΣ 

Χαρακτηριστικά Νευρωνικά ∆ίκτυα ΒΓΣ/ΕΣ 

Σκοπός Εκπαιδεύονται για να επιδεικνύουν 
την επιθυµητή συµπεριφορά 

∆οµούνται για να συµπεριφέρονται 
πανοµοιότυπα µε την ανθρώπινη λήψη 
αποφάσεων και να µεταµορφώνουν την 
εµπειρογνωµοσύνη 

Τύπος έργου Ανάλυση δεδοµένων µετά από 
προηγούµενη εκπαίδευση στα 
σύνολα µάθησης 

Ανάλυση µε συµβατικές ή ΒΓΣ 
προσεγγίσεις 

Φύση του προβλήµατος Ηµιδοµηµένο Ηµιδοµηµένο, ασθενώς δοµηµένο και 
καλώς ορισµένο και δοµηµένο 

Αποφάσεις Χρήσιµα για εφ’ άπαξ και κατά 
περίπτωση αποφάσεις 

Χρήσιµα, όταν µια σειρά αποφάσεων 
µπορεί να αναπαρασταθεί ως δένδρο 
αποφάσεων και όταν απαιτείται 
αλληλεπίδραση χρήστη 

Καθοδήγηση Αριθµητικά δεδοµένα Γνώση και σύµβολα 
Προσανατολισµός Προσανατολισµένα στα δεδοµένα Προσανατολισµένα στον άνθρωπο 
Συλλογιστική Συσχετιζόµενη Επαγωγική Παραγωγική Λογική 
Επεξεργασία Παράλληλη Σειριακή 
Μάθηση/Γνώση Η µάθηση λαµβάνει χώρα αυτόµατα, 

µέσα στο σύστηµα 
Η γνώση δηµιουργείται εκτός του 
συστήµατος και δοµείται/τοποθετείται 
µέσα στο σύστηµα από τον άνθρωπο 

Αναπαράσταση Γνώσης Μπορούν να δοκιµασθούν όταν  η 
εφαρµογή δεν προσαρµόζεται σε ένα 
από τα σχήµατα αναπαράσταση της 
γνώσης 

Οι εφαρµογές πρέπει να 
προσαρµόζονται σε ειδικά σχήµατα 
αναπαράστασης της γνώσης 

Ανάπτυξη Μέσω εκπαίδευσης, 
χρησιµοποιώντας παραδείγµατα. 

Μέσω εξαγωγής γνώσης 

Επεξηγήσεις ∆εν έχουν υποσύστηµα επεξηγήσεων 
και λειτουργεί ως µαύρο κουτί 

Έχουν υποσύστηµα που εξηγεί το γιατί 
και πώς σε κάθε απόφαση, πράγµατα 
απαιτούµενα όταν η απόφαση 
χρειάζεται να εξηγηθεί για να εµπνεύσει 
εµπιστοσύνη  

Πότε χρησιµοποιούνται Χρήσιµα, όταν ανταγωνίζονται 
χαµηλού επιπέδου ανθρώπινες 
λειτουργίες, όπως η αναγνώριση 
προτύπων 

Χρήσιµα, όταν ανταγωνίζονται υψηλού 
επιπέδου ανθρώπινες λειτουργίες, όπως 
η συλλογιστική 

Επίδοση Μπορούν να ξεπεράσουν την 
επίδοση των εµπειρογνωµόνων, όπως 
στην Πρόβλεψη 

Το όριο επίδοσης του ΕΣ είναι η 
επίδοση του εµπειρογνώµονα, που 
βοηθά στην ανάπτυξη του ΕΣ 

Σύστηµα Επιδεικνύει αυτό-οργάνωση Κλειστό, περιορισµένο σύστηµα 
Χρόνος Ανάπτυξης Μπορούν να αναπτυχθούν σε 

σύντοµο χρόνο. 
Απαιτούν µεγαλύτερο χρόνο ανάπτυξης 

Προσαρµοστικότητα Υψηλή προσαρµοστικότητα σε 
ταχέως µεταβαλλόµενο περιβάλλον. 

Αλλαγές στο περιβάλλον του 
προβλήµατος απαιτούν συντήρηση και 
ενηµέρωση 

∆ιασύνδεση Χρήστη Όχι τόσο φιλική Πολύ φιλική 
Ανοχή σε λάθη Μεγάλη ανοχή σε λάθη ∆εν έχουν ανοχή σε λάθη 
Έλεγχος συστήµατος Γρήγορος και εύκολος Αργός και δύσκολος 
Μητρική επιστήµη Βιολογία και Νευρολογία Τεχνητή Νοηµοσύνη 
Εµπλεκόµενοι ειδικοί Μηχανικός νευρωνικών δικτύων Εµπειρογνώµονας και  

Μηχανικός Γνώσης 
Υπολογιστής Παράλληλοι επεξεργαστές PC έως Mainframe + LISP H/Y 
Προγραµµατισµός C Τρίτης γενιάς και γλώσσες ΤΝ 

 Πηγή : Προσαρµογή από [Slater et al..(1993)] 
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4.6 Εφαρµογή των Νευρωνικών ∆ικτύων στην Υποστήριξη Αποφάσεων 

Μια µελέτη των Schoken και Ariav (1994), εξετάζει τη συνεισφορά των Ν∆ στην 
υποστήριξη αποφάσεων σε ένα πλαίσιο γενικής χρήσης ΣΥΑ, που εξετάζει όλους 
τους παράγοντες-κλειδιά που συµµετέχουν στη σχεδίαση ενός ΣΥΑ. Τα Ν∆ έχουν 
µια άµεση επίπτωση σε πλευρές-κλειδιά της υποστήριξης αποφάσεων, όπως η 
ταξινόµηση, η αναγνώριση προτύπων, η πολυκριτήρια ανάλυση, και η πρόγνωση. 
Εν τούτοις, οι Schoken και Ariav (1994) έχουν την άποψη ότι τα Ν∆ δεν παρέχουν 
µια εναλλακτική λύση  σε επίπεδο τυπικών προγραµµάτων, αφού φαίνεται ότι 
υστερούν σε κύρος και επεξηγησιµότητα. Πρέπει να αναπτυχθούν µηχανισµοί 
επεξηγήσεων, για να µπορέσουν τα Ν∆ να µετατραπούν σε ένα ευρέως 
χρησιµοποιούµενο εργαλείο ΣΥΑ.  

Ένα πλεονέκτηµα των Ν∆ εντοπίζεται από τον Poh (1994), ο οποίος µελέτησε τη 
χρήση των Ν∆ στο στρατηγικό µάνατζµεντ και σε άλλα αδόµητα προβλήµατα. 
Πιστεύει ότι η ευκολία µε την οποία τα Ν∆ µπορούν να πραγµατοποιήσουν ανάλυση 
ευαισθησίας και µερική ανάλυση των συντελεστών εισόδου, είναι ένα µεγάλο 
πλεονέκτηµα στην υποστήριξη αποφάσεων. Η ανάλυση ευαισθησίας επιτρέπει στον 
χρήστη να καταλάβει τις επιπτώσεις των αλλαγών στις τιµές των µεταβλητών εισόδου 
(όπως ανταγωνιστικοί παράγοντες).  Ένα Ν∆ µπορεί να βοηθά στη λήψη αποφάσεων, 
αυξάνοντας τον αριθµό των εξεταζόµενων εναλλακτικών και παρέχοντας νέα 
επίγνωση και µάθηση. Έτσι, µπορεί να υλοποιηθεί συνδυασµός ενός ΕΣ, ενός Ν∆, και 
ενός ΣΥΑ και να αποτελέσει ένα ολοκληρωµένο σύστηµα, όπου κάθε τεχνολογία 
επιτελεί διαφορετικό έργο στη διαδικασία λήψης αποφάσεων. 

 
 
5. Γενετικοί Αλγόριθµοι 
 

5.1 Γενικά 

Ο όρος Γενετικοί Αλγόριθµοι (ΓΑ) (Genetic Algorithms) περιγράφει τη ∆αρβινική 
προσέγγιση στην εξέλιξη ενός συστήµατος. Ένας γενετικός αλγόριθµος ακολουθεί 
βήµατα εµπνευσµένα από τη βιολογική διαδικασία της εξέλιξης. Οι λύσεις που 
προκύπτουν από τις προηγούµενες γενιές είναι όλο και καλύτερες, µέχρις ότου 
ληφθεί µια βέλτιστη ή σχεδόν βέλτιστη λύση. Οι γενετικοί αλγόριθµοι, καλούµενοι 
επίσης και εξελικτικοί αλγόριθµοι, επιδεικνύουν αυτό-οργάνωση και προσαρµογή, 
παρόµοια µε τον τρόπο που οι ικανότεροι βιολογικοί οργανισµοί επιζούν και 
αναπαράγονται. Η µέθοδος µαθαίνει, παράγοντας απογόνους, που είναι όλο και 
καλύτεροι, µετρούµενοι µε µια συνάρτηση ικανότητας, που είναι µια µέτρηση 
επίτευξης του στόχου. Ένας ΓΑ είναι µια επαναληπτική διαδικασία που αναπαριστά 
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τις υποψήφιες λύσεις ως αλυσίδες από γενετικό υλικό, που καλούνται χρωµοσώµατα 
και µετρά την ικανότητα επιβίωσης. Όπως και στα βιολογικά συστήµατα, οι 
υποψήφιες λύσεις συνδυάζονται, για να παράξουν απογόνους, σε κάθε επανάληψη 
του αλγόριθµου, που ονοµάζεται γενεά. Στη συνέχεια, οι απόγονοι µπορεί να γίνουν 
υποψήφιες λύσεις. Από τις γενιές γονέων και τέκνων, επιζεί ένα σύνολο από τις 
ικανότερες λύσεις, που γίνονται γονείς για να παράξουν απογόνους στην επόµενη 
γενιά. Οι απόγονοι παράγονται µε ειδικούς γενετικούς τελεστές που περιλαµβάνουν : 
αναπαραγωγή, διασταύρωση, µεταµόρφωση [Koza (1992); Koza (1994); 
Michalewichz (1995)]. 

Για να µπορεί να επιλυθεί ένα πρόβληµα µε ΓΑ, πρέπει να µπορεί να αναπαρασταθεί 
µε τρόπο που να υπάγεται σε επίλυση µέσω ΓΑ. Αυτό σηµαίνει, τυπικά, ότι η λύση 
µπορεί να παρασταθεί ως αλυσίδα 0 και 1 και ότι µπορεί να διατυπωθεί µια εύκολα 
υπολογιζόµενη συνάρτηση ικανότητας, η οποία, έστω ότι µεγιστοποιείται. Στη 
γενικότερη περίπτωση, µπορούν να χρησιµοποιηθούν ακέραιες ή συνεχείς 
µεταβλητές. Αρχικά, παράγεται ένα σύνολο λύσεων και συγκρίνονται οι συναρτήσεις 
ικανότητός των. Στη συνέχεια, υπολογίζεται το άθροισµα των συναρτήσεων 
ικανότητας. Η πιθανότητα κάθε λύσης να επιλεγεί για την παραγωγή ζεύγους 
απογόνων, είναι ίση µε τη συνάρτηση ικανότητάς της διαιρεµένη µε το άθροισµα. 
Ένα σύνολο από νέους απογόνους παράγεται, µέσω διασταυρώσεων και ένα µικρό 
ποσοστό τυχαίων µεταµορφώσεων. Οι γονείς επιλέγονται µε βάση την κατανοµή 
πιθανότητας που έχει περιγραφεί παραπάνω. Η επόµενη γενιά αποτελείται από τους 
καλύτερους νέους απογόνους και γονείς. Η διαδικασία συνεχίζεται µέχρις ότου 
λάβουµε µια αρκετά καλή λύση, µία βέλτιστη λύση, ή όταν δεν υπάρχει περαιτέρω 
βελτίωση στις επόµενες γενιές [Goldberg (1989,1994); Dhar and Stein (1997); 
Mitchell (1999); Niettinen (1999)]. 

 

5.2 Εφαρµογή των Γενετικών Αλγορίθµων στην Υποστήριξη Αποφάσεων 

Οι ΓΑ και τα παράγωγά τους, µπορούν να παράσχουν ισχυρές µεθόδους για 
βελτιστοποίηση (ή σχεδόν βελτιστοποίηση) πολύπλοκων προβληµάτων, εκεί όπου οι 
τεχνολογίες των  ΣΥΑ και ΕΣ µπορεί να µην δίνουν βέλτιστες ή ικανοποιητικές 
λύσεις. Μια τέτοια τεχνική είναι η dynamic hill climbing (De La Maza and Yuret, 
1994), όπου συνδυάζονται γενετικοί αλγόριθµοι και παραδοσιακές µέθοδοι 
βελτιστοποίησης, για να σχηµατισθεί ένα ισχυρό εργαλείο.  

Τα πλεονεκτήµατα των γενετικών αλγορίθµων, στον σχεδιασµό ενός πολύπλοκου 
µοντέλου υποστήριξης αποφάσεων, µπορούν να συνοψισθούν στα εξής: α) ο 
αλγόριθµος δεν συνδέεται µε τα τρέχοντα δεδοµένα εισόδου, αλλά µε τη δυαδική 
αναπαράστασή τους. Αυτό επιτρέπει να θέτουµε οποιοδήποτε είδος δεδοµένων 
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εισόδου υπό τον έλεγχο του ΓΑ, εφόσον µπορεί να ορισθεί ένας αλγόριθµος 
κωδικοποίησης /αποκωδικοποίησης. β) ο ΓΑ είναι ένας ανεξαρτήτου γνωστικού 
χώρου αλγόριθµος,  που µπορεί να εφαρµοσθεί σε κάθε είδος προβλήµατος. γ) η 
ευκαµψία των ΓΑ επιτρέπει τον εύκολο συνδυασµό τους µε άλλες τεχνικές της ΤΝ, 
για τη δηµιουργία υβριδικών µοντέλων κατάλληλων για εξειδικευµένες εργασίες 
(όπως βελτιστοποίηση του σχεδιασµού νευρωνικών δικτύων). δ) οι ΓΑ ταιριάζουν 
απόλυτα στην παράλληλη και καταµερισµένη επεξεργασία. ε) οι ΓΑ επιτρέπουν την 
υλοποίηση περιορισµών µε διάφορους τρόπους. Αυτό είναι σηµαντικό, καθώς στη 
διαχείριση χαρτοφυλακίου πρέπει να λαµβάνεται αυστηρά υπόψη ο  
αναλαµβανόµενος κίνδυνος, αλλά και ένα άλλο πλήθος περιορισµών που έχουν 
σχέση µε την αξιολόγηση των χρεογράφων και τη σύνθεση χαρτοφυλακίου.  

 
 
6. Ασαφής Λογική 
 
6.1 Γενικά 

Τα παραδοσιακά υπολογιστικά συστήµατα και η κλασσική θεωρία βασίζονται στη 
δυαδική λογική του Bool. Σύµφωνα µε τη λογική αυτή, τα πράγµατα έχουν δύο µόνο 
δυνατές καταστάσεις: αληθές ή ψευδές, ένα ή µηδέν. ∆υστυχώς, όµως, τα πράγµατα 
στον πραγµατικό κόσµο δεν είναι τόσο ξεκάθαρα. Για να χειρισθούµε, λοιπόν, 
προβλήµατα του πραγµατικού κόσµου καταφεύγουµε σε µια νέα µορφή 
λογικής/µαθηµατικών που ονοµάζεται θεωρία των ασαφών συνόλων (fuzzy sets) και 
αναπτύχθηκε από τον Zadeh το 1965. Η ασαφής λογική (ΑΛ) (Fuzzy Logic), 
πραγµατεύεται ένα είδος αβεβαιότητας, που είναι συµφυής µε την ανθρώπινη φύση 
και προσοµοιώνει τη διαδικασία της κανονικής ανθρώπινης συλλογιστικής, 
επιτρέποντας τον υπολογιστή να έχει συµπεριφορά λιγότερο αυστηρή απ’ ότι οι 
συµβατικές µέθοδοι απαιτούν [Klir and Folger (1988); McNeil and Freiberger (1993); 
Klir and Yuan (1995); Jamshidi et al. (1997); Tsoukalas and Uhrig (1997); Jackson 
(1999); Nguyen and Walker (1999)]. Σύµφωνα µε τον ορισµό του Zadeh (1984), “η 
ασαφής λογική είναι ένα είδος λογικής, που χρησιµοποιεί µάλλον βαθµολογηµένες και 
ποιοτικές καταστάσεις, παρά καταστάσεις αυστηρά αληθείς ή ψευδείς. Τα αποτελέσµατα 
της ασαφούς συλλογιστικής δεν είναι τόσο ορισµένα, όσο αυτά που περιγράφονται από 
την κανονική λογική, και καλύπτουν ένα ευρύ πεδίο”.  

Τα ασαφή σύνολα είναι µια επέκταση της έννοιας των συνόλων, όπου υπάρχει µια 
χαρακτηριστική συνάρτηση : η συνάρτηση µέλους, η οποία καθορίζει την ιδιότητα 
ενός αντικειµένου να αποτελεί µέλος του συνόλου, εκφράζει δηλαδή, τον βαθµό κατά 
το οποίο το αντικείµενο ανήκει στο εν λόγω σύνολο. Αυτό σηµαίνει, πως η 
συνάρτηση δεν παίρνει µόνο δύο τιµές : τιµή 1, που δηλώνει ότι το αντικείµενο 
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ανήκει οριστικά και αµετάκλητα στο σύνολο, ή τιµή 0, που δηλώνει ότι τα 
αντικείµενο δεν ανήκει στο σύνολο, µε την ίδια, ως ανωτέρω, έννοια. Αντίθετα, η 
συνάρτηση µέλους µπορεί να πάρει οποιαδήποτε άλλη τιµή, που περιλαµβάνεται 
µεταξύ 0 και 1. Έτσι, µπορούν να παρασταθούν και οι “γκρίζες περιοχές”, που είναι 
πολύ συχνά απαντώµενες σε προβλήµατα αποφάσεων πραγµατικού κόσµου. 

 

6.2 Εφαρµογή της Ασαφούς Λογικής στην Υποστήριξη Αποφάσεων 

Η ασαφής λογική είναι χρήσιµη, επειδή αποτελεί έναν αποτελεσµατικό και ακριβή 
τρόπο για να περιγράψει ανθρώπινες αντιλήψεις για τα προβλήµατα λήψης 
αποφάσεων. Οι περισσότερες καταστάσεις δεν είναι 100% αληθείς ή ψευδείς. Ο 
Zadeh (1992) υποστηρίζει, ότι η ασάφεια είναι απαραίτητη στα συστήµατα, όπου 
υπάρχουν ανθρώπινες αλληλεπιδράσεις. Τα συστήµατα αυτά, που ονοµάζονται και 
ανθρώπινα συστήµατα, χαρακτηρίζονται από έλλειψη ακρίβειας. Αυτή η έλλειψη 
κάνει τις παραδοσιακές τεχνικές, που εφαρµόζονται σε τέτοιες περιπτώσεις, 
ανεπαρκείς, καθώς αυτές, για να είναι αποτελεσµατικές, απαιτούν ένα στοιχειώδες, 
τουλάχιστον, επίπεδο ακρίβειας. Η σκέψη πίσω από αυτήν την προσέγγιση είναι ότι η 
λήψη αποφάσεων δεν είναι πάντοτε µαύρο-άσπρο ή αληθές-ψευδές. Συχνά, 
περιλαµβάνει “γκρίζες περιοχές”, που µπορεί να είναι πιθανές. Έτσι, υπάρχουν πολλά 
προβλήµατα λήψης αποφάσεων που δεν ταιριάζουν πολύ καλά σε ένα περιβάλλον 
αυστηρού αληθούς-ψευδούς, το οποίο  απαιτούν τα µαθηµατικά µοντέλα, οπότε η 
προσφυγή στην ΑΛ καθίσταται επιβεβληµένη. 

 Η ασαφής λογική, τα τελευταία χρόνια, βρίσκει όλο και περισσότερες εφαρµογές 
στον τοµέα της λήψης αποφάσεων, παρά το γεγονός ότι είναι δύσκολη στην 
ανάπτυξη, απαιτεί µεγάλη υπολογιστική δύναµη και είναι δύσκολη να εξηγηθεί στους 
χρήστες. Παρόλα αυτά, µε την αύξηση της υπολογιστικής δύναµης και την ανάπτυξη 
του λογισµικού, η κατάσταση βελτιώνεται συνεχώς από τη δεκαετία του ’90. Είναι 
ένα γενικής χρήσης ισχυρό εργαλείο, για συλλογιστική υπό καθεστώς αβεβαιότητας 
και βελτιώνει τη συλλογιστική ικανότητα των νευρωνικών δικτύων και των έµπειρων 
συστηµάτων, όπου ο βαθµός εκτέλεσης κάθε κανόνα, εξαρτάται από τον σχετικό 
βαθµό, µε τον οποίο οι προηγούµενες ασαφείς προτάσεις ικανοποιούνται από τα 
δεδοµένα.  
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7. Ευφυείς Πράκτορες 
 

7.1 Γενικά 

Οι Ευφυείς Πράκτορες (ΕΠ) (Intelligent Agents) [Russel and Norvig (1995); Nwana 
(1996); Jennings et al. (1998); Hsiang and Tu (2000); Wooldridge (2000)] είναι µια 
τεχνολογία της ΤΝ, που αναπτύσσεται ραγδαία τα τελευταία χρόνια. Ένας πράκτορας 
(agent) είναι µία οντότητα που αντιλαµβάνεται το περιβάλλον, µέσα στο οποίο 
βρίσκεται, µε τη βοήθεια αισθητήρων (sensors), αποτελεί µέρος του περιβάλλοντος 
αυτού, κάνει συλλογισµούς για το περιβάλλον και δρά πάνω σε αυτό µε τη βοήθεια 
µηχανισµών δράσης (effectors), για την επίτευξη κάποιων στόχων. 

Ο όρος πράκτορας (agent) παράγεται από την έννοια της πρακτόρευσης, όπου 
κάποιος ενεργεί προς το συµφέρον κάποιου. Η έννοια του πράκτορα χρησιµοποιείται 
µε δύο τρόπους  [Gadomski www]: α) Κόσµος Λογισµικού: η έννοια αυτή του 
πράκτορα αναφέρεται στη µηχανική λογισµικού, οπότε έχουµε τους  “πράκτορες 
λογισµικού”, που αλληλεπιδρούν µε τις λογισµικές οντότητες σε έναν κόσµο 
λογισµικού Η/Υ (προγράµµατα, αρχεία, κατάλογοι, διακοµιστές, κ.α.). Οι πράκτορες 
λογισµικού, µερικές φορές, αναφέρονται σε διάφορους τύπους πρακτόρων ή σε 
πράκτορες διαφορετικών επιπέδων ευφυΐας [Maes (1995); Lee et al. (1997); Murch 
and Johnson (1999); Hess et al. (2000); www.ibm.com]. β) Φυσικός Κόσµος: η 
δεύτερη έννοια του πράκτορα αναφέρεται σε µια γνωστικιστική και µηχανιστική 
προσπάθεια να µεταφράσουµε, να µοντελοποιήσουµε και να προσοµοιώσουµε τις 
λειτουργίες του ανθρώπινου εγκεφάλου. Ένας ευφυής πράκτορας θεωρείται ως µια 
αφαίρεση της ανθρώπινης υπόστασης µε εξειδίκευση σε διάφορους επαγγελµατικούς, 
κοινωνικούς, ή ψυχολογικούς ρόλους. Οι πράκτορες ενεργούν είτε αυτόνοµα, είτε 
δεχόµενοι ανθρώπινες παρεµβάσεις, σε ένα χώρο προσανατολισµένο σε µια 
διαδικασία υποστήριξης αποφάσεων. Οι ευφυείς πράκτορες έχουν σκοπό να βοηθούν 
τους χρήστες, µε εργασίες ρουτινών,  προκειµένου να υπερνικηθεί ο πιο κρίσιµος 
περιορισµός του Internet, που είναι η υπερχείλιση της πληροφορίας. 

Μια πρώτη ταξινόµηση περιλαµβάνει επτά τύπους πρακτόρων:  

- πράκτορες συνεργασίας,  

- πράκτορες διασύνδεσης χρήστη,  

- κινητοί πράκτορες,  

- πράκτορες πληροφοριών/Internet,  

- πράκτορες αντίδρασης,   

- υβριδικοί πράκτορες,  

- έξυπνοι πράκτορες.  
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Μια άλλη ταξινόµηση πρακτόρων, προτάθηκε από τους Franklin και Graesser (1996), 
οι οποίοι χρησιµοποιούν ένα δένδρο ταξινόµησης, για να ταξινοµήσουν τους 
αυτόνοµους πράκτορες. Άλλες ταξινοµήσεις πρακτόρων έχουν, επίσης, προταθεί από 
τους King and Jones (1995) και τους Murch και Johnson (1999). 

H αναγκαιότητα, για χρήση των ευφυών πρακτόρων, προκύπτει από τις εξής 
παρατηρήσεις: α) το ποσό των δεδοµένων, που συλλέγονται σε µια µεγάλη 
επιχείρηση, διπλασιάζεται κάθε χρόνο, β) οι ασχολούµενοι µε την πληροφορία και τη 
γνώση, µπορούν να αναλύσουν µόνο το 5% αυτών των δεδοµένων, γ) η συσσώρευση 
της πληροφορίας, µειώνει την ικανότητα για λήψη αποφάσεων, κατά 50%. 

 

7.2 Εφαρµογή των Ευφυών Πρακτόρων στην Υποστήριξη Αποφάσεων 

Λόγω της προόδου της τεχνολογίας, ένας µεγάλος όγκος διάφορων πληροφοριών 
είναι, πλέον, διαθέσιµος στη διαδικασία υποστήριξης αποφάσεων. Αυτό εµφανίζεται 
ως δυνατότητα για βελτίωση των ΣΥΑ, αλλά αποτελεί, επίσης, και πρόκληση όσον 
αφορά την κατασκευή εργαλείων  που θα υποστηρίζουν τον χρήστη στην πρόσβαση, 
διαλογή και αξιολόγηση πληροφοριών που προέρχονται από ετερογενείς πηγές 
πληροφοριών. Η µεγάλη αξία των ΕΠ είναι ότι µπορούν να βοηθήσουν σε αυτήν την  
αναζήτηση δεδοµένων. Εξοικονοµούν χρόνο, αποφασίζοντας οι ίδιοι οι ΕΠ, τι είναι 
σχετικό και σηµαντικό για τον χρήστη, οπότε µε τη βοήθεια τους, αυξάνεται η 
ικανότητα για  λήψη αποφάσεων [Ekenberg et al. (1997); Bui  and Lee (1999)]. 
Μερικοί από τους πράκτορες που περιγράφηκαν παραπάνω, µπορούν τα 
ταξινοµηθούν ως πράκτορες ΣΥΑ (βλέπε, Kvarrov.com). Ένα πλαίσιο για πράκτορες 
ΣΥΑ, έχει προταθεί από τους Hess et al.(2000), που διακρίνει πέντε τύπους 
πρακτόρων: επίβλεψης δεδοµένων, συλλογής δεδοµένων, µοντελοποίησης, διαχείρισης 
γνωστικού χώρου, µάθησης προτιµήσεων. 
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Κεφάλαιο 8 
 

Έµπειρα και Βασισµένα στη Γνώση Συστήµατα 
 

 

 

Τα Έµπειρα Συστήµατα (ΕΣ) και τα Βασισµένα στη Γνώση Συστήµατα (ΒΓΣ) 
αποτελούν µια από τις ευρύτερα χρησιµοποιούµενες  τεχνολογίες της Τεχνητής 
Νοηµοσύνης. Για το λόγο αυτό, θα αναφερθούµε πιο αναλυτικά σε αυτή την 
τεχνολογία, απ΄ότι αναφερθήκαµε στις υπόλοιπες τεχνολογίες της  ΤΝ. Πριν, όµως, 
αναφερθούµε στα συστήµατα αυτά, , θα εξετάσουµε πολύ συνοπτικά το βασικό 
συστατικό αυτών των συστηµάτων: τη γνώση. 

 

1. Η Γνώση ως απαραίτητο στοιχείο των ΕΣ/ΒΓΣ 
 
1.1 Τι είναι γνώση 

Για να δώσουµε έναν ορισµό της γνώσης, θα πρέπει πρώτα να ορίσουµε την έννοια 
των δεδοµένων και της πληροφορίας. Τα δεδοµένα είναι µια συλλογή γεγονότων, 
µετρήσεων και στατιστικών στοιχείων, ενώ η πληροφορία ορίζεται  ως οργανωµένα 
και επεξεργασµένα δεδοµένα, ακριβή και έγκαιρα [Watson  (1998); McFadden et 
al.(1998)]. Συνεπακόλουθα, γνώση είναι δεδοµένα συν την πληροφορία που είναι 
απαραίτητη για εξαγωγή συµπερασµάτων, τα οποία  είναι απαραίτητα για τη λήψη 
αποφάσεων. Με άλλα λόγια,  γνώση είναι η πληροφορία, που είναι συναφής, σχετική 
και ενεργή (σχήµα 8.1).  

            

 
 
 
 

∆εδοµένα 

 
 
 

Γνώση

Πληροφορία

Επεξεργασία
Σχετική 

και Ενεργή 

Σχετικά και Ενεργά ∆εδοµένα 

 
Σχήµα 8.1 : ∆εδοµένα-Πληροφορία-Γνώση 

Πηγή: [Turban and Aronson (2001)] 
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Οι Davenport και Prusak (1998) ορίζουν τη γνώση ως ένα µίγµα εµπειρίας, αξιών, 
συναφούς πληροφορίας και διαίσθησης, που παρέχει ένα πλαίσιο για αξιολόγηση και 
ενσωµάτωση νέας εµπειρίας και πληροφορίας. Σύµφωνα µε τον Clarke (1998) η 
γνώση ορίζεται ως κατανόηση του γιατί και πώς λειτουργεί κάτι. Οι Davenport et al. 
(1998) ορίζουν τη γνώση ως πληροφορία συνδυασµένη µε εµπειρία, περιβάλλον, 
ερµηνεία και συλλογισµό. Ο Ulrich (1998) χρησιµοποιεί για τη γνώση τον όρο: 
διανοητικό κεφάλαιο. Το διανοητικό κεφάλαιο ορίζεται ως οι ικανότητες ενός ατόµου 
και η αφοσίωσή του στη επίτευξη των στόχων του οργανισµού (διανοητικό κεφάλαιο 
= ικανότητα X αφοσίωση). Οι Alavi και Leinder (1999) πιστεύουν ότι γνώση είναι µια 
δικαιωµένη πίστη ενός ατόµου, που αυξάνει την ικανότητά του να παίρνει αποφάσεις. 
Χρησιµοποιούν την ιδέα του Churchman (1975), σύµφωνα µε την οποία, “η γνώση 
βρίσκεται στον χρήστη και όχι στη συλλογή πληροφοριών”. Τέλος, σύµφωνα µε τον 
ορισµό των O’Dell et al. (1998) : γνώση είναι πληροφορία σε δράση. 

 

1.2 Πληροφορία-Γνώση και Υποστήριξη Αποφάσεων 

 Η γνώση έχει ισχυρά στοιχεία εµπειρίας και αντανάκλασης, πράγµα που τη διακρίνει 
από την πληροφορία, για ένα δεδοµένο περιβάλλον. ∆ιαθέτοντας γνώση, σηµαίνει ότι 
κάποιος είναι σε θέση να προβεί στην επίλυση ενός προβλήµατος απόφασης, ενώ δεν 
συµβαίνει το ίδιο µε την πληροφορία. Στο σχήµα 8.2, δίνεται µια ιεραρχική 
παρουσίαση των εννοιών: δεδοµένα, πληροφορία και γνώση, καθώς και της σοφίας 
που, ενδεχοµένως, τα στοιχεία αυτά συνεπάγονται. 

              

 

Σοφία

Γνώση

Πληροφορία

∆εδοµένα 

Κρίση και αξίες 

Ευριστική και κανόνες 

Επεξεργασία 

Εµπειρία και µάθηση 

 
Σχήµα 8.2 : Η Πυραµίδα: ∆εδοµένα-Πληροφορίες-Γνώση-Σοφία 

Πηγή: [Partridge and Hussain (1995)] 
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Οι διαφορές µεταξύ γνώσης και πληροφορίας µπορεί να οφείλονται στη διαφορετική 
εµπειρία, διαφορετική εκπαίδευση, διαφορετικές προοπτικές, ή άλλες διαφορές. Οι 
διαφορές αυτές είναι: α) ενώ η πληροφορία είναι δοµηµένη, η γνώση εµπεριέχει 
ασάφεια και είναι χαλαρά συζευγµένη, β) η πληροφορία είναι αξιολογήσιµη µόνο 
όταν είναι πλήρως κατανοητή σε ένα δεδοµένο περιβάλλον, γ) ενώ η πληροφορία ως 
πηγή δεν είναι πάντοτε έγκυρη (µπορεί να περιέχει άσχετες λεπτοµέρειες), η γνώση 
ως πηγή είναι έγκυρη, επειδή είναι εστιασµένη στα σηµαντικά στοιχεία, δ) η γνώση 
παραµένει έγκυρη και µετά από καιρό, ενώ η αξία της πληροφορίας µειώνεται µε τον 
χρόνο, ε) η γνώση είναι από τη φύση της δυναµική.   

Η γνώση συνδέεται επίσης, και µε τα ένστικτα και τη διαίσθηση, καθώς και µε τη 
σοφία που, ενδεχοµένως, συνεπάγεται (σχήµα 8.3).  

 

  

Ειδικό Γενικό

 
Γνώση 

συλλογιστική,  
εξαγωγή 

συµπερασµάτων 

Σοφία 
κρίση, αξία, πίστη, 
µάθηση και σκέψη

Ένστικτα 
συναισθήµατα, 
και εµπειρία 

 
∆ιαίσθηση 
δεδοµένα, 
επεξεργασία 
πληροφορίας 

Γν
ω
στ
ικ
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πο
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πλ
οκ
ότ
ητ
α 

Υψηλή 

Χαµηλή 

∆ο
µή

 

Χαµηλή 

Υψηλή 

Γενίκευση

  
Σχήµα 8.3 : H Μήτρα: ∆ιαίσθηση-Ένστικτα-Γνώση-Σοφία 

Πηγή: [Partridge and Hussain (1995)] 

 
Απ’ ότι φαίνεται στο παραπάνω σχήµα, η γνώση έχει υψηλή γνωστική 
πολυπλοκότητα και χαµηλή γενίκευση, ενώ η σοφία  έχει και υψηλή γνωστική 
πολυπλοκότητα και υψηλή γενίκευση. Από άποψη δοµής, η γνώση και η σοφία έχουν 
χαµηλό επίπεδο δόµησης (ασθενώς δοµηµένα, ηµιδοµηµένα, και αδόµητα 
προβλήµατα), ενώ η διαίσθηση και τα ένστικτα έχουν υψηλό επίπεδο δόµησης 
(µπορούν να δοµηθούν ισχυρά και να ορισθούν πλήρως). Τα ΒΓΣ αφορούν περιοχές 
προβληµάτων µε µέτρια έως υψηλή γνωστική πολυπλοκότητα, υψηλή εξειδίκευση, 
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και µέτρια έως χαµηλή δόµηση. Τα παραπάνω είναι τα κατ’ εξοχήν χαρακτηριστικά 
των περιοχών προβληµάτων, όπου εφαρµόζονται τα ΣΥΑ. 

 

1.3 Τύποι Γνώσης 

Είναι βασικό να κάνουµε διάκριση µεταξύ των διαφόρων τύπων γνώσης, ώστε να 
µπορούµε να κατανοήσουµε το πώς ενεργούµε πάνω στη γνώση. Υπάρχουν πολλές 
κατηγοριοποιήσεις για τους τύπους και τα είδη γνώσης που υπάρχουν.  

Μια πρώτη διάκριση που µπορούµε να κάνουµε είναι µε βάση το επίπεδο γνώσης, 
οπότε έχουµε [Partridge and Hussain (1995)]:  

• Επιφανειακή ή Ρηχή Γνώση (Shallow or Surface Knowledge). Είναι εκείνη που 
παράγεται από τη µαθητεία και την εµπειρία, και συνίσταται από ευριστική. Είναι 
η αναπαράσταση της επιφανειακής γνώσης, που µπορεί να χρησιµοποιηθεί σε 
πολύ ειδικές περιπτώσεις, ή σε ένα συγκεκριµένο τοµέα. Η γνώση που περιέχεται 
σε βάσεις γνώσης εξειδικευµένων περιοχών ενός έµπειρου συστήµατος, είναι 
µάλλον ρηχή (επιφανειακή) γνώση.  

• Βαθειά Γνώση (Deep Knowledge). Είναι η γνώση που παράγεται από αρχές, 
αξιώµατα και θεωρίες, και είναι δυνατή η γενίκευσή της σε πολλούς τοµείς. Η 
βαθειά γνώση αντιστοιχεί στην εσωτερική και αιτιοκρατική δοµή ενός 
συστήµατος και περιλαµβάνει τις αλληλεπιδράσεις µεταξύ των διαφόρων µερών 
του συστήµατος. Βαθειά γνώση µπορεί να εφαρµοσθεί σε διάφορα έργα και 
διάφορες καταστάσεις. Είναι βασισµένη σε ένα πλήρως ολοκληρωµένο και 
συνεκτικό σώµα της ανθρώπινης συνείδησης, που περικλείει  συναισθήµατα, 
κοινό νού, διαίσθηση, κλπ. Ο τύπος αυτός της γνώσης είναι δύσκολο να 
αποτυπωθεί στον υπολογιστή. Είναι, όµως, δυνατόν να υλοποιηθεί µια 
αναπαράσταση σε υπολογιστή, η οποία θα είναι βαθύτερη απ’ ότι η ρηχή γνώση. 
Η βαθειά γνώση είναι δυσκολότερη στη συλλογή και επικύρωση. Ένα ΕΣ 
υποστήριξης αποφάσεων περιλαµβάνει τόσο ρηχή, όσο και βαθειά γνώση. 

Μια άλλη διάκριση της γνώσης είναι µεταξύ ενδόµυχης και ρητής γνώσης  [Polanyi 
(1958)]:  

Ενδόµυχη Γνώση (Tacit Knowledge). Αναφέρεται, συνήθως, στον χώρο του 
υποκειµενικού γνωστικού και της εµπειρικής µάθησης. Η ενδόµυχη γνώση είναι 
συσσώρευση εµπειρίας, διαίσθησης, οξύνοιας, εµπειρογνωµοσύνης, τεχνογνωσίας, 
κατανόησης  και µάθησης. Αναφέρεται, επίσης, ως ενσωµατωµένη γνώση 
[Badaracco (1991; Madhaven and Grover (1998)], είτε στον εγκέφαλο ενός ατόµου, 
είτε σε µια οµάδα δράσης. 

• 
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Ρητή Γνώση (Explicit Knowledge). Έχει σχέση µε αντικειµενικότητα, 
ορθολογισµό και τεχνική γνώση (δεδοµένα, πολιτικές, διαδικασίες, λογισµικό, κοκ) 
[Nonaka and Takeuchi (1995)]. Η ρητή γνώση είναι οι πολιτικές, οδηγοί 
διαδικασιών, αναφορές, σχεδιάσεις προϊόντων, στρατηγικές, στόχοι, ο πυρήνας των 
ικανοτήτων και η υποδοµή της πληροφοριακής τεχνολογίας σε έναν οργανισµό. 

• 

• 

• 

• 

Οι Leonard και Sensiper (1998) υποστηρίζουν ότι το µεγαλύτερο µέρος της γνώσης 
βρίσκεται µεταξύ της ενδόµυχης και της ρητής γνώσης. Μερικά στοιχεία της είναι 
ρητά, όπως αντικειµενικότητα και ορθολογισµός, ενώ άλλα στοιχεία της είναι 
ενδόµυχα, όπως υποκειµενικότητα και εµπειρία, και δηµιουργούνται κατά τη στιγµή 
της αποτύπωσης της γνώσης.  

Οι Holsapple και Whinston (1996), ορίζουν έξι τύπους γνώσης: 

∆ηλωτική Γνώση (Declarative Knowledge). Είναι µια περιγραφική αναπαράσταση 
της γνώσης, σχετική µε το παρελθόν, παρόν και µέλλον και αφορά το “τί 
γνωρίζουµε”. Εκφράζεται µε δηλώσεις που ανταποκρίνονται στην πραγµατικότητα. 
Ο τύπος αυτός της γνώσης θεωρείται ρηχή ή επιφανειακή γνώση, που οι 
εµπειρογνώµονες µπορούν να εκφράσουν µε λέξεις. Η δηλωτική γνώση είναι 
σηµαντική στα αρχικά στάδια της απόκτησης της γνώσης. 

∆ιαδικαστική Γνώση (Procedural Knowledge). Αφορά τη “γνώση του πώς” και 
αποσαφηνίζει βήµα προς βήµα τις διαδικασίες για το πώς επιτελούνται τα διάφορα 
έργα. Με άλλα λόγια, διαδικαστική γνώση θεωρείται ο τρόπος, µε τον οποίο 
λειτουργούν τα πράγµατα, κάτω από διαφορετικές συνθήκες και περιλαµβάνει 
λεπτοµερείς οδηγίες, καθώς και επεξηγήσεις. Η διαδικαστική γνώση σχετίζεται µε 
ένα εξειδικευµένο αντικείµενο. Περιλαµβάνει καθετί που είναι δυναµικό, όπως 
ενέργειες, λειτουργίες, καθώς και πληροφορίες σχετικές µε έννοιες, ρόλους, 
περιβάλλοντα, πηγές, δραστηριότητες, συνεργασίες και εκροές του εν λόγω 
αντικειµένου. Η διαδικαστική γνώση σχετίζεται µε τις διαδικασίες που 
χρησιµοποιούνται στην επίλυση προβληµάτων, όπως πληροφορίες σχετικά µε τον 
ορισµό του προβλήµατος, συλλογή δεδοµένων, επεξεργασία επίλυσης και 
αξιολόγηση κριτηρίων. 

Συλλογιστική Γνώση (Reasoning Knowledge). Αφορά τη “γνώση του γιατί” και 
σχετίζεται µε την αξιολόγηση των συµπερασµάτων. Μπορεί, επίσης, να µας λέει 
πώς θα χρησιµοποιήσουµε τη δηλωτική γνώση για να εξαγάγουµε συµπεράσµατα. 
Αυτό φαίνεται στο ακόλουθο παράδειγµα : “Υπολόγισε τον λόγο τιµή/κέρδη της 
µετοχής. Εάν ο λόγος αυτός είναι µεγαλύτερος του 17, σταµάτησε την έρευνα. Η 
επένδυση είναι επικίνδυνη. Εάν ο λόγος είναι µικρότερος του 17, έλεγξε τον 
ισολογισµό της εταιρίας”. Η συλλογιστική γνώση θεωρείται, κατ’ άλλους, ως 
µέρος της διαδικαστικής γνώσης.  
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Γνώση Παρουσίασης (Presentation Knowledge). ∆ιευκολύνει την επικοινωνία και 
αφορά τις µεθόδους µεταφοράς της γνώσης. 

• 

• 

• 

Γλωσσική Γνώση (Linguistic Knowledge). Ερµηνεύει την επικοινωνία, από τη 
στιγµή που η γνώση έχει γίνει δεκτή. 

Αφοµοιώσιµη Γνώση (Assimilative Knowledge). Βοηθά στη συντήρηση της βάσης 
γνώσης, βελτιώνοντας την υπάρχουσα γνώση.  

Οι πρώτοι τρείς τύποι αποτελούν τη βασική γνώση, ενώ οι άλλοι τρείς παρέχουν 
επικοινωνία, κατανόηση και µάθηση στη γνώση, ώστε να µπορούµε να τη 
χρησιµοποιήσουµε. Εδώ επίσης, θα πρέπει να αναφερθεί κι ένας άλλος τύπος γνώσης: 
η µεταγνώση, που είναι η γνώση σχετικά µε τη γνώση. Στα ΕΣ, η µεταγνώση είναι η 
γνώση σχετικά µε τις δυνατότητες συλλογιστικής. Πιο αναλυτικά, η µεταγνώση 
επιτρέπει στο σύστηµα να εξετάσει τη λειτουργία της δηλωτικής και διαδικαστικής 
γνώσης µέσα στη βάση γνώσης. Επίσης, οι επεξηγήσεις που προσφέρει το ΕΣ, 
µπορούν να θεωρηθούν ως µία µορφή µεταγνώσης. 

Τέλος, µια άλλη διάκριση της γνώσης είναι: η περιγραφική γνώση που είναι απλά η 
περιγραφή µιας κατάστασης ή ενός αντικειµένου και η κανονιστική γνώση που είναι 
το πώς θα έπρεπε να είναι η εν λόγω κατάσταση ή το αντικείµενο. Ο ρόλος του 
εµπειρογνώµονα είναι προφανώς να παρέχει κανονιστική γνώση. Παρόλα αυτά, και η 
περιγραφική γνώση µπορεί να είναι εξίσου αναγκαία, σε µια βάση γνώσης, 
προκειµένου να προχωρήσουµε, στη συνέχεια, σε κανονιστική γνώση. 

 

 

2. Έµπειρα και Βασισµένα στη Γνώση Συστήµατα 
 
2.1 Γενικά 

Ο όρος έµπειρο σύστηµα (ΕΣ) (ES: expert system) προτάθηκε στα πλαίσια της έρευνας 
στην ΤΝ, για να περιγράψει προγράµµατα υπολογιστή, τα οποία επιδεικνύουν 
νοήµονα συµπεριφορά σε συγκεκριµένους τοµείς και διαδικασίες, ανάλογη ενός 
ανθρώπου εµπειρογνώµονα µε ειδικότητα στον ίδιο τοµέα. Τα έµπειρα συστήµατα, 
ανεξάρτητα από τον σκοπό για τον οποίο χρησιµοποιούνται, απαιτούν εµπειρική 
γνώση. Η εµπειρογνωµοσύνη δεν είναι απλά και µόνο γνώση ή η εκπαίδευση πάνω σε 
ένα συγκεκριµένο τοµέα εργασίας ή επιστήµης, αλλά επιπλέον περιλαµβάνει ένα 
σύνολο εξειδικευµένων ικανοτήτων που έχουν αποκτηθεί µε κόπο και σε µεγάλο 
χρονικό διάστηµα, για ένα τελείως συγκεκριµένο σκοπό.  
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Οι Partridge και Hussain (1995) δίνουν το ακόλουθο ορισµό για τα έµπειρα 
συστήµατα: “Ένα έµπειρο σύστηµα (ΕΣ) είναι ένα πρόγραµµα υπολογιστή, το οποίο 
αντλώντας γνώση από Εµπειρογνώµονες, συγκεντρωµένη σε µια βάση γνώσης, επιλύει 
προβλήµατα, τα οποία, κανονικά, απαιτούν ανθρώπινη εµπειρογνωµοσύνη”. Συνεπώς, 
έµπειρο σύστηµα είναι ένα πρόγραµµα υπολογιστή, το οποίο κωδικοποιεί και 
χειρίζεται τη γνώση και τη συλλογιστική ενός ανθρώπου-ειδικού σε έναν 
εξειδικευµένο τοµέα, µε σκοπό την επίλυση προβληµάτων ή/και την παροχή 
συµβουλών στον εν λόγω τοµέα. Αντίθετα από τα συµβατικά προγράµµατα, τα ΕΣ 
δεν ακολουθούν βήµα-βήµα  έναν αλγόριθµο, αλλά βασίζονται σε τρόπους 
αναπαράστασης της γνώσης, µε σκοπό να παρέχουν, πιθανόν χωρίς εγγύηση, 
αποτελέσµατα σε ένα περιβάλλον, όπου η πληροφορία είναι αβέβαιη και µη πλήρης. 
Τα έµπειρα συστήµατα είναι περισσότερα αποτελεσµατικά από τα συµβατικά 
προγράµµατα, όταν χειριζόµαστε ποιοτικά προβλήµατα. Τα συµβατικά προγράµµατα 
λειτουργούν επάνω σε ένα σύνολο δεδοµένων µε ένα διαδικαστικό τρόπο, 
ακολουθώντας την ίδια λογική για κάθε σύνολο δεδοµένων και φθάνοντας σε µια 
«σωστή» λύση. Τα ΕΣ είναι σχεδιασµένα να ερωτούν τον χρήστη σχετικά µε ένα 
συγκεκριµένο πρόβληµα, χρησιµοποιώντας µια βάση γνώσης σχετική µε τον τοµέα 
του προβλήµατος. Ένα ΕΣ µπορεί να εκπληρώσει µια λειτουργία, που απαιτεί 
εξειδικευµένη ανθρώπινη γνώση, ή µπορεί να παίξει ρόλο υποστήριξης στη λήψη 
µιας απόφασης. Οι “αποφασίζοντες” µπορεί να είναι ειδικοί στο τοµέα τους, οπότε 
στην περίπτωση αυτή το ΕΣ συµβάλλει στη βελτίωση της παραγωγικότητάς τους. 
Εναλλακτικά, το ΕΣ µπορεί να χρησιµοποιηθεί και ως σύστηµα υποστήριξης 
αποφάσεων από ανθρώπους µη ειδικούς στον αντίστοιχο τοµέα. 

Τα έµπειρα συστήµατα είναι σχεδιασµένα να επιλύουν προβλήµατα, τα οποία όταν 
επιλύονται από τον άνθρωπο, απαιτούν µεγάλη εµπειρία και ευφυία. Αναφέρονται, 
επίσης, ως  Βασισµένα σε Κανόνες Συστήµατα, ή Βασισµένα στη Γνώση Συστήµατα 
(ΒΓΣ) (KBS: Knowledge-based Systems), γιατί ενσωµατώνουν κανόνες ή γνώση που 
χρησιµοποιούνται από τους εµπειρογνώµονες σε ένα τοµέα, πράγµα ευκολότερο, από 
το να χρησιµοποιήσουµε αλγορίθµους ή  άλλες µεθόδους. Εδώ θα πρέπει να 
διεκρινισθεί ότι στα Βασισµένα στη Γνώση Συστήµατα η γνώση µπορεί να µην 
προέρχεται από ειδικούς (εµπειρογνώµονες), αλλά να αποτελεί επιστηµονική-
τεχνολογική γνώση ή γνώση καταγεγραµµένη σε βάσεις δεδοµένων, αναφορές, κλπ. 

Ένας αριθµός συγγραφέων θεωρούν τα ΒΓΣ και ΕΣ ισοδύναµα. Υποστηρίζουν ότι η 
έννοια πίσω από τα ΒΓΣ είναι η απόσπαση και συγκέντρωση της εµπειρογνωµοσύνης 
από έναν Εµπειρογνώµονα, για την επίλυση προβληµάτων σε έναν αυστηρά 
περιορισµένο χώρο εφαρµογής και αναπαριστούν αυτή την ανθρώπινη γνώση ή 
εµπειρογνωµοσύνη σε έναν υπολογιστή, µε τέτοιο τρόπο, ώστε ο υπολογιστής να 
αποκτήσει, λίγο-πολύ, τις ικανότητες του Εµπειρογνώµονα. Η άποψη αυτή είναι πολύ 

 122



κοντά στον γενικά αποδεκτό ορισµό των ΕΣ, αλλά και στον ορισµό του Mockler 
(1989): “Ένα ΕΣ είναι σχεδιασµένο να αντικαθιστά τις λειτουργίες του 
Εµπειρογνώµονα”. Οι Dym και Levitt (1991), δεν κάνουν διάκριση µεταξύ της ΒΓΣ 
και της ΕΣ. Ορίζουν ένα Βασισµένο στη Γνώση Έµπειρο Σύστηµα (ΒΓΕΣ) ως “ένα 
πρόγραµµα υπολογιστή που εκτελεί  ένα έργο, που κανονικά εκτελείται από έναν 
Εµπειρογνώµονα, χρησιµοποιώντας συγκεντρωµένη ευριστική γνώση”.  

Ο Szolovits (1986) δίνει τον ακόλουθο ορισµό : “Βασισµένα στη Γνώση Συστήµατα 
είναι προγράµµατα υπολογιστών, που χρησιµοποιούν, συχνά, τεχνολογίες που 
αναπτύχθηκαν από την έρευνα της ΤΝ, και ενσωµατώνουν τις όψεις της ανθρώπινης 
γνώσης και εµπειρογνωµοσύνης, για να επιτελέσουν έργα, που κανονικά επιτελούνται 
από της Εµπειρογνώµονες”. Έτσι, ο Szolovits δίνει έναν πιο ανοιχτό ορισµό, οπότε τα 
δικά του ΒΓΣ, εκτός των ΕΣ,  µπορεί να περικλείουν και άλλα συστήµατα που 
προκύπτουν από τις τεχνικές της ΤΝ. 

Από την άλλη πλευρά, υπάρχουν συγγραφείς που κάνουν σαφή διαχωρισµό µεταξύ 
των ΒΓΣ και των ΕΣ. Οι Stratil και Hyball (1987) θεωρούν “ένα ΕΣ ως µια εφαρµογή 
της έννοιας του ΒΓΣ”. Ο Howe (1991) κάνει έναν οξύτερο διαχωρισµό µεταξύ των 
ΒΓΣ και των άλλων συστηµάτων : “Τα Βασισµένα στη Γνώση Συστήµατα επινοήθηκαν 
για εκείνα τα συστήµατα, στα οποία ο χώρος είναι σαφής και ξεχωρισµένος από τα 
άλλα προγράµµατα γνώσης”. Είναι ένας  χρήσιµος και εκλαϊκευµένος ορισµός, που 
κάνει τον διαχωρισµό των ΒΓΣ από τα συµβατικά συστήµατα επεξεργασίας 
δεδοµένων. Παρόλα αυτά, δεν κάνει σαφή διαχωρισµό µεταξύ των ΒΓΣ και ΕΣ. Αυτό 
συνεπάγεται, ίσως µια ισοδυναµία, αλλά µπορεί, να συνεπάγεται επίσης ότι, ενώ ένα 
ΒΓΣ δεν είναι ένα συµβατικό πρόγραµµα επεξεργασίας δεδοµένων, µπορεί να 
περικλείει άλλα υποσυστήµατα, όπως ένα ΣΥΑ. Έτσι, ένα ΒΓΣ µπορεί να είναι κάτι 
περισσότερο από ένα ΕΣ, εάν το σύστηµα πρόκειται να χρησιµοποιήσει 
εξειδικευµένη γνώση και να προβαίνει σε  εξαγωγή συµπερασµάτων, όπως κάνει το 
ΕΣ. Έναν ανοιχτό ορισµό των ΒΓΣ, µπορούµε να βρούµε στον Hembry (1990): 
“Βασισµένα στη Γνώση Συστήµατα είναι εργαλεία για οικοδόµηση εφαρµογών, τα 
οποία αντλούν λογικά συµπεράσµατα από τη γνώση, που είναι αποθηκευµένη για το 
χώρο του προβλήµατος”.   

Ο Davis (1986) χρησιµοποιεί τους όρους Βασισµένα στη Γνώση Συστήµατα και 
Συστήµατα Γνώσης αντί των ΕΣ, για να επικεντρώσει την προσοχή στη γνώση που 
φέρει το σύστηµα, παρά στο ερώτηµα, αν αυτή η γνώση συνιστά εµπειρογνωµοσύνη : 
“Βασισµένα στη Γνώση Συστήµατα, είναι εκείνα στα οποία η εργασία εντοπίζεται στη 
συσσώρευση, αναπαράσταση και χρήση γνώσης, εξειδικευµένης σε έναν ειδικό χώρο. Ο 
όρος ΒΓΣ είναι µία ετικέτα για να εντοπίζει και να καταδεικνύει την πηγή της ισχύος 
των συστηµάτων : εξειδικευµένη γνώση, παρά ανεξάρτητες του χώρου µέθοδοι, που 
χρησιµοποιήθηκαν στα αρχικά προγράµµατα της ΤΝ”. Oι Botrow et al. (1986) 
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εξειδικεύουν περισσότερο : “ο όρος Βασισµένα στη Γνώση, χρησιµοποιείται, γενικά, 
για συστήµατα τα οποία έχουν, σαφώς, βάσεις γνώσης και κάποια ευελιξία στη χρήση 
της γνώσης”. Το πρόβληµα µε αυτόν τον ορισµό είναι ότι δεν είναι αποδεκτός ο 
διαχωρισµός της ρητής έναντι της ενδόµυχης γνώσης. Αλλά, ο ορισµός επεκτείνει τα 
όρια των ΒΓΣ πέραν των ΕΣ που χρησιµοποιούν ρητή γνώση, σε χώρους άλλων 
τύπων συστηµάτων που χρησιµοποιούν ενδόµυχη γνώση. 

Μια οριοθέτηση των ΒΓΣ είχε προταθεί από τους Harmοn και King (1985): “Τα 
Συστήµατα Γνώσης περιορίζονται σε καλώς οριοθετηµένα έργα. ∆εν είναι ικανά να 
κάνουν συλλογιστική σε ένα εκτεταµένο πεδίο εµπειρογνωµοσύνης. ∆εν µπορούν να 
κάνουν συλλογιστική από αξιώµατα, ή γενικές θεωρίες. ∆εν µαθαίνουν, οπότε 
περιορίζονται στη χρήση εξειδικευµένων γεγονότων και ευριστικής, που έχουν διδαχθεί 
από Εµπειρογνώµονες. Στερούνται του κοινού νού, δεν µπορούν να συλλογισθούν µε 
αναλογία και οι επιδόσεις τους χειροτερεύουν ραγδαία, όταν τα προβλήµατα 
εκτείνονται πέραν ορισµένων ορίων, για τα οποία είχαν αρχικά σχεδιασθεί”. Ο 
ορισµός τους, βέβαια, σήµερα έχει ανατραπεί από τις εξελίξεις της ΤΝ, τις τεχνικές 
µάθησης, τις προσεγγίσεις στη συλλογιστική, τις τεχνικές αναζήτησης, και από την 
εκτεταµένη χρήση της ευριστικής. 

Τελικά, ένα ΒΓΣ µπορεί να προβαίνει σε εξαγωγή συµπερασµάτων, όχι για να 
παράγει εµπειρογνωµοσύνη, αλλά, απλά, για την επίλυση προβληµάτων υποστήριξης 
αποφάσεων. Επιπλέον, έχουν χρησιµοποιηθεί τεχνικές της ΤΝ, όπως τα ασαφή 
σύνολα, για τη διαχείριση της αβεβαιότητας, αναζήτησης, και µάθησης, αλλά και 
άλλες τεχνικές της ΤΝ, που µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την επίλυση 
προβληµάτων απόφασης σε ένα περιβάλλον ΒΓΣ. Ένας ευρύτερος ορισµός που θα 
µπορούσε να δοθεί, για ένα ΒΓΣ, είναι: “ένα ΕΣ είναι υποσύνολο του ΒΓΣ”. Στην 
παρούσα εργασία, θα αναφέρονται οι όροι ΕΣ και ΒΓΣ χωρίς διάκριση. 

Θα µπορούσε να λεχθεί,  ότι ένα ΒΓΣ είναι η λογική εξέλιξη ενός παραδοσιακού 
πληροφοριακού συστήµατος (ΠΣ), στο οποίο έχει προστεθεί γνώση και ένα ΠΣ είναι η 
εξέλιξη ενός συστήµατος επεξεργασίας δεδοµένων. Μια τέτοια εξέλιξη, µπορεί να 
παρασταθεί µε µορφή καµπυλών, µία για κάθε σύστηµα (σχήµα 8.4).  
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Σχήµα 8.4 : Η Εξέλιξη των ΒΓΣ 

Πηγή: [Partridge and Hussain (1995)] 

Καθένα από τα παραπάνω συστήµατα, συνδέεται µε µια “ηλικία” και µε µια 
“επανάσταση”, όπως φαίνεται στο σχήµα 8.5. 

      

 

1950 1960 1970 1980 1990 2000 

Επανάσταση
Υπολογιστών Επανάσταση

Πληροφορίας Επανάσταση
Γνώσης 

Π
αρ
αγ
ω
γι
κό
τη
τα

 χ
ρη
στ
ώ
ν 

 
Σχήµα 8.5 : Η Εξέλιξη των ΒΓΣ 

Πηγή: [Partridge and Hussain (1995)] 

 
 
2.2 Αναγκαιότητα των ΕΣ/ΒΓΣ στην Υποστήριξη Αποφάσεων 

Μερικές από τις συνθήκες που δικαιολογούν την ανάπτυξη ενός ΕΣ/ΒΓΣ, ως 
εργαλείο υποστήριξης αποφάσεων, είναι [Van Horn (1986); Luger and Stubblefield 
(1989)]: 

1. Το πρόβληµα δεν µπορεί να επιλυθεί µε συµβατικό προγραµµατισµό. 

2. Το πρόβληµα µπορεί να περιορισθεί σε έκταση και να παραµείνει επιλύσιµο.  
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3. Το πρόβληµα δεν απαιτεί αντιληπτικά βήµατα. Είναι καθαρά ένα γνωστικό 
πρόβληµα, που απαιτεί µια προσέγγιση βασισµένη στη γνώση και δεν µπορεί να 
τύχει χειρισµού από συµβατικές προσεγγίσεις. 

4. Οι εµπειρογνώµονες δεν είναι πάντοτε διαθέσιµοι για συνεχή ενασχόληση µε τα 
προβλήµατα αποφάσεων που αντιµετωπίζουµε, ή είναι πολυδάπανοι. 

5. Είναι διαθέσιµη εξειδικευµένη εµπειρογνωµοσύνη και υπάρχουν συνεργάσιµοι 
εµπειρογνώµονες στο χώρο του προβλήµατος, που µπορούν να παράσχουν αυτήν 
την εµπειρογνωµοσύνη 

6. Συνεχώς µεταβαλλόµενες συνθήκες. Στην περίπτωση αυτή, είναι πολύ δύσκολο 
για ένα άτοµο να τα έχει όλα στο µυαλό του και να βρίσκει τι χρειάζεται την 
κατάλληλη στιγµή. 

7. Οι αποφάσεις λαµβάνονται υπό πίεση. Ακόµη η µη λήψη απόφασης µπορεί να 
αποβεί καταστροφική. 

8. Η προσφυγή στη λύση ενός ΕΣ/ΒΓΣ πρέπει να  δικαιολογεί το αντίστοιχο κόστος 
ανάπτυξης ενός τέτοιου συστήµατος. 

9. Όταν, κυρίαρχα είναι η συνοχή και η αξιοπιστία του συστήµατος και όχι η 
δηµιουργικότητα. 

Παρακάτω δίνεται ένας συγκριτικός πίνακας (πίνακας 8.1) µεταξύ των ‘κλασικών’ 
ΣΥΑ και των ΕΣ/ΒΓΣ, που προορίζονται για υποστήριξη/λήψη αποφάσεων. 

Πίνακας 8.1 : Σύγκριση ΣΥΑ και ΕΣ/ΒΓΣ 
               

Χαρακτηριστικά ΣΥΑ ΕΣ/ΒΓΣ 
Στόχος Υποβοήθηση στη Λήψη 

Αποφάσεων 
Αναπαραγωγή και αντικατάσταση 
της ανθρώπινης Λήψης Αποφάσεων 
µε µεταφορά εµπειρογνωµοσύνης  

Χώρος Γενικός, εκτεταµένος, 
και πολύπλοκος 

Περιορισµένος και αυστηρά 
καθορισµένος 

Φύση έργου Ασθενώς ορισµένο και αδόµητο 
 

Κατά περίπτωση 

Ασθενώς ορισµένο και πολύ 
αδόµητο (ασαφές) 
Επαναληπτική 

Επίπεδα ∆ιοίκησης Μεσαία και υψηλά Κατώτερα, µεσαία, και υψηλά 
Επιτελούµενες λειτουργίες Υποστήριξη Αποφάσεων Λήψη Αποφάσεων 
Μητρική Επιστήµη Επιχειρησιακή Έρευνα  

και Επιστήµη της ∆ιοίκησης 
Τεχνητή Νοηµοσύνη 

Έµφαση στην Έρευνα Στη δραστηριότητα 
Υποστήριξης/Λήψης Αποφάσεων 

και Αποφασίζοντες 

Στη γνωστική διαδικασία, 
Αναπαράσταση Γνώσης, 

Συµπερασµατική Συλλογιστική 
  

Πηγή: [Partridge and Hussain (1995)] 
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2.3 ∆οµή και συστατικά µέρη ενός ΕΣ 

Τα έµπειρα συστήµατα µπορεί να θεωρηθούν ότι περιλαµβάνουν δύο περιβάλλοντα: 
το περιβάλλον ανάπτυξης και το περιβάλλον συµβουλευτικής (σχήµα 8.6). Το 
περιβάλλον ανάπτυξης χρησιµοποιείται από εκείνον που δοµεί το ΕΣ, προκειµένου να 
δηµιουργήσει τα απαραίτητα συστατικά µέρη και να θέσει τη γνώση µέσα στη βάση 
γνώσης. Το περιβάλλον συµβουλευτικής χρησιµοποιείται από τον χρήστη, 
προκειµένου να παίρνει γνώση και συµβουλές. Τα περιβάλλοντα αυτά µπορούν να 
διαχωρισθούν από τη στιγµή που το σύστηµα ολοκληρώνεται. 

     

  

Βάση Γνώσης
 
Γεγονότα : Τί είναι γνωστό σχετικά µε  

 την περιοχή του  προβλήµατος 
 

∆ιαδικασίες : Κανόνες: λογική αναφορά 
                       µεταξύ  Επιπτώσεων και  
                       Αιτιών 

Χρήστης 

Επικοινωνία
Χρήστη 

Παροχή
Επεξήγησης 

Μηχανή
Εξαγωγής 

Συµπερασµάτων 

Παροχή 
Συµβουλών 

Μηχανικός
Γνώσης 

Τεκµηριωµένη 
Γνώση 

Μαυροπίνακας
 
Πλάνο Ατζέντα 
 
Λύση Περιγραφή 
 Προβλήµατος

Εξευγενισµός
Γνώσης 

Εµπειρογνώµονας 

Απόκτηση 
Γνώσης 

Γεγονότα
σχετικά µε 
τον ειδικό
χώρο 

Περιβάλλον Συµβουλευτικής Περιβάλλον Ανάπτυξης 

Μηχανισµός

 
Σχήµα 8.6 : ∆οµή ενός ΕΣ 

Πηγή: [Turban and Aronson (2001)] 
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Τα τρία κύρια µέρη που περιλαµβάνονται σε κάθε ΕΣ είναι: 

• Η Βάση Γνώσης. Είναι µια οργανωµένη συλλογή γνώσης και 
εµπειρογνωµοσύνης, που αφορά ένα συγκεκριµένο πρόβληµα. Μια ΒΓ περιέχει 
γεγονότα, θεωρίες, σχέσεις, ιδιότητες, παρατηρήσεις, ορισµούς, και άλλων τύπων 
πληροφορίες, σχετικές µε την περιοχή του προβλήµατος, που έχουν συλλεγεί από 
έναν ή περισσότερους εµπειρογνώµονες. Οι περισσότερες ΒΓ περιορίζονται στη 
συγκεκριµένη περιοχή του προβλήµατος, που ονοµάζεται χώρος προβλήµατος. 
Πράγµατι, ο συναφής χώρος προβλήµατος και το γεγονός ότι ένα σύστηµα ΤΝ, 
όπως ένα ΕΣ, πρέπει να περιλαµβάνει και ποιοτικές όψεις στη λήψη αποφάσεων, 
είναι κρίσιµα σηµεία για την επιτυχία µιας εφαρµογής ΕΣ.  

Τα είδη γνώσης που µπορεί να περιλαµβάνει µια ΒΓ δίνονται στο σχήµα 8.7. 

      

  
∆ιαδικασίες
και ΕυριστικήΘεωρίες  

και  
Υποθέσεις Κανόνες 

Αντικείµενα 

Ιδιότητες 

Περιγραφές 
και σχέσεις 

Συµβάντα και 
τυπικές 

καταστάσεις 

Γεγονότα 

Αβέβαια και 
πιθανά γεγονότα 

Περιορισµοί 

Γνώση  σχετική 
µε τον κόσµο 

Ορισµοί Μετα-γνώση 
Άλλες 
σχετικές 
Οντότητες

 

Βάση Γνώσης 
ενός ΕΣ 

Σχήµα 8.7 : Είδη Γνώσης σε µια ΒΓ 
Πηγή : Προσαρµογή από [ Fikes and Kehler] 

 

• Ο Μηχανισµός  Εξαγωγής Συµπερασµάτων.  Ένα µοναδικό χαρακτηριστικό 
των ΕΣ είναι η ικανότητα να “σκέφτονται”, κάνοντας χρήση της 
εµπειρογνωµοσύνης που είναι αποθηκευµένη στις  βάσεις γνώσης. Στα βασισµένα 
σε κανόνες συστήµατα, η µηχανή εξαγωγής συµπερασµάτων ονοµάζεται 
µεταφραστής κανόνων και αποφασίζει ποιος κανόνας θα ερευνηθεί, ποια 
εναλλακτική θα αποκλεισθεί, κοκ. Οι δύο µέθοδοι για τον έλεγχο εξαγωγής 
συµπερασµάτων, σε ένα βασισµένο σε κανόνες ΕΣ, είναι: η ορθή και ανάστροφη 
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συλλογιστική αλυσίδα. Η εξαγωγή συµπερασµάτων είναι µεγάλης σπουδαιότητας 
στις περιπτώσεις λήψης αποφάσεων και αποτελεί τον κεντρικό πυρήνα του ΕΣ.  

   

• Το Σύστηµα Επικοινωνίας Χρήστη. Είναι το υποσύστηµα που εξασφαλίζει την 
επικοινωνία και την αλληλεπίδραση µεταξύ του χρήστη και του ΕΣ υποστήριξης 
αποφάσεων. Είναι σηµαντικό, το σύστηµα επικοινωνίας χρήστη να είναι φιλικό 
και λειτουργικό, γιατί, σε τελική ανάλυση, είναι το τµήµα του ΕΣ που βλέπει ο 
χρήστης. 

Τα επιπλέον µέρη ενός ΕΣ είναι: α) το Υποσύστηµα Απόκτησης Γνώσης, που είναι 
υπεύθυνο για τη µεταφορά γνώσης και εµπειρογνωµοσύνης, από τους 
εµπειρογνώµονες, στο ΕΣ,  β) ο Μαυροπίνακας, που είναι µια περιοχή µνήµης 
εργασίας για την τρέχουσα κατάσταση του προβλήµατος, όπως αυτή εξειδικεύεται µε 
τα δεδοµένα εισόδου,  γ) το Υποσύστηµα Επεξήγησης, που εξηγεί τη συµπεριφορά του 
ΕΣ µε αλληλεπιδραστικές ερωτήσεις/απαντήσεις, όπως οι ακόλουθες: γιατί ρωτήθηκε 
µια συγκεκριµένη ερώτηση από το ΕΣ, πώς κατέληξε το ΕΣ σε ένα συγκεκριµένο 
αποτέλεσµα, γιατί απορρίφθηκε µια συγκεκριµένη εναλλακτική, ποιο είναι το πλάνο 
για την επίτευξη της λύσης,  δ) το Υποσύστηµα Εξευγενισµού της Γνώσης, που 
επιτρέπει την ανάλυση της γνώσης, τη µάθηση από αυτή και τη βελτίωσή της για 
µελλοντικές συµβουλοδοτήσεις.  

Πέραν των παραπάνω, σε ένα ΕΣ υπάρχει και το ανθρώπινο στοιχείο, που είναι ίσως 
και το πιο σηµαντικό. Οι άνθρωποι που συµµετέχουν στην ανάπτυξη και χρήση ενός 
ΕΣ είναι: 
 
 
Ο Εµπειρογνώµονας.  

Ένας εµπειρογνώµονας είναι ένα πρόσωπο που κατέχει µια εξειδικευµένη γνώση, 
κρίση, εµπειρία, και µεθόδους, µαζί µε την ικανότητα να εφαρµόζει αυτά τα στοιχεία 
για να δίδει συµβουλές και να επιλύει προβλήµατα. Ο εµπειρογνώµονας γνωρίζει 
ποια γεγονότα είναι σηµαντικά και κατανοεί τις σχέσεις µεταξύ των γεγονότων. 
Πάντως, είναι δύσκολο να ορισθεί το τι είναι εµπειρογνώµονας, διότι υπάρχουν 
διάφοροι βαθµοί ή επίπεδα εµπειρογνωµοσύνης. Η πραγµατική ερώτηση θα 
µπορούσε να είναι: πόση εµπειρογνωµοσύνη πρέπει να διαθέτει ένα πρόσωπο για να 
χαρακτηρισθεί εµπειρογνώµονας. Γενικά πιστεύεται ότι οι πρώτοι δέκα 
εµπειρογνώµονες, κάθε χώρου, έχουν επίδοση 3 φορές καλύτερη από τον µέσο όρο 
των εµπειρογνωµόνων, και 30 φορές καλύτερη από την τελευταία δεκάδα των 
εµπειρογνωµόνων. ∆ιάφορες έρευνες έχουν δείξει ότι η αποτελεσµατικότητα της 
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ανθρώπινης εµπειρογνωµοσύνης, µπορεί να αυξηθεί σε πολύ µεγάλο ποσοστό, εάν 
γίνει διαθέσιµη στους αποφασίζοντες [Turban and Aronson (2001)].  

Εµπειρογνωµοσύνη είναι η επεκτάσιµη, εξειδικευµένη γνώση ενός χώρου, που 
αποκτάται µε εκπαίδευση, διάβασµα και εµπειρία. Τυπικά, η ανθρώπινη 
εµπειρογνωµοσύνη περιλαµβάνει µια συµπεριφορά, που εµπλέκει τις ακόλουθες 
δραστηριότητες : αναγνώριση και µορφοποίηση του προβλήµατος, καθορισµός του τι 
είναι σχετικό, επίλυση του προβλήµατος γρήγορα και σωστά, παροχή εξηγήσεων για 
τη λύση, µάθηση από εµπειρία, αναδόµηση της γνώσης, παραβίαση κανόνων, αν είναι 
απαραίτητο. Η εµπειρογνωµοσύνη περιλαµβάνει διάφορους τύπους γνώσης, όπως: 
θεωρίες σχετικές µε την περιοχή του προβλήµατος, κανόνες και διαδικασίες, που 
αφορούν την περιοχή του γενικού προβλήµατος, ευριστική σχετικά µε το τι πρέπει να 
γίνει για µια δεδοµένη κατάσταση προβλήµατος, σφαιρικές στρατηγικές για την 
επίλυση των προβληµάτων, µεταγνώση, και γεγονότα σχετικά µε την περιοχή του 
προβλήµατος. Οι τύποι αυτοί της γνώσης καθιστούν τους εµπειρογνώµονες ικανούς 
να αποφασίζουν καλύτερα και γρηγορότερα, απ’ ότι οι µη εµπειρογνώµονες, σε 
πολύπλοκα προβλήµατα. Η απόκτηση εµπειρογνωµοσύνης απαιτεί αρκετό χρόνο και 
όλοι οι αρχάριοι δεν σηµαίνει ότι θα γίνουν εµπειρογνώµονες. Τα βασικά 
χαρακτηριστικά της εµπειρογνωµοσύνης είναι:  

α) η εµπειρογνωµοσύνη συνδέεται, συχνά, µε υψηλό βαθµό ευφυΐας,  χωρίς όµως 
αυτό να είναι απαραίτητο,  

β) συνδέεται, επίσης συχνά, µε µια µεγάλη ποσότητα γνώσης,  

γ) οι εµπειρογνώµονες µαθαίνουν από επιτυχίες και λάθη του παρελθόντος,  

δ) η γνώση των εµπειρογνωµόνων είναι σωστά αποθηκευµένη, οργανωµένη, και 
γρήγορα ανακτήσιµη,  

ε) οι εµπειρογνώµονες µπορούν να ανακαλούν πρότυπα από την εµπειρία τους. Ο 
βασικός σκοπός ενός ΕΣ είναι η µεταφορά εµπειρογνωµοσύνης από έναν 
εµπειρογνώµονα σε ένα λογισµικό σύστηµα, και στη συνέχεια σε άλλους ανθρώπους, 
µη εµπειρογνώµονες. 
 
 
Ο Μηχανικός Γνώσης 

Ο µηχανικός γνώσης βοηθά τον εµπειρογνώµονα να δοµήσει την περιοχή του 
προβλήµατος, ερµηνεύοντας και ενσωµατώνοντας ανθρώπινες απαντήσεις σε 
ερωτήσεις, αποτυπώνει αναλογίες, θέτει αντικρουόµενα παραδείγµατα και φωτίζει 
εννοιολογικές δυσκολίες. Είναι συνήθως, εκείνος που δοµεί το ΕΣ. Ο µηχανικός 
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γνώσης, ως ο άνθρωπος που θα κληθεί να αποσπάσει τη γνώση από τους 
εµπειρογνώµονες, έχει συνήθως, γνώµη στην επιλογή του εµπειρογνώµονα.   

Η σχετική έλλειψη µηχανικών γνώσης στην κατασκευή ΕΣ δηµιούργησε µεγάλα 
προβλήµατα. Για να υπερπηδηθεί το πρόβληµα αυτό, οι σχεδιαστές των ΕΣ 
χρησιµοποιούν παραγωγικά εργαλεία, όπως ειδικούς διορθωτές και εκσφαλµατωτές 
λογικής, ενώ η έρευνα οδήγησε στην κατασκευή συστηµάτων µηχανικής µάθησης, 
πράγµα που ελαχιστοποιεί τις ανάγκες σε µηχανικούς γνώσης.  

Οι λειτουργίες και οι επιθυµητές ικανότητες ενός µηχανικού γνώσης περιγράφονται 
και αντιπαραβάλλονται µε εκείνες ενός εµπειρογνώµονα, στον πίνακα 8.2. 

Πίνακας 8.2 : Λειτουργίες και Ικανότητες Εµπειρογνώµονα & Μηχανικού Γνώσης 
                                           

∆όµηση της 
Βάσης Γνώσης 

Εµπειρογνώµονας Μηχανικός Γνώσης 

 
• Λειτουργίες 
9 Κατανέµει και αρθρώνει τη γνώση 

µαζί µε το µηχανικό γνώσης 
9 Βοηθά στην κατασκευή 

- της βάσης γνώσης 
- των κανόνων 

9 Τεστάρει και ελέγχει 
 - τη βάση γνώσης 

- τη συλλογιστική στο ΕΣ 
 
 
• Επιθυµητές Ικανότητες 
9 Γνωρίζει το χώρο 

- Γεγονότα 
- Έργα 
- Σχέσεις 
- Τεχνογνωσία 
- Λόγοι που κάνει κάτι 

9 Ικανότητα άρθρωσης της γνώσης 
9 Προθυµία για µετάδοση της 

γνώσης 
9 Ταυτοποιεί και παρέχει µελέτη      

περιπτώσεων  για τεστάρισµα 
9 Έχει υποµονή στα τέστ 
9 Γνωρίζει τους στόχους και τις 

προτεραιότητες του Οργανισµού  
9 Έχει µεγάλη ευχέρεια στις 

διαπροσωπικές σχέσεις 
 
 
 
 

• Λειτουργίες 
9 Ταυτοποίηση του προβλήµατος 
9 Εκτίµηση εφικτότητας 
9 Λεπτοµερής σχεδίαση στην απόκτηση 

γνώσης 
9 Αναπαράσταση γνώσης 
9 Προγραµµατισµός για το µηχανισµό 

εξαγωγής συµπερασµάτων 
9 Βοήθεια στο τεστάρισµα σε όλα τα 

στάδια 
 

• Επιθυµητές Ικανότητες 
9 Γνωρίζει την τεχνολογία για τα: 

- Εργαλεία γνώσης 
- Μεθοδολογίες αναπαράστασης της 
γνώσης 

      - Μοντελοποίηση 
      - Προγραµµατισµό (Συµβολικό  και 

∆ιαδικαστικό) 
      - Τεχνικές αναζήτησης και µεθόδους 

συλλογιστικής 
9 Κατανόηση και αντίληψη σε: 

- Μάθηση 
      - Τρόπο σκέψης 
9 Έχει ενδιαφέρον και γνώση  για: 

- Γνωστική Επιστήµη 
- Επιστήµη Υπολογιστών 
- Ψυχολογία 

9 Ικανότητα γρήγορης µάθησης του 
χώρου 

9 Έχει µεγάλη ευχέρεια στις 
διαπροσωπικές σχέσεις 

 
Πηγή: [Partridge and Hussain (1995)] 
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Κατά τη διαδικασία εκµαίευσης και απόκτησης της γνώσης στο ΕΣ, µεταξύ του 
εµπειρογνώµονα και του µηχανικού γνώσης συµβαίνει µια αλληλεπιδραστική 
ανταλλαγή πληροφοριών (σχήµα 8.8). 

       

  

  

Ερωτήσεις, Απορίες, Προβλήµατα

Απαντήσεις, Επεξηγήσεις, Λύσεις

Έννοιες, Γεγονότα, Ευριστική

Πληροφορίες            Εµπειρία 
Κατανόηση των αναγκών σε 

πληροφορίες του τελικού χρήστη 

 

Εµπειρογνώµονας 
 
 

Μηχανικός 
Γνώσης 

Σχήµα 8.8: Συνεργασία Εµπειρογνώµονα – Μηχανικού Γνώσης 
Πηγή: [Partridge and Hussain (1995)] 

 
 

Ο Χρήστης 

Ο χρήστης είναι το κεντρικό πρόσωπο ενός ΕΣ. Ένα ΕΣ µπορεί να έχει διάφορες 
τάξεις χρηστών, όπως : 

- Ένας µη εµπειρογνώµονας πελάτης, που αναζητά άµεση συµβουλή. Στην περίπτωση 
αυτή, το ΕΣ είναι ένας σύµβουλος. Στην περίπτωση ενός ΕΣ υποστήριξης 
διαχείρισης χαρτοφυλακίου, τέτοιοι πελάτες µπορεί να είναι: ιδιώτες επενδυτές, 
θεσµικοί επενδυτές και διαχειριστές χαρτοφυλακίων. 

- Κάποιος που θέλει να µάθει. Εδώ το ΕΣ είναι ένας διδάσκαλος. 

- Ένας κατασκευαστής ΕΣ, ο οποίος θέλει να βελτιώσει ή να αυξήσει τη Βάση Γνώσης. 
Στην περίπτωση αυτή, το ΕΣ είναι ένας συνεργάτης. 

- Ένας Εµπειρογνώµονας. Εδώ, το ΕΣ ενεργεί ως ένας συνάδελφος ή βοηθός. πχ, το 
ΕΣ µπορεί να δώσει µια δεύτερη γνώµη. 

  

2.4 Πλεονεκτήµατα και Περιορισµοί των ΕΣ 
 
Πλεονεκτήµατα 

Προάγουν τη διαδικασία επίλυσης προβληµάτων και λήψης αποφάσεων. • 

• 

• 

• 

Βελτιώνουν τη διαδικασία λήψης και την ποιότητα των αποφάσεων. 

Μειώνουν το χρόνο λήψης αποφάσεων και αυξάνουν την παραγωγικότητα. 

Είναι ικανά να επιλύουν πολύπλοκα προβλήµατα. 
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Είναι ικανά να παρέχουν εξηγήσεις για τη συλλογιστική που ακολουθούν. Αυτό 
προσθέτει αξιοπιστία στο σύστηµα και φιλικότητα στο χρήστη. 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

Είναι ευέλικτα και προσαρµοζόµενα σε µεταβαλλόµενες συνθήκες, καθώς 
ενηµερώνονται συνεχώς  µε νέα εµπειρογνωµοσύνη, πράγµα που δεν συµβαίνει 
πάντοτε µε τους εµπειρογνώµονες. 

Όταν κάνουν πρόγνωση, µπορεί να είναι ιδιαίτερα αξιόπιστα, εφόσον οι 
προγνώσεις τους είναι άµεσες. 

Λειτουργούν µε µη πλήρη και αβέβαιη πληροφορία. 

Εξασφαλίζουν προσβασιµότητα στη γνώση, αφού συλλαµβάνουν και συντηρούν 
σπάνια εµπειρογνωµοσύνη, η οποία, αλλιώς, θα ήταν µη προσβάσιµη ή θα είχε 
χαθεί. 

Μπορούν να χρησιµοποιηθούν για την εκπαίδευση νέων εµπειρογνωµόνων ή 
άλλων χρηστών. Επίσης, τέτοια συστήµατα, µπορούν να αναπαραχθούν σε πολλά 
αντίγραφα.  

Μπορούν να χρησιµοποιηθούν για µεταφορά γνώσης σε αποµεµακρυσµένες 
τοποθεσίες, όπου δεν υπάρχουν εµπειρογνώµονες. 

Είναι ανεξάρτητα από την παρουσία του εµπειρογνώµονα και λιγότερο δαπανηρά 
από τον ίδιο τον εµπειρογνώµονα. 

Μπορούν να λειτουργούν σε επικίνδυνα ή απροσπέλαστα περιβάλλοντα, για τον 
άνθρωπο. 

 
Περιορισµοί 

Τα ΕΣ δεν µπορούν να σκέφτονται, ακριβώς, µε βάση την ανθρώπινη 
συλλογιστική, τη διαίσθηση, ή ακόµη τον κοινό νού, επειδή αυτοί οι τρόποι 
συλλογιστικής δεν µπορούν να αναπαρασταθούν εύκολα ως βάση γνώσης κανόνων 
και γεγονότων, µέσα στα ΕΣ. 

Τα ΕΣ δεν µπορούν να µαθαίνουν όπως οι άνθρωποι. Το πλεονέκτηµα της 
ανθρώπινης µάθησης µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την ενηµέρωση της βάσης 
γνώσης, αλλά η διαδικασία δεν είναι αυτόµατη. 

Τα ΕΣ δεν µπορούν να σκέφτονται αξιόπιστα µε βάση θεωρίες ή αναλύσεις. 

Τα ΕΣ είναι περιορισµένα σε µια αυστηρά περιορισµένη περιοχή 
εµπειρογνωµοσύνης. ∆εν µπορούν, εύκολα, να ενσωµατώσουν εµπειρογνωµοσύνη 
από άλλες περιοχές και να γενικεύουν µε αξιόπιστο τρόπο. 

Σε εντελώς αδόµητα προβλήµατα, δεν έχουν εµφανισθεί αξιόπιστες εφαρµογές 
ΕΣ. 
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Η γνώση δεν είναι πάντοτε εύκολα διαθέσιµη. Υπάρχουν ολόκληρες περιοχές 
προβληµάτων,  κυρίως διαδικαστικά και συµπεριφορικά προβλήµατα, όπου 
υπάρχουν πολύ λίγοι ή καθόλου εµπειρογνώµονες, οπότε δεν υπάρχει και η 
αντίστοιχη εµπειρογνωµοσύνη. 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

Είναι δύσκολη η εξαγωγή εµπειρογνωµοσύνης από ανθρώπους. Είναι δύσκολο, 
ακόµη και για εµπειρογνώµονα µε µεγάλη εµπειρία, να προβεί σε  σωστές 
αφαιρέσεις καταστάσεων. 

Ορισµένες φορές, υπάρχει απροθυµία εκ µέρους των εµπειρογνωµόνων να 
εξωτερικεύσουν και να κοινοποιήσουν την εµπειρογνωµοσύνη τους.  

Η γλώσσα που χρησιµοποιούν οι εµπειρογνώµονες, για να εκφράσουν σχέσεις και 
γεγονότα, είναι συχνά περιορισµένη και µη κατανοητή από άλλους. 

Η προσέγγιση του κάθε εµπειρογνώµονα σε µια προβληµατική, µπορεί να είναι 
διαφορετική, οπότε, για το ίδιο πρόβληµα, µπορεί να προκύψει εντελώς 
διαφορετική βάση γνώσης. 

Απαιτείται συχνά βοήθεια από τον µηχανικό γνώσης, που είναι σπάνια και 
δαπανηρή, πράγµα που µπορεί να κάνει δαπανηρή την κατασκευή του ΕΣ. 

Η µεταφορά γνώσης υπόκειται σε αντιληπτική προδιάθεση, τόσο από την πλευρά 
του εµπειρογνώµονα, όσο και από την πλευρά του µηχανικού γνώσης. 

Τέλος, κενό εµπιστοσύνης εκ µέρους των χρηστών, µπορεί να αποτελέσει εµπόδιο 
στη χρήση του ΕΣ. 
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2.5 Τα ΕΣ έναντι των Παραδοσιακών Πληροφοριακών Συστηµάτων 

Μεταξύ των ΕΣ και των παραδοσιακών πληροφοριακών συστηµάτων υπάρχουν 
βασικές διαφορές, οι οποίες προσδιορίζουν την καταλληλότητα της κάθε κατηγορίας 
συστηµάτων προκειµένου να λειτουργήσουν  σε ένα περιβάλλον υποστήριξης 
αποφάσεων (πίνακας 8.3). 

Πίνακας 8.3 : ∆ιαφορές µεταξύ Συµβατικών Συστηµάτων και Έµπειρων Συστηµάτων 
         

∆ ι α φ ο ρ έ ς  

Χαρακτηριστικά Συµβατικά Συστήµατα 
επεξεργασίας δεδοµένων 

Έµπειρα Συστήµατα 
 

Στόχος ∆ιευκόλυνση λειτουργιών Μίµηση της ανθρώπινης 
λήψης αποφάσεων µε 
µεταφορά εµπειρογνωµοσύνης 

Φύση έργου Καλώς ορισµένο 
Καλώς δοµηµένο 

Ανεπαρκώς ορισµένο 
Ασθενώς ή ηµι-δοµηµένο 

Σκοπός Αποδοτικότητα Αποτελεσµατικότητα 
Μονάδα επεξεργασίας ∆εδοµένα Γνώση 
Καθοδήγηση από δεδοµένα Εξωτερική Εσωτερική “γνώση” 
Φύση δεδοµένων Ποσοτικά αληθές/ψευδές 

Πλήρης βεβαιότητα 
 ή πιθανοτική 

Ποιοτικά ασαφή 
Μη πλήρης βεβαιότητα 
αβεβαιότητα 

Βάση δεδοµένων/γνώσης ∆οµηµένη 
Αποτελεσµατικός  χειρισµός 
µεγάλων Β∆ 

Άµορφη 
Αποτελεσµατικός  χειρισµός 
µεγάλων ΒΓ 

Φύση επεξεργασίας Αριθµητική Αλγοριθµική 
Σειριακή και επαναληπτική 

Συµβολική 
Ευριστική 

Τρόπος επεξεργασίας Συνήθως “batch” Πάντοτε αλληλεπιδραστικός 
Επαναληπτικότητα Επαναληπτική επεξεργασία Κατά περίπτωση 
Ανάγκες χρηστών  ∆ιάφορες Εξειδικευµένες 
Απαιτούµενο προσωπικό Αναλυτής συστηµάτων 

και προγραµµατιστές 
Μηχανικός γνώσης  
και Εµπειρογνώµονες 

Ικανότητα  
εξαγωγής συµπερασµάτων 

Όχι ή πολύ περιορισµένη Αξιοσηµείωτη 

Παροχή εξηγήσεων ∆εν παρέχουν εξηγήσεις Η παροχή επεξηγήσεων είναι 
ένα σηµαντικό µέρος των 
περισσοτέρων ΕΣ 

Φύση εξόδου Συλλέγουν και διανέµουν 
πρόσβαση σε αριθµητικά 
δεδοµένα ή πληροφορία 

Συλλέγουν και διανέµουν 
πρόσβαση σε κρίσεις και 
γνώση 

Πληρότητα δεδοµένων Απαιτούν όλα τα δεδοµένα 
εισόδου 

∆εν απαιτούν όλα τα αρχικά 
γεγονότα. Τυπικά, µπορούν να 
καταλήγουν σε συµπεράσµατα 
µε ελλιπή γεγονότα. 

Πληρότητα συστήµατος Λειτουργεί µόνο όταν είναι 
πλήρες 

Μπορεί να λειτουργήσει µε 
µόνο µερικούς κανόνες  

∆υνατότητα αλλαγών Οι αλλαγές είναι κουραστικές 
και χρονοβόρες 

Οι αλλαγές στους κανόνες 
είναι εύκολες 

Μητρική επιστήµη Επεξεργασία δεδοµένων Τεχνητή Νοηµοσύνη 
Γλώσσα προγραµµατισµού 3ης γενιάς 3ης γενιάς και γλώσσες ΤΝ 

  
Πηγή: Προσαρµογή από: [Partridge and Hussain (1995)] και [Turban and Aronson (2001)] 
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2.6 Κελύφη & Περιβάλλοντα Ανάπτυξης ΕΣ/ΒΓΣ 

Για να αναπτυχθεί ένα ΕΣ/ΒΓΣ, απαιτείται λογισµικό. Το λογισµικό αυτό µπορεί να 
κατηγοριοποιηθεί σε πέντε τεχνολογικά επίπεδα: γλώσσες, εργαλεία υποστήριξης, 
κελύφη, υβριδικά συστήµατα, και εφαρµογές ΕΣ (σχήµα 8.9). 

                         
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
Εφαρµογές Έµπειρων Συστηµάτων

Κελύφη 
Shells 

Υβριδικά Συστήµατα
Hybrid Systems 

Εργαλεία υποστήριξης
Ευκολίες και βοήθειες κατασκευής 

Γλώσσες Προγραµµατισµού 

  

(Εξειδικευµένα ΕΣ) 

Σχήµα 8.9 : Τεχνολογικά Επίπεδα Λογισµικού ΕΣ/ΒΓΣ 
Πηγή: [Turban and Aronson (2001)] 

 

• Εξειδικευµένα Έµπειρα Συστήµατα  

Είναι οι εξειδικευµένες εφαρµογές ΕΣ, που παρέχουν συµβουλές στους χρήστες 
σε ειδικά θέµατα. Τα περισσότερα από αυτά, σήµερα, παρέχουν πρόσβαση µέσω 
Web-browser interfaces. 

• Κελύφη 

Κέλυφος (shell) είναι ένα ΕΣ, µε τη βάση γνώσης κενή. Στο κέλυφος υπάρχουν 
εξηγήσεις και συµβουλές για τη χρήση των υποσυστηµάτων του ΕΣ (σχήµα 8.10). 
Τα µειονεκτήµατα των κελυφών είναι ότι υποστηρίζουν µόνο µία ή δύο 
αναπαραστάσεις γνώσης, και µεθόδους εξαγωγής συµπερασµάτων, υστερώντας, 
ταυτόχρονα, στη διαχείριση της αβεβαιότητας. Από την άλλη, έχουν το 
πλεονέκτηµα, µε την εισαγωγή της βάσης γνώσης, να δοµούν άµεσα και γρήγορα. 
ένα ΕΣ. Τα κελύφη διακρίνονται σε γενικής χρήσης και ειδικής χρήσης κελύφη.  
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Βάση
Γνώσης

∆ιαχείριση 
Συµβουλοδότησης

∆ιορθωτής και
Εκσφαλµατωτής

της ΒΓ

Μηχανή 
Εξαγωγής 

Συµπερασµάτων
Υποσύστηµα 
∆ιαχείρισης ΒΓ 

Πρόγραµµα 
Επεξήγησης 

Κέλυφος 

 
Σχήµα 8.10 : Κέλυφος ΕΣ 

Πηγή: [Turban and Aronson (2001)] 
 

• Εργαλεία Υποστήριξης  

Με τα κελύφη και για µικρά κυρίως συστήµατα, ο υπεύθυνος ανάπτυξης του ΕΣ 
χρειάζεται να δοµήσει µόνο τη βάση γνώσης. Αντίθετα, για πολύπλοκα 
συστήµατα, απαιτούνται και άλλα εργαλεία υποστήριξης, που βοηθούν στην 
απόκτηση, επικύρωση και επαλήθευση γνώσης, στην κατασκευή interface, κλπ. 
Για παράδειγµα, το ACQUIRE (Acquired Intelligenc Inc., www.aiinc.ca) είναι ένα 
εργαλείο που υποβοηθά την απόκτηση γνώσης. Άλλo εργαλείo υποστήριξης είναι 
τo  EZ-Xpert (AI Developers inc., www.ez-xpert.com), το οποίο µπορεί να 
παραγάγει, για µια υπάρχουσα ΒΓ, 26 διαφορετικά format αρχείων, 
περιλαµβανοµένων και 8 κελυφών γλωσσών. 

• Υβριδικά Συστήµατα / Περιβάλλοντα / Toolkits  

Συνίστανται από διάφορα εργαλεία ανάπτυξης και γλώσσες προγραµµατισµού. Τα 
υβριδικά συστήµατα καθιστούν τη δόµηση πολύπλοκων ΕΣ, µε πολλαπλές 
αναπαραστάσεις γνώσης, πιο εύκολη και πιο γρήγορη, από το να χρησιµοποιήσει 
κανείς µόνο µια γλώσσα προγραµµατισµού. Αυτά τα ΥΣ καλούνται επίσης 
toolkits. Toolkit είναι, µε άλλα λόγια, ένα κέλυφος µε µεγαλύτερες δυνατότητες, 
τόσο στην αναπαράσταση γνώσης, όσο και στον µηχανισµό εξαγωγής 
συµπερασµάτων.  
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• Γλώσσες Προγραµµατισµού  

Τα ΕΣ µπορούν, επίσης, να δοµηθούν µε γλώσσες προγραµµατισµού, που 
εκτείνονται από γλώσσες ΤΝ, µέχρι αντικειµενοστραφείς γλώσσες και 
περιβάλλοντα. Υπάρχει το site για γλώσσες προγραµµατισµού 5ης γενιάς: LISP 
και PROLOG (www.prenhall.com/turban), στις οποίες έχουν αναπτυχθεί πολλά 
ΕΣ, toolkits, κελύφη, κ.α. Με την αυξανόµενη πολυπλοκότητα των προβληµάτων, 
για τα οποία αναπτύσσονται τα ΕΣ, υπάρχει µια τάση χρήσης 
αντικειµενοστραφών µεθόδων.  

 
Πίνακας 8.4: Πλεονεκτήµατα και Μειονεκτήµατα των ∆ιαφόρων Εργαλείων ανάπτυξης ενός ΕΣ/ΒΓΣ 

 
Εργαλεία Πλεονεκτήµατα Μειονεκτήµατα  

Γλώσσες Γενικής χρήσης  
Πολύ ευέλικτες 
Παράγουν απόλυτα προσαρµοσµένα 
προϊόντα 
Υψηλών επιδόσεων προϊόντα 

Όχι εύκολες στη χρήση 
Απαιτούν προγραµµατιστική πείρα 
Χρονοβόρες και αργές στην υλοποίηση 
Τα προϊόντα χρειάζονται εκσφαλµάτωση και 
τεστάρισµα 
Μπορεί να απαιτούν ειδικό Hardware 

Περιβάλλοντα Υψηλή προγραµµατιστική 
παραγωγικότητα  

Μίγµα γλωσσών και λογισµικό υποστήριξης 
Απαιτούν εκσφαλµάτωση και τεστάρισµα 
Μπορεί να απαιτούν ειδικό Hardware 
Μπορεί να µην ταιριάζουν µε το πρόβληµα 

Κελύφη Αποδεδειγµένες λύσεις  
(ήδη εκσφαλµατωµένα) 
Συχνά συντηρούµενα και 
ενηµερούµενα από τον προµηθευτή 
Μικρότερη περίοδος υλοποίησης 

Ακαµψία στην αναπαράσταση γνώσης και 
τον µηχανισµό εξαγωγής συµπερασµάτων 
Φτωχό για πρωτότυπο 
Καλό για ειδικές χρήσεις 
Μπορεί να µην ταιριάζει µε το πρόβληµα 

Toolkits Πολύ ισχυρά και ευέλικτα 
Καλά για γρήγορη 
πρωτοτυποποίησηση 

Μπορεί να είναι αρκετά ακριβά 
Μπορεί να είναι δύσκολα στη χρήση 
Μπορεί να απαιτούν ειδικό Hardware και 
λειτουργικό σύστηµα 

 
Πηγή: [Partridge and Hussain (1995)] 

• Εργαλεία βασισµένα σε Web/Internet/Intranet 

Η επιθυµία για τη διάχυση της εµπειρογνωµοσύνης οποτεδήποτε και σε οποιαδήποτε 
θέση, οδήγησε πολλούς να επεκτείνουν τα ΕΣ, κελύφη, toolkits, και γλώσσες και να 
τα εφοδιάσουν µε Interface, άµεσα προσβάσιµο από Web browsers. Στον πίνακα 7 
φαίνονται τα κυριότερα πλεονεκτήµατα-µειονεκτήµατα των διαφόρων εργαλείων 
ανάπτυξης ενός ΕΣ. 
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2.7 Παράγοντες Επιτυχίας των ΕΣ 
Πολλοί ερευνητές έχουν ασχοληθεί µε τα αίτια που συνδέονται µε την επιτυχία ή 
αποτυχία των ΕΣ. Σχετικές µελέτες έχουν γίνει από τους Eom (1996), Kunnathur et 
al.(1996), Tsai et al.(1994), και Yoon et al.(1995). Οι παράγοντες που εγγυώνται την 
επιτυχία των ΕΣ, πέραν της ενεργής συµµετοχής των χρηστών και της εκπαίδευσής 
τους, που αποτελούν προϋποθέσεις επιτυχίας των ΕΣ, είναι οι ακόλουθοι: 

� Πρέπει να υπάρχει  διαθέσιµη εµπειρογνωµοσύνη, τουλάχιστον από έναν 
εµπειρογνώµονα. 

� Το προς επίλυση πρόβληµα πρέπει να είναι περισσότερο ποιοτικό και λιγότερο 
ποσοτικό (όπου θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί µια αριθµητική προσέγγιση) 

� Το πρόβληµα πρέπει να εντοπίζεται σε µια περιορισµένη περιοχή. 

� Το πρόβληµα πρέπει να είναι σηµαντικό και αρκετά δύσκολο στην επίλυσή του, 
ώστε να δικαιολογεί την ανάπτυξη ενός ΕΣ. 

� Τα χρησιµοποιούµενα κελύφη ΕΣ πρέπει να είναι υψηλής ποιότητας και να 
εξασφαλίζουν εύκολο χειρισµό της γνώσης. 

� Ένα ΕΣ πρέπει να επικοινωνεί αλληλεπιδραστικά µε το χρήστη. Ένα τέτοιο 
σύστηµα πρέπει όχι να αντικαθιστά την ανθρώπινη κρίση, αλλά να βοηθά τον 
χρήστη στη λήψη των αποφάσεων. 

� Ένα ΕΣ οφείλει να αναγνωρίζει τα χαρακτηριστικά του προς επίλυση 
προβλήµατος, και να επικοινωνεί φιλικά µε τους χρήστες στο δικό τους 
αντιληπτικό επίπεδο. Ειδικότερα, το σύστηµα επικοινωνίας χρήστη πρέπει να 
είναι πολύ φιλικό, για αρχάριους χρήστες. 

� Απαιτούνται µηχανικοί γνώσης µε εµπειρία. 

� Πρέπει να λαµβάνονται υπόψη οι επιπτώσεις της χρήσης ΕΣ στην εργασία των 
τελικών χρηστών. 
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Κεφάλαιο 9 
 

Μοντελοποίηση της Γνώσης 
 

 

 
Η µοντελοποίηση της γνώσης περιλαµβάνει την απόσπαση και αναπαράσταση της 
γνώσης, καθώς και την εξαγωγή συµπερασµάτων. 
 
 
1. Απόκτηση της Γνώσης 

Η απόκτηση γνώσης (ΑΓ) (KA: knowledge acquisition) αποτελεί µια από τις βασικές 
δραστηριότητες της µηχανικής γνώσης (knowledge engineering), η οποία έχει ορισθεί 
από τους Feigenbaum και McCorduck (1983), ως: “η τέχνη της χρησιµοποίησης των 
αρχών και εργαλείων της ΤΝ, για αντιµετώπιση δύσκολων εφαρµογών, που απαιτούν 
γνώση εµπειρογνωµόνων. Τα τεχνικά ζητήµατα απόκτησης αυτής της γνώσης, της 
αναπαράστασής της και της κατάλληλης χρησιµοποίησης για δόµηση και επεξήγηση 
της συλλογιστικής, αποτελούν σηµαντικά προβλήµατα στη σχεδίαση των Βασισµένων 
στη Γνώση Συστηµάτων”.  

Η κυριότερη πηγή γνώσης και εµπειρογνωµοσύνης είναι ο εµπειρογνώµονας. Στην 
περίπτωση ενός απλού και µικρού συστήµατος, ένας εµπειρογνώµονας είναι αρκετός. 
Όσο, όµως, το σύστηµα µεγαλώνει και γίνεται πιο πολύπλοκο, απαιτούνται όλο και 
περισσότεροι εµπειρογνώµονες. Η απόσπαση της γνώσης, που είναι  µια 
αλληλεπιδραστική διαδικασία µεταξύ Μηχανικού Γνώσης. και Εµπειρογνώµονα, 
είναι κεφαλαιώδους σηµασίας για τη δηµιουργία της βάσης γνώσης ενός ΕΣ και δεν 
είναι καθόλου προφανές το πώς µπορεί να γίνει αυτό µε τον καλύτερο τρόπο. 
Υπάρχουν πολλές προσεγγίσεις στο πρόβληµα και, δυστυχώς, δεν είναι σαφές ποια 
από όλες προσφέρει τα καλύτερα αποτελέσµατα. Ένα πρόβληµα, επίσης, του 
µηχανικού γνώσης είναι να µετατρέψει την, εκφρασµένη σε φυσική γλώσσα, γνώση 
του εµπειρογνώµονα, σε κανόνες και γενικότερα στην κατάλληλη αναπαράσταση, 
χωρίς να χάσει ή να αλλοιώσει µέρος της αποσπασθείσας γνώσης.  

Η µέθοδος, που θα χρησιµοποιηθεί για την απόσπαση γνώσης, εξαρτάται από τον 
τρόπο αναπαράστασης της γνώσης. Αν η αναπαράσταση είναι µε πλαίσια, τότε 
επιλέγεται µια µέθοδος κατάλληλη για πλαίσια. Αν, αντίθετα, η αναπαράσταση είναι 
µε κανόνες, τότε επιλέγεται ένα δένδρο αποφάσεων, ή ένας πίνακας αποφάσεων. 
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Άλλες µέθοδοι, που χρησιµοποιούνται, επίσης, είναι τα διαγράµµατα επιρροής, όπου 
καταγράφεται κάθε είσοδος ή µεταβλητή που επηρεάζει την απόφαση, καθώς και τα 
διαγράµµατα ροής. Μια, σχετικά, πρόσφατη εξέλιξη στην απόκτηση γνώσης είναι η 
επιτυχής ανάπτυξη µεθόδων και εργαλείων για µηχανική µάθηση. Οι µέθοδοι αυτές, 
συνήθως, βρίσκονται κάτω από τους τίτλους “ανακάλυψη γνώσης” (knowledge 
discovery) και “εξόρυξη δεδοµένων” (data mining), και περιλαµβάνουν µεθόδους για 
τον προσδιορισµό έγκυρων, νέων, χρήσιµων και κατανοητών σχέσεων-προτύπων σε 
δεδοµένα. Η διαδικασία εύρεσης γνώσης είναι µια ειδική περίπτωση ΜΜ, στην οποία 
το “περιβάλλον” (ο χώρος αναζήτησης) µοντελοποιείται σε µια βάση δεδοµένων. Η 
επιλογή της µεθόδου εξαρτάται, επίσης, από την προτίµηση και το επιστηµονικό 
υπόβαθρο του εµπειρογνώµονα. Ο Diaper (1989) αναφέρει 12 τεχνικές απόσπασης 
της γνώσης.  

Σύµφωνα µε τους Awad (1996) και Moody (1999), οι µέθοδοι απόσπασης της γνώσης 
ταξινοµούνται σε τρείς κατηγορίες:  

Χειρογραφικές µέθοδοι, που βασίζονται σε κάποιας µορφής συνέντευξη. Ο 
µηχανικός γνώσης εξάγει τη γνώση από τον εµπειρογνώµονα ή άλλες πηγές, και 
στη συνέχεια την κωδικοποιεί στη βάση γνώσης. Οι χειρογραφικές µέθοδοι είναι 
αργές, δαπανηρές, και µερικές φορές ανακριβείς. Οι τρείς κύριες χειρογραφικές 
µέθοδοι είναι:  

• 

α) Συνέντευξη. Οι Tochtermann και Fathi (1994) σηµειώνουν ότι οι µέθοδοι µε 
συνέντευξη αποπειρώνται να χαρτογραφήσουν την αδόµητη, µη γραµµική 
γνώση των εµπειρογνωµόνων, σε µια γραµµική δοµή (κανόνες). Επιπλέον, η 
γραµµική δοµή, επαναχαρτογραφείται σε µη γραµµική δοµή, κατά τη διάρκεια 
της υλοποίησης, πράγµα που οδηγεί σε περισσότερες ασυνέπειες. Η συνέντευξη 
µπορεί να είναι  δοµηµένη, ηµιδοµηµένη, και αδόµητη.  

- Αδόµητη συνέντευξη (unstructured interview). Εξοικονοµεί χρόνο και 
βοηθά να φθάσουµε γρήγορα στην καρδιά του προβλήµατος. Συνήθως, 
ακολουθείται από µια τυπική τεχνική. Αντίθετα απ’ ότι πιστεύεται, η 
αδόµητες συνεντεύξεις δεν είναι απλές. Σύµφωνα µε τους McGraw και 
Harbison-Briggs (1989), σπάνια προσφέρει πλήρη και καλά οργανωµένη 
περιγραφή της γνωστικής διεργασίας, για τους παρακάτω λόγους 

- ∆οµηµένη συνέντευξη (structured interview). Μια δοµηµένη συνέντευξη 
είναι µια συστηµατική προσανατολισµένη στον στόχο διεργασία. 

- Ηµιδοµηµένη συνέντευξη (semi-structured interview), που βρίσκεται 
µεταξύ των δύο παραπάνω προσεγγίσεων. 

β) Ιχνηλάτηση της συλλογιστικής διεργασίας. H διαδικασία ιχνηλάτησης είναι ένα 
σύνολο τεχνικών που προσπαθούν να ιχνηλατήσουν τη συλλογιστική διεργασία 
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ενός εµπειρογνώµονα. Οι µέθοδοι ιχνηλάτησης µπορεί να είναι είτε τυπικές, 
είτε άτυπες. Η πιο κοινή είναι η διαδικασία της ανάλυσης πρωτοκόλλου.  

γ) Παρατήρηση και περιγραφή. Η βάση της µεθόδου είναι το πώς βλέπουµε έναν 
εµπειρογνώµονα να εργάζεται. Η αντιπροσωπευτική τεχνική της µεθόδου 
αυτής, είναι η Repertory Grid Analysis, που είναι βασισµένη στο µοντέλο Kelly 
της ανθρώπινης σκέψης, καλούµενο θεωρία προσωπικής δόµησης [Hart (1992); 
Stewart and Mayes (2000)]. 

Ηµιαυτόµατες µέθοδοι. ∆ιακρίνονται σε δύο κατηγορίες: α) Οδηγούµενη από τον 
Εµπειρογνώµονα ΑΓ (Expert-Driven KA): Οι µέθοδοι της κατηγορίας αυτής, 
σκοπεύουν στην υποστήριξη των εµπειρογνωµόνων, επιτρέποντάς τους να 
δοµήσουν τη ΒΓ, µε λίγη ή καθόλου βοήθεια από τους µηχανικούς γνώσης. β) 
Οδηγούµενη από τον Μηχανικό Γνώσης ΑΓ (Knowledge Engineer-Driven KA): Οι 
µέθοδοι της κατηγορίας αυτής, σκοπεύουν να βοηθήσουν τους µηχανικούς γνώσης, 
επιτρέποντάς τους να επιτελέσουν το έργο τους µε αποδοτικό και αποτελεσµατικό 
τρόπο (µερικές φορές µε την ελάχιστη συµµετοχή του εµπειρογνώµονα. 

• 

• Αυτόµατες µέθοδοι. Ο ρόλος και του εµπειρογνώµονα και του µηχανικού γνώσης 
έχει ελαχιστοποιηθεί, αν όχι εξαλειφθεί, καθώς  η ΑΓ µπορεί να γίνει από τον 
αναλυτή του συστήµατος.  

Η απόκτηση γνώσης περιλαµβάνει και έλεγχο ποιότητας, που εµφανίζεται κάτω από 
τους όρους, αξιολόγηση, επικύρωση και επαλήθευση. Οι όροι αυτοί συγχέονται και 
χρησιµοποιούνται, συχνά, αδιακρίτως. Σύµφωνα µε τους O’Keefe et al.(1987): 

� Αξιολόγηση (Evaluation) είναι µια ευρεία έννοια. Ο σκοπός της είναι η  εκτίµηση 
της ολοκληρωτικής αξίας ενός ΕΣ. Επιπρόσθετα, για την εκτίµηση των επιπέδων 
επίδοσης, αναλύει το σύστηµα κατά πόσο είναι λειτουργικό, και αποδοτικό. 

� Επικύρωση (Validation) είναι το µέρος της αξιολόγησης, που σχετίζεται µε την 
επίδοση του συστήµατος, σε σχέση µε τον εµπειρογνώµονα. Με απλά λόγια, 
επικύρωση είναι η δόµηση του σωστού συστήµατος, που να έχει ένα αποδεκτό 
επίπεδο ακρίβειας. 

� Επαλήθευση (Verification) είναι να δοµήσουµε το σύστηµα σωστά. Με άλλα 
λόγια, ότι το σύστηµα είναι σωστά υλοποιηµένο, σύµφωνα µε τις προδιαγραφές. 

Η µεταφορά γνώσης από ένα άτοµο σε ένα άλλο, είναι δύσκολη. Ακόµη πιο δύσκολη 
είναι η µεταφορά γνώσης σε ένα ΕΣ. Τα προβλήµατα που ανακύπτουν, είναι [Turban 
and Aronson (2001)]:  

α) Έκφραση της γνώσης: ο εµπειρογνώµονας, χρησιµοποιώντας επαγωγικές και 
αναγωγικές µεθόδους, πρέπει να είναι σε θέση να εκφράσει την εµπειρογνωµοσύνη 
του, για το πώς επιλύεται ένα συγκεκριµένο πρόβληµα.  
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β) Μεταφορά της γνώσης στη µηχανή: ο µηχανικός γνώσης πρέπει να µεταφέρει και 
να οργανώσει τη γνώση στη µηχανή µε τις µικρότερες λεπτοµέρειες, καθώς, στη 
λογική διεργασία  υπάρχουν “λανθάνοντα” βήµατα, που δεν έχουν διατυπωθεί από 
τον εµπειρογνώµονα.  

γ) Αριθµός συµµετεχόντων: σε µια κανονική διαδικασία µεταφοράς γνώσης, υπάρχουν 
δύο συµµετέχοντες: Ο ποµπός και ο δέκτης. Σε ένα ΕΣ, οι συµµετέχοντες είναι 
κανονικά τέσσερεις συν ο υπολογιστής: ο εµπειρογνώµονας, ο µηχανικός γνώσης, ο 
σχεδιαστής του συστήµατος και ο χρήστης. Η δυσκολία προκύπτει από το γεγονός, 
ότι κάθε συµµετέχων έχει διαφορετικό υπόβαθρο και χρησιµοποιεί τη δική του 
ορολογία.  

δ) ∆όµηση της γνώσης: στα ΕΣ είναι αναγκαία όχι µόνο η απόσπαση της γνώσης, 
αλλά και η αναπαράστασή της µε δοµηµένο τρόπο. 

Άλλα προβλήµατα που µπορούν να προκύψουν, κατά την απόκτηση της γνώσης, 
είναι τα ακόλουθα:  

• οι εµπειρογνώµονες µπορεί να µην έχουν χρόνο ή να µην έχουν διάθεση για 
συνεργασία,  

• οι εµπειρογνώµονες µπορεί να αλλάζουν συµπεριφορά όταν τους παρατηρούν 
ή τους παίρνουν συνέντευξη,  

• το πρόβληµα του ελέγχου εξευγενισµού της γνώσης είναι αρκετά δύσκολο,  

• οι µέθοδοι για την απόσπαση γνώσης µπορεί να µην είναι καλά καθορισµένες,  

• η σχετική γνώση είναι διασκορπισµένη σε διάφορες και πολύµορφες πηγές,   

• η τάση των κατασκευαστών να συλλέγουν µόνο την εύκολη τεκµηριωµένη 
γνώση, η οποία όµως, δεν είναι πλήρης,  

• ο διαχωρισµός της ειδικής γνώσης είναι πολλές φορές δύσκολος,  

• προβλήµατα διαπροσωπικής επικοινωνίας µεταξύ του  εµπειρογνώµονα και 
του µηχανικού γνώσης. 

 

 

2. Αναπαράσταση της Γνώσης 

Για να είναι σε θέση ένα ΕΣ να εξαγάγει συµπεράσµατα, πρέπει να είναι εφοδιασµένο 
µε γνώση, η οποία έχει αναπαρασταθεί µε κατάλληλο τρόπο. Οι βασικοί τρόποι 
αναπαράστασης της γνώσης (knowledge representation) περιγράφονται παρακάτω 
[Jackson (1998); Stefik (1995; Klein and Methlie (1995); Turban and Aronson (2001); 
Partridge and Hussain (1995); Κρικέτος και Πάστρας (1989); Βλαχάβας et al. (2002)]. 

 

 143



• Κανόνες  

Ένας κανόνας είναι µια µορφή αναπαράστασης γνώσης, που χρησιµοποιεί ένας 
εµπειρογνώµονας, προκειµένου να εξαγάγει συµπεράσµατα. Οι κανόνες µπορούν να 
θεωρηθούν, υπό κάποια έννοια, ως γνωστική-αντιληπτική συµπεριφορά των 
εµπειρογνωµόνων. Σύµφωνα µε αυτήν την άποψη, οι κανόνες δεν είναι ένας απλός 
φορµαλισµός για αναπαράσταση γνώσης, αλλά µάλλον αναπαριστούν ένα µοντέλο 
ανθρώπινης συµπεριφοράς. Οι κανόνες είναι µια µορφή αναπαράστασης που 
χρησιµοποιείται ευρέως στα ΕΣ. Το γενικό σχήµα ενός κανόνα είναι : 

 ΙF  Συνθήκη ισχύει 
 ΤΗΕΝ  Εκτέλεσε συγκεκριµένες ενέργειες (ή εξαγωγή συµπεράσµατος) 
 ΕLSE  … 

To παραπάνω σχήµα αναφέρεται ως κανόνας παραγωγής. Κάθε τέτοιος κανόνας έχει 
ένα προηγούµενο µέρος και ένα επακόλουθο µέρος. Το προηγούµενο µέρος είναι ένα 
σύνολο συνθηκών, και το επακόλουθο µέρος είναι µια σειρά ενεργειών, που 
εκτελούνται, όταν ισχύουν οι ανωτέρω συνθήκες. Εναλλακτικά, το επακόλουθο µέρος 
µπορεί να είναι ένα συµπέρασµα, όπως η γνώµη ενός εµπειρογνώµονα σε ένα ΕΣ. Οι 
κανόνες παραγωγής διατυπώνονται πολύ εύκολα, µε βάση τα δένδρα αποφάσεων ή 
τους πίνακες αποφάσεων. 

Τα δένδρα αποφάσεων αποτελούνται από κόµβους, που αναπαριστούν στόχους και 
συνδέσµους που αναπαριστούν αποφάσεις. Το µεγαλύτερο πλεονέκτηµα των δένδρων 
αποφάσεων είναι ότι απλοποιούν τη διαδικασία απόκτησης γνώσης. Ένας πίνακας 
αποφάσεων ή επαγωγικός πίνακας, είναι µια οργάνωση της γνώσης σε µορφή 
λογιστικού φύλλου, µε γραµµές και στήλες.  

Ο µηχανικός γνώσης διαχωρίζει δύο τύπους κανόνων: α) κανόνες γνώσης ή δηλωτικοί 
κανόνες,  που δηλώνουν όλα τα γεγονότα και τις σχέσεις, γύρω από ένα πρόβληµα 
και  καταχωρούνται στη βάση γνώσης, β) κανόνες εξαγωγής συµπερασµάτων ή 
διαδικαστικοί κανόνες, που παρέχουν γνώµη και συµβουλές για το πώς επιλύεται το 
πρόβληµα, µε δεδοµένο ότι ορισµένα γεγονότα είναι γνωστά. Οι κανόνες αυτοί 
περιέχουν κανόνες σχετικά µε τους κανόνες (µετακανόνες) και αποτελούν µέρος της 
µηχανής εξαγωγής συµπερασµάτων. 

Το πλεονέκτηµα των κανόνων είναι ότι συλλαµβάνουν άµεσα τη γνώση για επίλυση 
προβληµάτων, σε µια τυπική αναπαράσταση που διευκολύνει την κωδικοποίηση και 
τον έλεγχο. Είναι εύκολα κατανοητοί διότι περιέχουν γνώση σε φυσική µορφή. 
Παράγονται εύκολα συµπεράσµατα και εξηγήσεις, ενώ η αβεβαιότητα µπορεί να 
συνδυασθεί εύκολα µε τους κανόνες. Το µεγαλύτερο µειονέκτηµα των κανόνων είναι 
ότι δεν µπορούν να τροποποιηθούν µεµονωµένα, γιατί υπάρχουν αλληλεπιδράσεις 
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µεταξύ των κανόνων. Ειδικότερα, σε ένα µεγάλο σύστηµα µε χιλιάδες κανόνες, η 
συντήρηση τους καθίσταται δυσχερής. Επίσης, µερικές φορές γίνεται κατάχρηση των 
κανόνων, ενώ υπάρχουν προσφορότερες µορφές αναπαράστασης της γνώσης. 
 

• Σηµασιολογικά ∆ίκτυα 

Μια άλλη επιλογή για την αναπαράσταση της γνώσης είναι τα σηµασιολογικά δίκτυα 
που συνιστούν µια γραφική απεικόνιση της γνώσης. Ένα σηµασιολογικό δίκτυο (Σ∆) 
είναι µια δοµή διασυνδεδεµένων κόµβων, που αναπαριστά επιθυµητές έννοιες. Οι 
κόµβοι περιγράφουν αντικείµενα, συµβάντα, ή δραστηριότητες. Οι διασυνδέσεις 
αντιπροσωπεύονται από τόξα, τα οποία περιγράφουν τις ιεραρχικές σχέσεις µεταξύ 
των αντικειµένων [Sowa (1997)]. Μια από τις πλέον ενδιαφέρουσες και χρήσιµες 
πλευρές των σηµασιολογικών δικτύων, είναι ότι µπορούν να δείχνουν 
κληρονοµικότητα. Επειδή ένα Σ∆ είναι βασικά µια ιεραρχία, τα διάφορα 
χαρακτηριστικά κάποιων κόµβων κληρονοµούν τα χαρακτηριστικά άλλων κόµβων. 
Αυτό δείχνει νέους δρόµους, όπου τα Σ∆ µπορούν να υποστηρίξουν λειτουργία 
υπερκειµένου (hypertext).Mια δοµηµένη µέθοδος σηµασιολογικών δικτύων είναι η 
τριάδα Αντικείµενο-Ιδιότητα-Tιµή. 
  

• Πλαίσια 

Τα πλαίσια είναι µια αναπαράσταση γνώσης, που προτάθηκε από έναν από τους 
πρωτοπόρους της Τεχνητής Νοηµοσύνης, τον Marvin Minsky. Παρόµοια δοµή 
βρέθηκε στη γνωστική ψυχολογία, ως µοντέλο της ανθρώπινης µνήµης. Ένα πλαίσιο 
είναι µια δοµή δεδοµένων, που αναπαριστάνει µία συχνά απαντώµενη κατάσταση 
(στερεότυπη).  Σε κάθε πλαίσιο προσαρτώνται διάφοροι τύποι πληροφοριών, 
συµπεριλαµβανοµένων και των πληροφοριών για τη χρήση του πλαισίου.  

Τα πλαίσια αποτελούν µια δοµηµένη αναπαράσταση της γνώσης, που εµπεριέχει 
ισχυρό φορµαλισµό. Η ισχύς των πλαισίων πηγάζει από το γεγονός ότι τα 
χαρακτηριστικά, που συνήθως αναφέρονται σε ένα αντικείµενο ή ένα γεγονός, 
οµαδοποιούνται και συνδέονται άµεσα µε το αντικείµενο ή το γεγονός αυτό. Με 
αυτόν τον τρόπο καθίσταται δυνατός ο χειρισµός των αντικειµένων ως ολοτήτων και 
η εύκολη πρόσβαση στα χαρακτηριστικά τους. Τα πλαίσια µπορούν να θεωρηθούν ως 
µια εφαρµογή του αντικειµενοστραφούς προγραµµατισµού για την ΤΝ και τα ΕΣ 
[Fensel et al. (1998); Jackson (1998)].   

Τα πλεονεκτήµατα των πλαισίων είναι ότι παρέχουν δυνατότητα τεκµηρίωσης της 
πληροφορίας. Η πληροφορία είναι εύκολα αναγνώσιµη και συνεπής, διατυπώνεται δε,  
σε λειτουργικές ενότητες, επιτρέποντας την επέκταση και συντήρηση του 
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συστήµατος. Επίσης, επιτρέπουν την παρακολούθηση των θεωρούµενων γεγονότων 
κατά τη διάρκεια µιας ορθής ή ανάστροφης συλλογιστικής. Τέλος, τα πλαίσια είναι 
ένας µηχανισµός που υποστηρίζει την κληρονοµικότητα της πληροφορίας κάτω από 
µια ιεραρχική κλάση. 

 

• Λογική  

Υπάρχουν δύο τύποι λογικής, µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως τρόποι 
αναπαράστασης της γνώσης. Ο πρώτος τρόπος είναι η προτασιακή λογική, όπου µια 
δήλωση-συνθήκη, διατυπωµένη ως µία πρόταση, µπορεί να είναι είτε αληθής, είτε 
ψευδής. Τα προβλήµατα του πραγµατικού κόσµου   περιλαµβάνουν 
αλληλοσχετιζόµενες προτάσεις. Έτσι, οι δηλώσεις-συνθήκες µπορεί να συνδέονται σε 
σύνθετες δηλώσεις, µε τους τελεστές AND, OR, ή NOT. Η συµβολική έκφραση που 
προκύπτει, µοιάζει πολύ µε µαθηµατικό τύπο και µπορεί να χρησιµοποιηθεί σε 
κανόνες ή προτασιακή λογική, για να εξαχθούν νέα συµπεράσµατα. Επειδή η 
προτασιακή λογική ασχολείται κυρίως µε πλήρης δηλώσεις, που είναι είτε αληθείς, 
είτε ψευδείς, η ικανότητά της να αναπαραστήσει γνώση του πραγµατικού κόσµου, 
είναι περιορισµένη. Αντ’ αυτής  λοιπόν, χρησιµοποιείται η κατηγορική λογική. Η 
κατηγορική λογική, είναι ένας πιο πολύπλοκος τύπος λογικής, όπου οι δηλώσεις ή 
ισχυρισµοί σχετικά µε τα αντικείµενα, καλούνται κατηγορήµατα.  Έτσι,  ένας 
εξειδικευµένος ισχυρισµός (assertion) είναι ένα γεγονός, που χρησιµοποιείται από ένα 
µοντέλο, ενώ ένας γενικευµένος ισχυρισµός είναι ένας κανόνας και µπορεί να είναι 
και µέρος µιας θεωρίας. Η κατηγορική λογική είναι η βάση της γλώσσας PROLOG. 
 

• Σενάρια 

Ένα σενάριο είναι µια αναπαράσταση γνώσης που περιγράφει µια ακολουθία 
συµβάντων. Μερικά από τα στοιχεία ενός τυπικού σεναρίου είναι συνθήκες 
εισαγωγής, ρόλοι, ίχνη, και σκηνές. Τα σενάρια είναι µια χρήσιµη, ειδική µορφή 
αναπαράστασης γνώσης, επειδή υπάρχουν πολλές στερεότυπες καταστάσεις και 
συµβάντα που χρησιµοποιούν οι άνθρωποι κάθε µέρα. Χρησιµοποιούνται στη case-
based συλλογιστική. 
 

• Πολλαπλή αναπαράσταση γνώσης  

Όταν χρησιµοποιούνται ταυτόχρονα διάφορες πηγές γνώσης, ο στόχος της 
οµοιόµορφης αναπαράστασης, µπορεί να θυσιάζεται προς χάριν των πλεονεκτηµάτων 
της πολλαπλής αναπαράστασης της γνώσης. Η αντικειµενοστραφής προσέγγιση στην 
ανάλυση, σχεδίαση και προγραµµατισµό συστηµάτων οδηγεί στην υβριδική 
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αναπαράσταση της γνώσης. Ένας επιτυχής συνδυασµός µεθόδων αναπαράστασης, 
είναι οι κανόνες παραγωγής και τα πλαίσια. Από µόνοι τους οι κανόνες παραγωγής 
δεν µπορούν να προσφέρουν µια αποτελεσµατική αναπαράσταση γνώσης στις 
εφαρµογές ΕΣ. Η δυνατότητά τους, για ορισµό όρων και περιγραφή αντικειµένων και 
στατικών σχέσεων µεταξύ των αντικειµένων, είναι περιορισµένη.  Από την άλλη, τα 
πλαίσια συµπεριφέρονται ως αντικείµενα και ανταποκρίνονται πολύ καλά στην 
αντικειµενοστραφή προσέγγιση ανάπτυξης ΕΣ. Τα αντικείµενα ενθυλακώνουν 
ιδιότητες και ενέργειες, ενώ τα πλαίσια αποθηκεύουν γνώση. Επιπλέον, τα πλαίσια 
είναι οργανωµένα σε ιεραρχικές κλάσεις. Οι Devedzic et al.(1996) περιγράφουν πώς 
µπορεί να αναπαρασταθεί η γνώση ως αντικείµενα σε ΕΣ. Το µοντέλο τους 
Reasoning Objects for Building Inference Engine (ROBBIE) είναι βασισµένο σε 
ιεραρχία, στην οποία κάθε κατώτερο επίπεδο είναι πιο λεπτοµερειακό.  

 

 

3. Εξαγωγή Συµπερασµάτων 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί, ένα µοναδικό χαρακτηριστικό των ΕΣ είναι η ικανότητα να 
“σκέφτονται”, κάνοντας χρήση της εµπειρογνωµοσύνης που είναι αποθηκευµένη στις  
βάσεις γνώσης. Η εξαγωγή συµπερασµάτων αποτελεί τον κεντρικό πυρήνα των ΕΣ, 
και το υποσύστηµα µε το οποίο πραγµατοποιείται, ονοµάζεται µηχανή εξαγωγής 
συµπερασµάτων (inference engine).  

Οι λειτουργίες της µηχανής εξαγωγής συµπερασµάτων είναι [Turban and Aronson 
(2001)]: 

1. Πυροδοτεί τους κανόνες 
2. Υποβάλλει ερωτήσεις στον χρήστη 
3. Προσθέτει την απάντηση στον µαυροπίνακα του ΕΣ 
4. Συµπεραίνει ένα νέο γεγονός από έναν κανόνα 
5. Προσθέτει το εξαγόµενο γεγονός στον µαυροπίνακα  
6. Συνταιριάζει στοιχεία (γεγονότα) του µαυροπίνακα µε κανόνες 
7. Εάν υπάρχουν ταιριάσµατα, πυροδοτεί τους αντίστοιχους κανόνες 
8. Εάν υπάρχουν δύο ή περισσότερα ταιριάσµατα, ελέγχει εάν ο στόχος έχει 

επιτευχθεί 
9. Πυροδοτεί τον κανόνα µε τη χαµηλότερη αρίθµηση, που δεν έχει πυροδοτηθεί 

Η εξαγωγή συµπερασµάτων είναι συνυφασµένη µε τις στρατηγικές συλλογιστικής. 
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Στρατηγικές Συλλογιστικής 

Υπάρχουν πολλές στρατηγικές συλλογιστικής [Turban and Aronson (2001); 
Βλαχάβας et al. (2002)]: 

Ορθή Συλλογιστική (Forward Reasoning/Chaining), όπου οδηγούµαστε από 
τα δεδοµένα/γνώση στο συµπέρασµα-στόχο. 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

Ανάστροφη Συλλογιστική (Backward Reasoning/Chaining), όπου, ξεκινώντας 
από το συµπέρασµα-στόχο, προσπαθούµε να βρούµε ποια δεδοµένα/γνώση 
πληρούν το παραπάνω συµπέρασµα-στόχο. 

Αµφίδροµη Συλλογιστική (Bidirectional  Reasoning). Είναι µια υβριδική 
προσέγγιση, που συνδυάζει τις δύο προηγούµενες στρατηγικές. 

Αθροιστική Συλλογιστική (Monotonic Reasoning), όπου η προσθήκη νέων 
γεγονότων αφήνει αµετάβλητα τα προηγούµενα συµπεράσµατα. 

Μη Αθροιστική Συλλογιστική (Non-Monotonic Reasoning), όπου η προσθήκη 
νέων γεγονότων, µπορεί να οδηγήσει στην αναθεώρηση προηγούµενων 
συµπερασµάτων. 

Παραγωγική Συλλογιστική (Deductive Reasoning), όπου παράγονται 
συµπεράσµατα, από το γενικό στο ειδικό. 

Επαγωγική Συλλογιστική (Inductive Reasoning), όπου συµπεραίνουµε από το 
ειδικό προς το γενικό.  

Συλλογιστική Κοινού Νού (Common-Sense Reasoning), όπου εξάγονται 
συµπεράσµατα, µε βάση την κοινώς αποδεκτή γνώση. 

Συλλογιστική Αυτόµατης Επιλογής (Default Reasoning), όπου συµπεραίνουµε 
µε βάση πρότυπες ή αναµενόµενες τιµές, όταν υπάρχει κενό πληροφορίας. 

Οδηγούµενη από Παράδειγµα Συλλογιστική (Example-Driven Reasoning), 
όπου δοµούµε ένα δένδρο απόφασης, µε βάση γνώση που περιέχεται σε 
αντιπροσωπευτικές περιπτώσεις (case studies). 

Οδηγούµενη από Προσδοκία Συλλογιστική (Expectation-Driven Reasoning), 
όπου δηµιουργείται η ανάγκη για εύλογες υποθέσεις, προκειµένου να επιλυθεί 
ένα πρόβληµα. 

Σε ένα βασισµένο σε κανόνες ΕΣ, υπάρχουν δύο µέθοδοι για τον έλεγχο εξαγωγής 
συµπερασµάτων: Ορθή Συλλογιστική Αλυσίδα και Ανάστροφη Συλλογιστική Αλυσίδα. 
Παρακάτω δίνεται µια περιγραφή των δύο µεθόδων. 
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� Ορθή συλλογιστική αλυσίδα  

Στην Ορθή Συλλογιστική Αλυσίδα (ΟΣΑ) (forward chaining) εάν οι συνθήκες 
ταιριάζουν στην κατάσταση, τότε η διαδικασία προσπαθεί να καθορίσει ποιο 
συµπέρασµα αντιστοιχεί. Έτσι, στην ΟΣΑ ξεκινάµε από ένα σύνολο γεγονότων και 
κανόνων και προχωρούµε προς τα εµπρός, προς υποστόχους και ενδεχοµένως προς 
τον τελικό στόχο. Η ΟΣΑ είναι µια από δεδοµένα καθοδηγούµενη (data-driven) 
προσέγγιση. Ξεκινάµε από διαθέσιµη πληροφορία ή από µια βασική ιδέα, και στη 
συνέχεια προσπαθούµε να διατυπώσουµε συµπεράσµατα. Η προσέγγιση αυτή είναι 
καλή όταν ο χώρος αναζήτησης οδηγεί προς τον στόχο µε λίγα σχετικά, αδιέξοδα, 
ώστε να απαιτούνται και λίγα “πισωγυρίσµατα”.  

Η ΟΣΑ µπορεί να υλοποιηθεί, είτε µε αναζήτηση πρώτα κατά πλάτος (ΠΚΠ) (BFS: 
Breadth-First Search), είτε µε αναζήτηση πρώτα εις βάθος (ΠΕΒ) (DFS: Depth-First 
Search). Η ΠΚΠ εξαντλεί πρώτα την οριζόντια αναζήτηση ενός κλάδου, στη 
δενδροειδή δοµή, πριν να πάει στον επόµενο κλάδο. Η ΠΕΒ εξαντλεί πρώτα την 
κατακόρυφη αναζήτηση ενός κλάδου, πριν να πάει στον επόµενο κλάδο.  

Το ποια προσέγγιση θα υιοθετηθεί, εξαρτάται εν µέρει από τη δοµή του προβλήµατος 
και εν µέρει από την φιλοσοφία των σχεδιαστών του συστήµατος, δηλαδή από τον 
µηχανικό γνώσης και του εµπειρογνώµονα. Εάν επικρατήσει εξειδίκευση, τότε 
ακολουθείται αναζήτηση πρώτα εις βάθος. Αντίθετα, εάν επικρατήσει γενίκευση, τότε 
θα ακολουθηθεί αναζήτηση πρώτα κατά πλάτος. Πάντως, στα προβλήµατα που 
απαιτείται µια σφαιρική προσέγγιση, όπως τα πολύπλοκα προβλήµατα σχεδιασµού, 
βιοµηχανικής σχεδίασης, αναγνώρισης προτύπων, κλπ, χρησιµοποιείται η προσέγγιση 
ΠΚΠ. 
 

� Ανάστροφη συλλογιστική αλυσίδα  

Είναι η πλέον χρησιµοποιούµενη προσέγγιση και χρησιµοποιείται όχι µόνο στην ΤΝ, 
περιλαµβανοµένων και των ΒΓΣ και ΕΣ, αλλά και στα ΣΥΑ. Στην Ανάστροφη 
Συλλογιστική Αλυσίδα (ΑΣΑ) (backward chaning), θεωρείται ότι ο τρέχων στόχος 
επιτυγχάνεται (το συµπέρασµα είναι σωστό), οπότε η διαδικασία προσπαθεί να 
καθορίσει ποιες συνθήκες ταιριάζουν στην κατάσταση. Η ΑΣΑ είναι η καθοδηγούµενη 
από τον στόχο (goal-driven) προσέγγιση, στην οποία ξεκινούµε από µια προσδοκία  
να συµβεί κάτι, και στη συνέχεια αναζητούµε την απόδειξη-µαρτυρία, που να 
υποστηρίζει (ή να αντιτίθεται) στην προσδοκία µας. Έτσι, στην προσέγγιση αυτή, 
ξεκινάµε από τον στόχο και αναζητούµε τα γεγονότα, κανόνες και ευριστική, που 
πρέπει να προηγούνται, για να ισχύει το επιθυµητό συµπέρασµα. Όπως και στην 
ΟΣΑ, έτσι και στην ΑΣΑ υπάρχουν δύο προσεγγίσεις : η αναζήτηση ΠΚΠ και η 
αναζήτηση ΠΕΒ. 
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Επιλογή Μεθόδου Συλλογιστικής 

Η εκτέλεση ορθής ή ανάστροφης συλλογιστικής αλυσίδας, επιτελείται µε τη βοήθεια 
του µεταφραστή κανόνων. Η λειτουργία του είναι να εξετάζει τους  κανόνες 
παραγωγής, να καθορίζει ποιοι είναι ικανοί να πυροδοτηθούν και στη συνέχεια 
πυροδοτεί τους κανόνες αυτούς. Η στρατηγική ελέγχου του µεταφραστή κανόνων 
(ΟΣΑ ή ΑΣΑ) καθορίζει πώς θα βρεθούν οι κατάλληλοι κανόνες και πότε θα 
εφαρµοσθούν. Το ποια προσέγγιση θα χρησιµοποιηθεί, εξαρτάται από τις ιδιότητες 
της συλλογιστικής και από τον χώρο αναζήτησης. Η προσέγγιση ΑΣΑ είναι 
κατάλληλη, όταν τα συµπεράσµατα είναι σχετικά λίγα σε αριθµό. Η ΑΣΑ είναι, 
επίσης, κατάλληλη για συστήµατα, όπου ο χρήστης αναζητεί να επιλέξει ένα 
συµπέρασµα ή στόχο από ένα σύνολο δυνατών καταστάσεων γνώσης, όπως 
συµβαίνει στο ΕΣ ιατρικής διάγνωσης MYCIN.  

Πάντως, µε δεδοµένη τη στρατηγική συλλογιστικής ΟΣΑ ή ΑΣΑ, η επιλογή της 
προσέγγισης ΠΚΠ ή ΠΕΒ, πρέπει να λαµβάνει υπόψη και περιορισµούς υλικού. 
Πράγµατι, η προσέγγιση πρώτα κατά πλάτος (ΠΚΠ) απαιτεί µεγάλη χωρητικότητα 
µνήµης, καθόσον πρέπει να αποθηκευτούν τα δεδοµένα όλων των οριζόντιων 
κλάδων. 
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Κεφάλαιο 10 
 

Βασισµένα στη Γνώση και Ευφυή ΣΥΑ 

 

 

 

1. Γενικά 
Ευφυή ΣΥΑ (Intelligent DSS) είναι τα συστήµατα που έχουν χαρακτηριστικά και 
λειτουργία συστηµάτων υποστήριξης αποφάσεων, αλλά έχουν ενσωµατώσει επιπλέον 
µία τουλάχιστον τεχνολογία τεχνητής νοηµοσύνης [ Holtzman (1989); Dhar (1997); 
Matsatsinis (2002)], όπως έµπειρα συστήµατα, νευρωνικά δίκτυα, γενετικοί 
αλγόριθµοι, ασαφής λογική και ευφυείς πράκτορες.   

Στο σχήµα 10.1, δίνεται µια γραφική απεικόνιση της πυραµίδας των Ευφυών ΣΥΑ, 
που καταλαµβάνουν την κορυφή της πυραµίδας. Στη βάση της πυραµίδας 
τοποθετούνται τα Πληροφοριακά Συστήµατα που περιλαµβάνουν δοµηµένα δεδοµένα, 
συνήθως, µε µορφή βάσεων δεδοµένων (Β∆). Εάν στα ΠΣ προσθέσουµε και µοντέλα, 
ανεβαίνουµε στο επίπεδο των συστηµάτων υποστήριξης αποφάσεων (ΣΥΑ), των 
οποίων τα βασικά συστατικά στοιχεία είναι  η βάση δεδοµένων (Β∆) και η βάση 
µοντέλων (ΒΜ). Εάν στα ΣΥΑ, προσθέσουµε και γνώση, ανεβαίνουµε στο επίπεδο των 
βασισµένων στη γνώση συστηµάτων (ΒΓΣ), τα οποία, εκτός των Β∆ και ΒΜ, 
περιλαµβάνουν και γνώση, συνήθως µε µορφή βάση γνώσης (ΒΓ). Τα ΒΓΣ µπορούν 
να περιέχουν ή όχι ΒΜ και αναφέρονται ξεχωριστά, γιατί αποτελούν  τη µεγαλύτερη 
κατηγορία ευφυών ΣΥΑ. Εναλλακτικά, εάν στα ΣΥΑ προσθέσουµε, αντί για γνώση ή 
εκτός από τη γνώση, µία άλλη τεχνολογία ΤΝ, καταλήγουµε στην κορυφή της 
πυραµίδας, στα ευφυή ΣΥΑ. Τα συστήµατα αυτά,  περιλαµβάνουν µία τουλάχιστον 
τεχνολογία ΤΝ, προαιρετικά δε, γνώση και ΒΜ  

Ένα σύστηµα χαρακτηρίζεται ως ΣΥΑ, όταν εκτός των άλλων περιλαµβάνει: α) µια 
βάση µοντέλων, β) υποστηρίζει αλληλεπιδραστικά µια διαδικασία απόφασης, γ) 
βασίζεται, ενδεχοµένως, σε µια προτιµησιακή συλλογιστική. Ορισµένα ευφυή 
συστήµατα δεν διαθέτουν όλα αυτά τα τυπικά χαρακτηριστικά του ΣΥΑ, παρόλα αυτά 
όµως, συµπεριφέρονται ως ΣΥΑ. Με τον όρο, λοιπόν, ευφυή ΣΥΑ, η κορυφή της 
πυραµίδας περιλαµβάνει, τόσο τα “τυπικά ΣΥΑ”, όσο και εκείνα τα ευφυή συστήµατα 
που “συµπεριφέρονται ως ΣΥΑ”. 
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Πληροφοριακά Συστήµατα

ΣΥΑ

Βασισµένα στη
Γνώση ΣΥΑ

Ευφυή
ΣΥΑ

Μοντέλα

Γνώση

Τεχνολογίες
ΤΝ

Βάση
∆εδοµένων

Βάση Μοντέλων (ΒΜ)
+

Βάση ∆εδοµένων(Β∆)

Γνώση
      +
Β∆ + [ΒΜ]

Τεχνητή Νοηµοσύνη
               +
 Β∆ + [ΒΜ + Γνώση]

∆εδοµένα

* Τα στοιχεία µέσα στις αγκύλες µπορεί να µην υπάρχουν στην αντίστοιχη κατηγορία

 
Σχήµα 10.1 : Η Πυραµίδα των Ευφυών ΣΥΑ 

 

 

2. Βασισµένα στη Γνώση και Ευφυή ΣΥΑ 
 
2.1 Γενικά 

Ένας βασικός λόγος, για την ολοκλήρωση ΕΣ/ΒΓΣ και ΣΥΑ είναι τα οφέλη που 
παρέχει κάθε τεχνολογία, η µία στην άλλη, µε την αλληλοσυµπλήρωσή τους. Η 
ολοκλήρωση έµπειρων συστηµάτων και συστηµάτων υποστήριξης αποφάσεων 
γίνεται µέσω διάφορων µοντέλων [Watkins et al. (1992); Goldbogen and Howe 
(1993); Van Weelderen and Sol (1993); Klein and  Methlie (1995)]. H oλοκλήρωση 
αυτής της µορφής, εµφανίζεται κάτω από διάφορα ονόµατα, από Έµπειρα Συστήµατα 
Υποστήριξης και Βασιµένα στη Γνώση Συστήµατα Υποστήριξης, µέχρι Ευφυή ΣΥΑ.  Τα 
µοντέλα που περιγράφονται παρακάτω, είναι: α) ΕΣ προσαρτηµένα ως τµήµατα ΣΥΑ, 
β) ΕΣ ως ξεχωριστό τµήµα του ΣΥΑ, µεριζόµενο στη διαδικασία λήψης αποφάσεων, 
γ) ΕΣ που παράγει εναλλακτικές λύσεις για το ΣΥΑ, και µια ενοποιηµένη προσέγγιση. 
Οι Watkins et al.(1992) έχουν την άποψη ότι, για ένα ολοκληρωµένο ΣΥΑ, θα πρέπει 
να αναζητείται η κατάλληλη τεχνολογία ΤΝ ή άλλη προσανατολισµένη στο 
πρόβληµα τεχνολογία, µαζί µε το ΣΥΑ. Τα µοντέλα που χρησιµοποιούν, είναι 
καθοδηγούµενα από το πρόβληµα και προτείνουν εκείνες τις τεχνολογίες της ΤΝ, που 
πρέπει να ενσωµατωθούν, ώστε να ληφθεί ένα προηγµένο ΣΥΑ. Έµπειρα συστήµατα 
µπορούν να ενσωµατωθούν σε ένα ή όλα τα τµήµατα του ΣΥΑ. Μια τέτοια 
ολοκλήρωση προτείνεται από του Turban and Watkins (1986) (σχήµα 10.2): 
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 Σχήµα 10.2: Ενσωµάτωση ΕΣ σε ΣΥΑ 

Πηγή: [Turban and Watkins (1986)] 

 

2.2 Τρόποι Ολοκλήρωσης ΕΣ και ΣΥΑ 

Στις περισσότερες περιπτώσεις, πέντε ΕΣ δεν είναι λειτουργικά. Συχνά είναι πιο 
λειτουργική η προσάρτηση ενός ή δύο έµπειρων συστηµάτων.  

Σύµφωνα µε τους Turban and Watkins (1986), όταν το ΕΣ µοιράζεται το interface και 
τους άλλους πόρους, η ολοκλήρωση ονοµάζεται σφιχτή. Υπάρχουν τρείς δυνατοί 
συνδυασµοί για µια τέτοια ολοκλήρωση ΕΣ και ΣΥΑ: 

α) Η Έξοδος του ΕΣ ως Είσοδος στο ΣΥΑ 

Η έξοδος του ΕΣ χρησιµοποιείται ως είσοδος στο ΣΥΑ. Για παράδειγµα, ένα ΕΣ 
µπορεί να χρησιµοποιηθεί, κατά την αρχική φάση επίλυσης προβληµάτων, για να 
καθορίσει τη σπουδαιότητα του προβλήµατος ή για να ταξινοµήσει το πρόβληµα. 
Στη συνέχεια, το πρόβληµα µεταφέρεται στο ΣΥΑ για επίλυση [Courtney et al. 
(1987)]. 

β) Η Έξοδος του ΣΥΑ ως Είσοδος στο ΕΣ 

Συχνά, τα αποτελέσµατα µιας ποσοτικής ανάλυσης, που παρέχεται από ένα ΣΥΑ, 
προωθούνται  σε εµπειρογνώµονες, για µελέτη και αξιολόγηση. Μια άλλη 
περίπτωση είναι, η έξοδος του ΣΥΑ να γίνει άµεσα είσοδος σε ένα ΕΣ, το οποίο 
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επιτελεί την ίδια λειτουργία µε τον εµπειρογνώµονα, αλλά, φθηνότερα και 
γρηγορότερα. Ένα παράδειγµα είναι η ανάλυση µεταβελτιστοποίησης των 
αποτελεσµάτων, που παρέχονται από τα µοντέλα βελτιστοποίησης [Lee and Lee 
(1987)]. 

γ) Ανατροφοδότηση  

Σύµφωνα µε αυτήν τη σύνθεση, η έξοδος του ΕΣ γίνεται είσοδος στο ΣΥΑ, και η 
έξοδος του ΣΥΑ, γίνεται είσοδος στο ΕΣ. Οι τρείς παραπάνω συνδυασµοί, 
φαίνονται στο σχήµα 10.3: 
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Σχήµα 10.3 : Οι Τρείς Τρόποι Σφιχτής Ολοκλήρωσης ΕΣ και ΣΥΑ 

Πηγή: [Turban and Watkins (1986)] 

 
Μια άλλη  προσέγγιση είναι, το ΕΣ να συµπληρώνει το ΣΥΑ, σε ένα ή περισσότερα 
βήµατα, στη διαδικασία λήψης αποφάσεων. Ένα παράδειγµα αυτής της προσέγγισης, 
προτάθηκε από τους Meador et al.(1984). Σύµφωνα µε την προσέγγιση αυτή, οι 
τυπικές λειτουργίες των ΣΥΑ (εξειδίκευση στόχων και παραµέτρων, ανάκτηση και 
διαχείριση δεδοµένων, παραγωγή εναλλακτικών απόφασης, εκτίµηση και εξαγωγή 
συµπερασµάτων από τις επιπτώσεις των εναλλακτικών απόφασης, επεξήγηση και 
υλοποίηση των αποφάσεων), εκτελούνται από το ΣΥΑ, ενώ η διατύπωση 
στρατηγικής, όπου απαιτείται κρίση και δηµιουργικότητα, µπορεί να εκτελεσθεί από 
ένα ΕΣ.  

Μια τέτοια ολοκλήρωση, είναι χαλαρή, καθώς το ΕΣ, που καλείται, είναι ένα τελείως 
ξεχωριστό σύστηµα, αν και µπορεί να µοιράζεται τη Β∆ και, ίσως, µερικές 
δυνατότητες της βάσης µοντέλων. Στην περίπτωση αυτή, το ΕΣ παίζει το ρόλο του 
ανθρώπου-εµπειρογνώµονα, τον οποίο ο χρήστης καλεί, κάθε φορά που χρειάζεται 
εµπειρογνωµοσύνη στη διατύπωσης της στρατηγικής. Το ΕΣ µπορεί να δίνει άµεσα 
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µια απάντηση, ή µπορεί να προβαίνει σε αναλύσεις (όπως πρόβλεψη, οπότε µπορεί το 
ΕΣ να χρησιµοποιήσει τη Β∆ του ΣΥΑ και το µοντέλο του πρόβλεψης). 

 

Μια ενοποιηµένη προσέγγιση προτάθηκε από τους Despres and Rosenthal-Sabroux 
(1992), για ολοκληρωµένα συστήµατα τελικού χρήστη. Επίσης, ο Teng (1988) 
πρότεινε µια αρχιτεκτονική για ολοκλήρωση ΕΣ και ΣΥΑ, σύµφωνα µε την οποία, το 
ΕΣ τοποθετείται µεταξύ δεδοµένων και µοντέλων. Η βασική του λειτουργία είναι να 
ενσωµατώσει τα δύο συστατικά στοιχεία µε έναν ευφυή τρόπο (σχήµα 10.4). 
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Σχήµα 10.4 : Ενοποιηµένη Αρχιτεκτονική για ένα Ευφυές ΣΥΑ 

Πηγή : [Teng  (1988)]  

 

Η ολοκλήρωση ΕΣ και ΣΥΑ µπορεί να επεκταθεί και να συµπεριλάβει και άλλες 
τεχνολογίες ΤΝ, όπως νευρωνικά δίκτυα, γενετικούς αλγόριθµους, ασαφή λογική, 
case-based συλλογιστική, και προσοµοίωση, που αντικαθιστούν ή συµπληρώνουν το 
ΕΣ. Ένα παράδειγµα ενός εκτεταµένου συστήµατος, παρέχεται από τους Liberatore 
and Stylianou (1995), οι οποίοι πρότειναν ένα έµπειρο ΣΥΑ, που περιλαµβάνει 
µοντέλα µάνατζµεντ, για αποφάσεις ανάπτυξης ενός νέου προϊόντος.  

Μια σφαιρική ολοκλήρωση µπορεί να περιλαµβάνει διάφορες τεχνολογίες. Ένα 
τέτοιο σύστηµα, προτάθηκε από τους Forgionne and Kohl (1995). Η αρχιτεκτονική 
του φαίνεται στο σχήµα 10.5. 
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Σχήµα 10.5 : Ένα Ολοκληρωµένο ΣΥΑ 
Πηγή : [Forgionne and  Kohl (1995)]  

 

 
3. Μελλοντικές Τάσεις και Προοπτικές των Ευφυών ΣΥΑ 

Οι µελλοντικές προοπτικές και εξελίξεις στα ευφυή ΣΥΑ µπορούν να συνοψισθούν 
στα εξής : 

� Θα εµφανίζονται όλο και πιο εξειδικευµένα ΣΥΑ, που θα περιλαµβάνουν όλο και 
περισσότερη τεχνητή νοηµοσύνη. Ξεκινώντας από τις ευφυείς βάσεις δεδοµένων, 
στα µέσα της δεκαετίας του ’90, η ΤΝ ενσωµατώνεται, πλέον, σε όλα τα 
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συστατικά των ΣΥΑ. Έτσι τα ΣΥΑ γίνονται όλο και περισσότερο δηµιουργικά και 
αποτελεσµατικά. 

� Η βελτίωση της “αλληλεπιδραστικότητας” των Ευφυών ΣΥΑ, θα έχει ως 
αποτέλεσµα την καλύτερη συνεργασία µεταξύ του αποφασίζοντα και του Η/Υ, και 
την αύξηση του µεριδίου του αποφασίζοντα στη λήψη των αποφάσεων. 

� Η βελτίωση των δυνατοτήτων επεξήγησης της συλλογιστικής διαδικασίας, των 
ενεργειών του χρήστη, αλλά και των αποτελεσµάτων των µαθηµατικών 
µοντέλων, θα οδηγήσει σε µια µεγαλύτερη αποδοχή των ΣΥΑ, και θα 
περιορισθούν οι επιφυλάξεις, αφού οι χρήστες θα είναι πλήρως ενηµερωµένοι για 
το πώς οδηγούνται σε κάποια απόφαση, αλλά και για τη σηµασία και τις 
επιπτώσεις αυτής της απόφασης.  

� Ο αριθµός, το µέγεθος και η πολυπλοκότητα των βάσεων δεδοµένων συνεχώς θα 
αυξάνει µε ραγδαίους ρυθµούς. Έτσι, τίθεται όχι µόνο το πρόβληµα της 
διαχείρισής τους, αλλά και της εξαγωγής γνώσης από τον τεράστιο αυτό όγκο 
πληροφοριών. Για τον σκοπό αυτό, θα αναπτυχθούν ακόµη περισσότερο οι 
µέθοδοι data warehousing και OLAP, καθώς και η data mining. Η προκύπτουσα 
γνώση θα βοηθήσει τους αποφασίζοντες στη λήψη πιο αποτελεσµατικών 
επενδυτικών αποφάσεων, σε περιβάλλοντα υψηλού βαθµού πολυπλοκότητας.  

� Επίσης, ένα άλλο εργαλείο, για τη συλλογή πληροφοριών και την αναζήτηση 
δεδοµένων που να έχουν κάποιο νόηµα (sense making), θα αποτελέσουν οι 
ευφυείς πράκτορες. Αυτό είναι πολύ σηµαντικό, για ένα Ευφυές ΣΥΑ που 
λειτουργεί σε συνθήκες πραγµατικού κόσµου. 

� Η διαχείριση της γνώσης θα βελτιωθεί. Το µέγεθος των βάσεων γνώσης συνεχώς 
θα µεγαλώνει και θα περιλαµβάνει χιλιάδες ή και εκατοµµύρια γεγονότα, 
ευριστική, υποθέσεις και σχέσεις. Θα πρέπει λοιπόν, να αναπτύξουµε την 
ικανότητά µας για πιο αποτελεσµατική πρόσβαση σε αυτές τις βάσεις, 
αποκοµίζοντας περισσότερη γνώση, που είναι απαραίτητη στη διαδικασία 
υποστήριξης αποφάσεων. 

� Συνεχώς θα αυξάνει η χρησιµοποίηση των ΕΣ και της ασαφούς λογικής, στη 
διαχείριση βάσεων µοντέλων για την επιλογή µοντέλων και µεθόδων επίλυσης 
χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων,. 

� Η τεχνολογία των υπολογιστών θα συνεχίζει την ταχεία εξέλιξή της. Οι 
δυνατότητες  θα αυξάνονται δραµατικά, ενώ τα κόστη θα µειώνονται. Γρήγοροι 
υπολογιστές σηµαίνει ότι µεγαλύτερα και πολυπλοκότερα µοντέλα θα µπορούν να 
επιλύονται. Αυτό θα οδηγήσει στην ενσωµάτωση πολλών δυνατοτήτων των ΣΥΑ. 

 157



Στα ΣΥΑ αυτά, θα έχουν πρόσβαση περισσότεροι αποφασίζοντες και µε 
µικρότερο κόστος.   

� Τα γραφικά συστήµατα επικοινωνίας χρήστη (GUI : Graphical User Interfaces) 
θα βελτιωθούν σε ποιότητα. Στη βελτίωση αυτή , θα συµβάλουν και τα νευρωνικά 
δίκτυα, στην κατεύθυνση της αναγνώρισης φωνής και, γενικότερα, στα 
συστήµατα αναγνώρισης. Αυτό είναι πολύ σηµαντικό σε ένα περιβάλλον real-
time εφαρµογών, όπως είναι τα χρηµατιστηριακών συναλλαγών (timing and 
trading systems) µιας ολοκληρωµένης εφαρµογής διαχείρισης χαρτοφυλακίου.  

� Η ανάπτυξη των µελλοντικών ΣΥΑ θα γίνεται µε ενσωµάτωση διαφόρων 
προσεγγίσεων, όπως χρησιµοποίηση γλωσσών γενικής χρήσης, γλωσσών 4ης 
γενιάς (όπως οι data-oriented γλώσσες), γλωσσών ΤΝ, καθώς και OLAP µε 
Warehouse δεδοµένα, µεθοδολογίας CASE και ολοκληρωµένων εργαλείων 
ανάπτυξης ΣΥΑ.   

� Σε συνδυασµό µε το Web, θα αναπτυχθούν τα οµαδικά ΣΥΑ, παρέχοντας νέους 
τρόπος σύγχρονης και ασύγχρονης χρήσης, µηδενίζοντας αποστάσεις και 
χρονικούς περιορισµούς. 

� Σε συνθήκες πλήρους παγκοσµιοποίησης, όπως η σηµερινή, το Web θα 
αποτελέσει έναν από τους πυλώνες ανάπτυξης των Ευφυών ΣΥΑ στη διαχείριση 
χαρτοφυλακίου, καθώς η αποτελεσµατική διαχείριση απαιτεί συνεχή ενηµέρωση 
από κάθε διαθέσιµη πηγή πληροφοριών (διεθνή χρηµατιστήρια, ειδησεογραφικά 
πρακτορεία, κλπ). 

� Τέλος, τα Ευφυή ΣΥΑ µπορούν να βελτιωθούν, αν συµπεριληφθούν αξίες, ήθη και 
αισθητική. Το πρόβληµα, όµως, αυτό απαιτεί ευρύτερη αντιµετώπιση 
παραγόντων, πού είναι δύσκολο, ακόµη και να ορισθούν. 
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ενότητα 4η   

 

Πολυκριτήρια και Ευφυή ΣΥΑ 
στη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου 

 
 
 
 

� Η Πολυκριτήρια Υποστήριξη Αποφάσεων  
στη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου 

 
� Η Τεχνητή Νοηµοσύνη  

στη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου 
 

� Επισκόπηση Πολυκριτήριων και Ευφυών ΣΥΑ  
στη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου 

 
 
 
 



Κεφάλαιο 11 
 

Η Πολυκριτήρια Υποστήριξη Αποφάσεων  
στη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου 

 
 
 

1. Η ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου : ένα Πολυκριτήριο Πρόβληµα  

Η κανονιστική προσέγγιση της θεωρίας ανάλυσης αποφάσεων θεωρεί ότι ο 
αποφασίζων είναι ένα “οικονοµικό ον”, που συµπεριφέρεται ορθολογικά, για την 
επίτευξη των στόχων του. Κατ’ αναλογία λοιπόν, ο τελικός  στόχος κάθε επενδυτή 
είναι να αυξήσει το κεφάλαιό του, δηλαδή να επιτύχει την καλύτερη δυνατή απόδοση 
της επένδυσής του. Αυτό θα επέτρεπε, ίσως, να σκεφθεί κανείς, ότι η διαχείριση 
χαρτοφυλακίου είναι ένα πρόβληµα µονοκριτήριας φύσης, καθόσον το µόνο 
κριτήριο-στόχος που τίθεται είναι η µεγιστοποίηση της απόδοσης. Εξετάζοντας, 
όµως, το πρόβληµα βαθύτερα, διαπιστώνουµε ότι η αναµενόµενη απόδοση είναι 
αβέβαιης φύσης, και γι αυτό πρέπει να γίνει εκτίµηση και να αναληφθεί ένας 
κίνδυνος. Πράγµατι, η διαχείριση χαρτοφυλακίου βασίζεται στην αρχή του 
συµβιβασµού µεταξύ απόδοσης και  κινδύνου. Αυτή η αβεβαιότητα, αυτός ο 
κίνδυνος, βρίσκονται στην προέλευση της πολυκριτήριας φύσης του προβλήµατος 
της διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Και αυτό για τρείς τουλάχιστον, λόγους : 

• Για να εκτιµήσουµε τη µελλοντική απόδοση µιας µετοχής, πρέπει να 
λάβουµε υπόψη τους παράγοντες που επηρεάζουν τις χρηµατιστηριακές 
αγορές. Το υπόδειγµα ATP (Arbitrage Pricing Theory) [Ross (1976); (1977)], 
λαµβάνοντας υπόψη τους παράγοντες αυτούς, αναγνωρίζει την πολυκριτήρια 
φύση του προβλήµατος διαχείρισης χαρτοφυλακίου.  

• Τα υποδείγµατα εκτίµησης βασίζονται στη θεώρηση ότι η αξία της µετοχής 
εξαρτάται από ένα πλήθος χρηµατοοικονοµικών και χρηµατιστηριακών 
µεταβλητών. Ειδικότερα, η πορεία της µετοχής και άρα η µελλοντική της 
απόδοση, εξαρτάται από τα θεµελειώδη µεγέθη της και από τη 
χρηµατιστηριακή της συµπεριφορά. Έτσι, το πρόβληµα της διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου ανάγεται σε ένα πολυκριτήριο πρόβληµα. 

• Τέλος, ο επενδυτής δε είναι µια αφηρηµένη έννοια, αλλά ένα φυσικό 
πρόσωπο, που έχει τους δικούς του ιδιαίτερους στόχους και προτιµήσεις, που 
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πρέπει να ληφθούν υπόψη, στη όλη διαδικασία της διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου. 

Η αξία, βέβαια, της κλασικής θεωρητικής άποψης παραµένει, λόγω της 
σπουδαιότητας των αρχών της διασποράς και της επίδρασης της αγοράς, που µας 
παρέχει. Πέραν αυτών όµως, κρίνεται αναγκαίο να χρησιµοποιηθούν, εκτός των 
κριτηρίων της αποδοτικότητας και του κινδύνου, και άλλα κριτήρια που θα 
επιτρέψουν να αντιληφθούµε την πολυκριτήρια φύση του προβλήµατος της 
διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Στην πράξη, αυτά τα κριτήρια παρέχονται από τη 
θεµελειώδη ανάλυση και είναι χρηµατοοικονοµικά κριτήρια, (αριθµοδείκτες 
αποδοτικότητας, φερεγγυότητας, ρευστότητας, κλπ), αλλά και από τη 
χρηµατιστηριακή ανάλυση (κέρδη ανά µετοχή, χρηµατιστηριακή τιµή προς κέρδη, 
εµπορευσιµότητα, κλπ.).  

Η θεωρία της αποτελεσµατικής αγοράς δεν φαίνεται να αναιρεί την αξία της 
θεµελειώδους ανάλυσης, αφού προτείνει τη βέλτιστη χρησιµοποίηση κάθε διαθέσιµης 
πληροφορίας. Εξάλλου, διάφορες µελέτες έδειξαν ότι οι µεγάλες χρηµατιστηριακές 
αγορές βρίσκονται κοντά στα όρια της αποτελεσµατικότητας, χωρίς να την έχουν 
φτάσει, πράγµα που “δίνει χώρο” στην αξιοποίηση της θεµελειώδους ανάλυσης.  

Μια επιτυχηµένη, λοιπόν, διαχείριση χαρτοφυλακίου θα πρέπει να ενσωµατώνει 
ταυτόχρονα την κλασική θεωρητική άποψη και τις αρχές της θεµελειώδους και της 
χρηµατιστηριακής ανάλυσης.  Σε αυτά, θα πρέπει να προστεθούν και στοιχεία της 
τεχνικής ανάλυσης µετοχών, καθώς και δεδοµένα της τρέχουσας εγχώριας και 
διεθνούς συγκυρίας. 
 
 

2. Η  Συµβολή των Μεθόδων της Πολυκριτήριας Υποστήριξης Αποφάσεων 

Η πολυκριτήρια υποστήριξη αποφάσεων επιτρέπει να ενσωµατώσουµε πολλαπλά 
κριτήρια-στόχους κατά τη διαδικασία επίλυσης του προβλήµατος της διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου και διευκολύνει την ανάλυση των πραγµατοποιήσιµων συµβιβασµών 
µεταξύ των διαφόρων αυτών κριτηρίων που είναι ανταγωνιστικής φύσης. Επίσης, 
µέσω συγκεκριµένων µεθόδων, η πολυκριτήρια ανάλυση είναι σε θέσει να “συλλάβει” 
ή να προσδιορίσει την “πολιτική κρίσης” του αποφασίζοντα, εν προκειµένω του 
ιδιώτη επενδυτή ή του διαχειριστή χαρτοφυλακίων. Τέλος, µέσω της ανάλυσης 
παραχωρήσεων, επιτρέπει στον αποφασίζοντα να επανακαθορίσει το βάρος 
ορισµένων κριτηρίων, τα οποία θεωρεί ότι είναι σηµαντικά στην επιλογή των πλέον 
ελκυστικών µετοχών. 

Ένα από τα πλεονεκτήµατα της πολυκριτήριας υποστήριξης αποφάσεων είναι ότι 
επιτρέπει  να διαχειρισθούµε την ασαφή φύση των εκτιµήσεων του αποφασίζοντα. Οι 
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πολυκριτήριες µέθοδοι επιτρέπουν στον ιδιώτη επενδυτή ή τον διαχειριστή 
χαρτοφυλακίων να διατυπώσουν τις προτιµήσεις τους όχι απαραίτητα µε έναν 
αυστηρό και άκαµπτο τρόπο, αλλά µε έναν τρόπο που είναι αφενός ευέλικτος, 
αφετέρου δε, προσφέρει την καλύτερη προτιµησιακή αναπαράσταση της 
πραγµατικότητας, ενσωµατώνοντας την εγγενή ασάφεια του προβλήµατος της 
διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Επίσης, οι µέθοδοι πολυκριτήριας υποστήριξης 
αποφάσεων επιτρέπουν να διαχειρισθούµε, µε αποτελεσµατικό τρόπο, την ετερογένεια 
των κλιµάκων των χρησιµοποιούµενων κριτηρίων. Τέλος, η πολυκριτήρια υποστήριξη 
επιτρέπει να διαχειρισθούµε τόσο ποσοτικά, όσο και ποιοτικά κριτήρια. Έτσι, 
επιτρέπει, κατά τη διαδικασία υποστήριξης, εκτός των ποσοτικών, την ενσωµάτωση 
ενός µεγάλου όγκου ποιοτικών  πληροφοριών, µέσω ποιοτικών δεικτών, που θα 
ενισχύσουν την αξιοπιστία της επενδυτικής µας απόφασης. 

Ένα µεγάλο, επίσης, πλεονέκτηµα της πολυκριτήριας υποστήριξης είναι ότι επιτρέπει 
να ενσωµατωθεί στη διαδικασία υποστήριξης και η στάση του αποφασίζοντα έναντι 
του κινδύνου. Έτσι, ο επενδυτής ή ο διαχειριστής χαρτοφυλακίου είναι σε θέση να 
διατυπώσει την προτιµησιακή του άποψη όσον αφορά τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο 
και την αναµενόµενη αποδοτικότητα. Η στάση του επενδυτή έναντι του κινδύνου 
φαίνεται ότι εξαρτάται από το προτιµησιακό του προφίλ, από την ιδιαίτερη θέση του 
(ελευθερία δράσης ενός διαχειριστή χαρτοφυλακίων, χρηµατοοικονοµική κατάσταση 
του επενδυτή, ...), από τη στρατηγική του, από τη διαίσθησή του, αλλά και από την 
κατάσταση της αγοράς.  

Μπορούµε να διακρίνουµε τρεις τύπους επενδυτών, καθένας έχοντας έναν ειδικό τύπο 
συµπεριφοράς στις χρηµατιστηριακές αγορές. 

• Οι ιδώτες επενδυτές, που διαχειρίζονται τα δικά τους χαρτοφυλάκια µετοχών,  
µικρού, κατά κανόνα, µεγέθους. Είναι εξ ολοκλήρου, κύριοι της διαχείρισής τους, 
αλλά έχουν περιορισµένες δυνατότητες πρόσβασης σε χρηµατοοικονοµικές / 
χρηµατιστηριακές  πληροφορίες. Επίσης, διαθέτουν περιορισµένες δυνατότητες 
επεξεργασίας  των πληροφοριών αυτών. Αναζητούν, όχι πάντα µε επιτυχία, 
ενδεχόµενες ευκαιρίες. Μια καλή λύση, για αυτούς τους ιδιώτες επενδυτές, είναι η 
προσφυγή τους σε συστήµατα υποστήριξης διαχείρισης χαρτοφυλακίων, πράγµα 
που θα τους εξασφαλίσει µια ορθολογικότερη και αποδοτικότερη διαχείριση των 
χαρτοφυλακίων τους. 

• Οι θεσµικοί επενδυτές. Οι θεσµικοί επενδυτές ορίζονται από σχετική απόφαση της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και είναι τα αµοιβαία κεφάλαια, οι εταιρείες 
επενδύσεων χαρτοφυλακίου, οι Ε.Π.Ε.Υ. µε µετοχικό κεφάλαιο άνω του 1 δισ. 
δρχ. , τα πιστωτικά ιδρύµατα, οι ασφαλιστικές εταιρείες µε σύνολο ενεργητικού 
άνω των 6 δισ. δρχ., µε βάση τον τελευταίο δηµοσιευµένο ισολογισµό και τα 
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ασφαλιστικά ταµεία ενώ δεν θεωρούνται θεσµικοί επενδυτές οι υπεράκτιες 
εταιρείες (offshore). Οι θεσµικοί επενδυτές έχουν ως βασικό αντικείµενο 
δραστηριότητάς τους τη διαχείριση χαρτοφυλακίων κινητών αξιών, ενώ µέσω 
αυτής της δραστηριότητάς τους προσδίδουν ρευστότητα στην αγορά. Ταυτόχρονα, 
προσφέρουν µια εναλλακτική µορφή επένδυσης στους επενδυτές εκείνους που 
λόγω έλλειψης χρόνου, πείρας και κατάλληλης παιδείας δεν έχουν τη δυνατότητα 
αξιολόγησης των επενδυτικών επιλογών που παρουσιάζονται και επιλογής των 
πλέον κατάλληλων για αυτούς. Οι παραπάνω θεσµικοί επενδυτές προσφεύγουν, 
κατά κανόνα, σε κατάλληλα ΣΥΑ διαχείρισης χαρτοφυλακίου. 

• Οι διαχειριστές χαρτοφυλακίων. ∆ιαχειρίζονται, σε συλλογικά χαρτοφυλάκια, τις 
τοποθετήσεις άλλων, περιορίζουν τον κίνδυνο σε συνολικό επίπεδο και αναζητούν 
να εξασφαλίσουν µια αξιοπρεπή αποδοτικότητα. Οι διαχειριστές χαρτοφυλακίων 
οφείλουν να προσφεύγουν στην υποστήριξη των επενδυτικών τους αποφάσεων, σε 
κατάλληλα ΣΥΑ διαχείρισης χαρτοφυλακίου, προκειµένου να εξασφαλίσουν όσο 
το δυνατόν µεγαλύτερη αποδοτικότητα για τους πελάτες τους. 

Η προσφυγή σε ΣΥΑ διαχείρισης χαρτοφυλακίου, όλων των παραπάνω τύπων 
επενδυτών επιτρέπει την άµεση προσαρµογή στις γρήγορα µεταβαλλόµενες 
καταστάσεις των χρηµατιστηριακών αγορών και προσφέρει τη δυνατότητα να έχουµε 
ένα κέρδος χρόνου, µε αποτέλεσµα να µπορούµε να αυξήσουµε τον αριθµό των 
εξεταζόµενων τίτλων. Αυτή η δυνατότητα επιτρέπει, ακόµη, να αυξήσουµε την 
ποιότητα της διαχείρισης χαρτοφυλακίου και να αδράξουµε νέες ευκαιρίες κέρδους.  
Σε µια αγορά, που βρίσκεται πολύ κοντά στα όρια της αποτελεσµατικότητας, η 
δυνατότητα να υπερνικήσουµε την αγορά περνά από τη χρησιµοποίηση της 
πληροφορίας και της γνώσης, που πρέπει να είναι πιό γρήγορη και µε ανώτερη 
ποιότητα από εκείνη των ανταγωνιστών, στοιχεία που εξασφαλίζονται µε ένα 
κατάλληλο ΣΥΑ διαχείρισης χαρτοφυλακίου. 
 
 
3. Η Αξιολόγηση Μετοχών και η Σύνθεση Χαρτοφυλακίου 

Η διαχείριση χαρτοφυλακίων περιλαµβάνει, εκτός των άλλων, δύο βασικούς τύπους 
προβληµάτων:  την αξιολόγηση των µετοχών και τη σύσταση του χαρτοφυλακίου. Για 
καθένα από αυτά, υπάρχει και µια αντίστοιχη µέθοδος πολυκριτήριας υποστήριξης.  

• Η αξιολόγηση των µετοχών έχει για στόχο να καθορίσει τις πλέον ελκυστικές 
µετοχές. Εκείνες δηλαδή που θα µπορούσαν να µετέχουν στο χαρτοφυλάκιο του 
επενδυτή. Ακόµη η αξιολόγηση µετοχών µπορεί  να δώσει πληροφορίες για 
πώληση ή διακράτηση µετοχών. Είµαστε, λοιπόν, αντιµέτωποι µε ένα 
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πεπερασµένο και διακριτό σύνολο µετοχών, αξιολογούµενων σε πολλαπλά 
κριτήρια, αντιµετωπίζουµε δηλαδή ένα πολυκριτήριο πρόβληµα.  

• Η σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου έχει για στόχο να καθορίσει την αναλογία των 
µετοχών που θα µετέχουν στο χαρτοφυλάκιο. Στην περίπτωση αυτή, είµαστε 
αντιµέτωποι µε ένα συνεχές και άπειρο σύνολο των πραγµατοποιήσιµων 
χαρτοφυλακίων, κάθε χαρτοφυλάκιο οριζόµενο µε ένα διάνυσµα αναλογιών και 
αξιολογούµενο σε ένα σύνολο αντικειµενικών συναρτήσεων. Πρόκειται, λοιπόν, 
για ένα πρόβληµα προγραµµατισµού στόχων ή πρόβληµα πολυστοχικού 
προγραµµατισµού. 

Όπως είδαµε προηγουµένως, κριτήρια διαφορετικής φύσης χρησιµοποιούνται στη 
διαχείριση χαρτοφυλακίου. Η πιο συνηθισµένη κατηγοριοποίηση των κριτηρίων 
αυτών είναι: χρηµατοοικονοµικά κριτήρια, χρηµατιστηριακά κριτήρια και ποιοτικά 
κριτήρια. Ο αριθµός των κριτηρίων που µπορούν να χρησιµοποιηθούν, σε κάθε 
κατηγορία, είναι πολύ µεγάλος. Θα δώσουµε, παρακάτω, τα πλέον χρησιµοποιούµενα 
κριτήρια, σύµφωνα µε την παραπάνω κατηγοριοποίηση. 

• Χρηµατοοικονοµικά κριτήρια. Είναι τα κριτήρια που χρησιµοποιούνται κατά τη 
θεµελειώδη ανάλυση της επιχείρησης, συνήθως µε µορφή αριθµοδεικτών. Η 
θεµελειώδης ανάλυση επιτρέπει να εκτιµήσουµε την χρηµατοοικονοµική υγεία της 
εκδότριας εταιρίας, προσφέροντας µια δυναµική ανάλυση της επιχείρησης µέσα 
στο χρόνο. Για να είναι σε θέσει κανείς, να διεξάγει προβλέψεις για τη µελλοντική 
πορεία των τιµών των µετοχών, θα πρέπει να πραγµατοποιήσει ανάλυση των 
θεµελειωδών µεγεθών, που αντιπροσωπεύει την “πραγµατική τιµή” της µετοχής. 
Εδώ   θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι για τις εισηγµένες στο χρηµατιστήριο 
εταιρίες, υπάρχουν τέσσερα λογιστικά σχέδια: Εµποροβιοµηχανικές, Τράπεζες, 
Ασφάλειες, Επενδύσεις. Ανάλογα, λοιπόν, µε το λογιστικό σχέδιο στο οποίο ανήκει 
η εκδότρια εταιρία, επιλέγεται και διαφορετική δοµή αριθµοδεικτών για την 
εκτίµηση της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης της εταιρίας. 

• Χρηµατιστηριακά κριτήρια. Είναι τα κριτήρια-δείκτες που χρησιµοποιούνται στη 
χρηµατιστηριακή ανάλυση. Η χρηµατιστηριακή ανάλυση είναι πολύ σηµαντική, 
γιατί µας δίνει το τι σκέφτονται οι µέτοχοι και οι επενδυτές για κάθε µετοχή. 
Επιπλέον, παρέχει χρήσιµες πληροφορίες για τον τρόπο µε τον οποίο 
διαπραγµατεύονται οι µετοχές στις χρηµατιστηριακές συνεδριάσεις. Προφανώς, οι 
δείκτες της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης δεν εξαρτώνται από το λογιστικό 
σχέδιο στο οποίο ανήκει η εκδότρια εταιρία, αλλά είναι κοινοί για όλες τις 
εισηγµένες στο χρηµατιστήριο εταιρίες. 

• Κριτήρια Τεχνικής Ανάλυσης. Τα κριτήρια τεχνικής ανάλυσης υπεισέρχονται 
στην αξιολόγηση των µετοχών, προκειµένου να εκτιµηθεί εάν είναι ευνοϊκή η 
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συγκυρία για επένδυση σε συγκεκριµένες µετοχές, ανεξάρτητα από 
χρηµατοοικονοµική και χρηµατιστηριακή κατάσταση της µετοχής. Όσο πιο 
βραχυπρόθεσµος είναι ο επενδυτικός ορίζοντας, τόσο περισσότερο βαρύνουν τα 
κριτήρια αυτά, στην αξιολόγηση των µετοχών. 

• Ποιοτικά κριτήρια. Εκτός  από την παραπάνω ποσοτική πληροφόρηση, ο 
επενδυτής έχει, συχνά, ανάγκη από µια ποιοτική πληροφόρηση πιο εξειδικευµένη. 
Αυτή η πληροφόρηση µπορεί να σχηµατοποιηθεί µε τη µορφή ποιοτικών 
κριτηρίων-δεικτών, που θα επιτρέψουν στον επενδυτή να εκτιµήσει καλύτερα µια 
µετοχή. Μπορούν, ακόµη, να συµπληρώσουν ή και να διορθώσουν την εικόνα που 
προήλθε από τα χρηµατοοικονοµικά και χρηµατιστηριακά δεδοµένα. Η µορφή και 
το περιεχόµενο των κριτηρίων αυτών εξαρτάται από την προσωπικότητα του 
επενδυτή, από τη µέθοδο εργασίας του και τις προτιµήσεις του. Μεταξύ των πλέον 
χρησιµοποιούµενων κριτηρίων είναι η ποιότητα του µάνατζµεντ, η εικόνα της 
εταιρίας, η θέση της στην αγορά, κλπ. 

Τα χρηµατοοικονοµικά και χρηµατιστηριακά κριτήρια έχουν καταστεί µια τεχνική 
αξιολόγησης σχετικά τυποποιηµένη, που αναγνωρίζεται από τους διαχειριστές 
χαρτοφυλακίων και χρηµατοοικονοµικούς/χρηµατιστηριακούς αναλυτές. Παρέχουν 
µια ποσοτική άποψη των στοιχείων που αφορούν την εσωτερική κατάσταση της 
εταιρίας, της σχέσης της έναντι του εξωτερικού κόσµου και της θέσης της στις 
χρηµατιστηριακές αγορές. Πέραν αυτού, επιτρέπουν τη γρήγορη επεξεργασία 
σηµαντικών όγκων πληροφοριών. Εκτός όµως από αυτά, θα πρέπει να λαµβάνονται 
σοβαρά υπόψη και τα ποιοτικά κριτήρια, γιατί έχει αποδειχθεί ότι παίζουν 
σηµαντικότατο ρόλο στη χρηµατιστηριακή πορεία των µετοχών. Τέλος, δεν πρέπει να 
αγνοούνται οι πληροφορίες που έχει ο αποφασίζων-επενδυτής από την τεχνική 
ανάλυση, καθόσον, αφενός του δίνουν τη δυνατότητα επιλογής της κατάλληλης 
χρονικής στιγµής (timing) για να πραγµατοποιήσει την επένδυση, αφετέρου τον 
καθιστούν ικανό να µπορεί να αποφεύγει επενδύσεις σε υπερτιµηµένες µετοχές. 
 
 

4. Πολυκριτήρια ΣΥΑ στη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου 

Τα ΣΥΑ που περιγράφονται παρακάτω, κάνουν χρήση µιας ή περισσοτέρων µεθόδων 
πολυκριτήριας ανάλυσης. Ορισµένα από αυτά βρίσκονται σε µορφή πρότασης, ενώ 
άλλα είναι σε µορφή πρωτοτύπου ή είναι πλήρως ανεπτυγµένα. Τα σηµαντικότερα 
πολυκριτήρια ΣΥΑ στη διαχείριση χαρτοφυλακίου είναι: 
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� ADELAIS [Siskos and Despotis (1989)] 

Είναι µια αλληλεπιδραστική µέθοδος πολυστοχικού γραµµικού προγραµµατισµού, 
που χρησιµοποιεί τον αλγόριθµο UTA και έννοιες που προκύπτουν από τον 
προγραµµατισµό στόχων. Το σύστηµα ADELAIS έχει εφαρµοσθεί σε αρκετές µελέτες  
διαχείρισης χαρτοφυλακίου [Zopounidis et al.(1998)]. 

 
� Gestion de Portfeuilles et Analyse Multicritère [Hurson and Zopounidis, 

(1997)] 

Η διαχείριση χαρτοφυλακίου, σύµφωνα µε το προτεινόµενο σύστηµα, περιλαµβάνει 
δύο τύπους προβληµάτων: αξιολόγηση των µετοχών και σύνθεση χαρτοφυλακίου. 
Για καθένα από αυτά, υπάρχει ένα τύπος µεθόδων πολυκριτήριας ανάλυσης: (α) η 
αξιολόγηση µετοχών που αντιµετωπίζεται ως  ένα πολυκριτήριο πρόβληµα, και (β) η 
σύνθεση του χαρτοφυλακίου που αντιµετωπίζεται ως ένα πρόβληµα πολυστοχικού 
προγραµµατισµού. 

Η δοµή της προτεινόµενης µεθοδολογίας είναι η ακόλουθη : 

∆ηµιουργία µιας Βάση ∆εδοµένων, που περιέχει χρηµατοοικονοµικά και 
χρηµατιστηριακά κριτήρια, καθώς και ποιοτικές πληροφορίες. 

• 

• 

• 

• 

Καθορισµός µιας συνεπούς οικογενείας κριτηρίων. Καθορίζονται 
χρηµατοοικονοµικά, χρηµατιστηριακά και ποιοτικά κριτήρια. 

Πολυκριτήρια αξιολόγηση µετοχών. Περιλαµβάνει δύο στάδια : 
o Στο πρώτο στάδιο γίνεται κατάταξη των µετοχών από την «καλύτερη» 

προς τη «χειρότερη», µε το σύστηµα MINORA [Siskos et al. (1993)] 
o Στο δεύτερο στάδιο γίνεται ταξινόµηση των µετοχών µε τη µέθοδο 

ELECTRE TRI [Roy and Bouyssou (1991); Yu (1992)], σε τρεις 
κατηγορίες : «αποδεκτές» µετοχές, «αβέβαιες» και «απορριπτέες», ή 
αντίστοιχα αγορά, διατήρηση θέσης και πώληση µετοχών.  

Σύνθεση Χαρτοφυλακίου. Γίνεται καθορισµός των αναλογιών των µετοχών στο 
χαρτοφυλάκιο, µε τη µέθοδο ADELAIS [Siskos and Despotis (1989)] . 

Το σύστηµα εφαρµόσθηκε σε ένα δείγµα µετοχών του Χ.Α.Α. 
 

� FINCLAS [Zopounidis and Doumpos ( 1998a)] 

Είναι ένα πολυκριτήριο ΣΥΑ το οποίο είναι προσανατολισµένο στην αντιµετώπιση 
κάθε είδους χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων ταξινόµησης. Βασικό εργαλείο του 
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συστήµατος αποτελεί η πολυκριτήρια µέθοδος UTADIS [Devaud et al. (1980); 
Jacquet-Lagrèze (1995); Zopounidis and Doumpos (1997a)], καθώς και δύο 
παραλλαγές της, µέσω των οποίων επιτυγχάνεται η ταξινόµηση των διαφόρων 
εναλλακτικών σε οµοιογενείς οµάδες κινδύνου. Επιπλέον, το σύστηµα περιλαµβάνει 
ένα εµπλουτισµένο τµήµα χρηµατοοικονοµικών µοντέλων, συµπεριλαµβάνοντας τον 
διαφορικό ισολογισµό, τον πίνακα χρηµατοδότησης, και µεθόδους 
χρηµατοοικονοµικής πρόβλεψης, όπως η µέθοδος της γραµµικής παλινδρόµησης και 
η µέθοδος του ποσοστού των πωλήσεων. 

 

� INVESTOR  [Zopounidis and Doumpos ( 2000b)] 

Η γενική δοµή του συστήµατος περιλαµβάνει όλα εκείνα τα δοµικά στοιχεία τα οποία 
χαρακτηρίζουν ένα τυπικό σύστηµα υποστήριξης αποφάσεων, δηλαδή το σύστηµα 
επικοινωνίας, τη βάση δεδοµένων και τη βάση µοντέλων. 

• Η βάση δεδοµένων περιλαµβάνει: τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία των 
επιχειρήσεων, τα χρηµατιστηριακά στοιχεία των µετοχών, ποιοτικές πληροφορίες, 
µακροοικονοµικά µεγέθη. 

• Η βάση µοντέλων περιλαµβάνει τις τεχνικές ανάλυσης και αξιολόγησης των 
µετοχών, καθώς και τις τεχνικές µέσω των οποίων επιτυγχάνεται η σύνθεση του 
χαρτοφυλακίου.  

Τα µοντέλα που περιλαµβάνονται είναι: 

• 

• 

• 

• 

Τεχνικές χρηµατοοικονοµικής και χρηµατιστηριακής ανάλυσης (Συνοπτικές 
χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις, Χρηµατοοικονοµικοί και χρηµατιστηριακοί 
δείκτες, Γραφικές αναπαραστάσεις, Μοντέλα χαρτοφυλακίου: CAPM [Sharpe 
(1964); (1970)], ATP [Ross (1976); (1977)], µοντέλο αγοράς) 

Στατιστικές µέθοδοι : συντελεστής συσχέτισης r, συντελεστής τ του Kendall, 
συντελεστής W του Kendall, ανάλυση σε κύριες συνιστώσες. 

Πολυκριτήριες µέθοδοι : µέθοδοι της οικογενείας UTADIS [Devaud et al. (1980); 
Jacquet-Lagrèze (1995); Zopounidis and Doumpos (1997a)], M.H.DIS [Zopounidis 
and Doumpos (2000b), ADELAIS [Siskos and Despotis (1989)], UTA [Jacquet-
Lagrèze and Siskos (1982)]. 

 

Θα πρέπει, επίσης, να µνηµονευθούν και οι ακόλουθες µελέτες: 

Financial modeling: Where to go? With an illustration for portfolio management 
[Spronk and Hallerbach (1997)]. Είναι ένα σύστηµα προορισµένο για υποστήριξη 
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προσωπικών επενδυτικών αποφάσεων. Το σύστηµα βασίζεται στην πολυκριτήρια 
ανάλυση. Το πλαίσιο της διαχείρισης χαρτοφυλακίου είναι αρκετά γενικό, ώστε να 
ταιριάζει σε κάθε τύπο επενδυτή. Είναι επίσης, αρκετά εξειδικευµένο, καθώς δίνει 
δυνατότητες για διαφορετικές προτιµησιακές επιλογές, στο πρόβληµα της 
διαχείρισης χαρτοφυλακίου. 

Μια εκτεταµένη επισκόπηση µελετών σχετικών µε τη διαχείριση χαρτοφυλακίου 
(10 µελέτες), περιέχεται στο βιβλίο Gestion de Portfeuilles et Analyse Multicritère 
[Hurson and Zopounidis, (1997)]. 

• 

• 

• 

• 

Portfolio Selection Using ADELAIS, Multiobjective Linear Programming System 
[Zopounidis et al. (1998]. Αναπτύχθηκε ένα µοντέλο επιλογής χαρτοφυλακίων που 
εφαρµόσθηκε σε ένα σύνολο 52 µετοχών του ΧΑΑ για µια περίοδο 2 ετών, 1989-
1990.  Η µέθοδος ADELAIS αποτελεί τη βάση του µοντέλου για την εκτίµηση 
εναλλακτικών χαρτοφυλακίων. Η εκροή του µοντέλου, που λαµβάνεται µε µια 
αλληλεπιδραστική διαδικασία, είναι ένα τελικό χαρτοφυλάκιο µε τη µέγιστη 
χρησιµότητα.  

Ένα Πολυκριτήριο Σύστηµα για µια Ολοκληρωµένη Αξιολόγηση Μετοχών” 
[Σαµαράς et al. (2003)]. Πρόκειται ένα Πολυκριτήριο ΣΥΑ, που σκοπό έχει µια 
ολοκληρωµένη και σφαιρική αξιολόγηση των µετοχών του Χρηµατιστηρίου Αξιών 
Αθηνών. Το σύστηµα αξιολογεί τις µετοχές µε βάση τρεις θεωρήσεις: 
Θεµελειώδης Ανάλυση, Τεχνική Ανάλυση και Χρηµατιστηριακή Ανάλυση. Το 
προτεινόµενο σύστηµα, χρησιµοποιεί µεθόδους Πολυκριτήριας Ανάλυσης, 
ενσωµατώνοντας µεγάλο όγκο σχετικής πληροφορίας. Είναι ένα “ζωντανό” 
σύστηµα, που λειτουργεί σε συνθήκες “πραγµατικού κόσµου”, καθώς τα δεδοµένα 
του ενηµερώνονται σε καθηµερινή βάση, από πολλαπλές πηγές.  Η τελική έξοδος 
του συστήµατος είναι µια σφαιρική αξιολόγηση των µετοχών του ΧΑΑ, µε µορφή 
κατάταξης από την καλύτερη προς την χειρότερη µετοχή, προκειµένου να 
χρησιµοποιηθεί σε υποστήριξη επενδυτικών αποφάσεων.  

A Multicriteria DSS for Stock Evaluation Using Funamental Analysis [Samaras 
et al. (2004)]. Η εργασία αυτή περιγράφει ένα Πολυκριτήριο Σύστηµα Υποστήριξης 
Αποφάσεων, που σκοπό έχει την αξιολόγηση των µετοχών του Χρηµατιστηρίου 
Αξιών Αθηνών, µε βάση τη θεµελειώδη ανάλυση. Το σύστηµα αξιολογεί τις 
µετοχές µε την τεχνική των αριθµοδεικτών θεµελειώδους ανάλυσης, που είναι η 
πλέον ενδεδειγµένη µέθοδος αξιολόγησης µετοχών για επενδυτικές αποφάσεις 
µακροπρόθεσµου ορίζοντα. Επίσης, πέραν των ποσοτικών δεδοµένων της 
θεµελειώδους ανάλυσης, χρησιµοποιούνται και ποιοτικά δεδοµένα, προκειµένου 
να βελτιωθεί η αξιοπιστία της αξιολόγησης. Το προτεινόµενο σύστηµα, 
χρησιµοποιεί µεθοδολογίες Πολυκριτήριας Ανάλυσης, προκειµένου να κατατάξει 
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τις µετοχές, από την καλύτερη προς τη χειρότερη. Το τελικό output του 
συστήµατος είναι τέσσερεις κατατάξεις εταιριών, ανάλογα µε τον τύπο του 
λογιστικού σχεδίου, στο οποίο ανήκει η κάθε εισηγµένη εταιρία. 

A Multicriteria DSS for a Global Stock Evaluation [Samaras (2004)]. Είναι ένα 
ΣΥΑ που χρησιµοποιεί µεθοδολογίες πολυκριτήριας ανάλυσης, προκειµένου να 
κατατάσσει τις µετοχές του ΧΑΑ, από την καλύτερη προς τη χειρότερη. Η 
διαδικασία της κατάταξης ακολουθεί µια ολοκληρωµένη προσέγγιση, βασιζόµενη 
στις τρεις βασικές θεωρήσεις: θεµελειώδης ανάλυση, τεχνική ανάλυση και 
χρηµατιστηριακή ανάλυση. Έτσι, ο δυνητικός επενδυτής έχει τη δυνατότητα να 
επιλέξει µεταξύ των “ελκυστικότερων µετοχών”, για να τις συµπεριλάβει στο υπό 
κατασκευή χαρτοφυλάκιό του. Tο σύστηµα απευθύνεται τόσο σε θεσµικούς, όσο 
και σε ιδιώτες επενδυτές. 

• 

• Τέλος, µια επισκόπηση µελετών, σχετικών µε θέµατα διαχείρισης χαρτοφυλακίου, 
περιλαµβάνεται στο άρθρο των Steuer and Na (2003). 
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Κεφάλαιο 12 
 

Η Τεχνητή Νοηµοσύνη  
στη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου 

 
 
 

1. Βασισµένα στη Γνώση Συστήµατα στη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου 

Επιτυχηµένα ΕΣ/ΒΓΣ υπάρχουν σε πάρα πολλούς τοµείς, όπως επίσης και στον τοµέα 
της ∆ιαχείρισης Χαρτοφυλακίου. Τα συστήµατα αυτά κωδικοποιούν την καθηµερινή 
γνώση των ειδικών και επαγγελµατιών του κλάδου (χρηµατιστές, 
χρηµατοοικονοµικοί σύµβουλοι, αναλυτές, κά) και χρησιµοποιούν τη γνώση αυτή για 
την επίλυση προβληµάτων επενδυτικών αποφάσεων, αντί να χρησιµοποιήσουν 
συµβατικές µαθηµατικές µεθόδους. Έτσι, επιτεύχθηκε αυτοµατοποίηση πολλών 
επαναληπτικών και επίπονων εργασιών από τη µια πλευρά, αλλά και ενσωµάτωση 
της υπάρχουσας γνώσης, από την άλλη.. Αυτό είχε ως συνέπεια, την 
αποτελεσµατικότερη επεξεργασία του τεράστιου όγκου πληροφοριών που αφορούν 
το χρηµατοοικονοµικό/χρηµατιστηριακό τοµέα, µε αποτέλεσµα καλύτερες, και πιό 
έγκυρες και έγκαιρες αναλύσεις, αλλά και πιό αξιόπιστες προβλέψεις. Τα 
χαρακτηριστικά, αλλά και οι απαιτήσεις που απαιτούνται για την 
αποτελεσµατικότερη εκµετάλλευση των δυνατοτήτων των ΒΓΣ στον 
χρηµατοοικονοµικό/χρηµατιστηριακό τοµέα είναι : 

• Οι βάσεις γνώσης πρέπει, συνεχώς, να ενηµερώνονται. Επίσης, πρέπει να 
συνδυάζεται το υψηλό επίπεδο εµπειρογνωµοσύνης µε την πολυπλοκότητα της 
χρηµατοοικονοµικής διαχείρισης. 

• Η φύση του τοµέα της χρηµατοοικονοµικής διαχείρισης απαιτεί µεγάλο όγκο 
δεδοµένων προς ανάλυση. Μερικές φορές, όµως, τα δεδοµένα αυτά µπορεί να 
είναι ελλειπή, οπότε το ΕΣ έχει να εκτιµήσει τα ελλείποντα δεδοµένα. 

• Υπάρχουν πολλές περιπτώσεις που απαιτούνται real-time συστήµατα, όπως τα 
συστήµατα χρηµατιστηριακών συναλλαγών (trading systems), οπότε η 
συνεισφορά των ΕΣ στις περιπτώσεις αυτές είναι σηµαντικότατη. 

• Τα ΕΣ µπορούν να περιλάβουν και ποιοτικά δεδοµένα, πολύ συνηθισµένα στον 
στον χρηµατοοικονοµικό/χρηµατιστηριακό τοµέα,  σε αντίθεση µε άλλες 
µεθόδους που µπορούν να χειρισθούν µόνο ποσοτικά δεδοµένα. 
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Ακολουθεί, αναλυτική περιγραφή των σηµαντικότερων ΕΣ που έχουν εφαρµοσθεί 
στη διαχείριση χαρτοφυλακίου. 
 
� ESMA : Expert System for Market Analysis  

[Latzenhofer (http://www.opensystems.reuters.com/appstore/rad)] 

 Είναι µια βασισµένη στη  γνώση εφαρµογή για την υποστήριξη αποφάσεων timing 
σε µια µοντέρνα διαχείριση χαρτοφυλακίου. Η παρούσα έκδοση του ESMA 
υποστηρίζει αποφάσεις timing για τα χρηµατιστήρια της Φρανκφούρτης, Ζυρίχης, 
Βιέννης, Παρισιού και Άµστερνταµ. Σε αντίθεση µε άλλες τεχνικές ποσοτικής 
ανάλυσης, το ESMA βασίζεται στην προσέγγιση της ψυχολογίας της αγοράς. Το 
σύστηµα εξετάζει τη διάθεση της αγοράς µε µια συλλογιστική βασισµένη σε κανόνες 
(rule-based reasoning). Ο σκοπός της ανάλυσης είναι να αναγνωρίζει πρότυπα 
σηµαντικής αρνητικής τάσης της αγοράς και να προσεγγίζει, στη συνέχεια, τον 
κατάλληλο χρόνο για επένδυση. Αντίστροφα, περίοδοι µε ακραία θετική τάση αγοράς 
ταυτοποιούνται από το σύστηµα ως ιδανικές περίοδοι για ευκαιρίες πώλησης. Το 
ESMA δεν εξετάζει κάθε µετοχή ξεχωριστά, καθώς οι προτάσεις που κάνει 
αναφέρονται σε κάθε αγορά ως ενιαίο σύνολο, που αντιπροσωπεύεται από το Γενικό 
∆είκτη τιµών. 
 
� PMIDSS : Portfolio Management Intelligent Decision Support System [Lee 

and Stohr ( 1986)] 

Είναι  ένα ευφυές σύστηµα για λήψη αποφάσεων στη διαχείριση χαρτοφυλακίου. Η 
αναπαράσταση της γνώσης, στο πρωτότυπο, γίνεται µε κανόνες παραγωγής, 
σηµασιολογικά δίκτυα και πλαίσια για την επίτευξη µεγαλύτερης ευελιξίας και 
αποτελεσµατικότητας. Το πεδίο γνώσης του συστήµατος χωρίζεται σε τέσσερα 
διαφορετικά επίπεδα: α) γενική οικονοµία και χρηµατιστηριακή αγορά, β) 
βιοµηχανίες, γ) εταιρίες και δ) επιλεγµένες µετοχές. Η ειδική γνώση σε κάθε επίπεδο 
χρησιµοποιείται για την πρόβλεψη της χρηµατιστηριακής αγοράς, για την 
αντιπαραβολή της παρούσας οικονοµικής κατάστασης µε αυτήν του πρωτοτύπου στο 
σύστηµα και τέλος για την επιλογή των περισσότερα υποσχόµενων µετοχών. 

Το σύστηµα αρχικά προσδιορίζει γενικές τάσεις στην οικονοµία και στη 
χρηµατιστηριακή αγορά και αναλύει τα δεδοµένα για πρόβλεψη µελλοντικών 
κινήσεων στη χρηµατιστηριακή αγορά. Το βήµα αυτό, χρησιµοποιεί δίκτυα 
ερωτήσεων. Στο δεύτερο βήµα µια συλλογή από πλαίσια χρησιµοποιείται για την 
επιλογή σεναρίων που ταιριάζουν στις οικονοµικές συνθήκες. Κατά τη διάρκεια του 
τρίτου βήµατος ένα σύνολο από κανόνες παραγωγής χρησιµοποιεί τα αποτελέσµατα 
του δικτύου παρουσίασης και τα πλαίσια για να καθορίσει εάν η κατάσταση της 
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αγοράς είναι ευνοϊκή για επένδυση σε µετοχές. Στο τέταρτο βήµα, από τη στιγµή που 
το γενικό πλαίσιο του προβλήµατος έχει καθοριστεί, το σύστηµα διαµορφώνει τους 
στόχους του επενδυτή χρησιµοποιώντας δίκτυα ερωτήσεων. Στο πέµπτο βήµα ένα 
δίκτυο από πλαίσια χρησιµοποιείται για την επιλογή ενός συνόλου από υποσχόµενες 
µετοχές. Τέλος, έχοντας επιλεγεί ένα σύνολο υποσχόµενων µετοχών, χρησιµοποιείται 
ένα µοντέλο, για να καθοριστεί το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο. Είναι προφανές, ότι η 
ανάπτυξη του συστήµατος εστιάζεται στην οργάνωση και αναπαράσταση της γνώσης 
µε σκοπό την κατασκευή της κατάλληλης διαδικασίας λήψης της απόφασης στο 
πρόβληµα της επιλογής χαρτοφυλακίου. 
 
� FSA: Financial Statement Analysis [Mui and McCarthy ( 1987)] 

Το σύστηµα αυτό, παρουσιάζει  τεχνικές αναγνώρισης φυσικής γλώσσας, που 
µπορούν να χρησιµοποιηθούν στην άντληση των απαραίτητων στοιχείων από τις 
βασικές χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις, για την πραγµατοποίηση της 
χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης των επιχειρήσεων µέσω δεικτών. 
 
� Η µελέτη των Sena και Smith [1987] 

Το σύστηµα πραγµατοποιεί ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων των 
επιχειρήσεων (και συγκεκριµένα πετρελαϊκών), βάσει των στοιχείων µιας πενταετίας 
και χρησιµοποιώντας 20 συνολικά χρηµατοοικονοµικούς δείκτες.  

 
�  ISPMS: Intelligent Stock Portfolio Management System [(Lee et al. (1989)] 

Είναι ένα από τα πρώτα ΕΣ που ενσωµατώνουν το τετραγωνικό µοντέλο του 
Markowitz (1959) βελτιστοποίησης κινδύνου-απόδοσης, µε αναπαράσταση γνώσης 
που προκύπτει από τις προτιµήσεις των εµπειρογνωµόνων.  Επιπλέον το ΕΣ βοηθά 
τον επενδυτή να µοντελοποιήσει τις προτιµήσεις του ως περιορισµούς στο µοντέλο 
του Markowitz Το σύστηµα ISPMS σκοπό έχει την αντιµετώπιση του προβλήµατος 
της επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίων επενδύσεων. Υπάρχουν δύο 
ανεξάρτητες σχεσιακές βάσεις δεδοµένων, εκ των οποίων η πρώτη, περιλαµβάνει 
πληροφορίες σχετικές µε τις µετοχές, όπως τις τιµές των µετοχών, τον κλάδο των 
επιχειρήσεων, τους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες των επιχειρήσεων και τα 
χρηµατοοικονοµικά τους αποτελέσµατα τα προηγούµενα έτη, το συντελεστή β των 
µετοχών, κά. Η δεύτερη βάση δεδοµένων περιλαµβάνει παραδείγµατα προηγούµενων 
αποφάσεων που έλαβε ο επενδυτής, οι οποίες αναλύονται µέσω τεχνικών επαγωγικής 
µάθησης ώστε να αναπτυχθεί ένα σύνολο κανόνων απόφασης που να αναπαριστά την 
γενικότερη επενδυτική πολιτική του επενδυτή. Οι κανόνες  αυτοί αποθηκεύονται στη 
βάση γνώσης του συστήµατος, η οποία επιπλέον αναπαριστά και την εµπειρία 
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ειδικών χρηµατιστηριακών αναλυτών. Οι κανόνες που αναπαριστούν τις προτιµήσεις 
του επενδυτή µέσω του "µεταφραστή" µετατρέπονται σε περιορισµούς στο µοντέλο 
του Markowitz. Η ενσωµάτωση της ειδικής γνώσης, των προσωπικών προτιµήσεων, 
του µοντέλου του Markowitz και της επαγωγικής µάθησης αποτελεί το 
σηµαντικότερο πλεονέκτηµα του συστήµατος. 

 
� K-FOLIO : An expert assistant for portfolio managers [Lee et al. ( 1990)] 

Είναι ένα πρωτότυπο επίδειξης, που σκοπό έχει να καθορίζει τους επενδυτικούς 
στόχους του πελάτη και να κάνει επιλογή χαρτοφυλακίου για την επίτευξη των 
στόχων αυτών. Το σύστηµα καθορίζει τις ανάγκες του πελάτη, µέσω µιας 
συνέντευξης, και στη συνέχεια προτείνει µια αναλογία τίτλων που ταιριάζει καλύτερα 
στους στόχους του πελάτη. Το σύστηµα χρησιµοποιεί ορθή συλλογιστική αλυσίδα 
(forward  chaining) και ένα σχήµα αναπαράστασης βασισµένο σε κανόνες (rule-based 
representation) για να οδηγηθεί επαγωγικά στους στόχους του πελάτη. Στη συνέχεια, 
χρησιµοποιεί γραµµικό προγραµµατισµό για να µεγιστοποιήσει το ταίριασµα µεταξύ 
των στόχων και του επιλεγέντος χαρτοφυλακίου. 
 
� Système-Expert pour la Selection des Titres Boursiers [Suret et al. (1990)] 

Είναι ένα ΕΣ το οποίο ακολουθεί µια διαδικασία επιλογής τίτλων σε τρία (3) στάδια : 
α) γενική ανάλυση της οικονοµίας και των κλάδων/υποκλάδων,  β) αναγωγή του 
συνόλου των διαθέσιµων τίτλων, σε σχέση µε τα αποτελέσµατα του πρώτου σταδίου, 
γ) Μία εις βάθος ανάλυση των τίτλων που βρίσκονται στο επιλεγµένο υποσύνολο.  

Η δοµή και η προέλευση της γνώσης είναι : α) Εµπειρογνωµοσύνη, όπου ζητείται η 
γνώµη και εµπειρία των εµπειρογνωµόνων (χρηµατιστών, αναλυτών, µυηµένοι 
άνθρωποι της αγοράς...), β) Επαγωγικά µοντέλα, όπου η παραπάνω 
εµπειρογνωµοσύνη µορφοποιείται σε κανόνες, οι οποίοι στη συνέχεια 
οµαδοποιούνται σε επαγωγικά σύνολα Κατά τη δηµιουργία των κανόνων εισάγεται 
από τον αναλυτή και ο βαθµός εµπιστοσύνης (ΒΕ) του κάθε κανόνα (η πιθανότητα να 
ισχύει ο αντίστοιχος κανόνας). Ο ΒΕ του κάθε κανόνα ενισχύεται ή εξασθενίζει από 
την περαιτέρω ανάλυση του τίτλου και του κλάδου στον οποίο ανήκει, οπότε 
λαµβάνεται ο τελικός βαθµός εµπιστοσύνης  γ) Εµπειρικά tests, όπου γίνεται έλεγχος 
της αξιοπιστίας των κανόνων. 

Η τελική έξοδος του συστήµατος είναι µια λίστα µετοχών µε προτάσεις 
αγοράς/πώλησης µε τον αντίστοιχο ΒΕ. Όσο µεγαλύτερος είναι ο ΒΕ, τόσο πιό 
αξιόπιστη είναι η πρόταση. Το σύστηµα παραµένει ουδέτερο (ούτε αγορά, ούτε 
πώληση), όταν ο ΒΕ κυµαίνεται γύρω στο 50%. Το σύστηµα έχει µεγαλύτερη 
αξιοπιστία για αγορές, παρά για πωλήσεις. 
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� The KABAL System [Hartvigsen ( 1988, 1991)] 

Υπάρχουν δύο εκδόσεις του συστήµατος KABAL : 

• KABAL : A Knowledge-Based System for analysis of financial statements (1988), 

• KABAL : A Knowledge-Based System for Financial Analysis in Banking (1991). 

Η δεύτερη έκδοση του συστήµατος KABAL δηµιουργήθηκε για τη 
χρηµατοοικονοµική ανάλυση επιχειρήσεων που ζητούν δανειοδότηση από τράπεζες. 
Το σύστηµα διεξάγει ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων των 
επιχειρήσεων, των εγγυήσεων που προσφέρουν, της οργάνωσης και διοίκησής τους, 
καθώς επίσης και της κατάστασης της αγοράς.  

Η ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων γίνεται µέσω µιας βάσης γνώσης, 
στην οποία έχει αναπαρασταθεί µε τη µορφή κανόνων η απαραίτητη σχετική γνώση.  
Η ανάλυση γίνεται εξετάζοντας τη χρηµατοοικονοµική δοµή, τη φερεγγυότητα, τη 
ρευστότητα και την αποδοτικότητα των επιχειρήσεων. Κάθε µια από τις παραπάνω 
κατηγορίες χωρίζεται σε υποκατηγορίες, οι οποίες εξετάζονται µε βάση έναν ή 
περισσότερους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες. Παράλληλα το σύστηµα, εκτός από τα 
χρηµατοοικονοµική κατάσταση των επιχειρήσεων, εξετάζει και παράγοντες που δεν 
σχετίζονται άµεσα µε την εσωτερική λειτουργία της κάθε επιχείρησης, όπως το ύψος 
του πληθωρισµού, το ύψος των επιτοκίων καταθέσεων, καθώς και το µέσο κίνδυνο 
αλλά και τα µέσα µικτά κέρδη του κλάδου στον οποίο ανήκει η επιχείρηση. Η 
άντληση όλης της απαραίτητης γνώσης έγινε σε συνεργασία µε ειδικούς 
χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές µιας Νορβηγικής τράπεζας, µέσα από µια σειρά 
συνεντεύξεων.  Στη συνέχεια ελέγχθηκε η ορθότητα της αναπαράστασης της γνώσης 
και, αφού λήφθηκαν υπόψη και οι τελικές παρατηρήσεις των ειδικών 
χρηµατοοικονοµικών αναλυτών, αναπτύχθηκε η βάση γνώσης στην τελική της 
µορφή. 
 
� Stock Selection Using Rule Induction [John et al. ( 1996)] 

Το σύστηµα προορίζεται για επιλογή χαρτοφυλακίου, χρησιµοποιώντας την 
προσέγγιση της εξόρυξης δεδοµένων (data mining). Στο συγκεκριµένο πρόβληµα 
επιλογής µετοχών, τα δεδοµένα που περιέχει η Β∆ είναι η κεφαλαιοποίηση, το P/E, 
καθώς και πληροφορίες σχετικές µε την τάση της µετοχής. Τα δεδοµένα 
περιλαµβάνουν, επίσης, και την απόδοση κάθε µετοχής για το τρίµηνο που 
ακολουθεί. Για την πρόβλεψη αυτής της απόδοσης, χρησιµοποιείται το σύστηµα 
Recon, που αναπτύχθηκε στο Lockheed Martin’s Artificial Intelligence Center, µε το 
οποίο επιτυγχάνεται η εξαγωγή επαγωγικών κανόνων ταξινόµησης, για τη 
µοντελοποίηση των δεδοµένων. Για να γίνει αυτό, ορίζεται µια έννοια-στόχος προς 
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εκµάθηση από το σύστηµα. Στην προκειµένη περίπτωση, ορίσθηκε η απόδοση 20% 
και άνω που είχαν οι µετοχές σε ένα συγκεκριµένο τρίµηνο. Το σύστηµα Recon 
αναλαµβάνει να αναλύσει τις ιστορικές Β∆ και να παραγάγει κανόνες που ταξινοµούν 
τις µετοχές σύµφωνα µε τη µελλοντική τους απόδοση και µε βάση την έννοια-στόχο 
20%. 

 
� FINES : Financial Expert System [Ματσατσίνης et al. ( 1996)] 

Το σύστηµα FINES (FINancial Espert System) προορίζεται για την εκτίµηση της 
χρηµατοοικονοµικής κατάσταση των µικροµεσαίων επιχειρήσεων και απευθύνεται σε 
τρεις κατηγορίες χρηστών: α) στους εµπειρογνώµονες και µηχανικούς γνώσης, β) 
στους ειδικούς επιστήµονες και γ) στους τελικούς χρήστες, που µπορούν να το 
χρησιµοποιήσουν συµβουλευτικά. Η ανάλυση της κατάστασης των επιχειρήσεων 
γίνεται µε βάση τα χρηµατοοικονοµικά τους στοιχεία που περιλαµβάνονται στους 
ισολογισµούς και τα αποτελέσµατα χρήσης. Βάσει των στοιχείων αυτών, 
υπολογίζονται οκτώ χρηµατοοικονοµικοί δείκτες, οι οποίοι αποτελούν τα κριτήρια 
αξιολόγησης των επιχειρήσεων. 

Θα πρέπει ακόµη, να µνηµονευθεί το άρθρο των Zopounidis et al. (1997a), όπου 
παρουσιάζεται µια εκτεταµένη επισκόπηση των ΒΓ-ΣΥΑ στο χώρο της 
χρηµατοοικονοµικής διοίκησης. Σχολιάζεται, επίσης, η υλοποίηση ΕΣ και ΣΥΑ και 
περιγράφονται τα προβλήµατα και οι περιορισµοί των δύο αυτών προσεγγίσεων στο 
πλαίσιο  της ολοκλήρωσής τους για εφαρµογές χρηµατοοικονοµικής διοίκησης. 
Ακόµη, ενδιαφέρον παρουσιάζει το άρθρο των Zopounidis et al. (1997b), όπου 
παρουσιάζεται µια πλήρης µεθοδολογία για την απόκτηση και αναπαράσταση της 
γνώσης για ΕΣ στον χώρο της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης. Η µεθοδολογία αυτή, 
χρησιµοποιήθηκε για την ανάπτυξη του συστήµατος FINEVA.  

Εκτός από τα παραπάνω συστήµατα, υπάρχουν και ΣΥΑ τα οποία χρησιµοποιούν, 
αφενός τεχνολογία ΕΣ, αφετέρου δε, µεθόδους πολυκριτήριας ανάλυσης. Τα 
συστήµατα αυτά ονοµάζονται Έµπειρα Πολυκριτήρια ΣΥΑ, ή µε τον γενικότερο όρο, 
Ευφυή Πολυκριτήρια ΣΥΑ. Τέτοια συστήµατα είναι τα ακόλουθα: 
 
� MARKEX [Matsatsinis and Siskos ( 1999)] 

Είναι ένα βασισµένο στη γνώση σύστηµα υποστήριξης ηµιδοµηµένων ή 
αδόµητων αποφάσεων µάρκετινγκ. Το σύστηµα χρησιµοποιεί ειδική γνώση, 
σχετική µε τη συµπεριφορά του καταναλωτή και περιλαµβάνει έναν µεγάλο 
αριθµό µοντέλων. Το MARKEX περιλαµβάνει τόσο τεχνολογία έµπειρων 
συστηµάτων, όσο και πολυκριτήριες µεθοδολογίες (UTA*, κ.α.). Ο κύριος στόχος 
του συστήµατος είναι η υποστήριξη της διαδικασίας ανάπτυξης νέων προϊόντων, 
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µέσω της επιλογής των κατάλληλων µοντέλων. Στο σύστηµα χρησιµοποιείται ένα 
ΕΣ για την εκτίµησητης χρηµατοοικονοµικής κατάστασης των επιχειρήσεων που 
µετέχουν στον ανταγωνισµό για την ανάπτυξη νέων προϊόντων. 

 
� FINEVA [Zopounidis et al. (1996)] 

Το σύστηµα αυτό αποτελεί µια ολοκληρωµένη πρόταση για την εκτίµηση των 
επιδόσεων και της βιωσιµότητας των επιχειρήσεων. Συνδυάζει τεχνολογία ΕΣ µε 
µια µέθοδο πολυµεταβλητής στατιστικής ανάλυσης και µια µέθοδο πολυκριτήριας 
ανάλυσης (UTA*). Το σύστηµα προβαίνει, µέσω ενός ΕΣ, σε εκτίµηση της 
κατάστασης των επιχειρήσεων, που βασίζεται τόσο σε χρηµατοοικονοµική 
ανάλυση, µέσω δεικτών, όσο και σε ποιοτικά κριτήρια, προκειµένου να δίνεται 
µια ολοκληρωµένη εικόνα της επιχείρησης. Για την επιλογή των κατάλληλων 
χρηµατοοικονοµικών δεικτών χρησιµοποιείται η µέθοδος ανάλυσης σε κύριες 
συνιστώσες. Τέλος, µέσω της µεθόδου UTA*, το σύστηµα προσφέρει µια 
κατάταξη των επιχειρήσεων από την καλύτερη προς τη χειρότερη. Για το ΕΣ 
χρησιµοποιήθηκε το κέλυφος Μ.4. 

 
� INTELLIGENT INVESTOR [Σαµαράς και Ματσατσίνης (2003)] 

Το σύστηµα, χρησιµοποιεί τόσο µεθόδους πολυκριτήριας ανάλυσης, όσο και 
τεχνολογίες Τεχνητής Νοηµοσύνης (Έµπειρα Συστήµατα). Πρόκειται για ένα 
ολοκληρωµένο σύστηµα, καθώς χρησιµοποιεί και ενσωµατώνει όλα τα σύγχρονα 
διαθέσιµα εργαλεία για τη διαχείριση χαρτοφυλακίου όπως Θεµελιώδη Ανάλυση, 
Τεχνική Ανάλυση και Ψυχολογία της Αγοράς. Το σύστηµα παρέχει µια 
ολοκληρωµένη και επαρκώς τεκµηριωµένη επενδυτική πρόταση, για τη 
δηµιουργία ενός χαρτοφυλακίου µετοχών του ΧΑΑ, προσαρµοσµένη πλήρως στο 
επενδυτικό προφίλ του κάθε χρήστη-επενδυτή. Απευθύνεται δε, τόσο σε 
θεσµικούς, όσο και σε ιδιώτες επενδυτές. 

Θα πρέπει, επίσης, να µνηµονευθούν και οι ακόλουθες µελέτες: 

• Προς ένα Ευφυές ΣΥΑ για τη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου [Σαµαράς et al (2002)]. Η 
εργασία αυτή παρουσιάζει µια επισκόπηση στις υπάρχουσες εφαρµογές των 
Ευφυών Συστηµάτων Υποστήριξης Αποφάσεων στην επιλογή και διαχείριση 
χαρτοφυλακίων και στη συνέχεια προτείνει ένα νέο Ευφυές ΣΥΑ για την ως άνω 
περίπτωση. Τα Ευφυή ΣΥΑ προέρχονται από τη συνεργασία των Συστηµάτων 
Υποστήριξης Αποφάσεων και των τεχνολογιών της Τεχνητής Νοηµοσύνης και 
προσπαθούν να εκµεταλλευτούν τα πλεονεκτήµατα τόσο των ΣΥΑ (µοντέλα, 
αλληλεπιδραστική διαδικασία υποστήριξης απόφασης, προτιµησιακή 
συλλογιστική, κλπ), όσο και των τεχνολογιών της ΤΝ, προκειµένου τα συστήµατα 
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αυτά, να µπορούν να ανταποκρίνονται όσο το δυνατόν καλύτερα στις όλο και πιο 
πολύπλοκες και ραγδαία µεταβαλλόµενες χρηµατοοικονοµικές αγορές. Το 
προτεινόµενο σύστηµα, αξιοποιεί όλα τα διαθέσιµα σύγχρονα εργαλεία της 
διαχείρισης χαρτοφυλακίου: θεµελιώδεις ανάλυση, τεχνική ανάλυση και 
ψυχολογία της αγοράς. Επιπλέον, λαµβάνει σοβαρά υπόψη του και το προφίλ του 
επενδυτή. Το σύστηµα ενσωµατώνει τόσο µεθοδολογίες πολυκριτήριας ανάλυσης, 
όσο και τεχνολογίες ΤΝ (ΕΣ, κα) και προτείνει στον αποφασίζοντα–επενδυτή µια 
ολοκληρωµένη και επαρκώς τεκµηριωµένη επενδυτική πρόταση, για τη 
δηµιουργία ενός χαρτοφυλακίου µετοχών του ΧΑΑ. 

• An Intelligent Decision Support System for Portfolio Management [Matsatsinis et 
al.  (2003). Περιγράφει ένα Ευφυές ΣΥΑ για τη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου, που 
ενσωµατώνει όλους τους βασικούς παράγοντες που επηρεάζουν  τέτοιες 
επενδυτικές αποφάσεις, όπως η εγχώρια και διεθνής συγκυρία, καθώς και 
δεδοµένα από τη θεµελειώδη και τεχνική ανάλυση. Το σύστηµα χρησιµοποιεί 
τόσο µεθόδους πολυκριτήριας ανάλυσης, όσο και τεχνολογίες τεχνητής 
νοηµοσύνης (έµπειρα συστήµατα), µε κύριο χαρακτηριστικό την ενσωµάτωση 
µεγάλου όγκου σχετικής πληροφορίας. Το Ευφυές ΣΥΑ προβαίνει σε επιλογή και 
σύνθεση χαρτοφυλακίου και απευθύνεται τόσο σε θεσµικούς επενδυτές, όσο και 
σε ιδιώτες επενδυτές.  

  
 

2. Νευρωνικά ∆ίκτυα στη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου 

Τα νευρωνικά δίκτυα (Ν∆) αποτελούν µια βιώσιµη και σπουδαία εναλλακτική στα 
ΒΓΣ, όταν ο εµπειρογνώµονας δεν είναι σε θέση να εξηγήσει τη συλλογιστική του, ή 
το κάνει µε λανθασµένο τρόπο. Τα Ν∆ είναι, επίσης, µια εναλλακτική, όταν οι 
κανόνες για λήψη αποφάσεων και επίλυση προβληµάτων δεν είναι γνωστοί, ή το 
πρόβληµα είναι πάρα πολύ πολύπλοκο, όταν η ροή πληροφορίας διακόπτεται, ή όταν 
ο εµπειρογνώµονας δεν είναι διαθέσιµος.  

Οι δύο κύριες φάσεις, στη λειτουργία ενός νευρωνικού δικτύου, είναι η φάση της 
εκµάθησης και εκείνη της ανάκλησης.  Κατά την πρώτη φάση, το δίκτυο “µαθαίνει”, 
µέσω µιας διαδικασίας επανάληψης, τα αντίστοιχα βάρη των διαδροµών εισόδου, 
χρησιµοποιώντας παραδείγµατα που έχουν εφαρµογή στα buffers εισόδου και εξόδου. 
Το νευρωνικό δίκτυο, εισάγοντας πρότυπα (patterns), µε τα οποία διαχωρίζει το ένα 
παράδειγµα από ένα άλλο. Αφού το δίκτυο, λοιπόν, έχει µάθει να αναγνωρίζει τις 
εισόδους του, µπορεί να χρησιµοποιηθεί σε λειτουργία ανάκλησης, για να 
κατηγοριοποιήσει τα νέα δεδοµένα, ακόµη κι αν αυτά είναι ελλιπή, και να παράξει 
µια απάντηση που θα καθορίζεται από τη γεωµετρία των συνάψεων του δικτύου. 
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Επειδή τα νευρωνικά δίκτυα έχουν τη δυνατότητα να ανιχνεύουν δύσκολα 
αναγνωρίσιµα χαρακτηριστικά, γι αυτό ακριβώς το λόγο είναι κατάλληλα για επιλογή 
εναλλακτικών επένδυσης. Έτσι, εάν ένας αναλυτής προµηθεύσει ένα νευρωνικό 
δίκτυο µε χρηµατοοικονοµικές/χρηµατιστηριακές πληροφορίες για διάφορες 
εισηγµένες στο χρηµατιστήριο εταιρίες και µε δεδοµένο ένα κατώφλι απόδοσης που 
είχαν οι εταιρίες αυτές στο παρελθόν, το δίκτυο θα εξετάσει τα δεδοµένα αυτά 
εκατοντάδες ή και χιλιάδες φορές, προσπαθώντας να καθορίσει πρότυπα. Έχοντας 
λοιπόν, µάθει από τα πρότυπα αυτά, όταν δοθούν αντίστοιχες πληροφορίες για ένα 
νέο σύνολο εταιριών, το δίκτυο είναι σε θέσει να προβλέψει, µε ένα µεγάλο βαθµό 
αξιοπιστίας, ποιές εταιρίες θα ξεπεράσουν το δεδοµένο κατώφλι απόδοσης. 

Τα Ν∆ µπορούν να παρέχουν ανθρώπινα χαρακτηριστικά στην επίλυση 
προβληµάτων, τα οποία είναι δύσκολο να προσοµοιωθούν, χρησιµοποιώντας 
αναλυτικές τεχνικές των ΕΣ και των τυπικών τεχνολογιών λογισµικού. Τα Ν∆ έχουν 
εφαρµοσθεί επιτυχώς, σε χρηµατοοικονοµικές/χρηµατιστηριακές εφαρµογές, όπως η 
µελέτη των διακυµάνσεων των µετοχών, για τον καθορισµό της κατάλληλης 
σύνθεσης χαρτοφυλακίου. Η Merril Lynch (New York) χρησιµοποιεί νευρωνικά 
δίκτυα  στη διαχείριση των οµολόγων και η Fidelity (Boston, Mass.) διαχειρίζεται 
µερικά από τα αµοιβαία της κεφάλαια µέσω νευρωνικών δικτύων. Έτσι, 
καταδεικνύεται, πλέον, η ισχύς των µη γραµµικών συστηµάτων στο χειρισµό 
δύσκολων αλληλεπιδράσεων µεταξύ χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών. 

Ο Schoneburg (1990), ανέλυσε τις δυνατότητες πρόγνωσης των τιµών των µετοχών, 
σε ηµερήσια βάση, µε τη βοήθεια Ν∆, µελετώντας τρεις, τυχαία επιλεγµένες, µετοχές 
του Γερµανικού Χρηµατιστηρίου. Οι Baba και Kozaki (1992), εφάρµοσαν έναν 
τροποποιηµένο back-error propagation αλγόριθµο µάθησης, για την πρόγνωση της 
Ιαπωνικής χρηµατιστηριακής αγοράς. Η δοµή του δικτύου συνίσταται από 15 
κόµβους εισόδου και ένα κόµβο εξόδου, που αναπαριστά την τάση της αγοράς. Οι 
Jang et al. (1993), χρησιµοποιούν προσαρµοζόµενη δοµή Ν∆, προκειµένου να κάνουν 
πρόβλεψη της τάσης των µετοχών της αγοράς της Ταϊβάν. Τα αποτελέσµατα της 
προσοµοίωσης αποκάλυψαν ότι η επίδοση της προσαρµοζόµενης δοµής του Ν∆ είναι 
υψηλότερη απ’ ότι οι σταθερές δοµές, Υπάρχουν επίσης, παρόµοιες έρευνες πάνω 
στη χρήση Ν∆ στον χρηµατοοικονοµικό/χρηµατιστηριακό χώρο [Hawley et al. 
(1990); Kimoto (1990); Cadden (1991); Wong (1991); Cheng (1994)], που δηλώνουν 
πολύ καλά αποτελέσµατα. Όµως στα συστήµατα αυτά,  δεν έχουν ληφθεί υπόψη 
ποιοτικοί παράγοντες, οι οποίοι είναι καθοριστικοί στις χρηµατιστηριακές αγορές. 

Εδώ θα πρέπει να µνηµονευθεί το βιβλίο των Trippi και Turban (1996), που αποτελεί 
το State-of-the-Art των εφαρµογών των νευρωνικών δικτύων στον χώρο της 
χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης και επενδύσεων. 
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Ακολουθεί, αναλυτική περιγραφή των σηµαντικότερων συστηµάτων Ν∆ που έχουν 
εφαρµοσθεί στη διαχείριση χαρτοφυλακίου. 
 
� Tradetrec: Artificial Intelligence Applied to Stock Trading 

[www.tradetrek.com] 

Είναι ένα εγκατεστηµένο ολοκληρωµένο σύστηµα θεµελειώδους και τεχνικής 
ανάλυσης για χρηµατιστηριακές συναλλαγές. Για τη θεµελειώδη ανάλυση, το µοντέλο 
χρησιµοποιεί πέντε (5) βασικές µεταβλητές : επιτόκιο οµολόγων, δείκτης 
πληθωρισµού, P/Ε, πωλήσεις ανά µετοχή, και την άποψη Dow Jones ενός έτους για 
την εταιρία. Η έξοδος του συστήµατος είναι µια τιµή-στόχος για τη µετοχή για τους 
επόµενους έξι µήνες. Για την τεχνική ανάλυση, το σύστηµα χρησιµοποιεί νευρωνικό 
δίκτυο και προτείνει δύο λίστες µετοχών : µία µε βραχυχρόνια ανοδική τάση (Short 
Term Bullish) και µία µε βραχυχρόνια καθοδική τάση (Short Term Bearish). 
 
� A5/T: Advanced Adaptive Architectures for Asset Allocation, a Trial 

Application [www.cordis.lu/esprit/src/23161/htm] 

 Είναι ένα Esprit Project που χρησιµοποιεί την τεχνολογία των νευρωνικών δικτύων 
στο πρόβληµα κατανοµής κεφαλαίου. Ο ειδικότερος στόχος της εφαρµογής είναι ένα 
επιχειρησιακό σύστηµα υποστήριξης αποφάσεων. Η τεχνολογία αυτή προτιµήθηκε σε 
σχέση µε τις παραδοσιακές προσεγγίσεις, γιατί τα νευρωνικά δίκτυα µπορούν να 
οδηγήσουν σε συµπεράσµατα ακόµη και στην περίπτωση πολύπλοκων, µη 
γραµµικών, και δοµικά ασταθών σχέσεων µεταξύ εισόδων και εξόδων, όπως είναι η 
περίπτωση των  χρηµατοοικονοµικών/χρηµατιστηριακών δεδοµένων. 
 
� VantagePoint [www.profittaker.com/synergy_more.htm] 

Είναι ένα πληροφορικό σύστηµα, που χρησιµοποιεί την τεχνολογία των νευρωνικών 
δικτύων για ανάλυση και πρόβλεψη χρηµατιστηριακών αγορών, περιλαµβάνοντας 
την πρόβλεψη τιµών, την πρόγνωση της τάσης των αγορών και τα σηµεία 
αναστροφής της τάσης. Το VantagePoint είναι οργανωµένο µε πολυ-δικτυακή (multi-
network) ιεραρχία, χρησιµοποιώντας πέντε νευρωνικά δίκτυα. Τα τέσσερα δίκτυα 
είναι σχεδιασµένα, το καθένα αντίστοιχα, για ανεξάρτητη µακροπρόθεσµη, 
µεσοπρόθεσµη, βραχυπρόθεσµη και άµεση ανάλυση πρόβλεψης της τάσης αγορών. 
Οι έξοδοι από τα τέσσερα παραπάνω δίκτυα χρησιµεύουν ως είσοδος στο πέµπτο 
νευρωνικό δίκτυο, το οποίο προβλέπει τα σηµεία αναστροφής της τάσης. 

Το VantagePoint µπορεί να χρησιµοποιηθεί και ως τµήµα ενός υβριδικού συστήµατος 
χρηµατιστηριακών συναλλαγών (hybrid trading system). Στην περίπτωση αυτή, το 
σύστηµα VantagePoint τροφοδοτεί µε τις πληροφορίες πρόβλεψης ένα έµπειρο 
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σύστηµα, το οποίο µέσω ενός συνόλου κανόνων παράγει σήµατα αγοράς και 
πώλησης. 
 
� Stock Market Prediction System with Modular Neural Networks [Kimoto et 

al. (1990)] 

Οι Fujitsu and Nikko Securities ανέπτυξαν ένα σύστηµα πρόγνωσης αγοραπωλησιών, 
που ονοµάσθηκε TOPIX. Οι είσοδοι συνίστανται από διάφορους τεχνικούς και 
οικονοµικούς δείκτες. Το σύστηµα πρόγνωσης αποτελείται από πολλά µοναδιαία 
λειτουργικά Ν∆ που µαθαίνουν τις σχέσεις µεταξύ των προηγούµενων τεχνικών και 
οικονοµικών δεικτών και του timing για αγορά ή πώληση µετοχών. Ο στόχος είναι να 
προγνώσουµε την καλύτερη στιγµή για αγορά ή πώληση, για όλον τον επόµενο µήνα. 
Το ΤΟΡΙΧ είναι ένας σταθµικός µέσος όρος των χρηµατιστηριακών τιµών όλων των 
µετοχών που είναι στη λίστα του πρώτου τµήµατος του Tokyo Stock Exchange. Είναι 
βαροδοτηµένο, σύµφωνα µε τη χρηµατιστηριακή αξία κάθε εταιρίας που βρίσκεται 
στη λίστα, όπως ο Dow-Jones. Το σύστηµα µετατρέπει τους τεχνικούς και 
οικονοµικούς δείκτες, µέσα σε ένα χώρο προτύπων, σε εισόδους των Ν∆. Το timing 
για αγορά ή πώληση είναι ένα σταθµισµένο άθροισµα των εβδοµαδιαίων 
αποτελεσµάτων.  

Το δίκτυο χρησιµοποιεί ως συνάρτηση εξόδου µια τυπική σιγµοειδή συνάρτηση. Η 
έξοδος είναι συνεχής στην περιοχή [0,1]. Οι κατασκευαστές ανέπτυξαν µια υψηλής 
ταχύτητας µέθοδο µάθησης, που ονοµάζεται supplementary learning. Η οµάδα 
ανάπτυξης υποθέτει ότι οι τιµές των µετοχών ορίζονται µε πρότυπα χρόνου-χώρου 
των οικονοµικών δεικτών και των τεχνικών δεικτών. Το σύστηµα πρόγνωσης 
χρησιµοποιεί έναν κινητό µέσο όρο που ενηµερώνεται, κάθε φορά, µε τα εβδοµαδιαία 
δεδοµένα κάθε δείκτη, προκειµένου να ελαχιστοποιηθούν οι τυχαίες επιδράσεις. Το 
timing για αγορά ή πώληση εµφανίζεται σε µία µονάδα εξόδου, ως συνεχής τιµή, 
στην περιοχή [0,1]. Για την εκπαίδευση, το timing βασίσθηκε στο σταθµισµένο 
άθροισµα των εβδοµαδιαίων αποδόσεων. Τα δεδοµένα εισόδου υφίστανται 
προεπεξεργασία, για να γίνουν όσο το δυνατόν κανονικά. Κατόπιν, επεξεργάζονται 
µε µια συνάρτηση κανονικοποίησης για να διορθωθεί η κατανοµή των ακανόνιστων 
δεδοµένων.  

Η αγορά και η πώληση προσοµοιώθηκαν µε ένα σηµείο Αγοράς και Πώλησης, οπότε 
η επίδοση µπορεί να αξιολογηθεί ξεκάθαρα. Ένα σηµείο Αγοράς και Πώλησης, 
σηµαίνει ότι όλο το διαθέσιµο κεφάλαιο χρησιµοποιείται για αγορά µετοχών, ενώ  
όλες οι µετοχές που κρατούνται πωλούνται την ίδια χρονική στιγµή. Μια έξοδος 
µεγαλύτερη του 0.5, σηµαίνει αγορά, ενώ µια έξοδος µικρότερη του 0.5 σηµαίνει 
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πώληση. Τα σήµατα αυτά έχουν κανονικοποιηθεί σε 1 και 0, µε τη χρήση µιας τιµής 
κατωφλίου=0.5. Το σύστηµα έδειξε µια σαφή υπεροχή έναντι του γενικού δείκτη. 
 
� Maximizing the Value of the John Deer & Company Pension Fund [Star  

(1994)] 
Στο σύστηµα αυτό, περιγράφεται ο τρόπος, µε τον οποίο το χρηµατοοικονοµικό 
τµήµα της εταιρίας, για να επιτύχει καλύτερες επενδυτικές αποδόσεις, χρησιµοποίησε 
ένα σύστηµα νευρωνικού δικτύου, ήδη από το 1993. Αρχικά,  εταιρία επένδυσε 
πειραµατικά ένα κεφάλαιο ύψους 100.000$, σε µετοχές υψηλής κεφαλαιοποίησης 
(όπως η ΙΒΜ), Στη συνέχεια, επένδυσε άλλες 100.000$ σε µετοχές µεσαίας 
κεφαλαιοποίησης. Χρησιµοποιώντας ιστορικά δεδοµένα, δοµήθηκε ένα ατοµικό Ν∆ 
για κάθε µετοχή, από τις 1000 µεγαλύτερες εταιρίες. Τα δεδοµένα περιλαµβάνουν 40 
δείκτες θεµελειώδους και τεχνικής ανάλυσης, ως µεταβλητές εισόδου (όπως ρυθµός 
ανάπτυξης, χρηµατοοικονοµικοί δείκτες, τιµή µετοχής, κέρδη ανά µετοχή, κοκ). Μια 
φορά την εβδοµάδα, τα τρέχοντα στοιχεία κάθε εταιρίας τροφοδοτούν το Ν∆, το 
οποίο κάνει πρόβλεψη για την µελλοντική επίδοση κάθε µετοχής. Το µοντέλο, στη 
συνέχεια, κάνει µια κατάταξη των 1000 µετοχών, βασισµένη στην προβλεπόµενη 
επίδοση στη χρηµατιστηριακή αγορά. Από τη λίστα αυτή, επιλέγεται ένα 
χαρτοφυλάκιο από 100 µετοχές, στις οποίες το επενδυόµενο κεφάλαιο είναι ανάλογο 
της προβλεπόµενης απόδοσης. Το Ν∆ επανεκπαιδεύεται συχνά, εξαιτίας των αλλαγών 
στις συνθήκες της χρηµατιστηριακής αγοράς. Οι αποδόσεις που επιτεύχθηκαν ήταν 
αισθητά υψηλότερες από τον βιοµηχανικό δείκτη. 

 
� Utilization of artificial neural networks and TD-Learning method for 

constructing intelligent decision support systems [Baba and Suto ( 2000)] 
Στο άρθρο αυτό, παρουσιάζεται η χρήση των Ν∆ και της µεθόδου Temporal 
Difference Lerning (TD-Learning), για την κατασκευή ενός ευφυούς ΣΥΑ 
χρηµατιστηριακών συναλλαγών και συστήµατος πρόβλεψης. Το µοντέλο Ν∆ έχει 14 
µονάδες εισόδου, ένα κρυφό στρώµα µε 15 µονάδες επεξεργασίας και 2 µονάδες 
εξόδου. Το Ν∆ έχει εκπαιδευτεί, χρησιµοποιώντας υβριδικό αλγόριθµο, που 
συνδυάζει την τροποποιηµένη µέθοδο ΒΡ και τη µέθοδο της τυχαίας 
βελτιστοποίησης. Το σύστηµα εκπαιδεύτηκε µε δεδοµένα από το χρηµατιστήριο του 
Τόκιο.  
 
 
3. Γενετικοί Αλγόριθµοι στη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου 

Οι γενετικοί αλγόριθµοι (ΓΑ) είναι υπολογιστικά συστήµατα που αναγνωρίζουν 
περιορισµούς σε δυνητικές λύσεις, κατανοούν τί είναι µια επιτυχής λύση, κρατούν 
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µέρη των λύσεων που φαίνεται ότι λειτουργούν, ενώ απορρίπτουν τα µέρη των 
λύσεων που κρίνονται αδύναµα ή ακατάλληλα και, ενδεχοµένως, επιλέγουν την 
πλέον κατάλληλη λύση για περαιτέρω ανάπτυξη. Επιπλέον, ένας γενετικός 
αλγόριθµος µπορεί να λειτουργεί και ως ένα προσαρµοστικό σύστηµα µάθησης, στο 
οποίο το πρόγραµµα “εκπαιδεύει” την κατάλληλη απάντηση σε µεταβαλλόµενα 
δεδοµένα εισόδου. 

Το ίδιο συµβαίνει και µε τις αγορές, που συνεχώς αλλάζουν, οπότε και τα συστήµατα 
υποστήριξης αποφάσεων πρέπει να αλλάζουν και να έχουν την ικανότητα να 
εξελίσσονται και να προσαρµόζονται. Συστήµατα, που πριν από µια δεκαετία ήταν 
αποτελεσµατικά, σήµερα κρίνονται εντελώς ακατάλληλα να αντιµετωπίσουν τις νέες 
προκλήσεις των αγορών. Μεταξύ των εξελισσόµενων και προσαρµοζόµενων 
διαδικασιών είναι και οι γενετικοί αλγόριθµοι, που, µεταξύ άλλων, έχουν εφαρµογές 
και στη διαχείριση χαρτοφυλακίου, την ανάλυση τάσεων, τη µοντελοποίηση των 
προτιµήσεων καταναλωτή κ.α.  Οι γενετικοί αλγόριθµοι είναι εύκολοι, τεχνικά, να 
υλοποιηθούν, και να αναπτυχθούν σε προγράµµατα, τα οποία επιλύουν προβλήµατα 
βασισµένα στις ανάγκες του χρήστη.  

Οι ΓΑ χρησιµοποιούνται στη χρηµατιστηριακή πρόβλεψη [Karjalainen (1994)], 
καθώς και στην εξεύρεση κανόνων χρηµατιστηριακών συναλλαγών. Επιπλέον, 
διάφορες εφαρµογές έχουν δείξει ότι οι ΓΑ βελτιώνουν το σύστηµα 
χρηµατιστηριακών συναλλαγών [Johnstone (1993); Ruggiero (1997)]. Οι Wittkemper 
και Steiner (1996), χρησιµοποιούν ΓΑ, για βελτιστοποιήσουν και να προβλέψουν τον 
συστηµατικό κίνδυνο των µετοχών. Επίσης, οι ΓΑ χρησιµοποιούνται για τη 
βελτιστοποίηση των επιδόσεων χαρτοφυλακίου [Corcella (1995); Lewin (1995); 
Mullich (1996)]. Ένα νέο βασισµένο σε ΓΑ σύστηµα, παρουσιάσθηκε από τους 
Mahfoud και Mani (1996), για πρόβλεψη επίδοσης µετοχών. Το προτεινόµενο 
σύστηµα συγκρίθηκε µε ένα εγκατεστηµένο σύστηµα Ν∆ και βρέθηκε ότι το 
σύστηµα των ΓΑ υπερέχει εκείνου των Ν∆. Τέλος, ο Schwartz (1992), χρησιµοποίησε 
Ν∆ εκπαιδευµένο από ΓΑ, προκειµένου να παράσχει υποστήριξη σε πρόβλεψη 
αγοράς, µε ετήσια απόδοση 25% για την τρέχουσα αγορά. Ακολουθεί, αναλυτική 
περιγραφή µερικών συστηµάτων ΓΑ που έχουν εφαρµοσθεί στη διαχείριση 
χαρτοφυλακίου. 
 
� Genetic Forcasting Algorithm [Chiraphadhanakul (1996)] 

Είναι ένα thesis proposal, που προτείνει νέο αλγόριθµο πρόβλεψης, χρησιµοποιώντας 
χαρακτηριστικά των γενετικών αλγορίθµων. Οι ΓΑ πρόβλεψης περιλαµβάνουν δύο 
βήµατα: εκµάθησης και πρόβλεψης.  Η αποτελεσµατικότητα του αλγόριθµου 
εξετάσθηκε µε την εφαρµογή του σε δύο τοµείς προβληµάτων: καταθέσεις εµπορικών 
τραπεζών και κίνδυνος πτώχευσης. 

 181



 

� Adaptive Portfolio Trading Strategies for Foreign Exchange Portfolios 
[Rabatin (1997)] 

Είναι ένα άρθρο, το οποίο προτείνει την τεχνική των γενετικών αλγορίθµων στη 
διαχείριση ενός χαρτοφυλακίου συναλλάγµατος. Οι ΓΑ, στην προκειµένη περίπτωση, 
χρησιµοποιούνται για την ανάπτυξη αυτο-µανθανόντων (self-learning) και 
αυτοπροσαρµοζόµενων µοντέλων συναλλαγών. Μέσα σε αυτό το πλαίσιο, έχουµε τη 
δυνατότητα να αναπτύξουµε µοντέλα τα οποία αξιοποιούν επιτυχώς όλες τις 
λειτουργίες της διαχείρισης χαρτοφυλακίου, ενώ συγχρόνως τηρούν τα κατώφλια 
κινδύνου και άλλους περιορισµούς. Το σύστηµα επιχειρεί να ενσωµατώσει όλες τις 
απόψεις των επενδυτικών αποφάσεων, όπως: market timing, portfolio allocation, risk 
management, µέσα σε ένα µοντέλο υποστήριξης αποφάσεων. Οι επιδόσεις πρόβλεψης 
του µοντέλου δεν είναι αποτέλεσµα ενός απλού βελτιστοποιηµένου αλγορίθµου, ή 
κάποιου πρακτικού κανόνα, αλλά εύρωστων προτύπων συµπεριφοράς, τα οποία 
εξαρτώνται από τον τρόπο υλοποίησης των µοντέλων συναλλαγών και από τους 
αλγόριθµους εκµάθησης. 

 
 
4. Ασαφής Λογική στη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου 

Ένας από τους τοµείς που εµφανίζουν µεγάλη ασάφεια είναι εκείνος των 
χρηµατοοικονοµικών αγορών, οπότε και οι εφαρµογές της ασαφούς λογικής στον 
τοµέα αυτό είναι πολλές και συνεχώς αυξανόµενες. Ένας µεγάλος αριθµός 
χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών που εµπλέκονται σε µια χρηµατιστηριακή 
απόφαση, είναι από τη φύση τους πολύ ασαφείς. Για να χειρισθούµε, λοιπόν, την 
ασαφή φύση αυτών των χρηµατοοικονοµικών/χρηµατιστηριακών δεδοµένων, 
καταφεύγουµε στη θεωρία των ασαφών συνόλων. Ένα άλλο παράδειγµα για να 
κατανοήσουµε την προσφορά της ασαφούς λογικής (ΑΛ) στον χρηµατοοικονοµικό/ 
χρηµατιστηριακό τοµέα είναι το ακόλουθο: Σε ένα τυπικό πρόγραµµα παραδοσιακής 
λογικής θα είχαµε τον κανόνα:  εάν η τιµή της µετοχής πέσει κάτω του 10%, τότε η 
µετοχή είναι προς πώληση”. Η πρόταση, δηλαδή, είναι όλα ή τίποτε, διακράτηση ή 
πώληση. Για ένα χρηµατιστηριακό αναλυτή, όµως, ο κανόνας λήψης απόφασης δεν 
είναι τόσο ξεκάθαρος. Ο αναλυτής θα µπορούσε να πεί: “εάν η µετοχή φαίνεται να 
πέφτει, τότε έχει πολλές πιθανότητες να πωληθεί. Μια απώλεια 10% συναρτάται , 
όµως, και µε το γεγονός εάν η αγορά είναι ανοδική ή καθοδική, καθώς επίσης και µε 
την προοπτική του κλάδου, στον οποίο ανήκει η µετοχή. Ακόµη, και άλλοι 
παράγοντες µπορούν να βαρύνουν σε µια απόφαση πώλησης ή διακράτησης της, εν 
λόγω, µετοχής. Η ασαφής λογική, λοιπόν, θα µπορούσε να προτείνει : “η µετοχή είναι 
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80% στην κατηγορία των προς πώληση µετοχών και 20% στην κατηγορία προς 
διακράτηση”. 

Η ασαφής λογική είναι ένα, σχετικά, νέο εργαλείο στα συστήµατα υποστήριξης 
αποφάσεων και  έχει το πλεονέκτηµα να προσαρµόζεται εύκολα σε γρήγορα 
µεταβαλλόµενες συνθήκες. Τελευταία, η ασαφής λογική έχει γίνει απαραίτητο 
συστατικό στοιχείο στα συστήµατα υποστήριξης αποφάσεων που χρησιµοποιούνται, 
εκτός από τη διαχείριση χαρτοφυλακίου, και για πρόβλεψη, στην αποτίµηση κινδύνου 
επενδύσεων, και στη µοντελοποίηση οικονοµικών συστηµάτων. Έχει επίσης, 
ενσωµατωθεί σε εµπορικά διαθέσιµα εργαλεία (tools), ως ασαφής λογική λογιστικών 
φύλλων, ασαφής λογική έµπειρων συστηµάτων, ασαφής λογική γενετικών 
αλγορίθµων, και ασαφής λογική νευρωνικών δικτύων. Ακολουθεί, αναλυτική 
περιγραφή µερικών συστηµάτων ΑΛ που έχουν εφαρµοσθεί στη διαχείριση 
χαρτοφυλακίου. 
 
� Portfolio Selection Using Fuzzy Decision Theory [Ramaswamy (1998)] 

Είναι ένα άρθρο, στο οποίο παρουσιάζεται µια προσέγγιση για επιλογή 
χαρτοφυλακίου, χρησιµοποιώντας τη θεωρία των ασαφών αποφάσεων. Η προσέγγιση 
είναι τέτοια, ώστε ένας δεδοµένος στόχος απόδοσης να επιτυγχάνεται για ένα 
υποτιθέµενο σενάριο αγοράς. Εάν το υποτιθέµενο σενάριο αγοράς αποδεικνύεται 
λανθασµένο, το χαρτοφυλάκιο έχει εξασφαλισµένο ένα ελάχιστο επίπεδο απόδοσης. 
Η µεθοδολογία είναι συνήθης στη διαχείριση κεφαλαίου, όπου απαιτούνται κάποιες 
εγγυήσεις  προς τους επενδυτές. 

Για να γίνει αυτό, κατασκευάζονται διάφορα σενάρια αγοράς και εξετάζεται η 
επίδοση του χαρτοφυλακίου για καθένα από αυτά τα σενάρια. Η δοµή του 
χαρτοφυλακίου οφείλει να είναι τέτοια, ώστε η επίδοσή του να συναντά την 
απόδοση-στόχο, για τα πιό πιθανά σενάρια, ενώ για όλα τα υπόλοιπα να εξασφαλίζει 
µια δεδοµένη ελάχιστη απόδοση. Τελικά, η µοντελοποίηση του προβλήµατος της 
επιλογής χαρτοφυλακίου κάτω από πολλαπλά σενάρια, καταλήγει σε ένα πρόβληµα 
πολυστοχικού γραµµικού προγραµµατισµού και αποδεικνύεται ότι η ικανοποιητική 
λύση σε αυτό το πρόβληµα µπορεί εύκολα να ορισθεί, χρησιµοποιώντας τη θεωρία 
των ασαφών αποφάσεων. 
 
� EquityTrader [http://www.equitytrader.com/demo/intro.asp] 

Είναι µια υπηρεσία που σκοπό έχει να βοηθά τους επενδυτές ώστε να κάνουν 
επιτυχηµένες χρηµατιστηριακές συναλλαγές. Το σύστηµα EquityTrader αξιολογεί 
ένα περιβάλλον 3.200 µετοχών σε δυό κατευθύνσεις: πώς συµπεριφέρθηκαν οι 
µετοχές κατά το παρελθόν και πώς αναµένεται να συµπεριφερθούν στο µέλλον. Το 

 183

http://www.equitytrader.com/demo/intro.asp


EquityTrader χρησιµοποιεί την ασαφή λογική στη σύνταξη 54 κανόνων, προκειµένου 
να καθορίσει τη δυνητική απόδοση των µετοχών. Στην αξιολόγηση λαµβάνονται 
υπόψη µεταβλητές τόσο από τη θεµελειώδη ανάλυση, όσο και από την τεχνική 
ανάλυση. Το µοντέλο ασαφούς λογικής, που χρησιµοποιεί το EquityTrader, είναι 
µοναδικό και έχει αναπτυχθεί από τον John Bollinger, γνωστό από τις ζώνες 
Bollinger της τεχνικής ανάλυσης. 
 
 
5. Ευφυείς Πράκτορες στη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου 

Η αρχική χρησιµοποίηση των ευφυών πρακτόρων (ΕΠ), στον τοµέα της διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου, αλλά και σε άλλους τοµείς, αναφέρονταν στην αλληλεπίδραση του 
χρήστη µε έναν απλό πράκτορα, που είχε γενικές γνώσεις και ήταν ικανός να 
εκτελέσει µια ποικιλία έργων, που ζητούνταν από διάφορους χρήστες. Για κάθε 
αίτηση-ερώτηση, ο πράκτορας ήταν υπεύθυνος να ανατρέξει σε διάφορες πηγές 
πληροφοριών και να ενσωµατώσει τα αποτελέσµατα. Η προσέγγιση, όµως, αυτή ενός 
και µοναδικού “συγκεντρωτικού” πράκτορα, είχε αρκετούς περιορισµούς : 

• Ένας γενικής χρήσης πράκτορας απαιτεί τεράστιες ποσότητες πληροφοριών, 
προκειµένου να είναι ικανός να απαντά σε ερωτήσεις χρηστών, που καλύπτουν 
µια µεγάλη ποικιλία έργων. 

• Ένας συγκεντρωτικός πράκτορας µπορεί να αποτελέσει σηµείο συµφόρησης σε 
µια διαδικασία. 

• Ένας πράκτορας µε τις συνηθισµένες ικανότητες εκµάθησης, απαιτεί, συνήθως, 
εκ βάθρων αναπρογραµµατισµό, όταν εµφανισθεί στο περιβάλλον νέος 
πράκτορας ή νέες πηγές πληροφοριών. 

• Λόγω της πολυπλοκότητας στην ανεύρεση και διαλογή της πληροφορίας, και του 
τεράστιου όγκου πληροφοριών, η απαιτούµενη επεξεργασία µπορεί να 
υπερφορτώσει και να “µπλοκάρει” έναν απλό πράκτορα. 

Εξαιτίας όλων αυτών, και επιπλέον εξαιτίας των χαρακτηριστικών στο περιβάλλον 
Internet, κρίνεται πιό αποτελεσµατική η χρησιµοποίηση καταµερισµένων και 
συνεργαζόµενων πρακτόρων για τη συλλογή και διαλογή της πληροφορίας. Μιλάµε, 
τότε, για πολυπρακτορικά συστήµατα (multi-agent systems). Σε ένα τέτοιο σύστηµα, 
κάθε χρήστης είναι συνδεδεµένος µε ένα σύνολο πρακτόρων, που έχουν πρόσβαση 
στα µοντέλα έργων και κατάστασης και διατηρούν τις απαραίτητες ιχνηλασίες των  
αναγκών του χρήστη σε πληροφορίες. Βασισµένοι σε τέτοια γνώση, οι πράκτορες 
αποφασίζουν ποιά είναι η απαιτούµενη πληροφορία και ενεργοποιούν 
συνεταιριστικές αναζητήσεις µε άλλους πράκτορες για την ανεύρεση και λήψη της 
πληροφορίας. Όσο διαρκεί η αναζήτηση, οι πράκτορες επικοινωνούν µεταξύ τους, 
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για να ζητήσουν ή να παράσχουν πληροφορίες, να ανακαλύψουν τις πηγές των 
πληροφοριών, να φιλτράρουν ή να ενσωµατώσουν πληροφορίες, και να 
διαπραγµατευθούν την επίλυση συγκρούσεων στα µοντέλα πληροφοριών και έργων. 
Η ανευρεθείσα πληροφορία κοινοποιείται στον πράκτορα εµφάνισης, ο οποίος 
πιθανόν, συνδυάζει την πληροφορία αυτή µε πληροφορίες άλλων πηγών και τις 
φιλτράρει για κατάλληλη εµφάνιση στον χρήστη. 

Οι λόγοι που δικαιολογούν, αν όχι επιβάλλουν, τη χρήση πρακτόρων στο περιβάλλον 
της ∆ιαχείρισης Χαρτοφυλακίου είναι : 

Ο τεράστιος όγκος της συνεχώς µεταβαλλόµενης, και µη οργανωµένης 
διαθέσιµης πληροφορίας. 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

Η µεγάλη ποικιλία των ειδών πληροφορίας που απαιτούνται για την εκπλήρωση 
του έργου: δεδοµένα αγοράς, λογιστικές καταστάσεις, χρηµατοοικονοµικές 
αναφορές, τεχνικά µοντέλα, αναλύσεις, οικονοµικές και χρηµατιστηριακές 
ειδήσεις, κ.α. 

Οι πολλές πηγές αβεβαιότητας και η δυναµική αλλαγή του περιβάλλοντος. 

Οι απαιτήσεις, πολλές φορές, για λειτουργίες πραγµατικού χρόνου. 

Η ανάγκη για διευθέτηση συγκρούσεων µεταξύ των παραγόντων του 
περιβάλλοντος της ∆ιαχείρισης Χαρτοφυλακίου. 

Ακολουθεί, αναλυτική περιγραφή µερικών συστηµάτων ΕΠ που έχουν εφαρµοσθεί 
στη διαχείριση χαρτοφυλακίου. 
 
� Designing a Multi-Agent Portfolio Management System [Sycara et al. 

(1995)] 

Είναι ένα άρθρο, εστιασµένο στο σχεδιασµό ενός συστήµατος πρακτόρων για το 
περιβάλλον έργου της διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Περιλαµβάνει : 

Συνάθροιση και ενσωµάτωση διαφόρων πηγών πληροφορίας µε συνεργαζόµενους 
πράκτορες λογισµικού. Εξαιτίας του µεγάλου όγκου πληροφοριών, στο 
χρηµατοοικονοµικό/χρηµατιστηριακό περιβάλλον, και της πολυπλοκότητας και της 
δυναµικής φύσης της πληροφορίας που είναι διαθέσιµη στην υποστήριξη στόχων 
του χρήστη, είναι αδύνατο σε ένα απλό πράκτορα να φέρει εις πέρας το έργο αυτό 
µόνος του. 

Χρήστης κατά περίπτωση (case-based user), µοντέλα έργου και κατάστασης. Η 
χρησιµότητα της πληροφορίας εξαρτάται από τον χρήστη και το περιβάλλον έργου 
και κατάστασης. Προτείνεται, λοιπόν, η µοντελοποίηση του χρήστη, έργου και 
κατάστασης σε περιπτώσεις (cases).  
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Προσαρµοζόµενη ενσωµάτωση σχεδιασµού, συντονισµού και εκτέλεσης. 
Προτείνεται η κατασκευή ατοµικών πρακτόρων, που έχουν την ικανότητα να είναι 
αυτόνοµοι, ταχέως προσαρµοζόµενοι στις αλλαγές του τρέχοντος περιβάλλοντος 
και να συνδυάζουν ικανότητα πρόβλεψης και ανταπόκρισης.  

• 

• 

• 

• 

 
� Multi-Agent Integration of Information Gathering and Decision Support       

[Sycara and Zeng (1996)]  

 Στο άρθρο αυτό, ερευνώνται τεχνικές για την ανάπτυξη καταµερισµένων και 
προσαρµοζόµενων συνόλων πρακτόρων πληροφορίας, που συντονίζουν την 
ανάκτηση, φιλτράρισµα και συγχώνευση πληροφοριών που αφορούν χρήστη, έργο 
και κατάσταση. Παρουσιάζεται η αρχιτεκτονική καταµερισµένου συστήµατος, 
αλληλεπιδράσεις συνεργαζόµενων πρακτόρων, και ένα επαναχρησιµοποιήσιµο 
σύνολο τµηµάτων λογισµικού για την κατασκευή πρακτόρων. Το σύστηµα έχει τρείς 
τύπους πρακτόρων:  

Πράκτορες ∆ιασύνδεσης χρήστη. Αλληλεπιδρούν µε το χρήστη, δεχόµενοι 
παραγγελίες και παραδίδουν αποτελέσµατα. 

Πράκτορες Έργου. Βοηθούν τους χρήστες στην εκτέλεση έργων, διαµορφώνοντας 
και επιλύοντας το πρόβληµα, συνεργαζόµενοι µε άλλους πράκτορες λογισµικού µε 
ανταλλαγή πληροφοριών. 

Πράκτορες Πληροφορίας. Παρέχουν ευφυή πρόσβαση σε µια ετερογενή συλλογή 
πηγών πληροφορίας.  

Το πλαίσιο του συστήµατος αυτού έχει υλοποιηθεί σε διάφορα πολύπλοκα έργα 
πραγµατικού κόσµου, όπως, µεταξύ των άλλων, η διαχείριση χαρτοφυλακίου. 
 
� WARREN : Intelligent Agents for Financial Portfolio Management [Sycara 

et al. (1997)]   

Το σύστηµα WARREN, που ονοµάσθηκε έτσι από τον διάσηµο επενδυτή και 
συγγραφέα Warren Buffet, είναι µια εφαρµογή της πολυπρακτορικής (multi-agents) 
εφαρµογής RETSINA, για το πρόβληµα της διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Η 
πλατφόρµα RETSINA είναι µια αρχιτεκτονική, που αναπτύχθηκε στο Carnegie 
Mellon University, για την ανάπτυξη καταµερισµένων ευφυών πρακτόρων 
λογισµικού, που συνεργάζονται ασύγχρονα για να πετύχουν καθοδηγούµενη από 
στόχο (goal-directed) ανάκληση πληροφορίας και ενσωµάτωση αυτής της 
πληροφορίας, µε σκοπό την υποστήριξη ποικίλων έργων υποστήριξης αποφάσεων. 

 Ένα τέτοιο πολυπρακτορικό σύστηµα είναι η ιδανική προσέγγιση στην περίπτωση 
που απαιτείται συντονισµός διαφόρων επιµέρους έργων, µέσω καταµερισµένων 
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δικτύων πηγών πληροφορίας και εµπειρογνωµοσύνης. Ενώ, το “συγκεντρωτικό” 
σύστηµα απλού πράκτορα είναι επιρρεπές στο να προκληθούν ανεπάρκειες και 
συµφορήσεις επεξεργασίας, τα πολυπρακτορικά συστήµατα είναι περισσότερο 
αξιόπιστα, ειδικά δεδοµένης της πιθανότητας ανθρώπινων λαθών. 

Το µεγάλο πλεονέκτηµα της πολυπρακτορικής προσέγγισης είναι ότι εάν ένας ή 
περισσότεροι πράκτορες αποτύχουν, το σύστηµα θα εξακολουθήσει να λειτουργεί 
αξιόπιστα. Ένας µη ανταποκρινόµενος πράκτορας δεν είναι πρόβληµα, εάν οι 
πράκτορες έχουν σχεδιασθεί µε πολλές ικανότητες και µε κατάλληλους δια-
πρακτορικούς µηχανισµούς συντονισµού. Τις στιγµές των επιµέρους αποτυχιών, το 
σύστηµα είναι σχεδιασµένο να κάνει αναδροµολόγηση έργων σε άλλους πράκτορες.  

Το σύστηµα WARREN είναι δοµηµένο σύµφωνα µε τις τρέχουσες επενδυτικές 
πρακτικές, προκειµένου να αναπτύξει έναν αριθµό από διαφορετικούς ηµι-
αυτόνοµους πράκτορες λογισµικού. Αυτοί οι ετερογενείς πράκτορες αποκτούν 
πληροφορίες από τις αλλαγές που συµβαίνουν στις βάσεις δεδοµένων των µετοχών, 
ερµηνεύουν τις πληροφορίες τις σχετικές µε τις µετοχές, προβλέπουν το άµεσο 
µέλλον µιας επένδυσης, και ιχνηλατούν και φιλτράρουν τα σχετικά χρηµατιστηριακά 
νέα. Το σύστηµα WARREN είναι σχεδιασµένο να ελέγχει τη όλη διαδικασία της 
διαχείρισης χαρτοφυλακίου, και έτσι να λειτουργεί κάτω από συνθήκες άκρας 
αβεβαιότητας. Το σύστηµα περιέχει τέσσερεις (4) πράκτορες : 

• Πράκτορας Θεµεµελειώδους Ανάλυσης (Fundamental Analysis Agent) 

• Πράκτορας Τεχνικής Ανάλυσης (Technical Analysis Agent) 

• Πράκτορας Χρηµατιστηριακών Ειδήσεων (Breaking News Agent) 

• Πράκτορας Aνάλυσης Ιχνηλάτησης (Analyst Tracking Agent) 

Οι πράκτορες WARREN παρήχθησαν από ένα σύνολο επαναχρησιµοποιήσιµων 
πρακτόρων λογισµικού, που περιέχεται στο σύστηµα πρακτόρων RETSINA. Η 
αρχιτεκτονική αυτή συντονίζει τρία είδη πρακτόρων: διασύνδεσης χρήστη, έργου, και 
πράκτορες πληροφορίας. Ο πράκτορας διασύνδεσης χρήστη ή portfolio manager 
agent αλληλεπιδρά αρχικά µε τον χρήστη, ενώ ένα σύνολο πρακτόρων ανάλυσης ή 
έργου συντονίζει, αποσυνθέτει και αποστέλλει έργα που ελήφθησαν είτε από τον 
πράκτορα διασύνδεσης χρήστη, είτε από άλλους πράκτορες έργου. Τα επιλεγµένα 
από την πληροφοριόσφαιρα (infosphere) δεδοµένα στέλνονται προς τους πράκτορες 
έργου, που έχουν κάνει αντίστοιχη αίτηση, και, ακολουθώντας µια διαδικασία 
ανάλυσης δεδοµένων και ενσωµάτωσης στο επίπεδο του πράκτορα έργου, 
εµφανίζονται τελικά στο χρήστη, µέσω του πράκτορα διασύνδεσης χρήστη. 

Ο διαχειριστής χαρτοφυλακίου χρήστη εµφανίζει µια κατανοητή και εύληπτη 
περίληψη του χαρτοφυλακίου του χρήστη. Η διασύνδεση χρήστη, στη συνέχεια, 
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επιτρέπει στον χρήστη να αγοράζει και να πωλεί µετοχές και, επίσης, να ζητά 
θεµελειώδη ανάλυση των µετοχών του χαρτοφυλακίου του. Μια άλλη εµφάνιση, που 
είναι διαθέσιµη στον χρήστη, είναι το γράφηµα τιµή/νέα, που ενσωµατώνει δυναµικά 
σε επίπεδο ενδοσυνεδριακών συναλλαγών (intra-day trading) τιµές  και σενάρια 
σχετικά µε τις µετοχές. 
 

 
6. Υβριδικά Συστήµατα στη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου 

Στην κατηγορία αυτή υπάγονται τα συστήµατα, που προκύπτουν από τον συνδυασµό 
δύο τουλάχιστον τεχνολογιών ΤΝ, µε σκοπό την επίτευξη µεγαλύτερης 
αποτελεσµατικότητας.. Σε ένα πολύπλοκο περιβάλλον, όπως αυτό των 
χρηµατοοικονοµικών/ χρηµατιστηριακών αποφάσεων, διαπιστώθηκε ότι η 
υποστήριξη πολυδιάστατων και πολύµορφων αποφάσεων δεν θα µπορούσε να είναι 
προϊόν µιας µόνο τεχνολογίας ΤΝ. Κάθε τεχνολογία υπερτερεί σε ένα συγκεκριµένο 
είδος προβληµάτων απόφασης, ενώ υπολείπεται σε κάποια άλλα. Οι τεχνολογίες 
αυτές της ΤΝ µπορούν να συνεργάζονται µεταξύ τους είτε σειριακά, είτε παράλληλα. 
Τα Ν∆ µπορούν να αναγνωρίζουν κλάσεις σχέσης µέλους για τα ασαφή συστήµατα. 
Οι µέθοδοι γενετικής µάθησης µπορούν να επιτελούν ανακάλυψη κανόνων σε µια 
ευρεία Β∆ και να τροφοδοτούν ένα συµβατικό ΕΣ. Η “από-ασαφοποιηµένη” 
(defuzzified) έξοδος ασαφών συστηµάτων µπορεί να γίνει είσοδος σε ένα βασισµένο 
σε µοντέλα ΕΣ, και η έξοδός του µπορεί να επανεισαχθεί σε µια διαδικασία λήψης 
αποφάσεων, κοκ. Η LBS Capital Management χρησιµοποιεί έµπειρα συστήµατα, 
νευρωνικά δίκτυα, και γενετικούς αλγόριθµους, για να διαχειρίζεται χαρτοφυλάκια 
ύψους 600 εκατοµµυρίων δολαρίων. Τα συστήµατα αυτά, έχουν σαφώς µεγαλύτερες 
επιδόσεις από την αγορά, από το 1993 [Hall et al. (1996)].  

Τα υβριδικά συστήµατα έχουν ένα ευρύ φάσµα ιδιοτήτων, που τα κάνει κατάλληλα 
για υποστήριξη πολύπλοκων και πολύµορφων αποφάσεων, όπως είναι οι 
χρηµατοοικονοµικές/ χρηµατιστηριακές αποφάσεις. Οι ιδιότητες αυτές είναι : 

• Υψηλός βαθµός αλληλεπίδρασης µεταξύ Η/Υ και χρήστη. 
• ∆ιαδικασία υποστήριξης και όχι αντικατάστασης του αποφασίζοντα. 
• Ικανότητα εκµάθησης της γνωστικής διαδικασίας υποστήριξης αποφάσεων 

απευθείας από την περιοχή δεδοµένων. 
• Ικανότητα επεξεργασίας ασαφών σχέσεων. 
• Ικανότητα εκµάθησης και προσαρµογής σε ένα µεταβαλλόµενο περιβάλλον 

υποστήριξης αποφάσεων. 
• Ικανότητα να παρέχουν επεξηγήσεις της συλλογιστικής διαδικασίας που 

ακολουθούν. 
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• Ικανότητα να παράγουν µοντέλα αποφάσεων σε “φυσική γλώσσα”, που είναι 
εύκολα προσβάσιµη από τους αποφασίζοντες. 

• Ικανότητα να επιτρέπουν τους αποφασίζοντες να επιφέρουν αλλαγές σε κάθε 
υπάρχουσα βάση γνώσης και να προσθέτουν νέα γνώση. 

• Ικανότητα πρόσβασης, διαλογής και αξιολόγησης πληροφοριών που 
προέρχονται από ετερογενείς πηγές πληροφοριών. 

• Ικανότητα επίλυσης συγκρούσεων µεταξύ των διαφόρων µοντέλων. 
• Φιλικό σύστηµα επικοινωνίας χρήστη. 

Η ενσωµάτωση των διαφόρων λειτουργικών µονάδων (modules) σε ένα σύστηµα, 
κατέστη δυνατή µε τη χρησιµοποίηση ενός κοινού πλαισίου επικοινωνίας γνώσης. 
Χρησιµοποιώντας κανόνες µε την ίδια συντακτική δοµή, όπως στο σχήµα της κοινής 
αναπαράστασης γνώσης, αποδείχθηκε ότι µπορεί να επιτευχθεί µεταφορά γνώσης 
µεταξύ γενετικών αλγόριθµων και έµπειρων ή/και ασαφών συστηµάτων. Η µορφή 
των κανόνων διευκολύνει τους χρήστες-αποφασίζοντες στην κατανόηση της 
συλλογιστικής διαδικασίας και στην προσθήκη νέας γνώσης στην ήδη υπάρχουσα. 
Ακολουθεί, αναλυτική περιγραφή των σπουδαιότερων υβριδικών συστηµάτων, που 
έχουν εφαρµοσθεί στη διαχείριση χαρτοφυλακίου. 
 
� Designing personalized intelligent financial decision support systems 

[Zahedi and Reis (1999)] 

Είναι ένα υβριδικό ευφυές χρηµατοοικονοµικό ΣΥΑ που παρέχει υποστήριξη 
επενδυτικών αποφάσεων, χρησιµοποιώντας έναν αριθµό χρηµατοοικονοµικών 
µοντέλων. Το σύστηµα, µεταξύ των άλλων, χρησιµοποιεί µεθοδολογίες έµπειρων 
συστηµάτων και case-based συλλογιστικής. Η δυνατότητα εξειδίκευσης και 
εξατοµίκευσης των αποφάσεων πραγµατοποιείται µέσω µιας ευφυούς λειτουργικής 
µονάδας και ενός ευφυούς interface. Το σύστηµα αποτελείται από τέσσερα 
υποσυστήµατα τα οποία αλληλεπιδρούν µεταξύ τους:   

α) υποσύστηµα βάσης δεδοµένων, που  περιλαµβάνει τις πληροφορίες που αφορούν το 
περιβάλλον και τις µετοχές,  

β) υποσύστηµα ευφυούς interface, που λαµβάνει υπόψη το προφίλ του επενδυτή το 
οποίο αποτελείται από προσαρµοσµένες στις απαιτήσεις του πελάτη και 
εξατοµικευµένες πληροφορίες,  

γ) υποσύστηµα εξειδίκευσης και εξατοµίκευσης, που αλληλεπιδρά µε το  ευφυές 
interface, µε σκοπό να προτείνει τις κατάλληλες µεθόδους επιλογής µετοχών που 
προσαρµόζονται καλύτερα στις ανάγκες και στα χαρακτηριστικά του επενδυτή, και  

δ) υποσύστηµα επιλογής µεθοδολογίας, που αναλαµβάνει να εκτελέσει τις µεθόδους 
που έχουν επιλεγεί από το χρήστη. Μεταξύ των µεθόδων που µπορούν να επιλεγούν, 
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είναι: το µοντέλο CAPM,  τεχνική ανάλυση, θεµελειώδης ανάλυση, καθώς και η 
τεχνολογία των Ν∆. και Το σύστηµα βρίσκεται ακόµη σε πρωτότυπη µορφή. 
 
� An intelligent stock trading decision support system through integration of 

genetic algorithm based fuzzy neural network and artificial neural network 
[Kuo et al. (1998)] 

Στη µελέτη αυτή, αναπτύσσεται ένα βασισµένο σε ΓΑ ασαφές νευρωνικό δίκτυο, για 
να δοµήσει µια βάση γνώσης µε ασαφείς κανόνες επαγωγής, µε τους οποίους µπορεί 
να µετρηθεί η επίπτωση των ποιοτικών παραγόντων στη χρηµατιστηριακή αγορά.   
Στο Ν∆ ενσωµατώνονται επίσης, και δείκτες τεχνικής ανάλυσης, µέσω Ν∆. Το 
προτεινόµενο ευφυές σύστηµα εφαρµόσθηκε στο χρηµατιστήριο της Ταϊβάν. Η 
αξιολόγηση των αποτελεσµάτων έδειξε ότι το Ν∆ που λαµβάνει υπόψη όχι µόνο 
ποσοτικούς αλλά και ποιοτικούς παράγοντες, υπερέχει σαφώς από το Ν∆ που 
ενσωµατώνει µόνο ποσοτικούς παράγοντες. Η υπεροχή αυτή, αναφέρεται τόσο 
σήµατα αγοράς και πώλησης, όσο και στην επίδοση της αγοραπωλησίας.    
 
� An Intelligent Decision Support System for Investment Analysis [Poh 

(2000)] 

Είναι ένα ευφυές ΣΥΑ, το οποίο συνδυάζει θεωρία ανάλυσης αποφάσεων και 
παραδοσιακή αξιολόγηση επενδύσεων, προκειµένου να παράσχει υποστήριξη στον 
αποφασίζοντα για καλύτερες επενδυτικές αποφάσεις.  Το σύστηµα είναι εφοδιασµένο 
µε την εµπειρογνωµοσύνη του χρήστη, που αφορά τόσο τεχνικές αξιολόγησης, όσο 
και γνώση σχετική µε την αγορά. Το σύστηµα υποστηρίζει ολόκληρο τον κύκλο της 
ανάλυσης αποφάσεων και παρέχει εργαλεία για µοντελοποίηση αποφάσεων, 
εκτίµηση αβεβαιότητας, αξιολόγηση µοντέλων, και ανάλυση ευαισθησίας,  
προκειµένου να υποστηρίξει τον αποφασίζοντα στη µοντελοποίηση του προβλήµατος 
απόφασης. Το ευφυές αυτό ΣΥΑ διαφέρει από τα παραδοσιακά συστήµατα απόφασης, 
κατά το ότι λαµβάνει υπόψη τη στάση του αποφασίζοντα έναντι του κινδύνου, καθώς 
και τις προτιµήσεις του. Ένα άλλο βασικό χαρακτηριστικό του συστήµατος είναι η 
χρησιµοποίηση των διαγραµµάτων επιρροής, ως εργαλείου επικοινωνίας και 
µοντελοποίησης για το πρόβληµα απόφασης. Μια εφαρµογή του συστήµατος στο 
χρηµατιστήριο της Σανγκάης έδειξε τον τρόπο µε τον οποίο δοµείται ένα µοντέλο 
επενδυτικών αποφάσεων και πώς τελικά, λαµβάνεται η βέλτιστη απόφαση. Το 
σύστηµα έχει µια αρχιτεκτονική που παραπέµπει σε εκείνη των βασισµένων στη 
γνώση ΣΥΑ των Klein και Methlie (1990, 1995), αλλά και των ευφυών συστηµάτων 
απόφασης του Holtzman  (1989).  
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� Intelligent Hybrid Systems for Financial Decision Making [Goonatilake 
and Campbell (1996)] 

Είναι µία από τις εφαρµογές, όπου κατεδείχθηκαν τα πλεονεκτήµατα των υβριδικών 
συστηµάτων, σε σχέση µε τα παραδοσιακά συστήµατα. Είναι ένα υβριδικό σύστηµα 
χρηµατιστηριακών συναλλαγών (trading system), όπου εφαρµόζοντας ανταλλαγή 
αποφάσεων, µέσω µιας διαδικασίας “ψήφισης” µεταξύ διαφορετικών µοντέλων, 
επιτεύχθηκε αύξηση της αποτελεσµατικότητας της λειτουργίας των 
χρηµατιστηριακών συναλλαγών.  
 
� Hybrid Expert System (Rule-Based/Neural Network) for Stock Portfolio 

Management [Downing and Wojcik (1999)] 

 Το ευφυές αυτό ΣΥΑ ασχολείται µε την επιλογή χαρτοφυλακίου. Η µεγάλη ποσότητα 
γνώσης που απαιτείται, είναι “τυπική” και “άτυπη”. Ένα υβριδικό σύστηµα, λοιπόν, 
θα µπορούσε  να εκµεταλλευθεί και τους δύο τύπους πληροφορίας-γνώσης. Το 
µεγαλύτερο µέρος της τυπικής γνώσης να περιέχεται σε µια βάση γνώσης κανόνων 
και από την άλλη, το µεγαλύτερο µέρος της άτυπης γνώσης να περιέχεται σε ένα 
νευρωνικό δίκτυο. Η ικανότητα των νευρωνικών δικτύων να διαχειρίζονται επιτυχώς 
χαρτοφυλάκια, και η καταλληλότητα τους στα χαοτικά χρηµατοοικονοµικά µοντέλα 
έχει πλέον γίνει αποδεκτή πλήρως. Η χρησιµοποίηση µόνο νευρωνικών δικτύων σε 
συστήµατα διαχείρισης χαρτοφυλακίου, αφορά κυρίως συστήµατα που 
χρησιµοποιούνται από ειδικούς του κλάδου. Σε µια ολοκληρωµένη, όµως,  εφαρµογή 
διαχείρισης χαρτοφυλακίου, που απευθύνεται και σε χρήστες µη ειδικούς, κρίνεται 
απαραίτητη η ενσωµάτωση και ενός έµπειρου συστήµατος. Το ΕΣ θα κωδικοποιήσει 
σε κανόνες την τυπική γνώση  και θα δώσει πρόσθετες πληροφορίες στον χρήστη-
επενδυτή, ώστε να είναι σε θέση και αυτός να κάνει επιλογή και διαχείριση του δικού 
του προσωπικού χαρτοφυλακίου. 
 
� Intelligent Agents in An Electronic Financial Market [Zhu (1997)]  

Είναι ένα project  που σκοπό έχει την κατασκευή µιας πολυπρακτορικής 
αρχιτεκτονικής για µια ηλεκτρονική χρηµατοοικονοµική αγορά. Προτείνεται ένα 
υβριδικό σύστηµα που περιλαµβάνει διάφορες τεχνολογίες της ΤΝ, όπως: Νευρωνικά 
∆ίκτυα, Γενετικοί Αλγόριθµοι, και Ευφυείς Πράκτορες. Παρέχει νέες δυνατότητες 
µοντελοποίησης για δύσκολα προβλήµατα, εκεί όπου µέχρι τώρα, είχαµε 
παραδοσιακές προσεγγίσεις µε στατιστικές ή µε άλλες µεθόδους. ∆ηµιουργώντας µια 
ηλεκτρονική χρηµατοοικονοµική αγορά, µέσω της ανάπτυξης και της ανάλυσης του 
συντονισµού και των αλληλεπιδράσεων µεταξύ πολλαπλών ευφυών πρακτόρων, θα 
είµαστε σε θέση να καταλάβουµε καλύτερα τη διαδικασία ανακάλυψης της γνώσης.  
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Οι εφαρµογές του project είναι στο χρηµατοοικονοµικό χώρο, όπως επιλογή µετοχών, 
πτωχεύσεις, αγορά συναλλάγµατος, κ.α. 

Οι ευφυείς πράκτορες που περιέχονται στο σύστηµα είναι : 

Πράκτορaς Νευρωνικoύ  ∆ικτύου (Neural Network Agent). Ο  πράκτορας αυτός 
βασίσθηκε στο µοντέλο των Ν∆. Ο λόγος που επελέγησαν τα Ν∆ είναι ότι έχουν 
εκτεταµένες εφαρµογές στην ταξινόµηση, αναγνώριση προτύπων, πρόβλεψη, 
κλπ. Για το λόγο αυτό, τα Ν∆ χρησιµοποιούνται ευρέως στον 
χρηµατοοικονοµικό τοµέα, όπου τα δεδοµένα έχουν χαρακτηριστικά µή-
γραµµικά. 

• 

• 

• 

Πράκτορας Γενετικού Προγραµµατισµού (Genetic Programming Agent). Είναι ο 
δεύτερος πράκτορας που δηµιουργήθηκε και βασίσθηκε στη θεωρία του 
Γενετικού προγραµµατισµού (ΓΠ). Ο ΓΠ είναι µια επέκταση των γενετικών 
αλγορίθµων, που εφαρµόζονται σε συναρτήσεις οι οποίες εµφανίζουν 
δενδροειδή δοµή. Η έννοια του ΓΠ είναι ότι µια διαδικασία, παρόµοια µε τη 
φυσική επιλογή, αναπτύσσει συναρτήσεις που είναι “ικανές να επιζήσουν” στο 
περιβάλλον τους. 

Πράκτορας Hidden Markov Model (HMM). Ένας άλλος πράκτορας που είναι 
δυνατόν να κατασκευασθεί, είναι εκείνος που βασίζεται στο ΗΜΜ. Ένα ΗΜΜ 
είναι µια συλλογή από πεπερεσµένες καταστάσεις που συνδέονται µε 
µεταπτώσεις (transitions). Κάθε κατάσταση χαρακτηρίζεται από δύο σύνολα 
πιθανοτήτων. Περιέχει µια πιθανότητα µετάπτωσης, και, είτε µια διακριτή έξοδο 
κατανοµής πιθανότητας, είτε µια συνεχή έξοδο συνάρτησης έντασης 
πιθανότητας. 

Προβλέπεται, ακόµη, η κατασκευή Πράκτορα Θεµελειώδους Ανάλυσης και άλλων 
πρακτόρων, που έχουν επιδείξει µεγάλη επιτυχία στην κλασική χρηµατοοικονοµική 
αγορά.  
 
� INVEX : Investment advisory expert system [Vranes et al. (1996)] 

Είναι ένα σύστηµα επιλογής επενδυτικών προγραµµάτων. Χαρακτηριστικό του 
συστήµατος είναι ο συνδυασµός πέντε διαφορετικών τεχνικών: ευριστικών κανόνων, 
ΕΣ, ασαφών συνόλων, ενός µοντέλου συµπεριφοράς του επενδυτή απέναντι στον 
κίνδυνο και τέλος της πολυκριτήριας µεθόδου PROMETHEE II.  
 
� Development of a KBS for Personal Fiancial Planning Guided by 

Pragmatic KADS (Dirks et al.,1995) 

Είναι ένα ερευνητικό πρόγραµµα που έχει ως σκοπό την ανάπτυξη ενός ευφυούς ΣΥΑ 
για προσωπικό χρηµατοοικονοµικό προγραµµατισµό. Το σύστηµα αναπτύχθηκε στο 
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τµήµα Τεχνητής Νοηµοσύνης του Πανεπιστηµίου του Εδιµβούργου. Η εργασία του 
προσωπικού χρηµατοοικονοµικού προγραµµατισµού αποσκοπεί στην επιλογή ενός 
συνόλου από χρηµατοοικονοµικά προϊόντα τα οποία είναι οικονοµικά ισορροπηµένα 
και ικανοποιούν τις απαιτήσεις του επενδυτή. Η ανάπτυξη του συστήµατος 
στηρίχθηκε στη µεθοδολογία Pragmatic KADS [Kingston (1993)]. Τα Pragmatic 
KADS είναι µια πιο εξελιγµένη έκδοση της µεθοδολογίας KADS (Knowledge 
Acquisition and Document Structuring) [Schreiber et al. (1993)] που είναι µια 
δοµηµένη προσέγγιση για την ανάπτυξη ενός ευφυούς ΣΥΑ. Το σύστηµα βρίσκεται σε 
πρωτότυπη µορφή.  
 
� FINEXPERT [1989] 

Είναι ένα ευφυές σύστηµα, σχεδιασµένο να παράγει χρηµατοοικονοµικές αναφορές 
και αναλύσεις των εταιριών. Ένα συνδεδεµένο ΣΥΑ παράγει όλες τις 
χρηµατοοικονοµικές αναφορές και 50 γραφήµατα. Έπειτα, ένα ΕΣ εκτελεί 
χρηµατοοικονοµική ανάλυση που περιλαµβάνει χρηµατοοικονοµική δραστηριότητα, 
ανάλυση δεικτών, ανάλυση κινδύνου, κερδοφορίας και χρηµατοοικονοµικής 
ισορροπίας. Το σύστηµα µπορεί να τρέχει µοντέλα προσοµοίωσης και πρόβλεψης και 
είναι διαθέσιµη και µια βοήθεια επεξηγήσεων.  
 
ICTS : Intelligent Commodities Trading System [Fusion Group] 

Ενσωµατώνει δυνατότητες έµπειρων συστηµάτων, νευρωνικών δικτύων και 
σχεσιακών Β∆ σε ένα καταµερισµένο περιβάλλον. Μετά την εξέταση ενός µεγάλου 
συνόλου δεικτών, το σύστηµα µπορεί να κάνει συστάσεις για αγοραπωλησίες ή 
ακόµη να προβαίνει το ίδιο σε αγοραπωλησίες. Οι δείκτες που λαµβάνονται υπόψη, 
είναι οι όγκοι ανόδου και καθόδου, οι διακυµάνσεις τιµών, και οι τάσεις της αγοράς. 
Η βάση κανόνων εφαρµόζει αναλύσεις, κατάλληλες µε την κατάσταση της αγοράς, 
και περιλαµβάνει µοντέλα ΣΥΑ, όπως κινητοί µέσοι όροι, ανάλυση παλινδρόµησης, 
και ανάλυση κινδύνου. Ένα Ν∆ χρησιµοποιείται για να εκτελεί αναγνώριση 
προτύπων, ώστε να προβλέπει την κατεύθυνση της αγοράς.  
 
� International Stock Selection [Wong et al. (1992)] 

Μια διεθνής εταιρία επενδύσεων χρησιµοποιεί έναν συνδυασµό ασαφούς λογικής και 
νευρωνικών δικτύων (καλούµενο ασαφές δίκτυο), για την πρόβλεψη των 
αναµενόµενων αποδόσεων από µετοχές, ρευστό, οµόλογα και άλλα χρεόγραφα , 
προκειµένου να καθορισθεί η βέλτιστη κατανοµή σε κάθε είδος επένδυσης. Επειδή η 
εταιρία επενδύει στην παγκόσµια αγορά, είναι, αρχικά, αναγκαίο να καθορισθεί η 
αξία και το βάρος των διαφόρων χωρών, που βασίζεται σε προηγούµενες επιδόσεις, 
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και σε κοινωνικούς και οικονοµικούς δείκτες. Στη συνέχεια, γίνεται επιλογή 
συγκεκριµένων µετοχών, βασισµένη σε δεδοµένα, του κλάδου, της εταιρίας και 
γενικότερα οικονοµικά δεδοµένα. Το τελικό χαρτοφυλάκιο πρέπει να είναι 
προσαρµοσµένο σύµφωνα µε τις προβλέψεις για συναλλαγµατικές ισοτιµίες, για 
επιτόκια, κλπ. Η αρχιτεκτονική του ολοκληρωµένου δικτύου, φαίνεται στο σχήµα 
12.1 που ακολουθεί και περιλαµβάνει τις ακόλουθες τεχνολογίες : 
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Βάση Κανόνων 

 
Σχήµα 12.1 : Η Αρχιτεκτονική του Ασαφούς ∆ικτύου 

Πηγή : [Wong et al.  (1992)] 

Έµπειρο Σύστηµα. Το σύστηµα παρέχει την απαραίτητη γνώση όσον αφορά τόσο 
τις χώρες, όσο και τις µετοχές κάθε χώρας. Είναι ένα βασισµένο σε κανόνες ΕΣ. 

• 

• 

• 

Νευρωνικό ∆ίκτυο. Το Ν∆ κάνει προβλέψεις για την πορεία της χρηµατιστηριακής 
αγοράς κάθε χώρας, που βασίζονται σε δεδοµένα, περιλαµβανόµενα σε Β∆. 

Ασαφής Λογική. Η ΑΛ είναι το στοιχείο που αξιολογεί τους παράγοντες, για τους 
οποίους κάποια δεδοµένα δεν είναι αξιόπιστα. Για παράδειγµα, η αξιοπιστία των 
κανόνων σε µια βάση κανόνων, δίνεται ως πιθανότητα. Το συµπέρασµα του 
κανόνα µπορεί να εκφρασθεί είτε ως πιθανότητα, είτε ως βαθµός µέλους. 
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� Neuroshell, Ward Systems Group (http://www.wardsystems.com) 

Είναι ένα υβριδικό σύστηµα υποστήριξης χρηµατιστηριακών συναλλαγών, βασισµένο 
στα νευρωνικά δίκτυα και γενετικούς αλγόριθµους, µε ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα 
στη επίλυση µη-γραµµικών προβληµάτων πρόβλεψης, ταξινόµησης, 
µοντελοποίησης, αξιολόγησης και βελτιστοποίησης. Η χρησιµοποίηση γενετικών 
αλγορίθµων, στην επίλυση προβληµάτων βελτιστοποίησης, επιτρέπει : 

- Την εύρεση των καλυτέρων κανόνων συναλλαγών 

- Την ανακάλυψη βέλτιστων κατωφλίων για την υποστήριξη χρηµατιστηριακών 
συναλλαγών 

- Την επιλογή των καλυτέρων δεικτών που θα χρησιµοποιηθούν 

- Την επιλογή του καλυτέρου stop και ορίου τιµής 

Το σύστηµα περιλαµβάνει τα ακόλουθα υποσυστήµατα: 

• NeuroShell Trader. Είναι ένα λογισµικό που επιτρέπει τη δόµηση προωθηµένων 
συστηµάτων χρηµατιστηριακών συναλλαγών, που  συνδυάζουν παραδοσιακές 
τεχνικές ανάλυσης µε την τεχνολογία της ΤΝ, γρήγορα Ν∆ για προβλέψεις και 
αποτελεσµατικούς ΓΑ για βελτιστοποίηση των κανόνων χρηµατιστηριακών 
συναλλαγών, χρησιµοποιώντας πάνω από 700 δείκτες Τεχνικής Ανάλυσης. Το 
NeuroShell Trader περιλαµβάνει δύο µεθόδους για την παραγωγή σηµάτων 
αγοράς/πώλησης : 

- Το Prediction Wizard, που βασίζεται σε πρόβλεψη µέσω νευρωνικών 
δικτύων, 

- Το Trading Strategy Wizard, που βασίζεται σε κανόνες χρηµατιστηριακών 
συναλλαγών. 

• NeuroShell Predictor. Χρησιµοποιείται για προβλέψεις και εκτιµήσεις. Περιέχει 
τους πλέον προωθηµένους και ταχείς αλγορίθµους, που είναι σήµερα 
διαθέσιµοι, απαιτώντας ελάχιστη παρέµβαση εκ µέρους του χρήστη. 

• NeuroShell Classifier. Επιλύει προβλήµατα ταξινόµησης και κατηγοριοποίησης, 
βασισµένα σε υποδείγµατα που έχουν υποστεί εκµάθηση σε ιστορικά δεδοµένα. 
Χρησιµοποιείται για προτάσεις αγοράς, πώλησης, ή διακράτησης σε 
µεσοµακροπρόθεσµο ορίζοντα, που στηρίζονται σε δεδοµένα θεµελειώδους 
ανάλυσης. 

• GeneHunter. Είναι ένα ισχυρό εργαλείο προβληµάτων βελτιστοποίησης από ένα 
λογιστικό φύλλο Εxcel, που χρησιµοποιεί την τεχνολογία των ΓΑ. 

- Έχει τη δυνατότητα να βελτιστοποιεί το χαρτοφυλάκιό µας, 
ελαχιστοποιώντας τον κίνδυνο σε χαρτοφυλάκια υψηλής απόδοσης. 

 195

http://www.wardsystems.com/


- ∆ηµιουργεί τη δική µας µέθοδο βελτιστοποίησης 

- Έχει τη δυνατότητα να δοµεί βέλτιστους κανόνες αγοράς/πώλησης, 
χρησιµοποιώντας δικό µας ορισµό βέλτιστου. 

Τέλος, θα πρέπει να µνηµονευθούν  δύο βιβλία, που αποτελούν  State-of-the-Art στο 
χώρο:  

- το βιβλίο των Trippi και Lee (1995), που αποτελεί το State-of-the-Art 
των εφαρµογών των τεχνολογιών ΤΝ στον χώρο της διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου. 

- το βιβλίο των Freedman et al. (1995), που αποτελεί το State-of-the-Art 
των εφαρµογών των τεχνολογιών ΤΝ στον χώρο των κεφαλαιαγορών. 
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Κεφάλαιο 13 
 

Επισκόπηση Ευφυών και Πολυκριτήριων ΣΥΑ 
στη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου 

 

 
 

1. Ανάλυση Αποτελεσµάτων της Έρευνας 

Τα Πολυκριτήρια και Ευφυή ΣΥΑ που περιγράφηκαν στα δύο προηγούµενα κεφάλαια, 
περιλαµβάνονται σε έρευνα που έγινε από τους Matsatsinis et al. (2002), κατά το 
χρονικό διάστηµα 1999-2002. Για να µελετηθούν τα εν λόγω συστήµατα, και να 
µπορούν να εξαχθούν συµπεράσµατα, επιλέχθηκαν ορισµένα χαρακτηριστικά των 
συστηµάτων. Η επιλογή των χαρακτηριστικών αυτών, έγινε µε βάση δύο κριτήρια: 

Το βαθµό σηµαντικότητάς τους • 

• Τη διαθεσιµότητα των στοιχείων. 

Έτσι, τα χαρακτηριστικά τα οποία επιλέγησαν, ως κριτήρια διάκρισης, είναι: 

1. Πεδίο Εφαρµογής του συστήµατος 

2. Μέθοδος/Τεχνολογία στην οποία το σύστηµα βασίζεται 

3. Χρήση Μοντέλων 

4. Τρόπος Αναπαράστασης Γνώσης (αν υπάρχει) 

5. Μέθοδος Εξαγωγής Συµπερασµάτων (αν υπάρχει) 

6. Εργαλεία Ανάπτυξης  

7. Φάση Ολοκλήρωσης του συστήµατος 

8. Εκτίµηση του συστήµατος 

9. Συµπεριφορά του συστήµατος  

Υπάρχουν, βέβαια, και άλλα, εξίσου σηµαντικά χαρακτηριστικά-κριτήρια, όπως: η 
πλατφόρµα λειτουργίας του συστήµατος, το ΛΣ ανάπτυξης, φιλικότητα interface, 
ύπαρξη βοήθειας χρήστη, βαθµός ικανοποίησης χρήστη, κλπ., αλλά δυστυχώς, στα 
περισσότερα συστήµατα δεν παρέχονται οι σχετικές πληροφορίες. 
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Καθένα από τα παραπάνω χαρακτηριστικά, αποτελεί µια κατηγορία µε τις 
αντίστοιχες υποκατηγορίες (πίνακας 13.1). Για παράδειγµα, η ένδειξη [2.1] σηµαίνει: 
κατηγορία 2 (Μέθοδος/Τεχνολογία), υποκατηγορία 1 (Πολυκριτήρια ΣΥΑ).  

 
Πίνακας 13.1  : Χαρακτηριστικά - Κατηγοριοποίηση 

 

1 

 

 Application Field C1  5 Inference Method C5 

1.1 
Portfolio Selection / 
Composition 16%  5.1 Non 38% 

1.2 Trading System 14%  5.2 Not indicated 27% 
1.3 Timing System 3%  5.3 Patterns 22% 
1.4 Stock Market Forecasting 3%  5.4 Forward Chaining 3% 
1.5 Combined Functions 59%  5.5 Combination 11% 

1.6 Others 5%    Total 100% 

  Total 100%     

    6 Development Tools C6 

2 Method / Technology C2  6.1 Not indicated 92% 

2.1 Multicriteria DSS 14%  6.2 Shells and Tools 3% 

2.2 Intelligent Multicriteria DSS 5%  6.3 Conventional Languages 3% 
2.3 Expert Systems / KBS 24%  6.4 AI Languages 0% 
2.4 Neural Networks 14%  6.5 Combination 3% 

2.5 Genetic Algorithm 5%    Total 100% 

2.6 Fuzzy Logic 5%     

2.7 Intelligent Agents 11%  7 Development Phase C7 

2.8 Hybrid Intelligent Systems 22%  7.1 Proposal/Study/… 38% 

  Total 100%  7.2 Prototype 35% 

    7.3 Installed / In Operation 27% 

3 Models Utilization C3    Total 100% 

3.1 Models Utilization 65%     

3.2 No / Not Indicated 35%  8 System Evaluation C8 

  Total 100%  8.1 Not indicated 62% 

    8.2 Specialists 11% 

4 Knowledge Representation C4  8.3 
Comparison with  
Known Results 27% 

4.1 Non 38%    Total 100% 

4.2 Not indicated 8%     

4.3 Rules 27%  9 System Behavior C9 
4.4 Data-oriented / Mining 3%  9.1 Intelligent DSS 32% 
4.5 Neural Networks 14%  9.2 Multicriteria DSS / IMC DSS 19% 
4.6 Combination 11%  9.3 Behavior as Intelligent DSS 49% 

  Total 100%    Total 100% 
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Κατά την έρευνα, καταγράφηκαν και µελετήθηκαν τριανταεπτά (37) συστήµατα. Με 
βάση αυτήν την κατηγοριοποίηση των χαρακτηριστικών, καταστρώθηκε ο πίνακας 
13.2. Στον πίνακα αυτόν, περιλαµβάνονται τα σηµαντικότερα από τα εξετασθέντα 
Πολυκριτήρια και Ευφυή ΣΥΑ, που έχουν εφαρµογή στη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου. 
Σηµειώνεται ότι οι εµφανιζόµενες τιµές, στις στήλες των κριτηρίων (Classification 
Criteria), δεν ανήκουν σε κλίµακα αξιολόγησης, αλλά απλά χαρακτηρίζουν τις 
υποκατηγορίες του κάθε κριτηρίου-κατηγορίας (βλέπε πίνακα 13.2). 

Πίνακας 13.2 : Πολυκριτήρια και Ευφυή Συστήµατα στη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου 

 
Classification Criteria No System Title Author 

Institution / Company 1 2 3 4 5 6 7 8 9

1 

A Multi-Agent Decision Support 
System for Stock Trading 

Luo,  Liu(1) and Davis(2), 2002 
(1) Staffordshire University 

(2) University of Hull 2 7 1 2 2 1 2 1 1

2 

Adaptive Portfolio Trading Strategies 
for Foreign Exchange Portfolios  

Rabatin, 1997 
BNP, France 

5 5 1 1 3 1 1 3 3

3 
An Expert Systems Approach to 
Tactical Allocation  

Hiemestra 
www.econ.vu.nl/bik/dss.html 5 3 2 4 2 1 1 1 3

4 
An Intelligent Decision Support System 
for Investment Analysis  

Poh, 2000 
National University of Singapore 5 3 1 2 2 3 2 3 1

5 

An intelligent stock trading decision 
support system through integration of 
genetic algorithm based fuzzy neural 
network and artificial neural network  

Kuo et al., 2001 
National Taipei University of Technology, 

Taiwan 
2 8 2 3 2 1 1 3 3

6 
Designing a Multi-Agent Portfolio 
Management System  

Sycara et al.,1995 
Carnegie Melon University 5 7 2 1 1 1 1 1 3

7 

Designing personalized intelligent 
financial decision support systems  

Palma-dos-Reis(1) and F. Zahedi(2), 1999
(1) Technical University of Lisbon, 

Portugal 
(2) University of Wisconsin-Milwaukee, 

USA 5 8 1 1 1 1 1 1 1

8 

Developing a multicriteria decision 
support system for financial 
classification problems:  
the FINCLAS system  

Zopounidis and Doumpos, 1998 
Technical University of Crete 

6 1 1 1 1 1 2 1 2

9 

Developing a multicriteria knowledge-
based decision support system for 
assessment of corporate performance 
and viability : The FINEVA system  

Zopounidis et al., 1996 
Technical University of Crete 

6 2 1 3 5 5 1 2 2

10 

Development of a KBS for Personal 
Fiancial Planning Guided by Pragmatic 
KADS 

Dirks et al.,1995 
ΙΒΜ Ireland Ltd, University of Edinburg 

5 3 1 2 2 2 2 1 3
11 EquityTrader www.equitytrader.com/demo/intro.asp 2 6 1 3 2 1 3 3 3

12 
ESMA : Expert System for Market 
Analysis  

Latzenhofer 
Open Systems, Vienna-Austria 3 3 2 3 3 1 3 1 1

13 

Financial modeling: Where to go? With 
an illustrator for portfolio management Spronk and Hallerbach, 1997 

1 1 1 1 1 1 1 1 2
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14 
FOLIO : An expert assistant for 
portfolio managers  

Cohen and Lieberman, 1983 
Stanford University 5 3 1 3 4 1 2 1 1

15 
Genetic Forcasting Algorithm  Chiraphadhanakul, 1996 

Assumption University, Bangkok-Thailand
4 5 2 1 1 1 1 1 3

16 

Gestion de Portfeuilles et Analyse 
Multicritère Gestion de Portfeuilles et 
Analyse Multicritère  

Hurson and Zopounidis, 1997 
ECONOMICA 

1 1 1 1 1 1 2 1 2

17 

Hybrid Expert System (Rule-
Based/Neural Network) for Stock 
Portfolio Management  

Downing and Wojcik, 1999 
Brock University 

5 8 1 3 5 1 3 2 1

18 
ICTS : Intelligent Commodities 
Trading System  Fusion Group 

2 8 1 3 5 1 3 1 1

19 
Intelligent Agents in An Electronic 
Financial Market  

Zhu, 1997 
University of Iowa 1 8 1 6 3 1 1 1 1

20 
Intelligent Hybrid Systems for 
Financial Decision Making  

Goonatilake and Campbell , 1995 
 UCL,UK 2 8 1 1 1 1 2 2 3

21 
Fuzzy Neural Systems for Stock 
Selection 

Wong et al.,1992 
Financial Analyst Journal 5 8 2 6 5 1 3 1 1

22 

INVESTOR : A decision support 
system based on  
multiple criteria for portfolio selection 
and composition  

Zopounidis and Doumpos, 2000δ 
Technical University of Crete 

1 1 1 1 1 1 2 1 2

23 
INVEX : Investment advisory expert 
system  Vranes et al.,1996 

5 2 1 3 2 1 1 1 2

24 
ISPMS : Intelligent Stock Portfolio 
Management System  Lee et al.,1989 

5 3 1 3 2 1 2 1 1

25 
Maximizing the Value of the John Deer 
& Company Pension Fund  

Star, 1994 
John Deer & Company 5 4 1 5 3 1 3 3 3

26 

Multi-Agent Integration of Information 
Gathering and Decision Suppor  

Sycara and Zeng, 1996b 
Carnegie Melon University 

5 7 2 1 1 1 1 1 3
27 Neuroshell, Ward Systems Group  http://www.wardsystems.com 5 8 2 1 1 1 3 2 3

28 
PMIDSS: Portfolio Management 
Intelligent DSS  Lee and Stohr, 1986 

5 3 2 6 1 1 2 1 3

29 

Portfolio Selection Using ADELAIS, 
Multiobjective  
Linear Programming System  

Zopounidis et al.,1997 
Technical University of Crete 1 1 1 1 1 1 1 1 2

30 

Portfolio Selection Using Fuzzy 
Decision Theory  

Ramaswamy, 1998 
Bank for International Settlements 

Monetary and Economic Dptm, Basle-
Switzerland 5 6 1 1 1 1 1 1 3

31 

Stock Market Prediction System with 
Modular Neural Networks - TOPIX  

Kimoto et al.,1990 
Fujitsu and Nikko  

5 4 1 5 3 1 3 3 3

32 
Stock Selection Using Rule Induction  John et al., 1996; Stanford University 

 IBM, Lockheed Martin Corp. 1 3 2 6 2 1 2 1 1

33 
Systeme Expert pour la Selection des 
Titres Boursiers  

Suret et al.,1990 
Universite Laval 5 3 2 3 2 1 2 3 1

34 
Tradetrec : Artificial Intelligence 
Applied to Stock Trading  www.tradetrek.com 

5 4 1 5 3 1 3 3 3

35 

Utilization of artificial neural networks 
and TD-Learning method for 
constructing intelligent decision 
support systems  

Bara and Suto, 2000 
Osaka-Kyoiku University 

5 4 2 5 3 1 1 1 3
36 VantagePoint  www.profittaker.com/synergy_more.htm 5 4 2 5 3 1 3 3 3
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37 
WARREN : Intelligent Agents for 
Financial Portfolio Management  

Sycara et al., 1997 
Carnegie Melon University 5 7 1 1 1 1 2 3 3

  Total 37                 

  

Από τα στοιχεία των παραπάνω πινάκων, προκύπτουν τα εξής :  

 

1. Πεδίο Εφαρµογής του συστήµατος 

Το πρώτο χαρακτηριστικό (σχήµα 13.1) αφορά το σκοπό για τον οποίο έχει 
κατασκευασθεί ή έχει προταθεί το σύστηµα. Υπάρχουν συστήµατα που επιτελούν 
έναν ή περισσότερους σκοπούς (όπως για παράδειγµα Επιλογή/Σύνθεση 
Χαρτοφυλακίου, ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου, Πρόβλεψη, …). Έτσι, εξηγείται, 
άλλωστε, γιατί τα ποσοστά ανά κατηγορία σκοπού υπερβαίνουν το 100%. 
∆ιακρίνουµε δε, τα εξής υποπεδία εφαρµογής µε τα αντίστοιχα ποσοστά: 

Portfolio Selection /
Composition

16%

Trading System
14%

Timing System
3%

Stock Market 
Forecasting

3%

Combined Functions
59%

Others
5%

 
 Σχήµα 13.1 : Πεδίο Εφαρµογής του συστήµατος 

[1.1] Portfolio Selection/Composition (16%). Η επιλογή αφορά την επιλογή των 
πλέον ελκυστικών µετοχών που θα µετέχουν στο χαρτοφυλάκιο, ενώ η σύνθεση 
αφορά το ποσοστό (“βάρος”) µε το οποίο κάθε µετοχή συµµετέχει σε αυτό.  

[1.2] Trading System (14%). Ένα σύστηµα µε αυτό το χαρακτηριστικό, είναι σε θέση 
να παρακολουθεί την πορεία των µετοχών, µε τη βοήθεια της τεχνικής ανάλυσης, 
αλλά και άλλων µεθόδων και να υποστηρίζει χρηµατιστηριακές συναλλαγές σε 
ηµερήσια βάση. Είναι ένας τοµέας, όπως και το timing, που ξεφεύγει από την 
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κλασική διαχείριση χαρτοφυλακίου και τα τελευταία χρόνια γνωρίζει µεγάλη 
ανάπτυξη. 

[1.3] Timing System (3%). Αφορά τη δυνατότητα που παρέχει το σύστηµα για το 
“πότε” πρέπει να γίνει η κάθε συναλλαγή, παρέχοντας σήµατα αγορών/πωλήσεων για 
κάθε µετοχή. 

[1.4] Stock Market Forecasting (3%). Αφορά την πρόβλεψη για το πώς θα κινηθεί η 
χρηµατιστηριακή αγορά, οι επιµέρους κλάδοι και οι µετοχές καθεµία ξεχωριστά. Η 
πρόβλεψη αυτή µπορεί να είναι µακροπρόθεσµη, µεσοπρόθεσµη, ή βραχυπρόθεσµη 

[1.5] Combined Functions (59%). Αναφέρεται στο συνδυασµό δύο ή περισσοτέρων  
λειτουργιών, όπως περιγράφηκαν παραπάνω. Περισσότερα από τα µισά από τα 
εξετασθέντα συστήµατα είναι “πολυλειτουργικά”, όπως άλλωστε ήταν αναµενόµενο, 
καθώς τα συστήµατα στοχεύουν να παρέχουν ένα ολοκληρωµένο φάσµα 
λειτουργειών.    

[1.6] Others (5%). Είναι συστήµατα που δεν εµπίπτουν σε καµία από τις παραπάνω 
λειτουργίες. Περιλήφθηκαν όµως στην έρευνα, γιατί µπορεί να έχουν έµµεση σχέση 
µε τη διαχείριση χαρτοφυλακίου. 

 

2. Μέθοδος / Τεχνολογία  

Σύµφωνα µε το δεύτερο χαρακτηριστικό-κριτήριο, γίνεται µια καταγραφή της 
χρησιµοποιούµενης µεθόδου ή τεχνολογίας σε κάθε σύστηµα.  

14%

5%

24%

14%

5% 5%

11%

22%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

Multicriteria
DSS

Intelligent
Multicriteria

DSS

Expert
Systems /

KBS

Neural
Netw orks

Genetic
Algorithm

Fuzzy Logic Intelligent
Agents

Hybrid
Systems

 
Σχήµα 13.2 : Μέθοδος / Τεχνολογία 
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Αυτό που παρατηρούµε είναι ότι για την ίδια περιοχή προβλήµατος γίνεται χρήση 
όλων, σχεδόν, των τεχνολογιών της ΤΝ, ανάλογα µε την οπτική και το επιστηµονικό 
υπόβαθρο του καθενός ερευνητή. Η τεχνολογία που υπερτερεί σε συχνότητα 
εµφάνισης είναι τα ΕΣ/ΒΓΣ. Φαίνεται, πάντως, ότι η ξεχωριστή χρήση κάθε 
επιµέρους τεχνολογίας έχει, ήδη, εξαντληθεί και εδώ και αρκετά χρόνια εµφανίζουν 
µεγάλη άνθηση τα υβριδικά συστήµατα, που χρησιµοποιούν περισσότερες από µία 
από τις τεχνολογίες αυτές. Τα υβριδικά συστήµατα, για τους λόγους που έχουµε, ήδη, 
περιγράψει υπερτερούν κατά πολύ των απλών συστηµάτων, διότι συνδυάζουν τα 
πλεονεκτήµατα της κάθε επιµέρους τεχνολογίας. 

[2.1] Multicriteria DSS (14%). Είναι τα “κλασικά” ΣΥΑ, τα οποία βασίζονται σε 
πολυκριτήριες µεθοδολογίες και έχουν όλα τα χαρακτηριστικά ενός τυπικού ΣΥΑ. 

[2.2] Intelligent Multicriteria DSS (5%). Τα συστήµατα αυτά, εκτός από τις 
πολυκριτήριες µεθοδολογίες, χρησιµοποιούν και τεχνολογίες ΤΝ. 

[2.3] Expert Systems / KBS  (24%). Είναι τα πλέον διαδεδοµένα ευφυή συστήµατα, 
λόγω των πλεονεκτηµάτων που έχουν, αλλά και της σχετικής ευκολίας µε την οποία 
αναπτύσσονται. Εξάλλου, είναι η πρώτη τεχνολογία ΤΝ που αναπτύχθηκε. 

[2.4] Neural Networks (14%). Είναι η δεύτερη σε ποσοστό εµφάνισης τεχνολογία ΤΝ, 
µετά τα ΕΣ/ΒΓΣ, και τα τελευταία χρόνια γνωρίζει µεγάλη ανάπτυξη στον τοµέα της 
διαχείρισης χαρτοφυλακίου. 

[2.5] Genetic Algorithms (5%). Ως αυτόνοµη τεχνολογία ΤΝ, εµφανίζεται σε µικρό 
ποσοστό. Συνήθως, χρησιµοποιείται σε συνδυασµό µε τα νευρωνικά δίκτυα ή και µε 
άλλες τεχνολογίες ΤΝ. 

[2.6] Fuzzy Logic (5%). Εµφανίζεται, µαζί µε τους γενετικούς αλγόριθµους, στο 
µικρότερο ποσοστό. Αυτό οφείλεται, αφενός στο ότι είναι πρόσφατη η εµφάνιση της 
ασαφούς λογικής στον τοµέα της διαχείρισης χαρτοφυλακίου, αφετέρου στο γεγονός 
ότι είναι δύσκολη η ανάπτυξη και ολοκλήρωση της ασαφούς λογικής.. 

[2.7] Intelligent Agents (11%). Είναι µια τεχνολογία ΤΝ, σχετικά πρόσφατη στον 
τοµέα της διαχείρισης χαρτοφυλακίου, αλλά µε µεγάλη εξέλιξη και προοπτικές. 

[2.8] Hybrid Systems (22%). Μαζί µε τα έµπειρα συστήµατα, κυριαρχούν σε ποσοστό 
εµφάνισης λόγω των πλεονεκτηµάτων που εµφανίζουν. Τα συστήµατα αυτά 
προκύπτουν από τον συνδυασµό δύο τουλάχιστον τεχνολογιών ΤΝ και είναι η πλέον 
αναπτυσσόµενη κατηγορία ευφυών συστηµάτων στον τοµέα της διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου. 
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3. Χρήση Μοντέλων 

Σύµφωνα µε το κριτήριο αυτό,, διαπιστώνουµε ότι τα περισσότερα συστήµατα 
κάνουν χρήση ενός ή περισσότερων µοντέλων (65%), ενώ δεν υπάρχουν διαθέσιµες 
πληροφορίες για το υπόλοιπο των συστηµάτων (35%). ∆υστυχώς, τα στοιχεία που 
γνωστοποιούνται είναι τις περισσότερες φορές ελλιπή. Ειδικότερα, για τα 
εγκατεστηµένα και εµπορικά λειτουργούντα συστήµατα, για ευνόητους λόγους, 
αποφεύγεται να δίνονται στοιχεία, που αφορούν την περιγραφή των µοντέλων. Έτσι, 
γνωρίζουµε, για παράδειγµα, ότι γίνεται χρήση µοντέλων, αλλά όχι ποιών µοντέλων 
επακριβώς. Μόνο στα επιστηµονικά άρθρα, projects, ή µελέτες έχουµε επαρκή και 
αναλυτικά στοιχεία για τη µέθοδο και το µοντέλο που χρησιµοποιείται στο 
προτεινόµενο σύστηµα. 

 
4. Αναπαράσταση Γνώσης 

Τα περισσότερα συστήµατα έχουν ενσωµατωµένη κάποια µέθοδο αναπαράστασης 
γνώσης, µε την ευρεία έννοια (συµπεριλαµβανοµένων και των νευρωνικών δικτύων). 

[4.1] Non (38%). Το ένα τρίτο των συστηµάτων δεν περιλαµβάνει αναπαράσταση 
γνώσης. 

[4.2] Not Indicated (8%). Ορισµένα συστήµατα δεν αναφέρουν τίποτε σχετικό.  

[4.3] Rules (27%). Όπως ήταν αναµενόµενο, η µέθοδος αναπαράστασης που 
κυριαρχεί είναι οι κανόνες.  

[4.4] Data-oriented/Data Mining (3%). Ποσοστό µηδαµινό. 

[4.5] Neural Networks (14%). Είναι h δεύτερh σε ποσοστό µέθοδος αναπαράστασης, 
θεωρώντας την  αναπαράσταση γνώσης υπό την ευρεία έννοια.  

[4.6] Combination of representation methods (11%). Ένα στα δέκα συστήµατα 
περιλαµβάνουν συνδυασµό µεθόδων αναπαράστασης γνώσης. 

 

5. Μέθοδος Εξαγωγής Συµπερασµάτων 

Η πλειονότητα των συστηµάτων είτε δεν διαθέτει µηχανή εξαγωγής συµπερασµάτων 
(38%), είτε δε υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία (27%). Αυτό βέβαια δεν είναι παράξενο, 
διότι η µηχανή εξαγωγής συµπερασµάτων απαντάται, κατά κύριο λόγο, στα έµπειρα 
συστήµατα. Το σχετικά µεγάλο ποσοστό εµφάνισης της µεθόδου ‘Patterns’ εξηγείται 
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λόγω των νευρωνικών δικτύων, για τα οποία αποτελεί τη µοναδική µέθοδο εξαγωγής 
συµπερασµάτων.  

 
 
6. Εργαλεία Ανάπτυξης 

Το κριτήριο αυτό, παρόλο που είναι πολύ σηµαντικό, δεν αξιολογείται, λόγω 
έλλειψης στοιχείων. Το 92% των συστηµάτων, δεν παρέχουν στοιχεία για το 
χαρακτηριστικό αυτό.  
 

7. Φάση Ολοκλήρωσης 

Ένα σύστηµα µπορεί να αρχίζει από µία πρόταση και να φθάνει µέχρι την πλήρη 
ολοκλήρωσή του, καθώς και την εγκατάστασή του προς λειτουργία. Παρατηρούµε ότι 
τα προτεινόµενα συστήµατα από τους επιστηµονικούς φορείς έχουν µικρό βαθµό 
ανάπτυξης, ενώ τα συστήµατα των εταιριών της ελεύθερης αγοράς είναι 
ολοκληρωµένα συστήµατα, εγκατεστηµένα και πλήρως λειτουργούντα. Αυτό, βέβαια, 
είναι εύκολα εξηγήσιµο, καθώς τα πανεπιστήµια ενδιαφέρονται κυρίως για το 
ερευνητικό µέρος του προβλήµατος, ενώ αντίθετα οι εταιρίες ενδιαφέρονται για ένα 
τελικό προϊόν που να µπορεί να σταθεί ανταγωνιστικά στην αγορά (σχήµα 13.3).  
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Σχήµα 13.3  : Φάση Ολοκλήρωσης 
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[7.1] Proposal/Study/…(38%). Είναι η κατηγορία συστηµάτων µε το µεγαλύτερο 
ποσοστό εµφάνισης. 

[7.2] Prototype (35%). Ένα στα τρία συστήµατα είναι σε πρωτότυπη µορφή.  

[7.3] Installed / In operation (27%). Μόνο ένα στα τέσσερα συστήµατα βρίσκεται σε 
µορφή πλήρους εγκατάστασης και λειτουργίας.  
8. Αξιολόγηση του Συστήµατος 

∆υστυχώς, η πλειονότητα των συστηµάτων (62%) δεν παρέχει στοιχεία. Από τα 
υπόλοιπα, στο 11%  των συστηµάτων η αξιολόγηση γίνεται από τους ειδικούς, και 
στο 27%, µέσω σύγκρισης µε γνωστά αποτελέσµατα. 

 
9. Συµπεριφορά του Συστήµατος 

Τέλος, όσον αφορά τη συµπεριφορά του συστήµατος, τα µισά συστήµατα διαθέτουν 
την τυπική συµπεριφορά των ΣΥΑ, ενώ τα άλλα µισά, ενώ δεν διαθέτουν όλα τα 
χαρακτηριστικά της συµπεριφοράς των ΣΥΑ συµπεριφέρονται, εν τούτοις, ως ΣΥΑ 
(σχήµα 13.4).  

Intelligent DSS
32%

Multicriteria DSS / 
Intelligent Multicrieria 

DSS
19%

Behavior as Intelligent 
DSS
49%

 
Σχήµα 13.4 : Συµπεριφορά Συστήµατος 

 
[9.1] Intelligent Dss (32%),  

[9.2] Multicriteria DSS / Intelligent Multicriteria DSS (19%). Οι δύο αυτές 
κατηγορίες διαθέτουν, εξ ορισµού, συµπεριφορά ΣΥΑ. 
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[9.3] Behavior as Intelligent DSS (49%). Τα συστήµατα αυτά συµπεριφέρονται ως 
ευφυή ΣΥΑ, αν και δεν διαθέτουν όλα τα χαρακτηριστικά των “τυπικών” ΣΥΑ. 

 

 

2. Συµπεράσµατα και Προοπτικές 

Τα περισσότερα από τα εξετασθέντα συστήµατα προσπαθούν να είναι 
“πολυλειτουργικά”, παρέχοντας ένα αρκετά µεγάλο φάσµα λειτουργιών στη 
∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου. Ακόµη, τα περισσότερα συστήµατα είναι “υβριδικά”, 
χρησιµοποιούν δηλαδή, περισσότερες από µία τεχνολογίες ΤΝ. Αυτό παρατηρείται µε 
ολοένα και ταχύτερους ρυθµούς, τα τελευταία χρόνια, ενώ ο ρυθµός εµφάνισης 
συστηµάτων µιας µόνο τεχνολογίας, βαίνει συνεχώς µειούµενος. Έγινε, πλέον, 
φανερό ότι οι τεχνολογίες της ΤΝ ή και άλλες µέθοδοι λειτουργούν συµπληρωµατικά, 
οπότε ο συνδυασµός τους εµφανίζει ικανοποιητικότερα αποτελέσµατα στον τοµέα 
της διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Από την άλλη, όµως, µόνο ένα στα τέσσερα, από τα 
εξετασθέντα συστήµατα είναι εγκατεστηµένο και σε πλήρη λειτουργία. Τα υπόλοιπα 
είναι, είτε µε µορφή προτάσεων, είτε σε πρωτότυπη µορφή. Τέλος, από τα 
εξετασθέντα συστήµατα, τα µισά είναι Ευφυή ΣΥΑ, µε την πλήρη έννοια του όρου 
(µοντέλα, αλληλεπιδραστική υποστήριξη διαδικασίας απόφασης, προτιµησιακή 
συλλογιστική), ενώ τα υπόλοιπα µισά έχουν κάποια συµπεριφορά  ΣΥΑ (υποστήριξη 
της απόφασης), αν και δεν είναι τέτοια µε την τυπική έννοια του όρου. 

Εκείνο που παρατηρείται τελικά, είναι ότι υπάρχουν δύο βασικές κατηγορίες 
συστηµάτων: 

� Τα συστήµατα που προτείνονται από επιστηµονικούς φορείς (πανεπιστήµια, 
ερευνητικά κέντρα, κλπ). Τα συστήµατα αυτά, τουλάχιστον τα περισσότερα, 
στηρίζονται σε επιστηµονικές µεθόδους, περισσότερο ή λιγότερο προωθηµένες, 
που είναι ξεκάθαρα διατυπωµένες. Όµως, τα συστήµατα αυτά έχουν το 
µειονέκτηµα να µην είναι υλοποιηµένα, αλλά σε µορφή µελέτης ή πρότασης. 

�  Τα συστήµατα της αγοράς. Τα συστήµατα αυτά παρουσιάζουν την αντίστροφη 
εικόνα των προηγούµενων. Είναι δηλαδή συστήµατα που είναι εγκατεστηµένα και 
πλήρως λειτουργούντα, αλλά είτε δεν στηρίζονται σε καθαρές επιστηµονικές 
µεθόδους, είτε δεν δίνουν στοιχεία γι αυτές τις µεθόδους. 

Έτσι, φαίνεται να λείπει ένα σύστηµα το οποίο από τη µια µεριά να µην εµφανίζει τα 
µειονεκτήµατα, ενώ από την άλλη να συνδυάζει τα πλεονεκτήµατα των δύο 
παραπάνω κατηγοριών συστηµάτων, παρέχοντας ταυτόχρονα ένα ολοκληρωµένο 
φάσµα υπηρεσιών, που αφορούν τη διαχείριση χαρτοφυλακίου.  
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Από τα παραπάνω, γίνεται φανερή η ανάγκη για την ανάπτυξη ενός νέου ευφυούς 
συστήµατος υποστήριξης αποφάσεων, που θα υποστηρίζει τη διαδικασία διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου και το οποίο θα πρέπει να έχει τα παρακάτω χαρακτηριστικά: 

 να συνδυάζει τα πλεονεκτήµατα περισσοτέρων της µιας µεθοδολογιών 
(πολυκριτήρια ανάλυση, τεχνολογίες ΤΝ, κλπ). 

 να καλύπτει ένα ολοκληρωµένο φάσµα λειτουργιών της διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου. 

 να έχει υψηλό επίπεδο αλληλεπιδραστικότητας, επαυξάνοντας και προάγοντας 
το ρόλο του αποφασίζοντα-επενδυτή στη διαδικασία λήψης αποφάσεων. 

 να παρέχει εξειδικευµένες και εξατοµικευµένες επενδυτικές προτάσεις, ώστε 
να ικανοποιούν τον συγκεκριµένο, κάθε φορά χρήστη, ανάλογα µε το 
επενδυτικό του προφίλ. 

 να µπορεί να εγκατασταθεί και να λειτουργεί πλήρως σε συνθήκες 
πραγµατικού κόσµου, ώστε να ανταποκρίνεται στις πραγµατικές και 
τρέχουσες ανάγκες των χρηστών-επενδυτών 

Όλα αυτά τα επιθυµητά χαρακτηριστικά, θα προσπαθήσουµε να τα ενσωµατώσουµε 
στο προτεινόµενο σύστηµα, που περιγράφουµε στα επόµενα κεφάλαια. 
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Μεθοδολογία  
Ανάπτυξης του Συστήµατος 

 
 

� Μεθοδολογική Προσέγγιση 
  

� Βασικές Αρχές για τη Μεθοδολογική 
Προσέγγιση 

 
� Θεµελειώδης Ανάλυση 

 
� Τεχνική Ανάλυση 

 
� Χρηµατιστηριακή Ανάλυση 

 
� Συνολική Αξιολόγηση Μετοχών 

 
� Επενδυτικό Προφίλ 

 
� Σύστηµα Εξαγωγής Συµπερασµάτων                

& Καθορισµός Κανόνων 

 
� Πολυκριτήρια Μεθοδολογία Κατάταξης 

Μετοχών 



Κεφάλαιο 14 
 

Μεθοδολογική Προσέγγιση  
του Προτεινόµενου Συστήµατος 

 

 

 

 

1. Το Προτεινόµενο Σύστηµα 

Με βάση τις διαπιστώσεις της  διενεργηθείσας έρευνας στα Ευφυή και Πολυκριτήρια  
ΣΥΑ στη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου [Matsatsinis et al. (2002)], που έγιναν στο 
προηγούµενο κεφάλαιο, οδηγηθήκαµε στο να προτείνουµε ένα νέο Ευφυές ΣΥΑ, που 
φιλοδοξεί να αντιµετωπίσει τις ανεπάρκειες και τα κενά των προηγούµενων 
συστηµάτων. To προτεινόµενο σύστηµα (σχήµα 14.1), λαµβάνει υπόψη όλες τις 
παραµέτρους ενός προβλήµατος επένδυσης, προκειµένου να προβεί στη διατύπωση 
µιας επενδυτικής πρότασης. Σήµερα είναι, πλέον, αποδεκτό ότι ένα πρόβληµα 
επένδυσης, για να καταλήξει σε επιτυχηµένη επενδυτική πρόταση, πρέπει να 
αντιµετωπίζεται “σφαιρικά” µε όλα τα διαθέσιµα εργαλεία, όπως είναι η Θεµελιώδης 
Ανάλυση, η Τεχνική Ανάλυση, η Χρηµατιστηριακή Ανάλυση και η Ψυχολογία της 
Αγοράς. Η ενσωµάτωση, ειδικότερα, της εγχώριας και διεθνούς συγκυρίας στη 
διαδικασία αξιολόγησης, αποτελεί σηµαντικό στοιχείο του συστήµατος, που αυξάνει 
σε µεγάλο βαθµό την αξιοπιστία του.  

Κάθε ένα από τα παραπάνω εργαλεία, για να λειτουργήσει, χρειάζεται ένα πλήθος 
ποσοτικών και ποιοτικών δεδοµένων, καθώς και «γνώση» για την αποτελεσµατική 
διαχείριση των δεδοµένων αυτών. Ένα από τα βασικά χαρακτηριστικά του 
προτεινόµενου συστήµατος είναι η ικανότητά του να χρησιµοποιεί δεδοµένα και 
γνώση του “πραγµατικού κόσµου”, πράγµα που οδηγεί στην αυξηµένη αξιοπιστία 
του, ανταποκρινόµενο συγχρόνως, στις πραγµατικές και τρέχουσες ανάγκες των 
χρηστών-επενδυτών. 

Το προτεινόµενο σύστηµα καλύπτει ένα ολοκληρωµένο φάσµα λειτουργιών της 
διαχείρισης χαρτοφυλακίου, πράγµα σηµαντικό για τον δυνητικό επενδυτή. Επιπλέον, 
µε την εισαγωγή ενός πλήρους επενδυτικού προφίλ, το σύστηµα εξασφαλίζει την 
πλήρη εξατοµίκευση των επενδυτικών προτάσεων, ώστε να ικανοποιούν τον 
συγκεκριµένο, κάθε φορά, χρήστη-επενδυτή.   
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∆ΙΕΘΝΗΣ  ΣΥΓΚΥΡΙΑ

ΕΓΧΩΡΙΑ ΣΥΓΚΥΡΙΑ

Σύστηµα Εκτίµησης
Κλαδικών ∆εικτών του ΧΑΑ

Πληροφορίες για την Εκτίµηση του Γ∆ και των Κλαδικών ∆εικτών

Έµπειρο Σύστηµα
Αξιολόγησης Μετοχών

Σύστηµα Εκτίµησης
Γενικού ∆είκτη του ΧΑΑ

Επενδυτική
 Πρόταση

Έµπειρο Σύστηµα
Θεµελειώδους
Ανάλυσης

Έµπειρο Σύστηµα
Τεχνικής Ανάλυσης

Επενδυτικό
Προφίλ

Έµπειρο Σύστηµα
Χρηµατιστηριακής

Ανάλυσης

Πολυκριτήριο Σύστηµα
Κατάταξης Μετοχών

Πολυκριτήριο Σύστηµα
Θεµελειώδους
Ανάλυσης

Πολυκριτήριο Σύστηµα
Τεχνικής Ανάλυσης

Πολυκριτήριο Σύστηµα
Χρηµατιστηριακής

Ανάλυσης

 
Σχήµα 14.1 : Το Προτεινόµενο Σύστηµα 
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Το προτεινόµενο ΣΥΑ χρησιµοποιεί τόσο τεχνολογίες τεχνητής νοηµοσύνης (ΕΣ), 
όσο και µεθοδολογίες πολυκριτήριας ανάλυσης, αξιοποιώντας έτσι τα πλεονεκτήµατα 
της κάθε προσέγγισης. Επιπλέον, διαθέτει υψηλό επίπεδο αλληλεπιδραστικότητας, 
προάγοντας και επαυξάνοντας τον ρόλο του αποφασίζοντα-επενδυτή στη διαδικασία 
λήψης επενδυτικών αποφάσεων. 

Το προτεινόµενο σύστηµα χρησιµοποιεί, εκτός των άλλων, βάσεις δεδοµένων και 
βάσεις γνώσης, για τη θεµελειώδη, τεχνική και χρηµατιστηριακή ανάλυση του 
Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ), οπότε είναι προορισµένο να παρέχει 
υποστήριξη σε επενδυτικές αποφάσεις για µετοχές του ΧΑ. Παρόλα αυτά, είναι 
πλήρως παραµετροποιηµένο και παρέχει τη δυνατότητα να µπορεί να χρησιµοποιηθεί 
και σε άλλα χρηµατιστήρια, µε τις ανάλογες βάσεις δεδοµένων. Τέλος, το 
προτεινόµενο ΣΥΑ απευθύνεται τόσο σε θεσµικούς, όσο και σε ιδιώτες επενδυτές. 

 

 

2. Μεθοδολογική Προσέγγιση 
Η µεθοδολογική προσέγγιση που ακολουθείται, για την ανάπτυξη του συστήµατος 
αξιολόγησης µετοχών, είναι εκείνη των οµόκεντρων κύκλων (σχήµα 14.2).  

                 

∆ιεθνής Συγκυρία

Εγχώρια Συγκυρία

Προοπτικές Κλάδου

Αξιολόγηση
Εταιρίας

Αξιολόγηση
Μετοχής

 
Σχήµα 14.2 : Μεθοδολογική Προσέγγιση Οµόκεντρων Κύκλων 
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Κατ’ αρχήν, αναλύονται οι γενικότερες συνθήκες, που επικρατούν τόσο στην 
εγχώρια, όσο και στη διεθνή αγορά, ακολουθεί εξειδίκευση κατά κλάδο, και στο 
τέλος καταλήγουµε σε επίπεδο εταιρίας και  µετοχής.  Σύµφωνα µε την προσέγγιση 
αυτή, η ανάπτυξη του συστήµατος ακολουθεί µια διαδικασία πέντε (5) ιεραρχικών 
βηµάτων : 

� Βήµα 1 : Εκτίµηση της ∆ιεθνούς Συγκυρίας 

� Βήµα 2 : Εκτίµηση της Εγχώριας Συγκυρίας 

� Βήµα 3 : Εκτίµηση των Προοπτικών του Κλάδου 

� Βήµα 4 : Αξιολόγηση Εταιρίας 

� Βήµα 5 : Αξιολόγηση Μετοχής 

 

 
3. Εκτίµηση της ∆ιεθνούς και Εγχώριας Συγκυρίας 

Ως πρώτο βήµα στη διαδικασία αξιολόγησης, προσπαθούµε να εκτιµήσουµε τη 
διεθνή συγκυρία, που αποτελεί το γενικότερο πλαίσιο τους ανάλυσης. Η εκτίµηση αυτή 
χρησιµοποιείται, κατ΄αρχήν, για την Εκτίµηση του Γενικού ∆είκτη, αλλά και για την 
Εκτίµηση των Κλαδικών  ∆εικτών, στη συνέχεια. 

Στο δεύτερο βήµα, το πλαίσιο ανάλυσης περιορίζεται σε εθνικό επίπεδο. Κι εδώ, η 
εκτίµηση της εγχώριας συγκυρίας  χρησιµοποιείται, για την Εκτίµηση του Γενικού 
∆είκτη, αλλά και για την Εκτίµηση των Κλαδικών  ∆εικτών. Με τις δυο αυτές 
εκτιµήσεις, προσπαθούµε να διαγνώσουµε την ψυχολογία της αγοράς.  

Η εκτίµηση της διεθνούς και εγχώριας συγκυρίας βασίζεται στα εξής δεδοµένα : 
� Μακροοοικονοµικοί δείκτες : ΑΕΠ, πληθωρισµός, ανεργία, επιτόκια 

καταθέσεων/χορηγήσεων, αγορά οµολόγων, δείκτης βιοµηχανικής 
παραγωγής, πωλήσεις, τιµή πετρελαίου, ισοτιµία EURO/$, επιτόκια κεντρικής 
Ευρωπαϊκής Τράπεζας. Τα δεδοµένα αυτά καταχωρούνται σε µορφή πίνακα, 
όπου, κάθε φορά, καταχωρείται η νέα τιµή του δείκτη και υπολογίζεται η 
διαφορά της τιµής του από την προηγούµενη τιµή του (πίνακας 14.1). Στη 
συνέχεια, µε βάση αυτές τις µεταβολές, ένα έµπειρο σύστηµα εκτιµά την 
επίπτωση των µακροοοικονοµικών δεικτών στην πορεία του Γ∆ του ΧΑΑ.  
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Πίνακας 14.1 : ∆εδοµένα Μακροοικονοµικών ∆εικτών 

∆είκτης 1  
ΑΕΠ 

∆είκτης 2  
Πληθωρισµός 

∆είκτης 3  
Επιτόκια 

∆είκτης n-1 
… 

∆είκτης n 
… Ηµεροµηνία 

Τιµή ∆ιαφ. Τιµή ∆ιαφ. Τιµή ∆ιαφ. Τιµή ∆ιαφ. Τιµή ∆ια. 
Ηµ/νία 1 α1  β1  γ1  …  …  
Ηµ/νία 2 α2 ∆α2 β2 ∆β2 γ2 ∆γ2 … … … … 
Ηµ/νία 3 α3 ∆α3 β3 ∆γ3 γ3 ∆γ3 … … … … 
Ηµ/νία 4 … … … … … … … … … … 

… … … … … … … … … … … 
  

� Οικονοµικά γεγονότα : Στην κατηγορία αυτή περιλαµβάνονται γεγονότα που 
επηρεάζουν µε θετικό ή αρνητικό τρόπο την πορεία του χρηµατιστηρίου, 
όπως: βαρυσήµαντες  ανακοινώσεις που αφορούν τον γενικότερο σχεδιασµό 
της οικονοµικής πολιτικής, δοµικές αλλαγές, ψήφιση φορολογικών 
νοµοσχεδίων, αλλαγή φορολογικών συντελεστών, σφυγµοµετρήσεις, διεθνής 
οικονοµική κρίση, ύφεση, αδυναµία εξόφλησης δανείων µεγάλων 
δανειοληπτριών χωρών, κ.α. 

� Χρηµατιστηριακά γεγονότα : Τα γεγονότα αυτά έχουν βραχυπρόθεσµη, κυρίως, 
επίπτωση στην πορεία του Γ∆ και είναι: 

o Αναβάθµιση ή υποβάθµιση του βάρους του ΧΑΑ στη λίστα των 
ευρωπαϊκών χρηµατιστηρίων. 

o Αναδιάρθρωση δεικτών : MSCI, FTSE-20, MID-40, Small-Cap-80. 

o Εκθέσεις ξένων και εγχώριων οίκων, για το ΧΑ και την Ελληνική 
οικονοµία γενικότερα. 

o Ανακοινώσεις µερισµατικών αποδόσεων. 

o Αποτιµήσεις µετοχών. 

o Εταιρικά κέρδη. 

o Μεγάλες µετοχοποιήσεις (Τράπεζες, ΟΤΕ, ∆ΕΗ, άλλες ∆ΕΚΟ). 

o Εισροή ή εκροή ξένων κεφαλαίων στο ΧΑ. 

o Αγορά παραγώγων. Συσχέτιση της πορείας του Γ∆ µε το τι προεξοφλεί 
η αγορά παραγώγων. 

o Συσχέτιση Γ∆-ΧΑ µε τους σηµαντικότερους διεθνείς δείκτες : Dow 
Jones, Nasdaq, Tokyo, DAX, FTSE-100, CAC-40. 

o Μελέτη προθέσεων επενδυτών. 

� Κοινωνικά και Πολιτικά γεγονότα : Τα γεγονότα αυτά έχουν, επίσης, 
βραχυπρόθεσµο χαρακτήρα. Στα γεγονότα αυτά περιλαµβάνονται : 
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προκήρυξη εκλογών, πολιτική αστάθεια, κοινωνική αναταραχή, απεργίες, 
κίνδυνος πολέµου. 

� Σοβαρά απρόβλεπτα γεγονότα : Τα γεγονότα αυτά, λόγω του απρόβλεπτου 
χαρακτήρα τους, αλλά και της σοβαρότητάς τους, θα εκλαµβάνονται ως 
σήµατα κινδύνου (alerts). Τέτοια γεγονότα είναι: θάνατος/δολοφονία 
προέδρου, πρωθυπουργού, ηγέτη κόµµατος της Ελλάδας ή µεγάλης χώρας, 
µεγάλες φυσικές καταστροφές (σεισµοί, πληµµύρες, κα). 

Κατά την εκτίµηση της διεθνούς και εγχώριας συγκυρίας, γίνεται προσπάθεια να 
ενσωµατωθούν όσο το δυνατόν περισσότερες σχετικές πληροφορίες, αυξάνοντας έτσι 
την αξιοπιστία της διαδικασία εκτίµησης. Όλες οι παραπάνω πληροφορίες και 
εκτιµήσεις αξιοποιούνται προκειµένου να εκτιµηθεί η µελλοντική πορεία του Γ∆ του 
ΧΑ. Η εκτίµηση αυτή συµπληρώνεται µε την τεχνική ανάλυση του Γ∆. Το 
αποτέλεσµα είναι µια σφαιρική πρόγνωση για την πορεία του Γ∆.  Σε µια µελλοντική 
βελτίωση του συστήµατος, προβλέπεται η εκτίµηση της πορείας του Γ∆ να 
συµπληρωθεί µε µια πρόγνωση µέσω νευρωνικών δικτύων. 

 
Πηγές Πληροφοριών για την εκτίµηση της Συγκυρίας 

Οι πληροφορίες, που απαιτούνται για την εκτίµηση της διεθνούς και εγχώριας 
συγκυρίας, αντλούνται τόσο από εγχώριες πηγές, όσο και από διεθνείς πηγές και 
διεθνή δίκτυα µετάδοσης οικονοµικών/χρηµατιστηριακών ειδήσεων. Οι εγχώριες 
πηγές, που µπορούν να χρησιµοποιηθούν, είναι :  

• ΧΑΑ (http://www.ase.gr/)  

• PROFILE (http://www.profile.gr) 

• ΟΤΕnet/Bridge (http://www.globalmarkets.gr/main.htm) 

• ICAP (http://www.icap.gr) 

• ΕΣΥΕ (http://www.statistics.gr) 

• ΙΟΒΕ (http://www.iobe.gr) 

• ΣΕΒ (http://www.fgi.org.gr) 

• Eurostat (http://www.eurostat.com) 

• Ελληνικό Κέντρο Επενδύσεων (ΕΛΚΕ) (http://www.elke.gr/) 

• Τράπεζα της Ελλάδος (http://www.bankofgreece.gr/en/) 

Τα κυριότερα διεθνή δίκτυα µετάδοσης οικονοµικών/χρηµατιστηριακών ειδήσεων, 
µερικά από τα οποία θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν, είναι :  

• Bloomberg (http://www.bloomberg.com) 
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• CNN Financial (http://money.cnn.com) 

• DBC World Markets (http://www.esignal.com/default.asp) 

• Financial Times (http://news.ft.com/markets) 

• Yahoo-International Markets (http://finance.yahoo.com) 

• Dow Jones (http://www.dj.com) 

• Wall Street Journal (http://online.wsj.com/public/us) 

• Nasdaq (http://www.nasdaq.com) 

• Dailly Stocks (http://www.dailystocks.com) 

• CBS Market Watch (http://cbs.marketwatch.com) 

• Reuters (http://www.reuters.com) 

• The Economist (http://www.economist.com) 

• Global Market News (http://www.investorguide.com/globalnews.html) 

Η ενηµέρωση των βάσεων δεδοµένων Β∆1 (διεθνές περιβάλλον) και Β∆2 
(εγχώριο περιβάλλον), θα γίνεται από τις παραπάνω πηγές και δίκτυα µετάδοσης 
οικονοµικών και χρηµατιστηριακών πληροφοριών. Ο τρόπος ενηµέρωσης θα 
είναι µικτός: αυτόµατος όπου αυτό είναι δυνατόν και χειρωνακτικός, όταν δεν 
είναι δυνατή η αυτόµατη ενηµέρωση των βάσεων δεδοµένων. Η ενηµέρωση αυτή, 
λόγω του µεγάλου όγκου των πληροφοριών, προβλέπεται µελλοντικά, να 
υποστηρίζεται από ένα σύστηµα ευφυών πρακτόρων συλλογής πληροφοριών 
(σχήµα 14.3).   

∆ιεθνές
Περιβάλλον

Εγχώριο
Περιβάλλον

INTERNET

Σύστηµα
Ευφυών Πρακτόρων
(Intelligent Agents)

συλλογής πληροφοριών

Β∆1
Πληροφορίες ∆ιεθνούς

Περιβάλλοντος

Β∆2
Πληροφορίες Εγχωρίου

Περιβάλλοντος

 
Σχήµα 14.3 : Σύστηµα Ευφυών Πρακτόρων Συλλογής Πληροφοριών 

 

 
4. Εκτίµηση των Προοπτικών των Κλάδων 

Είναι πολύ σηµαντικό να γίνει και µία ανάλυση του κλάδου, στον οποίο ανήκει η 
κάθε µετοχή. Ακόµη και οι καλύτερες µετοχές, µπορούν να έχουν µετριότατα 
αποτελέσµατα, εάν ανήκουν σε ένα φθίνοντα ή προβληµατικό κλάδο. Η εκτίµηση των 
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προοπτικών του κλάδου γίνεται µε βάση κυρίως την εκτίµηση της εγχώριας συγκυρίας, 
όσο και µε βάση ειδικές πληροφορίες, για τον κάθε κλάδο. Στις πληροφορίες αυτές 
περιλαµβάνονται : 

� Πληροφορίες, σχετικές µε την εποχικότητα ή κυκλικότητα των κλάδων. 
Υπάρχουν κλάδοι, οι οποίοι παρουσιάζουν µια εποχικότητα ή κυκλικότητα, 
όπως ο κλάδος της ναυτιλίας, των ξενοδοχείων, κλπ. Οι πληροφορίες αυτές 
είναι λίγο-πολύ σταθερές, οπότε δεν χρειάζεται συχνή ενηµέρωσή τους.  

� Πληροφορίες συγκυρίας που αφορούν κάποιο συγκεκριµένο κλάδο και οι 
οποίες αναµένεται να επιδράσουν θετικά ή αρνητικά για τον εν λόγω κλάδο. 
Τέτοιες πληροφορίες µπορεί να είναι: ειδικές ρυθµίσεις για τις τράπεζες 
(κλάδος τραπεζών), έναρξη µεγάλων κατασκευαστικών έργων (κλάδος 
κατασκευών), κλπ.  

� Πληροφορίες που προκύπτουν από την ανάλυση συσχέτισης του κάθε κλάδου 
µε τον Γ∆. Από τη συσχέτιση του κάθε κλάδου µε τον Γ∆, προκύπτει κατά 
πόσο ο εν λόγω κλάδος είναι “επιθετικός”, “αµυντικός”, ή “ουδέτερος”, ως 
προς τον Γ∆. Όταν ο κλάδος είναι επιθετικός, τότε τρέχει γρηγορότερα από 
τον Γ∆. Έτσι, σε περιόδους ανόδου, ο κλάδος ανεβαίνει περισσότερο από το 
Γ∆, ενώ σε περιόδους πτώσης, ο κλάδος πέφτει περισσότερο από τον Γ∆. Το 
αντίθετο συµβαίνει, όταν ο κλάδος είναι αµυντικός, ενώ όταν είναι ουδέτερος, 
ο κλάδος συµβαδίζει µε την πορεία του Γ∆. Η ανάλυση συσχέτισης βασίζεται 
σε πληροφορίες που προέρχονται από τα ηµερήσια κλεισίµατα των κλαδικών 
δεικτών και του Γ∆. 

� Πληροφορίες συµµετοχής του κάθε κλάδου στους δείκτες. Οι πληροφορίες 
αυτές αφορούν στο ποσοστό-βάρος του κάθε δείκτη στη διαµόρφωση των 
δεικτών : Γ∆, MSCI, FTSE-20, MID-40, Small-Cap-80, … και προέρχονται 
από στοιχεία του ΧΑ. Η αντίστοιχη βάση δεδοµένων θα ενηµερώνεται κάθε 
φορά που συµβαίνουν αλλαγές στη σύνθεση των παραπάνω δεικτών.  

Οι παραπάνω πληροφορίες και εκτιµήσεις αξιοποιούνται προκειµένου να εκτιµηθεί η 
µελλοντική πορεία των κλαδικών δεικτών του ΧΑΑ. Η εκτίµηση αυτή συµπληρώνεται 
µε την τεχνική ανάλυση κλαδικών δεικτών. Το αποτέλεσµα είναι µια σφαιρική 
πρόγνωση για την πορεία του κάθε κλαδικού δείκτη ξεχωριστά.   

 

 
5. Αξιολόγηση Εταιριών και Μετοχών 

Μετά τον καθορισµό της διεθνούς και εγχώριας συγκυρίας, καθώς και των 
προοπτικών του κάθε κλάδου, ακολουθεί η ανάλυση και ο καθορισµός της 
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χρηµατοοοικονοµικής υγείας της εταιρίας. Η αξιολόγηση αυτή γίνεται µε βάση τη 
Θεµελειώδη Ανάλυση µε τη µέθοδο των Αριθµοδεικτών. 

Στο τελευταίο βήµα της διαδικασίας γίνεται η αξιολόγηση της µετοχής, η οποία 
πραγµατοποιείται σε δύο επίπεδα : 

� σε επίπεδο Τεχνικής Ανάλυσης, µε δείκτες τεχνικής ανάλυσης, και 

� σε επίπεδο Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης, όπου χρησιµοποιούνται 
αριθµοδείκτες µε δεδοµένα, τόσο από την Θεµελειώδη Ανάλυση, όσο και από 
την Τεχνική Ανάλυση.  

Από τον συγκερασµό των τριών αυτών αξιολογήσεων, Θεµελειώδους, Τεχνικής και 
Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης, προκύπτει η συνολική αξιολόγηση της µετοχής.  Από την 
αξιολόγηση αυτή, εξάγονται χρήσιµες πληροφορίες για: 

• τη θέση της µετοχής, µε βάση τα θεµελειώδη µεγέθη της,  

• για την τάση της µετοχής από άποψη τεχνικής ανάλυσης, και  

• για τη χρηµατιστηριακή εικόνα της µετοχής, σε επίπεδο επενδυτών. 
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Κεφάλαιο 15 
 

Βασικές Αρχές για τη Μεθοδολογική Προσέγγιση  
 

 

 

 

 

Στο παρόν κεφάλαιο θα παρατεθούν µερικές βασικές αρχές και άλλα απαραίτητα 
στοιχεία, που είναι απαραίτητα για την προτεινόµενη µεθοδολογική προσέγγιση.  

 

1. Θεµελειώδης Ανάλυση 

Η Θεµελειώδης Ανάλυση αποτελεί τη βασική και αναγκαία µέθοδο ανάλυσης και 
εκτίµησης της συνολικής χρηµατοοικονοµικής θέσης µιας εταιρίας και διάγνωσης 
των ισχυρών και αδύνατων σηµείων, που κρύβονται πίσω από τα στοιχεία των 
λογιστικών καταστάσεων. Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση µε τη µέθοδο των 
αριθµοδεικτών, είναι ένας από τους αποτελεσµατικότερους τρόπους ανάλυσης και 
επιτρέπει να διαγνώσουµε τη χρηµατοοικονοµική κατάσταση  της εταιρίας σε τρία 
επίπεδα [Gualino (1979); Depallens (1980); Conso (1981); Giese (1981); Vernimmen 
(1981); Vizzanova (1981); Weston (1986)].  : 

• ∆υναµική ανάλυση της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης της εταιρίας. Μας δίνει 
τη δυνατότητα να κάνουµε µια διαχρονική ανάλυση της εταιρίας, από την οποία 
θα συµπεράνουµε τάσεις, θα αξιολογήσουµε µε ακρίβεια τα πλεονεκτήµατα και 
µειονεκτήµατά της και, γενικά, να γνωρίσουµε καλύτερα την εταιρία.  

• ∆ιεπιχειρησιακή ανάλυση, κατά την οποία η επιχείρηση συγκρίνεται µε 
επιχειρήσεις του ιδίου κλάδου, ώστε να διαγνώσουµε τη θέση της στον κλάδο. 

• ∆ιακλαδική ανάλυση, στην οποία συγκρίνεται ο κλάδος στον οποίο ανήκει η 
εταιρία, σε σχέση µε τους υπόλοιπους κλάδους, για να διαπιστωθεί η κατάσταση 
και η δυναµική του κλάδου.  

 

1.1 Οι Λογιστικές Καταστάσεις που απαιτούνται για τη Θεµελειώδη Ανάλυση 

Οι δύο βασικές λογιστικές καταστάσεις που αναλύονται, είναι: 

• Η κατάσταση του Ισολογισµού τέλους χρήσης 
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• Η κατάσταση του Λογαριασµού Αποτελεσµάτων χρήσης. 

Οι καταστάσεις αυτές αντιµετωπίζονται από τη χρηµατοοικονοµική τους άποψη και 
αποτελούν τη βάση για τη θεµελειώδη ανάλυση µε τη µέθοδο των αριθµοδεικτών. 
 

� Ανάλυση Ισολογισµού Τέλους Χρήσης 

Για να γίνει χρηµατοοικονοµική ανάλυση του ισολογισµού τέλους χρήσης, ο 
ισολογισµός αναδιαρθρώνεται. Εγκαταλείπεται, δηλαδή, η λογιστική µορφή του και ο 
ισολογισµός αποκτά την λειτουργική µορφή του. 

Ένας Λειτουργικός Ισολογισµός έχει τη µορφή (σχήµα 15.1): 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ

Ακινητοποιήσεις

Προσωρινές
Ακινητοποιήσεις

Αξίες
Εκµετάλλευσης

Πραγµατοποιήσιµα

∆ιαθέσιµα

Ίδια
Κεφάλαια

Μακροπρόθεσµες
Υποχρεώσεις

Βραχυπρόθεσµες
Υποχρεώσεις

Κ
ΥΚ

ΛΟ
Φ
Ο
ΡΟ

ΥΝ
ΕΝ

ΕΡ
ΓΗ

ΤΙ
Κ
Ο

Π
Α
ΓΙ
Ο

ΕΝ
ΕΡ

ΓΗ
ΤΙ
Κ
Ο

∆
ΙΑ
ΡΚ

Η
Κ
ΕΦ

Α
ΛΑ

ΙΑ
Β
ΡΑ

ΧΥΠ
ΡΟ

Θ
ΕΣΜ

ΕΣ
ΥΠ

Ο
ΧΡΕΩ

ΣΕΙΣ

 
Σχήµα 15.1 Λειτουργικός Ισολογισµός 

 

Ένας λειτουργικός ισολογισµός διαρθρώνεται µε τέτοιο τρόπο, ώστε : 

• η ρευστότητα των στοιχείων του Ενεργητικού, και 

• η απαιτητότητα των στοιχείων του Παθητικού,  

   να αυξάνονται από πάνω προς τα κάτω. 

Η µορφή του λειτουργικού ισολογισµού είναι εκείνη που χρησιµοποιείται για τη 
Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση µιας επιχείρησης, µε τη µέθοδο των Αριθµοδεικτών. 
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Η έννοια που δίνεται στα δύο σκέλη ενός ισολογισµού για χρηµατοοικονοµική 
ανάλυση, είναι εκείνη των Πόρων και Χρήσεων. 

• Τα µεν στοιχεία του Παθητικού αποτελούν Πόρους, για την επιχείρηση, 

• Τα δε στοιχεία του Ενεργητικού αποτελούν Χρήσεις. Αποτελούν, δηλαδή, τους 
τρόπους µε τους οποίους η επιχείρηση χρησιµοποίησε τους πόρους που της 
διατέθηκαν. 

 
� Ανάλυση Αποτελεσµάτων Χρήσης 

Την ανάλυση του Ισολογισµού ακολουθεί η ανάλυση των Αποτελεσµάτων Χρήσης. 
Από την  ανάλυση αυτή θα προκύψουν : 

• Αφενός,  χρήσιµα στοιχεία για τη µετέπειτα χρηµατοοικονοµική ανάλυση, 

• Αφετέρου,  τα χαρακτηριστικά µεγέθη που χρειάζονται για τον υπολογισµό 
ορισµένων Αριθµοδεικτών. 

Η ανάλυση των Αποτελεσµάτων Χρήσης ακολουθεί, µε τη σειρά, την ανάλυση 
των παρακάτω µεγεθών : 

� Κύκλος Εργασιών 

� Εµπορικό Περιθώριο 

� Παραγωγή 

� Προστιθέµενη Αξία 

� Μικτό αποτέλεσµα εκµετάλλευσης 

� Καθαρό αποτέλεσµα 

� Αυτοχρηµατοδότηση και Cash-Flow. 

Η Αυτοχρηµατοδότηση, ειδικότερα, είναι βασικής σηµασίας για την οικονοµική ζωή 
της επιχείρησης και κυρίως όσον αφορά την αυτονοµία και ανάπτυξή της. 

 

1.2. Ποιοτικά ∆εδοµένα  

Εκτός των παραπάνω χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων, υπάρχουν και ποιοτικά 
δεδοµένα, τα οποία παίζουν σηµαντικότατο ρόλο στην εκτίµηση της ποιότητας µιας 
εταιρίας και άρα της µετοχής της. Οι τεχνολογίες των ΕΣ, καθώς και οι µεθοδολογίες 
της πολυκριτήριας ανάλυσης, που θα χρησιµοποιηθούν και θα περιγραφούν 
παρακάτω, είναι σε θέση να χειρισθούν τέτοια ποιοτικά δεδοµένα. Τα ποιοτικά αυτά 
δεδοµένα χρησιµοποιούνται ως ποιοτικοί δείκτες και είναι: 

1. Οργάνωση και ποιότητα του Management 
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2. Τεχνολογική δοµή της επιχείρησης 

3. Θέση  και προοπτικές της εταιρίας στην αγορά 

4. Προοπτικές του κλάδου, στον οποίο δραστηριοποιείται η εταιρία 

5. Ευαισθησία στην οικονοµική συγκυρία 

6. Ικανότητα να ακολουθεί τις τάσεις της αγοράς 

7. Ειδικά ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα που διαθέτει η εταιρία 

8. Προσβασιµότητα στη χρηµατοδότηση 

9. Συµβόλαια που διαθέτει η εταιρία 

10. Άποψη των ανταγωνιστών για την εταιρία 
 
 

2. Τεχνική Ανάλυση 
 
2.1 Εισαγωγή 

Η Τεχνική Ανάλυση (Τ.Α) είναι µια µέθοδος, που έχει ως στόχο να παρέχει αξιόπιστες 
προβλέψεις για την πορεία των µετοχών και δεικτών, σε µεσοβραχυπρόθεσµο κυρίως 
ορίζοντα. Η τεχνική ανάλυση βασίζεται στη µελέτη των διαγραµµάτων και δεικτών 
τεχνικής ανάλυσης, που προκύπτουν από τα ηµερήσια κλεισίµατα τιµών των µετοχών 
και των δεικτών του ΧΑ.  

Η τεχνική ανάλυση βασίζεται σε δύο παραδοχές: 

� Η αγορά προεξοφλεί όλα τα µελλοντικά γεγονότα. Οτιδήποτε επιδρά στην τιµή µιας 
µετοχής (οικονοµικοί, λογιστικοί, ψυχολογικοί, πολιτικοί παράγοντες), αυτό 
περιέχεται και ενσωµατώνεται στην τιµή αυτής της µετοχής. 

� Οι τιµές κινούνται µε τάσεις. Υπέρτατος σκοπός της τεχνικής ανάλυσης είναι να 
εντοπίσει την τάση. Η τεχνική ανάλυση δεν έχει τη λογική του φθηνού-ακριβού, 
του χαµηλού-υψηλού Ρ/Ε, της σωστής ή λανθασµένης τιµής. Έχει µόνο, τη 
λογική της τάσης, αδιαφορώντας  για τα θεµελειώδη µεγέθη της εταιρίας. 

Έτσι, ενώ η θεµελειώδης ανάλυση προσπαθεί να κάνει πρόγνωση τιµών µε τη µελέτη 
των χρηµατοοικονοµικών και ποιοτικών δεδοµένων, η τεχνική ανάλυση προσπαθεί 
να προσδιορίσει την τάση της πορείας µιας µετοχής, µε τη µελέτη των διαγραµµάτων 
και των προηγουµένων τιµών των µετοχών. Επίσης, η τεχνική ανάλυση, πολλές 
φορές, χρησιµοποιεί επαναληπτικές συµπεριφορές των τιµών, για να πάρει κάποια 
σήµατα για τη µελλοντική συµπεριφορά τους [Murphy (1986); Achelis (2001); Nison 
(1991); Edwards (1992); ∆ηµόπουλος; Κουρούκλης].  
 

 221



2.2 Αρχές Τεχνικής Ανάλυσης 

Η τεχνική ανάλυση βασίζεται σε εργαλεία που ανήκουν σε µια από τις παρακάτω 
κατηγορίες (∆ηµόπουλος): 

• Θεωρία της τάσης 

• Σχηµατισµοί 

• Όγκοι συναλλαγών 

• Κινητοί µέσοι 

• Ταλαντωτές 

 

2.2.1 Η θεωρία της τάσης 

Οι ρίζες της σύγχρονης τεχνικής ανάλυσης ανάγονται στη θεωρία του Dow, που 
αναπτύχθηκε γύρω στο 1900 από τον Charles Dow, σύµφωνα µε την οποία, οι δύο 
βασικοί παράγοντες, στους οποίους στηρίζεται η τεχνική ανάλυση είναι: α) ο 
ανθρώπινος παράγοντας, και β) ο παράγοντας του χρόνου. Τα βασικά σηµεία της 
θεωρίας του Dow είναι: 

� Οι δείκτες προεξοφλούν τα πάντα  

Όλοι οι παράγοντες που καθορίζουν την προσφορά και τη ζήτηση µιας µετοχής, 
είναι ήδη προεξοφληµένοι στην τιµή της. 

� Η “κύρια” τάση έχει τρεις φάσεις 

Στην πρώτη φάση, τη φάση της “συσσώρευσης”, αγοράζουν οι καλύτερα 
πληροφορηµένοι επενδυτές, το λεγόµενο “έξυπνο χρήµα”, τη στιγµή που όλα τα 
άσχηµα νέα έχουν προεξοφληθεί στις τιµές και ο δείκτης είναι γεµάτος µε 
“άσχηµα” νέα. 

Στη δεύτερη φάση, οι τιµές αρχίζουν να ανεβαίνουν µε ταχύτητα, καθώς 
εισέρχονται στην αγορά οι µιµητές του έξυπνου χρήµατος, οι “ακολουθητές της 
τάσης”, και τα νέα αρχίζουν να καλυτερεύουν.  

Στην τρίτη φάση, µπαίνει το πλατύ κοινό, τα µέσα ενηµέρωσης δίνουν ευρεία 
δηµοσιότητα στο Χρηµατιστήριο και ο κερδοσκοπικός όγκος αυξάνει. Σε αυτήν 
ακριβώς τη φάση πωλούν (“διανέµουν”) αυτοί που είχαν αγοράσει 
(“συσσωρεύσει”) κατά την πρώτη φάση. 

� Η αγορά έχει τρεις τάσεις 

Ο Dow διακρίνει τις τάσεις, ανάλογα µε τη χρονική τους διάρκεια, σε τρεις 
βασικές κατηγορίες. 
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- Η κύρια τάση είναι πορεία τιµών, διάρκειας 1-3 ετών 

- Η δευτερεύουσα τάση είναι διάρκειας 1-3 µηνών 

- Η ήσσονα τάση είναι διάρκειας 1-3 εβδοµάδων 

� Οι κλαδικοί δείκτες κινούνται στην ίδια κατεύθυνση 

Κάθε σηµαντική συνολική ανοδική ή καθοδική κίνηση της αγοράς, συµπαρασύρει 
και όλους τους κλαδικούς δείκτες. Αν κάποιος κλάδος αντισταθεί, σίγουρα µετά 
από λίγο θα “λυγίσει” κάτω από την πίεση του γενικότερου κλίµατος. 

� Ο όγκος επιβεβαιώνει την τάση 

Σε περιόδους ανοδικής αγοράς (bull market), κατά τις ανοδικές µέρες, ο όγκος 
συναλλαγών είναι υψηλός, και κατά τις ηµέρες των διορθώσεων,  ο όγκος είναι 
χαµηλός.. 

Σε περιόδους καθοδικής αγοράς (bear market), κατά τις καθοδικές µέρες, ο όγκος 
είναι υψηλός, ενώ κατά τις ανοδικές ηµέρες, ο όγκος είναι χαµηλός. 

� Η τάση ισχύει έως ότου δοθούν σήµατα αντιστροφής 

Όταν σχηµατισθεί µια τάση, αυτή από µόνη της τείνει να συνεχίζεται 
αυτοτροφοδοτούµενη. Ένα καλό χρηµατιστηριακό κλίµα τείνει από µόνο του να 
συντηρείται και αυτό οφείλεται στον ψυχολογικό νόµο της επανάληψης της 
ευχαρίστησης και του αισθήµατος “απληστίας” που επικρατεί: “Αφού κερδίζουµε 
τώρα που οι τιµές ανεβαίνουν, ας αγοράσουµε και άλλες µετοχές για να 
κερδίσουµε περισσότερο. Ας αγοράσουν και οι φίλοι µας  και οι συγγενείς µας”. 
Αυτό όµως δεν µπορεί να διατηρηθεί αιώνια. Τα µετρητά εξαντλούνται, το χρήµα 
γίνεται σπάνιο, µε αποτέλεσµα να ανέβουν τα επιτόκια, ενώ παράλληλα, πέφτουν 
οι µερισµατικές αποδόσεις των µετοχών (αφού οι τιµές τους έχουν ανέβει πολύ). 
Στο σηµείο αυτό έχουµε αντιστροφή. Οι επενδυτές αρχίζουν να πωλούν τις 
µετοχές τους, για να αγοράσουν οµόλογα, οπότε οι τιµές των µετοχών αρχίζουν 
να πέφτουν. 

Η κριτική που ασκείται στη θεωρία του Dow είναι ότι αυτή δίνει καθυστερηµένα 
σήµατα αγορών ή πωλήσεων. Αυτό όµως, παρατηρείται λίγο-πολύ σε όλα τα 
συστήµατα αγοραπωλησιών µετοχών. Κανένα από τα συστήµατα αυτά δεν µπορεί να 
“πιάσει” την αντιστροφή ακριβώς στην κορυφή ή τον πυθµένα της. Και τούτο, γιατί 
χρειάζεται κάποιος χρόνος για να ξεχωρίσουµε την αντιστροφή από µια πρόσκαιρη 
διόρθωση. 

Το βασικό σηµείο της θεωρίας του Dow, όπως αυτή αναπτύχθηκε παραπάνω, είναι η 
έννοια της τάσης: τάση είναι η κατεύθυνση της αγοράς.  Η ύπαρξη της τάσης 
οφείλεται σε τρεις κυρίως παράγοντες: 
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• Ετεροχρονισµός της πληροφόρησης. Την άνοδο θα προκαλέσουν οι έχοντες 
“εσωτερική πληροφόρηση” και θα ακολουθήσουν οι “ακολουθητές” της 
τάσης και το πλήθος των επενδυτών. Αυτό βέβαια, έρχεται σε αντίθεση µε τη  
θεωρία της αποτελεσµατικής αγοράς, που θέλει όλοι οι επενδυτές να είναι 
ισοµερώς πληροφορηµένοι. 

• Αρχή της επανάληψης της ευχαρίστησης. Αγοράζοντας µετοχές σε ανοδικές 
περιόδους, κερδίζουµε. Αυτό µας δηµιουργεί ευχαρίστηση και συνεχίζουµε να 
αγοράζουµε για να διατηρηθεί η ευχαρίστησή µας. Η τάση δηλαδή 
αυτοτροφοδοτείται. 

• Μιµητισµός σύµφυτος µε την ανθρώπινη φύση. Όταν κάποιος δει ότι ο 
διπλανός του κερδίζει από το χρηµατιστήριο, τότε σπεύδει και αυτός να τον 
µιµηθεί, προκειµένου να κερδίσει και ο ίδιος. 

Τις περισσότερες φορές, οι ανοδικές ή καθοδικές τάσεις έχουν ένα σηµείο αντίστασης 
ή ένα σηµείο στήριξης.  

• Επίπεδο αντίστασης: παρατηρείται σε ανοδικές τάσεις και είναι το 
προηγούµενο υψηλό των τιµών (κορυφή), ή ένα στρογγυλό ψυχολογικό 
αριθµητικό φράγµα. 

• Επίπεδο στήριξης: παρατηρείται σε καθοδικές τάσεις και είναι το 
προηγούµενο χαµηλό των τιµών (πυθµένας), ή ένα στρογγυλό ψυχολογικό 
αριθµητικό φράγµα. 

Η έννοια της “αντίστασης” και “στήριξης” είναι πολύ χρήσιµη στις αντιστροφές. Αν 
σε ανοδική τάση, η επόµενη κορυφή αποτύχει να ξεπεράσει την προηγούµενη 
κορυφή (επίπεδο αντίστασης), τότε αυτό αποτελεί µια πρώτη προειδοποίηση ότι η 
υπάρχουσα ανοδική τάση θα αντιστραφεί. Το αντιστρόφως ανάλογο συµβαίνει όταν 
δεν διασπασθεί ο προηγούµενος πυθµένας (επίπεδο στήριξης). Αυτό οδηγεί στην εξής 
παρατήρηση: αγοράζουµε σε επίπεδο στήριξης που δεν διασπάται και πουλάµε σε 
επίπεδο αντίστασης που δεν διασπάται.  

Όταν όµως, ένα επίπεδο αντίστασης ή στήριξης διασπασθεί κατά ένα σηµαντικό 
ποσοστό και µε σηµαντικό όγκο, τότε η τάση (ανοδική ή καθοδική) διατηρείται. Στην 
περίπτωση αυτή, το επίπεδο στήριξης γίνεται επίπεδο αντίστασης και το επίπεδο 
αντίστασης γίνεται επίπεδο στήριξης. 

 

2.2.2 Σχηµατισµοί 

Οι “σχηµατισµοί τιµών” είναι διάφορα γεωµετρικά σχήµατα (τρίγωνα, 
παραλληλόγραµµα, ρόµβοι) ή πιο εξειδικευµένα σχήµατα, όπως “κεφάλι και ώµοι”, 
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“διπλές κορυφές”, “τριπλές κορυφές”, “δόρατα και ακίδες”, και “πιατέλες”. Οι 
σχηµατισµοί τιµών χρησιµεύουν να ανιχνεύσουµε αντιστροφές ή παγίωση της τάσης. 
Ειδικότερα, µας βοηθούν σε δύο πράγµατα: α) να αποφασίσουµε εγκαίρως για την 
αγορά ή πώληση της µετοχής, ανάλογα µε την έκβαση του αγώνα µεταξύ προσφορά 
και ζήτησης, και β) να θέσουµε συγκεκριµένες τιµές-στόχους τις οποίες αναµένουµε 
ότι θα προσεγγίσει η τιµή της µετοχής σε εύλογο χρονικό διάστηµα, και άρα να 
θέσουµε κατ΄επέκταση επίπεδα στήριξης και αντίστασης της τιµής. Το µειονέκτηµα 
των σχηµατισµών τιµών είναι ότι είναι ένα “οπτικό” εργαλείο και για αυτό, είναι 
δύσκολο να ποσοτικοποιηθεί σε δείκτες. 

 

2.2.3 Όγκοι συναλλαγών 

Ο όγκος συναλλαγών δείχνει το συναλλακτικό ενδιαφέρον των επενδυτών για µια 
µετοχή, ένα δείκτη ή για το Χρηµατιστήριο ως σύνολο. Το πόσο ισχυρή ή 
υποσχόµενη είναι µια τάση, δεν φαίνεται µόνο από την άνοδο της τιµής, αλλά και από 
τον όγκο συναλλαγών. Εξάλλου, σε ανοδικές περιόδους, ένα σήµα για επικείµενη 
κούρσα ανόδου µιας µετοχής, θεωρείται ο αυξηµένος όγκος συναλλαγών της εν λόγω 
µετοχής, πριν καν ακόµη αρχίσει η άνοδος της τιµής της.  

Ένας από τους πιο γνωστούς µηχανισµούς, που συνδέει τους όγκους συναλλαγών µε 
τις τιµές και κάνει πρόγνωση τιµών, περιγράφεται στον ακόλουθο πίνακα. 
 

  Τιµές Όγκοι Πρόγνωση 
Τιµών 

↑ ↑ ↑ 
↑ ↓ ↓ 
↓ ↑ ↓ 
↓ ↓ ↑ 

 
 
2.2.4 Κινητοί Μέσοι 

Η διαγραµµατική ανάλυση (µελέτη των τάσεων) είναι µια οπτική και, εν πολλοίς, 
υποκειµενική µέθοδος. Ως εκ τούτου, είναι δύσκολο να µετατραπεί σε δείκτες που θα 
µπορούσαν, στη συνέχεια, να εισαχθούν σε ένα σύστηµα υποστήριξης αποφάσεων. 
Αντίθετα, οι κινητοί µέσοι µπορούν να λειτουργήσουν σε ένα περιβάλλον ΣΥΑ και 
µπορούν, επιπλέον, να δίνουν σήµατα αγορών και πωλήσεων. Οι κινητοί µέσοι είναι 
οι δηµοφιλέστεροι και χρησιµότεροι δείκτες της τεχνικής ανάλυσης.  

Ο κινητός µέσος όρος (ΚΜΟ) είναι ένας τρόπος για να απαλύνουµε τις διακυµάνσεις  
της καµπύλης τιµών µετοχών, τιµών δεικτών του ΧΑΑ, όγκων συναλλαγών και τιµών 
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τεχνικών δεικτών. Ένας κινητός µέσος όρος n ηµερών (ΚΜΟ-n), δεν είναι παρά ο 
αριθµητικός µέσος όρος των n τιµών κλεισίµατος που προηγούνται της τρέχουσας 
ηµέρας. Ο υπολογισµός του για το κλείσιµο των τιµών (Τ) της i ηµέρας, ορίζεται ως 
εξής : 

 Κλείσιµο i   : ΚΜΟ-n,i = 
n

TTiTiTT inini +++++ −−+−+− 1221 ...  

 Κλείσιµο  i+1 : ΚΜΟ-n,i+1 = 
n

TiTTiTiT ini 1122 ... ++++++ −−+−  

 ∆ιαγραµµατικά ο ΚΜΟ-5, παριστάνεται ως εξής : 

      

 
 

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

KMO-5/28
KMO-5/27

KMO-5/26

Κλεισίµατα

 

Ξεκινώντας, από τον ΚΜΟ-5 για το κλείσιµο 26, ο επόµενος ΚΜΟ-5 για το κλείσιµο 
27, υπολογίζεται µε µια ολίσθηση προς τα δεξιά, κατά ένα κλείσιµο, κ.ο.κ. 

 

2.2.5 Ταλαντωτές 

Οι ταλαντωτές είναι εργαλεία, φτιαγµένα για τη µελέτη αγορών χωρίς τάση, δηλαδή 
για αγορές µε “πλευρική κατεύθυνση”. Σε τέτοιες αγορές, οι τιµές κυµαίνονται µέσα 
σε µια οριζόντια ζώνη, οπότε τα συστήµατα που βασίζονται στην τάση δεν αποδίδουν 
ικανοποιητικά. Οι ταλαντωτές λοιπόν, δεν µετρούν την τάση, αλλά τον ρυθµό 
µεταβολής (ορµή) της τάσης, δηλαδή µας λένε ουσιαστικά εάν ο ρυθµός µε τον οποίο 
τρέχουν κάθε µέρα οι τιµές µέσα στην τάση αυξάνεται ή µειώνεται. Οι ταλαντωτές 
είναι δείκτες που χρησιµοποιούνται για την ανίχνευση υπερπωληµένων-
υπεραγορασµένων ζωνών, καθώς και στον καθορισµό της ακριβούς χρονικής στιγµής 
για διείσδυση στη υφιστάµενη τάση. Ακόµη, οι ταλαντωτές µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν για να µας προειδοποιήσουν, µέσω του φαινοµένου της απόκλισης, 
πότε µια ανοδική ή καθοδική αγορά χάνει την ορµή της και ετοιµάζεται για 
αντιστροφή, πριν αυτό φανεί στην πορεία των τιµών.  

Ένα κριτήριο προς την κατεύθυνση βελτίωσης της απόδοσης ενός ταλαντωτή είναι το 
εξής: να λαµβάνονται υπόψη µόνο τα σήµατα τα οποία πραγµατοποιούνται προς την 
κατεύθυνση της επικρατούσας τάσης. Για τον καθορισµό της κατεύθυνσης της 
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επικρατούσας τάσης, µπορούν να χρησιµοποιηθούν οι κινητοί µέσοι όροι, οι 
σχηµατισµοί, καθώς και άλλα φίλτρα, όπως επίσης και η θεωρία των κυµάτων Elliott. 
 
2.3 Η Θεωρία των Κυµάτων του Elliott 
 
2.3.1 Γενικά 

Οι αρχές της θεωρίας των Κυµάτων Elliott (Elliott Waves) ανάγονται στο τέλος της 
δεκαετίας το 1920 και διατυπώθηκαν από τον Ralph Nelson Elliott [www.elliott-
wave-software.nl]. Ο Elliott υποστήριξε ότι οι χρηµατιστηριακές αγορές δεν 
συµπεριφέρονται µε χαοτικό τρόπο, αλλά κινούνται σε επαναλαµβανόµενους 
κύκλους, οι οποίοι αντανακλούν τις ενέργειες και τα συναισθήµατα των επενδυτών. 
Με άλλα λόγια, τα Kύµατα Elliott είναι µια απεικόνιση της µαζικής ψυχολογίας της 
αγοράς. Ο Elliott υποστηρίζει ότι τα φαινόµενα  άµπωτης και παλίρροιας της µαζικής 
ψυχολογίας εκδηλώνονται µε τα ίδια επαναλαµβανόµενα πρότυπα, τα οποία µπορούν 
να διαιρεθούν σε αυτό που ονοµάζουµε κύµατα.  

Ο Elliot βασίστηκε, εν µέρει, στη θεωρία του Dow, ο οποίος επίσης ορίζει τη 
διακύµανση των τιµών µε µορφή κυµάτων, ο Elliott όµως ανακάλυψε τη “fractal” 
φύση των χρηµαταγορών, σύµφωνα µε την οποία η ανάλυση των αγορών µπορεί να 
γίνει σε µεγαλύτερο βάθος, προσδιορίζοντας τα ειδικά χαρακτηριστικά των 
κυµατικών προτύπων, µε αποτέλεσµα µια λεπτοµερέστερη πρόγνωση της αγοράς, 
βασισµένη σε αυτά τα κυµατικά πρότυπα.  

Τα fractals είναι µαθηµατικές δοµές, οι οποίες, µέσω µιας µικρότερης κλίµακας, 
επαναλαµβάνονται στο άπειρο. Τα πρότυπα που ανακάλυψε ο Elliott είναι δοµηµένα 
µε το ίδιο τρόπο. Ένα προωθητικό κύµα δείχνει, στο πρότυπό του, να συγκροτείται 
από πέντε κύµατα. Σε µια µικρότερη κλίµακα, καθένα από τα πέντε αυτά κύµατα 
συγκροτείται µε τη σειρά του από πέντε µικρότερα κύµατα, και ούτω καθεξής µέχρι 
το άπειρο. Εκτός από τα πρότυπα αυτά, ο Elliott βασίσθηκε, για την πρόγνωση των 
χρηµατιστηριακών αγορών, και στους δείκτες Fibonacci. 

 

2.3.2 Βασικές Αρχές 

Η θεωρία των κυµάτων βασίζεται στον βασικό φυσικό νόµο: “κάθε δράση προκαλεί 
µια ίση αντίδραση”. Το ίδιο ισχύει και για τις χρηµατιστηριακές αγορές. Μια κίνηση 
των τιµών προς τα πάνω ή προς τα κάτω, ακολουθείται από µια αντίστροφη κίνηση. 
Η διακύµανση των τιµών αποτυπώνεται µε τάσεις από τη µια πλευρά και από 
διορθώσεις από την άλλη. Οι τάσεις δείχνουν την κύρια κατεύθυνση των τιµών, ενώ 
οι διορθώσεις κινούνται αντίθετα προς τις τάσεις. Στην ορολογία του Elliott 
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ονοµάζονται “προωθητικά κύµατα” (impulsive waves) και “διορθωτικά κύµατα” 
(corrective waves), αντίστοιχα (σχήµα 15.2). 
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Σχήµα 15.2: Βασικός Σχηµατισµός Κυµάτων Elliott 

 
Ο σχηµατισµός του προωθητικού κύµατος περιλαµβάνει πέντε επιµέρους κινήσεις 
τιµών: τρεις κατά τη διεύθυνση της τάσης (1, 3, 5) και δύο αντίθετα προς τη τάση (2 
και 4). Καθένα από τα τρία προωθητικά κύµατα αποτελείται, µε τη σειρά του, από 
πέντε επιµέρους κύµατα, ενώ καθένα από τα δύο διορθωτικά κύµατα αποτελείται από 
τρία επιµέρους κύµατα (σχήµα 15.3). 
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Σχήµα 15.3: Σχηµατισµός Προωθητικού ΚύµατοςElliott 

 
Ο σχηµατισµός του διορθωτικού κύµατος περιλαµβάνει τρεις και σε µερικές 
περιπτώσεις πέντε ή περισσότερες επιµέρους κινήσεις τιµών: δύο κατά τη διεύθυνση 
της κύριας διόρθωσης (Α και C) και µία αντίθετα προς αυτήν (Β) (σχήµα 15.4).  
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Σχήµα 15.4: Σχηµατισµός ∆ιορθωτικού Κύµατος Elliott 

 
Η βασική έννοια, στην κυµατική θεωρία του Elliott, είναι ότι κάθε κυµατικός 
σχηµατισµός ανωτέρου βαθµού συγκροτείται από µικρότερα υποκύµατα, τα οποία µε 
τη σειρά τους, από ακόµη µικρότερα υποκύµατα, κοκ.. 

Ο Elliott διακρίνει εννέα (9) βαθµούς κυµάτων (πίνακας 16.1). 

Πίνακας 15.1: Βαθµοί Κυµάτων Elliott 

Βαθµός 
Κύµατος 

Τάση  ∆ιόρθωση 

Μέγας Υπερκύκλος I  A  
Υπερκύκλος (Ι) (Α) 

Κύκλος Ι Α 
Πρωτεύων 1  A  
Ενδιάµεσος (1) (a) 

Μικρός  1 A 
Λεπτοµερής i a 

Μικροσκοπικός 1 a 
Υποµικροσκοπικός 

I A 
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Θεωρητικά, ο αριθµός των βαθµών κύµατος είναι άπειρος. Το βάθος της ανάλυσης 
εξαρτάται από τον επενδυτικό ορίζοντα. Όσο πιο µακροπρόθεσµος είναι ο 
επενδυτικός ορίζοντας, τόσο υψηλότερος είναι ο βαθµός κύµατος. Αντίθετα, για 
ενδοηµερήσιες συναλλαγές, ο βαθµός κύµατος είναι πολύ χαµηλός, για να 
ανταποκρίνεται σε µια πολύ λεπτοµερή ανάλυση. 

  

2.3.3 Πρότυπα 

Η µελέτη των προτύπων είναι πολύ σηµαντική για τη σωστή εφαρµογή της κυµατικής 
θεωρίας του Elliott. Ένας σωστός καθορισµός των προτύπων της χρηµατιστηριακής 
αγοράς έχει ως αποτέλεσµα όχι µόνο να δώσει την τιµή στην οποία θα αρχίσει η 
άνοδος ή η πτώση των τιµών, αλλά και τον τρόπο που θα γίνει αυτό. 

Εκτός από τα κλασικά πρότυπα των κυµάτων Elliot, µε βάση τα οποία δοµούνται οι 
κλασικοί κανόνες, υπάρχουν και τα  σύγχρονα πρότυπα των κυµάτων Elliot, που 
αντιστοιχούν στους σύγχρονους κανόνες.  

Για κάθε πρότυπο κύµατος, µπορούν να δίνονται τα εξής στοιχεία: 

• Πρότυπο: ∆ίνει τη δοµή του κύµατος 

• Περιγραφή: Παρέχει συµπληρωµατικές πληροφορίες 

• Κανόνες: Ορίζουν τις καθοδηγητικές κατευθύνσεις 

• Τρόπος: Εξηγεί σε ποιο κύµα, ως µέρος ενός µεγαλύτερου κύµατος, εµφανίζονται  
 κανονικά τα πρότυπα 

• Εσωτερική ∆οµή: Καθορίζει µε ποιο πρότυπο θα γίνει η συναλλαγή 

 

2.3.4 Κανάλια 

Κανάλια είναι παράλληλες γραµµές οι οποίες περιέχουν τη διακύµανση τιµών ενός 
κύµατος. Ανάλογα µε το βαθµό κύµατος, έχουµε και τα αντίστοιχα κανάλια. Τα 
κανάλια είναι ένα πολύ χρήσιµο εργαλείο, γιατί, όχι µόνο καθορίζουν ποια 
υποκύµατα ανήκουν στο ίδιο κανάλι, αλλά προβάλλουν επίσης και στόχους για τον 
επόµενο κυµατικό σχηµατισµό. 

 

2.3.5 ∆είκτες Fibonacci 

Οι σειρές Fibonacci είναι µια αλληλουχία αριθµών, στην οποία κάθε αριθµός είναι το 
άθροισµα των δύο προηγουµένων. Η αλληλουχία αυτή είναι: 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 
55, 89, 144, κοκ. Ο πιο αξιοσηµείωτος δείκτης Fibonacci είναι ο “Χρυσούς Μέσος”, ο 
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οποίος λαµβάνεται διαιρώντας έναν αριθµό Fibonacci µε τον προηγούµενό του και 
είναι πάντα ίσος µε 1,618. Επίσης, ένας άλλος σηµαντικός δείκτης Fibonacci είναι ο 
0,618 που είναι ο αντίστροφος του 1,618.  

Η αξιοποίηση των δεικτών Fibonacci, στην κυµατική θεωρία, προκύπτει από το 
γεγονός ότι κάθε κύµα αποτελείται από προωθητικά και διορθωτικά πρότυπα µε 
σχέση: 5+3=8, που είναι αριθµοί Fibonacci. Η ανάλυση των σχέσεων Fibonacci, 
µεταξύ των διακυµάνσεων των τιµών, είναι πολύ σηµαντική για τους ακόλουθους 
λόγους: 

• Επιτρέπει τον έλεγχο της ανάλυσης των κυµάτων.  

• Επιτρέπει τη ρεαλιστική προβολή στόχων για τον επόµενο κυµατικό σχηµατισµό. 
Κάθε κύµα συσχετίζεται µε ένα άλλο µε λόγο: 2.618, 1.618, 1, 0.618, 0.382 και 
0.236. Αυτό επιτρέπει την εκτίµηση τιµών-στόχων για τα αναµενόµενα κύµατα. 

 

2.3.6 Κριτική της Θεωρίας των Κυµάτων του Elliott 

Η θεωρία των κυµάτων του Elliott περιγράφει πώς τα δεδοµένα τιµών σε µια 
συγκεκριµένη στιγµή, συνδέονται µε τα ιστορικά δεδοµένα µιας αγοράς, πώς αυτά τα 
δεδοµένα θα συµπεριφερθούν κάτω από ορισµένες συνθήκες, πότε και πώς οι 
ψυχολογικές τάσεις ξεκινούν και σταµατούν, πώς ένα ψυχολογικό περιβάλλον 
προετοιµάζει την ανάπτυξη ενός άλλου και ποια πρέπει να είναι η προσδοκία µας για 
τη συµπεριφορά των τιµών, µέχρι την ολοκλήρωση της τάσης. Με άλλα λόγια, η 
θεωρία των κυµάτων του Elliott οργανώνει την φαινοµενικά τυχαία συµπεριφορά των 
δεδοµένων, σε αναγνωρίσιµους και προβλέψιµους σχηµατισµούς, βασισµένους στη 
φυσιολογική συµπεριφορά της ψυχολογίας της µάζας. 

Σε αντίθεση µε άλλες µορφές τεχνικής ανάλυσης, η θεωρία των κυµάτων του Elliott 
έχει αναπτυχθεί πάνω στη συµπεριφορά των τιµών και µόνο. Η θεωρία αυτή βοηθά 
τον αναλυτή να ανακαλύψει τα αίτια που βρίσκονται πίσω από κάθε συµπεριφορά της 
αγοράς. Στη θεωρία των κυµάτων του Elliott “η ιστορία ποτέ δεν επαναλαµβάνεται”. 
Μπορούµε να εντοπίσουµε οµοιότητες, αλλά ποτέ µια πανοµοιότυπη συµπεριφορά. Η 
θεώρηση του Elliott πως “η ιστορία ποτέ δεν επαναλαµβάνεται µε τον ίδιο τρόπο”, 
είναι η εξήγηση του γιατί τα λεγόµενα “µηχανικά συστήµατα” και άλλες µορφές 
τεχνικής ανάλυσης, που βασίζονται στην ακριβή επανάληψη, αποτυγχάνουν. 

Για έναν µη εξοικειωµένο αναλυτή, η πολυπλοκότητα της θεωρίας, οι πολλές 
παραλλαγές των σχηµατισµών, οι “εναλλακτικές λύσεις” και η φαινοµενική 
υποκειµενικότητα φαντάζουν ως αξεπέραστα εµπόδια και θέτουν σε δοκιµασία την 
πίστη του στην εγκυρότητά της. Αυτό οφείλεται στις εξαιρετικές απαιτήσεις που έχει 
η ίδια η θεωρία από τον αναλυτή. Όλοι οι σχηµατισµοί και οι παραλλαγές τους, 
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απαιτούν κάποια συγκεκριµένα χαρακτηριστικά, κάποιες ειδικές σχέσεις µεταξύ των 
κυµάτων, συγκεκριµένη συµπεριφορά τιµών και τεχνικά χαρακτηριστικά.  

Στα χρόνια που πέρασαν, από την εµφάνιση της θεωρίας των κυµάτων του Elliott,  
στην µελέτη της µαζικής ψυχολογίας, µια πλούσια βιβλιογραφία εµφανίσθηκε, 
προσπαθώντας να εκλαϊκεύσει τη θεωρία των κυµάτων. Η εντύπωση που έχει 
δηµιουργηθεί είναι ότι οι αγορές κινούνται κυρίως από µεγάλα προωθητικά κύµατα 
και οι διορθωτικές τάσεις είναι ένα αναγκαίο κακό, πριν περάσουµε στο επόµενο 
προωθητικό κύµα. Στην πραγµατικότητα, φαίνεται να συµβαίνει ακριβώς το αντίθετο. 
Οι αγορές, στο µεγαλύτερο διάστηµα, κινούνται µε διορθωτικά κύµατα. Οι τιµές µε 
την κίνησή του διορθώνουν το ένα κύµα µετά το άλλο, δηµιουργώντας πολύπλοκους 
πολυετείς σχηµατισµούς. Τα προωθητικά κύµατα είναι σπάνια, αλλά όταν 
συµβαίνουν είναι βίαια και ανακαταλαµβάνουν τροµακτικό έδαφος. 
 
 

3. Οι δείκτες του ΧΑΑ 

Το ΧΑΑ διαθέτει έναν αριθµό δεικτών, οι οποίοι σκοπό έχουν να απεικονίζουν την 
πορεία της κατηγορίας µετοχών, την οποία αντιπροσωπεύουν. Μια µετοχή µπορεί να 
συµµετέχει, συγχρόνως, σε περισσότερους από έναν δείκτες. Οι δείκτες αυτοί είναι : 

• Γενικός ∆είκτης (Γ∆). Είναι ο σηµαντικότερος δείκτης, για την 
παρακολούθηση της πορείας του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών. Ο Γ∆ 
περιλαµβάνει 60 µετοχές, που θεωρούνται οι πλέον αντιπροσωπευτικές 
µετοχές του ΧΑ. Η σύνθεση του Γ∆ είναι, κατά κανόνα, σταθερή και µπορεί 
να αλλάξει σε ορισµένες περιπτώσεις. 

• ∆είκτης FTSE/ASE-20. Είναι ο δείκτης της υψηλής κεφαλαιοποίησης. Στον 
δείκτη αυτόν συµµετέχουν κατ, αρχήν, οι 20 µετοχές µε την υψηλότερη 
κεφαλαιοποίηση. Ό δείκτης αυτός αναθεωρείται ανά εξάµηνο µε τον εξής 
κανόνα: όσες από τις ήδη συµµετέχουσες εταιρίες έπεσαν στην 30η θέση και 
κάτω, είναι υποψήφιες για αποβολή από τον δείκτη, ενώ όσες ανήλθαν στη 
10η θέση ή παραπάνω, είναι υποψήφιες να συµπεριληφθούν στον δείκτη. Για 
µια µετοχή υψηλής κεφαλαιοποίησης, θεωρείται πλεονέκτηµα να 
περιλαµβάνεται στον δείκτη FTSE/ASE-20, µε ευνοϊκές επιπτώσεις, πιθανόν, 
στην πορεία της. 

• ∆είκτης FTSE/ASE MID-40. Είναι ο δείκτης της µέσης κεφαλαιοποίησης. Στον 
δείκτη αυτόν συµµετέχουν, κατ’αρχήν, οι επόµενες 40  µετοχές µε την 
υψηλότερη κεφαλαιοποίηση. Ο δείκτης αυτός αναθεωρείται ανά εξάµηνο, µε 
τον εξής κανόνα: όσες από τις ήδη συµµετέχουσες εταιρίες, έπεσαν στην 80η 
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θέση και κάτω, είναι υποψήφιες για αποβολή από τον δείκτη, ενώ όσες 
ανήλθαν στην 40η θέση και πάνω, είναι υποψήφιες να συµπεριληφθούν στον 
δείκτη. Οι µετοχές που έχουν αποβληθεί  από τον FTSE/ASE-20, είναι 
υποψήφιες για συµµετοχή στον δείκτη FTSE/ASE Mid-40, εφόσον 
κατατάσσονται πάνω από τη συµµετέχουσα εταιρία του δείκτη µε την 
χαµηλότερη κατάταξη. Για µια µετοχή µέσης κεφαλαιοποίησης, θεωρείται 
πλεονέκτηµα να περιλαµβάνεται στον δείκτη FTSE/ASE Mid-40, µε ευνοϊκές 
επιπτώσεις, πιθανόν, στην πορεία της. 

• ∆είκτης FTSE/ASE SMALLCAP-80. Είναι ο δείκτης της χαµηλής 
κεφαλαιοποίησης. Στον δείκτη αυτόν συµµετέχουν οι επόµενες 80 µετοχές, µε 
την  υψηλότερη κεφαλαιοποίηση. Οι µετοχές που έχουν αποβληθεί από τον 
FTSE/ASE Mid-40 είναι υποψήφιες για συµµετοχή στον δείκτη FTSE/ASE 
SmallCap-80. Για µια µετοχή χαµηλής κεφαλαιοποίησης, θεωρείται 
πλεονέκτηµα να περιλαµβάνεται στον δείκτη FTSE/ASE SmallCap-80, µε 
ευνοϊκές επιπτώσεις, πιθανόν, στην πορεία της. 

• ∆είκτης FTSE/ASE -140. Είναι ο δείκτης που περιλαµβάνει όλες τις µετοχές 
των προηγουµένων τριών δεκτών:  FTSE/ASE-20, FTSE/ASE MID-40, και 
FTSE/ASE SMALLCAP-80.  

Για να διασφαλισθεί ο σταθερός αριθµός των µετοχών που περιλαµβάνονται σε κάθε 
δείκτη, στην περίπτωση που οι υποψήφιες για εισαγωγή είναι περισσότερες από τις 
υποψήφιες για αποβολή, θα αποβάλλεται αντίστοιχος αριθµός µετοχών που έχουν 
χαµηλότερη κατάταξη και ήδη περιλαµβάνονται στον δείκτη, ενώ, στην περίπτωση 
που οι υποψήφιες για αποβολή είναι περισσότερες από τις υποψήφιες για εισαγωγή, 
θα συµπεριληφθεί αντίστοιχος αριθµός µετοχών µε την υψηλότερη κατάταξη, που 
εκείνη τη στιγµή δεν περιλαµβάνονται στον δείκτη.  

• MSCI. Είναι ο δείκτης της Morgan Stanley. Συγκροτείται από την Morgan 
Stanley, για τα περισσότερα χρηµατιστήρια του κόσµου. Ο αριθµός των 
µετοχών που περιέχει µεταβάλλεται κάθε φορά που η Morgan Stanley αλλάζει 
το βάρος του ΧΑ, σε σχέση µε τα διεθνή χρηµατιστήρια. Για µια µετοχή του 
ΧΑ, θεωρείται πλεονέκτηµα να περιλαµβάνεται στον δείκτη MSCI, µε 
ευνοϊκές επιπτώσεις, πιθανόν, στην πορεία της. 

• ∆ΥΚΤ: Είναι ο ∆είκτης Υψηλής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας και περιλαµβάνει 
τις 20 µετοχές που εµφανίζουν τον µεγαλύτερο όγκο συναλλαγών. 

• ∆είκτης Παράλληλης Αγοράς. Περιλαµβάνει 40 αντιπροσωπευτικές µετοχές 
από την κατηγορία µετοχών, που δεν πληρούν τις προϋποθέσεις να 
διαπραγµατεύονται στην κύρια αγορά και γι αυτό τον λόγο έχουν εισαχθεί 
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στην Παράλληλη Αγορά. Για µια µετοχή της Παράλληλης αγοράς, θεωρείται 
πλεονέκτηµα να περιλαµβάνεται στον δείκτη ΠΑ, µε ευνοϊκές επιπτώσεις, 
πιθανόν, στην πορεία της. 

• ∆είκτης όλων των µετοχών. Είναι ο δείκτης ο οποίος περιλαµβάνει όλες τις 
µετοχές που διαπραγµατεύονται στο ΧΑΑ. Είναι ο δείκτης που απεικονίζει 
πιστότερα την κατάσταση της χρηµατιστηριακής αγοράς του ΧΑΑ. 

• Κλαδικοί δείκτες. Τέλος υπάρχουν οι κλαδικοί δείκτες που αντιπροσωπεύουν 
τις διάφορες κατηγορίες µετοχών, ανάλογα µε τη δραστηριότητα της κάθε 
κατηγορίας. Οι κλαδικοί δείκτες είναι 18 και καθένας κλαδικός δείκτης 
περιλαµβάνει διαφορετικό αριθµό µετοχών.  
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Κεφάλαιο 16 
 

Θεµελειώδης Ανάλυση 
 

 

 

 

 

1. Εισαγωγή 

Η ανάλυση µε αριθµοδείκτες, επιτρέπει να ακολουθήσουµε την εξέλιξη-πρόοδο της 
εταιρίας και να προσδιορίσουµε την εικόνα που αυτή προσφέρει στους τρίτους, όπως 
οι µέτοχοι, οι τράπεζες, οι πελάτες, οι προµηθευτές. Η προοπτική λοιπόν, της µετοχής  
µιας εταιρίας, που είναι εισηγµένη στο χρηµατιστήριο, καθορίζεται, εν πολλοίς, από 
την παραπάνω ανάλυση, δεδοµένου ότι η µετοχή αποτελεί την εικόνα της εταιρίας για 
τους τρίτους. Για να είναι σε θέσει κανείς, να διεξάγει προβλέψεις για τη µελλοντική 
πορεία των τιµών των µετοχών, θα πρέπει να πραγµατοποιήσει ανάλυση των 
θεµελειωδών µεγεθών της εταιρίας που ανήκει, τα οποία θεωρούνται ότι 
προσδιορίζουν τις τιµές των µετοχών στο χρηµατιστήριο. Η θεµελειώδης ανάλυση 
απαιτεί µια σειρά λογιστικών καταστάσεων (Ισολογισµών και Αποτελεσµάτων 
Χρήσης) των τελευταίων 3-5 ετών, καθώς και ποιοτικές πληροφορίες, για όλες τις 
εισηγµένες στο χρηµατιστήριο  εταιρίες (πηγή: ICAP, XA, …). Οι πληροφορίες αυτές 
µετατρέπονται σε Χρηµατοοικονοµικούς και Ποιοτικούς ∆είκτες. Από τη θεµελειώδη 
ανάλυση προκύπτει η “θέση” της µετοχής που αντιπροσωπεύει την πραγµατική τιµή 
της µετοχής. Στη συνέχεια, η “πραγµατική τιµή” συγκρίνεται µε τη “χρηµατιστηριακή 
τιµή”, προκειµένου να εκτιµηθεί αν η µετοχή είναι υπερεκτιµηµένη ή υποεκτιµηµένη. 
Η εκτίµηση της θέσης της κάθε µετοχής, θα αλλάζει κάθε φορά που στην αντίστοιχη 
βάση δεδοµένων θα καταχωρούνται νέα στοιχεία από τις λογιστικές καταστάσεις των 
εταιριών. Αυτό θα γίνεται σε ετήσια, εξαµηνιαία, ή τριµηνιαία βάση, ανάλογα µε το 
πότε θα είναι διαθέσιµα τα στοιχεία   

Εδώ θα πρέπει να σηµειώσουµε, ότι, σε αντίθεση µε άλλες προηγούµενες 
προσπάθειες που έχουν γίνει στο παρελθόν, δεν εξετάζονται όλες οι εταιρίες µε βάση 
το ενιαίο λογιστικό σχέδιο. Οι εισηγµένες στο ΧAΑ εταιρίες κατατάσσονται σε ένα 
από τα παρακάτω λογιστικά σχέδια: 

� Ενιαίο λογιστικό σχέδιο: Εµποροβιοµηχανικές εταιρίες 
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� Κλαδικό λογιστικό σχέδιο Τραπεζών: Τράπεζες 

� Κλαδικό λογιστικό σχέδιο Ασφαλιστικών εταιριών: Ασφάλειες 

� Κλαδικό λογιστικό σχέδιο Επενδυτικών εταιριών: Επενδυτικές εταιρίες 

Η χρήση του κατάλληλου λογιστικού σχεδίου είναι απαραίτητη, προκειµένου η 
θεµελειώδης ανάλυση, για κάθε κατηγορία εταιριών, να γίνεται µε τους κατάλληλους 
αριθµοδείκτες. Έτσι, η διάγνωση της χρηµατοοοικονοµικής κατάστασης της κάθε 
εταιρίας γίνεται µε ακριβή και αξιόπιστο τρόπο.  

Για κάθε λογιστικό σχέδιο έχει καταστρωθεί ένα “∆ιάγραµµα ∆οµής Εκτίµησης της 
Χρηµατοοικονοµικής Κατάστασης” που αποτελεί τη βάση για τη θεµελειώδη ανάλυση 
των εταιριών του εν λόγω λογιστικού σχεδίου.  

 

 

2. Θεµελειώδης Ανάλυση Εµποροβιοµηχανικών Εταιριών 

Η ανάλυση γίνεται σε δύο φάσεις : 

� Φάση 1η : Μελέτη της Χρηµατοοικονοµικής ∆ιάρθρωσης της επιχείρησης.  

� Φάση 2η : Η φάση αυτή περιλαµβάνει µελέτη: 

o της Επίδοσης  ∆ιαχείρισης της επιχείρησης 

o της Αποδοτικότητας της επιχείρησης 

o της Πολιτικής Αυτοχρηµατοδότησης της επιχείρησης 

 

2.1 Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση της Επιχείρησης  

 Η µελέτη της χρηµατοοικονοµικής διάρθρωσης µας οδηγεί στη µελέτη : 

• της ∆οµής Ενεργητικού και Παθητικού της επιχείρησης 

• της Χρηµατοοικονοµικής Ισορροπίας της επιχείρησης  

• της Ικανότητας ∆ανεισµού της επιχείρησης  

• της Ρευστότητας της επιχείρησης  
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2.1.1 ∆οµή Ενεργητικού και Παθητικού 

 
2.1.1.1 ∆οµή Ενεργητικού 

Οι αριθµοδείκτες ∆οµής του Ενεργητικού περιγράφουν τη σύνθεση του οικονοµικού 
κεφαλαίου της επιχείρησης, που είναι στενά συνδεδεµένη µε τη φύση της 
δραστηριότητας και τον κλάδο που η επιχείρηση ανήκει. Με άλλα λόγια, 
περιγράφουν το πώς χρησιµοποιεί η επιχείρηση τους πόρους που διαθέτει. 

Οι αριθµοδείκτες δοµής του Ενεργητικού µεταφράζουν, επίσης, τις δυνατότητες 
αντίδρασης της επιχείρησης έναντι ενδεχόµενων αλλαγών της συγκυρίας, και την 
ικανότητά της να µετατρέψει γρήγορα τη σύνθεση του κεφαλαίου της, για να 
προσαρµοσθεί στις νέες συνθήκες της αγοράς. Οι αριθµοδείκτες δοµής του 
Ενεργητικού είναι: 

Α1. Βαθµός Ακινητοποίησης Ενεργητικού = Ακινητοποιήσεις / Σύνολο Ενεργητικού 

Α2. Βαθµός Ρευστότητας Ενεργητικού = Κυκλοφορούν Ενεργητικό / Σύνολο Ενεργητικού 

Α3. ∆οµή Κυκλοφορούντος Ενεργητικού = Αποθέµατα / Σύνολο Ενεργητικού 

Α4. ∆οµή Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 2 = (Πραγµατοποιήσιµα + ∆ιαθέσιµα) / Σύνολο Ενεργητικού

Α5. Πολιτική Αποσβέσεων = Συσσωρευµένες Αποσβέσεις / Μικτές Ακινητοποιήσεις 

Α6. Ταχύτητα Μετατροπής των Παγίων σε ρευστό = Ετήσιες Αποσβέσεις / Καθαρές Ακινητοποιήσεις 

 

• Ο αριθµοδείκτης Α1 εκφράζει το βαθµό Ακινητοποίησης του Ενεργητικού. 

9 Τιµές Αναφοράς : 0,3<Α1<=0,5 

• Ο Α2 εκφράζει το βαθµό Ρευστότητας του Ενεργητικού. 

  Προφανώς, Α1+Α2=1. 

9 Τιµές Αναφοράς : 0,5<Α2<=0,7 

•  Ο αριθµοδείκτης Α3 αποτυπώνει τη δοµή του κυκλοφορούντος ενεργητικού.  

• Ο αριθµοδείκτης Α4 αποτυπώνει, επίσης, τη δοµή του κυκλοφορούντος 
ενεργητικού. Προφανώς, Α4+Α3=Α2. 

• Ο αριθµοδείκτης Α5 εκφράζει την ταχύτητα µετατροπής των παγίων σε ρευστό. 
Μια µεγάλη τιµή στην ταχύτητα αποσβέσεων της επιχείρησης, πιθανόν να 
υποδηλώνει µια αυξηµένη αποδοτικότητα, ικανή να “απορροφήσει” το αυξηµένο 
επίπεδο των αποσβέσεων. 
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• Ο αριθµοδείκτης Α6 εκφράζει κι αυτός, µε άλλον τρόπο, την ταχύτητα µετατροπής 
των παγίων σε ρευστό. 

• Το άριστο σηµείο ισορροπίας µεταξύ Παγίου και Κυκλοφορούντος 
Ενεργητικού, εξαρτάται από τον τοµέα δραστηριότητας της επιχείρησης. 

� Οι βιοµηχανικές µονάδες εντάσεως παγίου κεφαλαίου είναι υποχρεωµένες να 
πραγµατοποιούν σηµαντικές επενδύσεις και να δεσµεύουν σηµαντικά κεφάλαια 
σε πάγιες εγκαταστάσεις και µηχανολογικό εξοπλισµό. Έτσι, ο δείκτης Α1, για 
τον βιοµηχανικό κλάδο, αλλά και γενικότερα για τις µονάδες εντάσεως 
κεφαλαίου, έχει υψηλές τιµές. 

� Οι εµπορικές επιχειρήσεις έχουν δεσµευµένα λιγότερα κεφάλαια σε πάγιες 
εγκαταστάσεις και µηχανολογικό εξοπλισµό (µικρότερες τιµές για τον δείκτη 
Α1), ενώ δεσµεύουν µεγάλα κεφάλαια σε αποθέµατα. Έτσι, ο δείκτης Α2, για τον 
εµπορικό κλάδο, έχει υψηλές τιµές. 

� Οι διαφορές που παρουσιάζονται, µεταξύ των οικονοµικών µονάδων του ιδίου 
κλάδου, αποκαλύπτουν τη διαφορετική πολιτική που ακολουθεί κάθε µία από τις 
µονάδες αυτές και εντοπίζουν την ορθότητα ή µη των επιχειρηµατικών 
αποφάσεων στον τοµέα των επενδύσεων. 

 

2.1.1.2 ∆οµή Παθητικού 

Οι αριθµοδείκτες ∆οµής του Παθητικού επιτρέπουν να αποσαφηνίσουµε τη φύση των 
πόρων που η επιχείρηση διαθέτει, καθώς και των υποχρεώσεών της. Είναι οι 
αριθµοδείκτες που µας δίνουν τη δυνατότητα να αποφανθούµε για τη 
χρηµατοοικονοµική αυτονοµία της επιχείρησης. Οι αριθµοδείκτες δοµής του 
Παθητικού είναι: 

Β1. Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Ίδια Κεφάλαια / ∆ιαρκή Κεφάλαια  

Β2. Χρηµατοοικονοµική Αυτονοµία =  Ίδια Κεφάλαια / Σύνολο Υποχρεώσεων 

B3. ∆οµή ∆ανεισµού = Ίδια Κεφάλαια / Σύνολο Παθητικού 

• Ο δείκτης Β1 αντιπροσωπεύει τη σχέση Ιδίων προς Ξένα Κεφάλαια και είναι ένας 
τρόπος έκφρασης της οικονοµικής αυτάρκειας της επιχείρησης.  

9 Τιµές Αναφοράς  Β1>1 

• Ένας άλλος τρόπος έκφρασης της Χρηµατοοικονοµικής Αυτονοµίας της 
επιχείρησης είναι ο δείκτης Β2.  
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9 Τιµές Αναφοράς  Β2>=0,5  

• Η δοµή του δανεισµού µιας επιχείρησης υπακούει σε ορισµένους γενικούς 
κανόνες και αντιπροσωπεύεται από τον αριθµοδείκτη Β3. Εκτιµούµε ότι εάν 
τα ίδια κεφάλαια αντιπροσωπεύουν περισσότερο από τα 2/3 των συνολικών 
πόρων, η επιχείρηση διαθέτει µεγάλο περιθώριο δανεισµού. Εάν 
αντιπροσωπεύει περισσότερο από το µισό, µπορεί ακόµη να καταφύγει σε 
δανεισµό. Αντίθετα, αν είναι λιγότερο από το µισό, η επιχείρηση θα 
δυσκολευτεί να βρεί νέους δανειστές. 

9 Τιµές Αναφοράς       0,67<=Β3<=1     : Κατάσταση Πολύ Καλή 

 0,5<=Β3<0,67     : Κατάσταση Μέτρια 

 Β3<0,5 : Κατάσταση κακή 

 

 

2.1.2 Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία 

Η χρηµατοοικονοµική κατάσταση µιας επιχείρησης ορίζεται από την ικανότητά της 
να διατηρεί έναν ικανοποιητικό βαθµό ρευστότητας και να εξασφαλίζει έτσι τη 
φερεγγυότητά της. 

Η µελέτη της Χρηµατοοικονοµικής Ισορροπίας της επιχείρησης γίνεται µε µια 
σύγκριση-αντιπαράθεση µεταξύ : 

•  της ρευστότητας των στοιχείων του Ενεργητικού και  

•  της απαιτητότητας των Υποχρεώσεων.  

Η παραπάνω ισορροπία είναι αποτέλεσµα τριών επιµέρους ισορροπιών : 

� στο επίπεδο του Κεφαλαίου Κίνησης 

� στο επίπεδο των Αναγκών σε Κεφάλαιο Κίνησης 

� στο επίπεδο της Ταµειακής Κατάστασης. 

Μελετάµε λοιπόν, αναλυτικά την κάθε µία από τις παραπάνω ισορροπίες, και µε 
βάση τα στοιχεία που προκύπτουν, µπορούµε να αποφανθούµε : 

•  για τη µακροπρόθεσµη χρηµατοοικονοµική ισορροπία της επιχείρησης 

•  για τη βραχυπρόθεσµη χρηµατοοικονοµική ισορροπία της επιχείρησης 

•  τέλος, για την ολική χρηµατοοικονοµική ισορροπία της επιχείρησης. 
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� Μελέτη της 1ης Ισορροπίας : Κεφάλαιο Κίνησης 

Το Κεφάλαιο Κίνησης (ΚΚ) εκφράζει την ισορροπία µεταξύ : 

� Από το ένα µέρος των µακροπρόθεσµων πόρων (∆ιαρκή Κεφάλαια), που 
διαθέτει η επιχείρηση, 

� Από το άλλο µέρος, των χρήσεων (Ακινητοποιήσεις), για τις οποίες έχουν 
χρησιµοποιηθεί οι παραπάνω πόροι. 

ΚΚ = ∆ιαρκή Κεφάλαια – Πάγιο Ενεργητικό 

Υπολογίζεται λοιπόν και µελετάται το ύψος του ΚΚ, καθώς και η εξέλιξή του των 
τελευταίων ετών. Είναι µια πρώτη προσέγγιση του προβλήµατος, για να εξετασθεί 
αν η επιχείρηση ανταποκρίνεται «διαρθρωτικά» στον τύπο και το επίπεδο της 
δραστηριότητάς της. Με άλλα λόγια, µελετάµε, αν η επιχείρηση διαθέτει το 
αναγκαίο περιθώριο ασφαλείας και ποιό είναι το όριό του. 

 

� Μελέτη της 2ης Ισορροπίας : Ανάγκες σε Κεφάλαιο Κίνησης 

Οι Ανάγκες σε Κεφάλαιο Κίνησης (ΑΚΚ) εκφράζουν την ισορροπία µεταξύ : 

� Των Κυκλικών και Άκυκλων Αναγκών 

� Των Κυκλικών και Άκυκλων Πόρων της επιχείρησης. 

  ΑΚΚ = Αποθέµατα + Απαιτήσεις – Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

Εδώ υπολογίζουµε τις ανάγκες του Κύκλου Εκµετάλλευσης (κυκλικές) και εκτός 
Κύκλου Εκµετάλλευσης (άκυκλες) σε ΚΚ, και κατά πόσο οι ανάγκες αυτές 
καλύπτονται από το διαθέσιµο ΚΚ ή από τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις. Κατόπιν, 
προβαίνουµε σε µια διαχρονική µελέτη των ΑΚΚ, για να δούµε πώς εξελίσσονται 
σύµφωνα µε το επίπεδο δραστηριότητας της επιχείρησης. 

   

�  Μελέτη της 3ης Ισορροπίας : Ταµειακή Κατάσταση 

Η ταµειακή κατάσταση (ΤΚ) παίζει το ρόλο ρυθµιστή-κανονικοποιητή για τις δύο 
προηγούµενες ισορροπίες. Ορίζεται από τη σχέση : 

ΤΚ = ΚΚ – ΑΚΚ 

Σύµφωνα µε φορά των δύο παραπάνω ισορροπιών (ΚΚ και ΑΚΚ) εµφανίζεται 
ένα ταµείο θετικό (πλεονασµατικό), ή αντίθετα, ένα ταµείο αρνητικό 
(ελλειµατικό). 
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9 Ολική Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία της Επιχείρησης 

Η ολική χρηµατοοικονοµική ισορροπία της επιχείρησης προκύπτει από τον 
συσχετισµό των τριών παραπάνω ισορροπιών. Η εξέλιξή της εξετάζεται 
διαχρονικά, µε τη βοήθεια µιας γραφικής παράστασης, στην φαίνεται η µεταξύ 
των τριών ισορροπιών σχέση (σχήµα 16.1). Ακόµη, στην γραφική αυτή 
απεικόνιση, θα εµφανίζεται το ύψος και η έκταση του ελλειµµατικού ταµείου. 

ΚΚ

ΑΚΚ

Χρόνος

Ταµείο Ελλειµµατικό

Ταµείο Πλεονασµατικό

Ολική Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία

 

Σχήµα 16.1 : Ολική Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία της Επιχείρησης 

 

9 Γραφική Απεικόνιση των τριών Ισορροπιών 

Στην παρακάτω γραφική απεικόνιση (σχήµα 16.2) αντιπαραβάλλονται το 
Κεφάλαιο Κίνησης (1η ισορροπία) µε τις Ανάγκες σε Κεφάλαιο Κίνησης (2η 
ισορροπία), προκειµένου να προκύψει η Ταµειακή Κατάσταση (3η ισορροπία). 
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ΚΚ

Πάγιο
Ενεργητικό ∆ιαρκή

Κεφάλαια

Ενεργητικό
Κίνησης
(Ανάγκες) Παθητικό

Κίνησης
(Πόροι)

ΑΚΚ

Ταµείο
Ενεργητικού

ΥΤ

Ταµείο
Παθητικού

ΥΤ
ΑΚΚ ΚΚ

Γραφική Απεικόνιση των τριών Ισορροπιών

 
Σχήµα 16.2 : Γραφική Απεικόνιση των τριών Ισορροπιών 

 

9 Επιλογή του Σηµείου Χρηµατοοικονοµικής Ισορροπίας 

Οι παράγοντες που παίζουν πρωταρχικό ρόλο στη διαµόρφωση της 
χρηµατοοικονοµικής ισορροπίας, είναι : 

• η Αυτονοµία 

• η Φερεγγυότητα 

• η Αποδοτικότητα 

 Από τον συσχετισµό των παραγόντων αυτών µε το ΚΚ και τις ΑΚΚ, καθώς και τη 
µεταξύ τους συσχέτιση, προκύπτει η κατάσταση Χρηµατοοικονοµικής Ισορροπίας της 
Επιχείρησης. 

 Η επιλογή, όµως, του σηµείου χρηµατοοικονοµικής ισορροπίας εξαρτάται : 

� τόσο από αντικειµενικά δεδοµένα (Ανάγκες σε Κεφάλαιο Κίνησης), 

� όσο και από υποκειµενικά δεδοµένα (πολιτική χρηµατοδότησης των αναγκών 
αυτών). 

Υπάρχει, λοιπόν, µια ζώνη επιλογής, µεταξύ της Μακροπρόθεσµης και 
Βραχυπρόθεσµης χρηµατοδότησης, και εναπόκειται στον επιχειρηµατία να επιλέξει. 
Η επιλογή πάντως, πρέπει να είναι τέτοια, που να διατηρείται η χρηµατοοικονοµική 
ισορροπία της επιχείρησης µε το ελάχιστο δυνατό κόστος. Οι αριθµοδείκτες µε τους 
οποίους µελετάται η χρηµατοοοικονοµική ισορροπία της επιχείρησης είναι: 
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Γ1. Κεφάλαιο Κίνησης (ΚΚ) = ∆ιαρκή Κεφάλαια - Πάγιο Ενεργητικό 

Γ2. Ίδιο Κεφάλαιο Κίνησης (ΙΚΚ) = Ίδια Κεφάλαια - Πάγιο Ενεργητικό 

Γ3. Ανάγκες σε Κεφάλαιο Κίνησης (ΑΚΚ) = Αποθέµατα + Πραγµατοποιήσιµα - (ΒΥ-Τράπεζες)

Γ4. Ποσοστό Κάλυψης των ΑΚΚ από το ΚΚ = ΚΚ / ΑΚΚ 
Γ5. Ποσοστό Κάλυψης του Κυκλ. Ενεργητικού από το ΚΚ = ΚΚ / Κυκλοφορούν Ενεργητικό

Γ6. Ποσοστό Κάλυψης των Μην. Πωλήσεων από το ΚΚ = ΚΚ / Μηνιαίος Τζίρος  

 

• Οι τρεις πρώτοι δείκτες (Γ1, Γ2, Γ3) συγκρίνονται µε τους δείκτες του αντίστοιχου 
κλάδου και εξάγονται συµπεράσµατα για το επίπεδο του ΚΚ και των ΑΚΚ. Η 
ύπαρξη Ιδίου ΚΚ υποδηλώνει µεγάλη χρηµατοοικονοµική αυτονοµία και 
ασφάλεια. για την επιχείρηση. 

• Ο αριθµοδείκτης Γ4 εκφράζει το ποσοστό κάλυψης των Αναγκών σε ΚΚ, από το 
ΚΚ. Απεικονίζει δηλαδή σε ποιο ποσοστό οι Ανάγκες σε ΚΚ καλύπτονται από το 
ΚΚ της επιχείρησης και κατά πόσο είναι υποχρεωµένη η επιχείρηση να 
προσφύγει σε βραχυπρόθεσµο δανεισµό. 

9 Τιµές Αναφοράς    Γ4>=1 : Πολύ Καλή 

  Γ4<1 :  Κατάσταση συνήθης. 
Όσο µειώνεται, τόσο 
χειροτερεύει η κατάσταση 

• Ο αριθµοδείκτης Γ5 εκφράζει το ποσοστό κάλυψης του κυκλοφορούντος 
ενεργητικού από το ΚΚ. Με άλλα λόγια, απεικονίζει το ποσοστό του 
κυκλοφορούντος ενεργητικού, το οποίο χρηµατοδοτείται από το πλεόνασµα των 
διαρκών κεφαλαίων. 

9 Τιµές Αναφοράς    Γ5<0 : Κακή 

  0<=Γ5<0,35 : Μέτρια 

  0,35<=Γ5<0,7: Ικανοποιητική 

  Γ5>=0,7 : Πολύ Καλή 

- Όταν είναι ίσος µε τη µονάδα (=1), το σύνολο του παθητικού 
αποτελείται από διαρκή κεφάλαια. 

- Όταν είναι ίσος µε το µηδέν (=0), το κεφάλαιο κίνησης είναι 
ανύπαρκτο. 

- Όταν είναι µικρότερος από το µηδέν (<0), τµήµα των 
ακινητοποιήσεων χρηµατοδοτείται από βραχυπρόθεσµα δανειακά 
κεφάλαια. 
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• Ο αριθµοδείκτης Γ6 εκφράζει το ποσοστό κάλυψης του µηνιαίου τζίρου από το 
ΚΚ. Όσους περισσότερους µήνες του τζίρου καλύπτει το ΚΚ, τόσο καλύτερα. 
Από την άλλη, όµως, οι µικρότερες τιµές, πάνω από κάποια όρια βέβαια, δείχνουν 
έναν αυξηµένο τζίρο, που είναι τελικά υπέρ αποδοτικότητας της επιχείρησης. Για 
να εξαχθούν συµπεράσµατα, ο δείκτης αυτός συγκρίνεται µε το δείκτη του 
αντίστοιχου κλάδου. 

 

 

2.1.3 Ρευστότητα 

Η µελέτη της Ρευστότητας της επιχείρησης γίνεται µε τη µελέτη της Ταµειακής 
Κατάστασης. Οι αριθµοδείκτες ρευστότητας της επιχείρησης είναι : 

∆1. Γενική Ρευστότητα = Κυκλοφορούν Ενεργητικό / Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις

∆2. Άµεση Ρευστότητα = (Πραγµατοποιήσιµα + ∆ιαθέσιµα) / Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

∆3. Ειδική Ρευστότητα = ∆ιαθέσιµα / Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

• Ο δείκτης ∆1 εκφράζει τη Γενική Ρευστότητα και αντιπροσωπεύει το ποσοστό 
κάλυψης των Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων από το Κυκλοφορούν Ενεργητικό. 
Ο δείκτης αυτός είναι µια µικτή εκτίµηση της ρευστότητας της επιχείρησης, 
καθώς δεν αναφέρεται στα επιµέρους στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού. 
Επίσης, λαµβάνει υπόψη και τα αποθέµατα, τα οποία δεν είναι άµεσα 
ρευστοποιήσιµα.  

9 Τιµές Αναφοράς   Αν ∆1<1 τότε ΚΚ<0 : Κατάσταση Επικίνδυνη 

 Αν ∆1=1 τότε ΚΚ=0 : Ελάχιστη Ισορροπία 

 Αν 1<∆1<2 τότε ΚΚ>0 : Κατάσταση µέτρια 

 Αν ∆1>2 τότε : Κατάσταση άριστη 

• Ο δείκτης ∆2 εκφράζει την Άµεση Ρευστότητα. Ο δείκτης αυτός, σε αντίθεση µε 
τον προηγούµενο, αποτελεί ένα ποιο οµοιογενές κριτήριο για την εκτίµηση της 
ρευστότητας της επιχείρησης, καθώς δεν λαµβάνει υπόψη τα αποθέµατα, τα οποία 
δεν είναι άµεσα ρευστοποιήσιµα, και περιορίζεται στα άµεσα ρευστοποίησιµα 
στοιχεία.  

9 Τιµές Αναφοράς    Αν ∆2>=1,5 τότε Κατάσταση πολύ καλή 

  Αν 1<∆2<1,5 τότε Κατάσταση καλή 

  Αν ∆2<=1  τότε Κατάσταση κακή, αλλά συχνή 
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Για µια ολοκληρωµένη εξέταση της ρευστότητας µιας επιχείρησης, θα πρέπει να 
εξετασθεί παράλληλα και η ταχύτητα µε την οποία ρευστοποιούνται τα υπόλοιπα 
στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού (Χρόνος Εκροής Αποθεµάτων) και 
Παραχωρηθείσα στους Πελάτες προθεσµία πληρωµής), σε σχέση µε την ταχύτητα 
µε την οποία µια επιχείρηση εξοφλεί τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της 
(Ληφθείσα από τους Προµηθευτές προθεσµία πληρωµής). 

• Ο δείκτης ∆3 εκφράζει την Ειδική Ρευστότητα και αντιπροσωπεύει το 
ποσοστό κάλυψης των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων από τα διαθέσιµα.  

9 Τιµές Αναφοράς   Πρέπει να είναι ∆3<1 και κοντά στο 0 

 

 

2.1.4 Ικανότητα ∆ανεισµού 

Μια επιχείρηση αναζητεί να χρηµατοδοτήσει τις χρήσεις της από πόρους των οποίων 
η προθεσµία απαίτησής των είναι κοντά στην προθεσµία πραγµατοποίησης. Ένα όριο 
που ορίζεται αυθαίρετα, επιτρέπει να διακρίνουµε από τη µία πλευρά τα ενεργητικά 
µε µειωµένη ρευστότητα και τις υποχρεώσεις µε µειωµένη απαιτητότητα, και από την 
άλλη, τα ενεργητικά των οποίων ο βαθµός ρευστότητας είναι αυξηµένος, µαζί µε τις 
βραχυπρόθεσµα απαιτητές υποχρεώσεις. 

Ένας κανόνας για συνετή διαχείριση θέλει η επιχείρηση να αφιερώνει ένα µέρος από 
τους διαρκείς πόρους (άνω του έτους) στη χρηµατοδότηση ενός µέρους αυτών των 
ενεργητικών. Υπάρχει, πράγµατι, µια χρονική υστέρηση µεταξύ των εισροών 
(αγορές,...) και των εκροών (πωλήσεις). Η υστέρηση αυτή αφορά τις διαδικασίες 
παραγωγής και εξαρτάται από τη φύση της δραστηριότητας. Μπορεί δε, να µειωθεί 
µε την προθεσµία πληρωµής που λαµβάνουµε από τους προµηθευτές και µπορεί να 
αυξηθεί µε την πίστωση που παραχωρούµε στους πελάτες µας. Οι αριθµοδείκτες µε 
τους οποίους µελετάµε την ικανότητα δανεισµού είναι: 

Ε1.Ποσοστό Κάλυψης Παγίων από τα Ίδια Κεφάλαια = Ίδια Κεφάλαια / Πάγιο Ενεργητικό 

Ε2. Ποσοστό Κάλυψης Παγίων από τα ∆ιαρκή Κεφάλαια = ∆ιαρκή Κεφάλαια / Πάγιο Ενεργητικό 

Ε3. Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια =  Ίδια Κεφάλαια / ∆ιαρκή Κεφάλαια 

Ε4. Ολική Ικανότητα ∆ιανεισµού = Σύνολο Υποχρεώσεων / Σύνολο Παθητικού 

Ε5. Μακροπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Μεσο-Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις / ∆ιαρκή Κεφάλαια

Ε6. Βραχυπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις / Σύνολο Παθητικού 
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• Ο αριθµοδείκτης  Ε1 εκφράζει το ποσοστό κάλυψης των παγίων από τα Ίδια 
κεφάλαια. Όταν Ε1>1, τότε η επιχείρηση χρηµατοδοτεί το Πάγιο Ενεργητικό 
αποκλειστικά από τα Ίδια Κεφάλαια, χωρίς να είναι υποχρεωµένη να 
καταφεύγει ούτε καν σε δανεισµό. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει ένα θετικό Ίδιο 
Κεφάλαιο  Κίνησης. Η σταθερότητα που χαρακτηρίζει τα Ίδια κεφάλαια 
προσδίδει στον τρόπο αυτό χρηµατοδότησης αναµφισβήτητη ασφάλεια (όταν 
Ε1>1). 

9 Τιµές Αναφοράς   Ε1>=1 

 

• Η σταθερότητα που χαρακτηρίζει και τα κεφάλαια που η επιχείρηση 
δανείζεται µακροπρόθεσµα, εκφράζεται µε τον δείκτη Ε2. Ο αριθµοδείκτης  
Ε2 εκφράζει το ποσοστό κάλυψης των παγίων από τα διαρκή κεφάλαια. Όταν 
Ε2>1, τότε η επιχείρηση χρηµατοδοτεί το Πάγιο Ενεργητικό αποκλειστικά από 
τα διαρκή κεφάλαια, χωρίς να είναι υποχρεωµένη να καταφεύγει σε 
βραχυπρόθεσµη κάλυψη. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει ένα θετικό Κεφάλαιο  
Κίνησης, οπότε η οικονοµική διάρθρωση της επιχείρησης θεωρείται καλή. 
Αντίθετα, όταν Ε2<1, ένα µέρος των ακινητοποιήσεων χρηµατοδοτείται από 
βραχυπρόθεσµα κεφάλαια. 

9 Τιµές Αναφοράς   Ε2>=1 

Παρόλα αυτά, υψηλές τιµές στους δύο αυτούς αριθµοδείκτες, δεν αποτελεί 
αναγκαστικά και ένδειξη άριστης χρηµατοοικονοµικής υγείας. Μπορεί να 
οφείλεται σε περίσσεια διαθεσίµων, ή σε  πολύ υψηλά αποθέµατα ως συνέπεια 
µιας επιβράδυνσης των πωλήσεων ή υπερβολικών αγορών, µε επιπτώσεις στην 
αποδοτικότητα. Υψηλοί αριθµοδείκτες σηµαίνουν, επίσης, µια χαλαρή πολιτική 
έναντι των πελατών.  

∆εν υπάρχει µια ιδανική τιµή για τους δύο αυτούς αριθµοδείκτες, γιατί εκφράζουν 
µια «εκ των υστέρων» ισορροπία και δεν δείχνουν αν αυτή η ισορροπία είναι 
ικανοποιητική, λαµβανοµένων υπόψη των αναγκών της επιχείρησης. 

• Ο αριθµοδείκτης Ε3 είναι ο λόγος Ε1/Ε2. Όταν ο δείκτης αυτός είναι µικρότερος 
του 0,5, τότε η δυνατότητα δανεισµού της επιχείρησης είναι κορεσµένη. ∆εν θα 
βρεί συµπληρωµατικούς δανειστές, παρά προσφέροντας ισχυρές εγγυήσεις,  
δεσµευόµενη, κυρίως, ότι θα αυξήσει τα Ίδια Κεφάλαια.  

9 Τιµές Αναφοράς   0,5<=Ε3<=1 

• Ο αριθµοδείκτης Ε4 εκφράζει τη γενική φερεγγυότητα ή µε άλλα λόγια την Ολική 
Ικανότητα ∆ανεισµού της επιχείρησης. Ο δείκτης αυτός εξετάζει συνολικά την 
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ικανότητα δανεισµού µιας επιχείρησης, χωρίς να τη διακρίνει σε µακροπρόθεσµη 
ή βραχυπρόθεσµη. 

9 Τιµές Αναφοράς    Ε4<=0,4 : Πολύ Καλή 

  0,4<Ε4<=0,6 : Καλή 

  0,6<Ε4<=0,8 : Μέτρια 

  Ε4>0,8 : Κακή 

• Η Μακροπρόθεσµη ικανότητα δανεισµού της επιχείρησης εκφράζεται µε το δείκτη 
Ε5. Ο δείκτης αποκτά ιδιαίτερη βαρύτητα, όταν η εξέταση της φερεγγυότητας της 
επιχείρησης γίνεται σε Μεσο-µακροχρόνιο ορίζοντα. 

9 Τιµές Αναφοράς          Ε5<=0,5:Κατάσταση Ικανοποιητική 

   Ε5>0,5: Κατάσταση κακή 

•  Η Βραχυπρόθεσµη ικανότητα δανεισµού της επιχείρησης εκφράζεται µε το 
δείκτη Ε6. Ο δείκτης αποκτά ιδιαίτερη βαρύτητα, όταν η εξέταση της 
φερεγγυότητας της επιχείρησης γίνεται σε βραχυχρόνιο ορίζοντα. 

9 Τιµές Αναφοράς          Ε6<=0,25 : Κατάσταση Πολύ Καλή 

 0,25<Ε6<=0,5 : Κατάσταση Ικανοποιητική 

 0,5<Ε6<=0,75 : Κατάσταση Μέτρια 

 0,75<Ε6<=1 : Κατάσταση κακή 

 

 

2.2 Μελέτη του Τρόπου ∆ιαχείρισης της Επιχείρησης  

Στο στάδιο αυτό µελετάται και αναλύεται : 

• Η επίδοση της διαχείρισης 

• Η αποδοτικότητα των κεφαλαίων  

• Η πολιτική αυτοχρηµατοδότησης της επιχείρησης 

 

2.2.1. Επίδοση ∆ιαχείρισης 

Οι αριθµοδείκτες αυτοί λαµβάνουν υπόψη τον όγκο δραστηριότητας της επιχείρησης 
και µετρούν ειδικότερα την Κυκλοφοριακή Ταχύτητα των φυσικών, 
χρηµατοοικονοµικών, και άλλων στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού. 

Έτσι, µελετώνται οι αριθµοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας :  

- των αποθεµάτων 
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- των απαιτήσεων σε πελάτες 

- των υποχρεώσεων σε προµηθευτές 

- των στοιχείων του ενεργητικού 

- των στοιχείων του παθητικού 

Είναι οι αριθµοδείκτες που αναλύουν τον κύκλο εκµετάλλευσης και µας δίνουν τις 
απαραίτητες πληροφορίες για την εκτίµηση των ΑΚΚ. Οι αριθµοδείκτες επίδοσης 
διαχείρισης είναι: 

Ζ1. Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίου = Πωλήσεις / Σύνολο Ενεργητικού 

Ζ2. Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ιδίων Κεφαλαίων = Πωλήσεις / Ίδια Κεφάλαια 

Ζ3. Κυκλοφοριακή Ταχύτητα ∆ιαρκών Κεφαλαίων = Πωλήσεις / ∆ιαρκή Κεφάλαια 

Ζ4. Χρόνος Εκροής Αποθεµάτων (ηµέρες) = Μέσο Απόθεµα*365 / Κόστος Πωληθέντων 

Ζ5. Παραχωρηθείσα στους Πελάτες προθεσµία πληρωµής (ηµέρες) = (Πελάτες+Γραµµάτια 
Εισπρακτέα)*365 / Πωλήσεις 

Ζ6. Ληφθείσα από τους Προµηθευτές προθεσµία πληρωµής (ηµ.) = (Προµηθευτές+Γραµµάτια 
Πληρωτέα)*365 / Κόστος Πωληθέντων 

Ζ7. Επιβάρυνση από Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα= Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα / Πωλήσεις 

Ζ8. Επιβάρυνση από Λειτουργικά Έξοδα = Λειτουργικά Έξοδα / Πωλήσεις 

Ζ9. ∆ιαφορά Προθεσµιών Προµηθευτών-Πελατών = Ζ6 – Ζ5 

 

• Ο αριθµοδείκτης Ζ1 εκφράζει την κυκλοφοριακή ταχύτητα (ΚΤ) του 
κεφαλαίου που διαθέτει η επιχείρηση. Μεταφράζει την ευχέρεια µε την οποία 
οι διοικούντες εκµεταλλεύονται τα µέσα που διαθέτουν. Για να εκτιµηθεί 
σωστά αυτός ο αριθµοδείκτης, απαιτείται µελέτη για µεγάλο χρονικό 
διάστηµα. Πράγµατι, η αύξηση του τζίρου και η ανάπτυξη της επιχείρησης, 
είναι αποτέλεσµα επενδύσεων των οποίων η µέγιστη αποδοτικότητα θα 
εµφανισθεί µετά από µερικά χρόνια. 

9 Τιµές Αναφοράς   Ζ1<1 : για Βαριά Βιοµηχανία 

 Ζ1=1 : για ∆ηµόσια Έργα κ΄ Τσιµεντοβιοµηχανία 

 Ζ1>1 : για Μεταποίηση, Εµπόριο και Υπηρεσίες 

• Οι  αριθµοδείκτες Ζ2 και Ζ3  εκφράζουν  την ΚΤ των ιδίων κεφαλαίων και 
των διαρκών κεφαλαίων αντίστοιχα. 

•  Ο αριθµοδείκτης Ζ4  εκφράζει το χρόνο εκροής  των Αποθεµάτων σε αριθµό 
ηµερών. Όσο µικρότερος είναι ο αριθµοδείκτης αυτός, τόσο µεγαλύτερη είναι 
η ΚΤ των Αποθεµάτων. Πράγµα που σηµαίνει, ότι η επιχείρηση 

 248



πραγµατοποιεί µεγαλύτερους τζίρους µε τον ίδιο όγκο παγίων κεφαλαίων. 
Αντίθετα, η διατήρηση υψηλών επιπέδων αποθεµάτων, συνεπάγεται για την 
επιχείρηση µεγαλύτερα έξοδα εκµετάλλευσης (προσωπικό, ενοίκια) και 
χρηµατοοικονοµικά έξοδα. Αυτός ο αριθµοδείκτης είναι καθοριστικός για 
ορισµένους κλάδους επιχειρήσεων, για την επίτευξη αυξηµένης 
αποδοτικότητας. 

9 Τιµές Αναφοράς    Ζ4 Αυξάνεται  : Καλή 

  Ζ4 Σταθερή ή µειώνεται: Κακή 

• Ο αριθµοδείκτης Ζ5 εκφράζει σε ηµέρες, την παραχωρηθείσα στους πελάτες 
µας προθεσµία πληρωµής. Όσο µικρότερος είναι, τόσο καλύτερα.  

9 Τιµές Αναφοράς   Ζ5=90 

• Ο αριθµοδείκτης Ζ6 εκφράζει σε ηµέρες, την ληφθείσα από τους προµηθευτές 
µας προθεσµία πληρωµής. Όσο µεγαλύτερος είναι, τόσο καλύτερα. 

9 Τιµές Αναφοράς   Ζ6=90 έως 120 

Για να εξασφαλίσει τη ρευστότητά της, η επιχείρηση προσπαθεί να αυξήσει την 
ΚΤ των αποθεµάτων της, να µειώσει τις προθεσµίες πληρωµής των πελατών της, 
να προεξοφλήσει τα εισπρακτέα γραµµάτια και τέλος να αυξήσει τις προθεσµίες 
πληρωµής των προµηθευτών της. 

Όσο µεγαλώνει η διαφορά Ζ5-Ζ6, τόσο το περιθώριο χρηµατοδότησης του 
κύκλου εργασιών αυξάνει. 

9 Τιµές Αναφοράς    Ζ5>Ζ6 : Κακή 

  Ζ5<=Ζ6: Καλή 

• Ο αριθµοδείκτης Ζ7 εκφράζει την επιβάρυνση από τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα 
της επιχείρησης και έχει ιδιαίτερη σηµασία στην εκτίµηση της επίδοσης της 
διαχείρισης. Μια υψηλή τιµή του δείκτη αυτού δείχνει ότι η επιχείρηση είναι 
υπερχρεωµένη. 

9 Τιµές Αναφοράς    Ζ7<=2% : Πολύ καλή  

  2%<Ζ7<=3% : Καλή  

  3%<Ζ7<=5% : Μέτρια 

  Ζ7>5% : Κακή 

• Ο αριθµοδείκτης Ζ8 υπολογίζει την επιβάρυνση της επιχείρησης από τα 
λειτουργικά της έξοδα. 

9  Τιµές Αναφοράς    Ζ8<=3% : Πολύ καλή  
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  3%<Ζ8<=6% : Καλή  

  6%<Ζ8<=8% : Μέτρια 

  Ζ8>8% : Κακή 

• Ο αριθµοδείκτης Ζ9 υπολογίζει, σε ηµέρες, τη διαφορά µεταξύ της Ληφθείσας 
από τους Προµηθευτές προθεσµία πληρωµής και της Παραχωρηθείσας στους 
Πελάτες προθεσµία πληρωµής. Όσο µεγαλύτερη είναι αυτή η διαφορά, τόσο 
αυξάνονται τα περιθώρια χρηµατοδότησης της επιχείρησης. 

 

 

2.2.2. Αποδοτικότητα 

Οι αριθµοδείκτες αποδοτικότητας έχουν για στόχο τη µέτρηση του λόγου 
κέρδος/κεφάλαιο. Η µελέτη της αποδοτικότητας είναι βασικής σηµασίας, διότι η 
αποδοτικότητα µαζί µε τη φερεγγυότητα αποτελούν τους δύο αντιµαχόµενους 
πόλους, ανάµεσα στους οποίους διαµορφώνεται η χρηµατοοοικονοµική ισορροπία 
της επιχείρησης. Όσο µεγαλύτεροι είναι οι δείκτες της αποδοτικότητας, τόσο 
καλύτερα. Οι αριθµοδείκτες µε τους οποίους µελετάται η αποδοτικότητα είναι: 

Η1. Μικτή Αποδοτικότητα = Μικτά Κέρδη*100 / Σύνολο Ενεργητικού 

Η2. Βιοµηχανική Αποδοτικότητα = Καθαρά Κέρδη*100 / Σύνολο Ενεργητικού 

Η3. Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Καθαρά Κέρδη*100 / Ίδια Κεφάλαια 

Η4. Αποδοτικότητα ∆ιαρκών Κεφαλαίων = Καθαρά Κέρδη*100 / ∆ιαρκή Κεφάλαια 

Η5. Περιθώριο Μικτού Κέρδους = Μικτό Περιθώριο*100 / Πωλήσεις 

Η6. Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους = Λειτουργικό Περιθώριο*100 / Πωλήσεις 

Η7. Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = Καθαρά Κέρδη*100 / Πωλήσεις 

Η8. Περιθώριο Κέρδους = Καθαρά Κέρδη / Μικτά Κέρδη 

 

• Ο αριθµοδείκτης Η1 εκφράζει τη Μικτή Αποδοτικότητα. Ο δείκτης αυτός 
αντιπροσωπεύει τον τρόπο µε τον οποίο χρησιµοποιούνται τα στοιχεία του 
ενεργητικού µιας επιχείρησης για τη δηµιουργία εσόδων. 

9 Τιµές Αναφοράς    Η1<20%  : Κακή 

  20%<=Η1<=60% : Μέτρια 

  Η1>60%   : Καλή 
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• Ο αριθµοδείκτης Η2 εκφράζει τη Βιοµηχανική Αποδοτικότητα. Από το δείκτη 
αυτό εκτιµάται η αποδοτικότητα (ανταγωνιστικότητα) του διδύµου αγορά-
προϊόν για µια επιχείρηση. 

9 Τιµές Αναφοράς    Η2<10%  : Κακή 

  10%<=Η2<=30% : Μέτρια 

  Η2>30%   : Καλή 

• Ο αριθµοδείκτης H3 εκφράζει την Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων. Είναι 
ένας  δείκτης χρηµατοοικονοµικής αποδοτικότητας και εξετάζει κατά πόσο 
µια επιχείρηση είναι χρηµατοοικονοµικά βιώσιµη, µέσα από τον υπολογισµό 
της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων, δηλαδή του κέρδους των µετόχων 
της επιχείρησης αυτής. Όταν η τιµή του δείκτη αυτού είναι µικρότερη από το 
ύψος των επιτοκίων που επικρατούν στην αγορά, τότε σηµαίνει ότι ο µέτοχος 
θα είχε µεγαλύτερη αποδοτικότητα, αν κατέθετε το κεφάλαιό του σε µία 
τράπεζα, παρά αν επένδυε το ίδιο κεφάλαιο στην εν λόγω επιχείρηση. 
Επίσης, εδώ θα πρέπει στο ύψος των επιτοκίων να προστεθεί και η 
αναµενόµενη απόδοση, ως αντιστάθµισµα του αναλαµβανόµενου κινδύνου 
από τον µέτοχο, όταν επενδύει σε µια επιχείρηση. Τελικά, η ελάχιστη τιµή 
αναφοράς του δείκτη αυτού είναι αισθητά µεγαλύτερη από το ύψος των 
επιτοκίων της αγοράς. 

9 Τιµές Αναφοράς    Η3<Επιτόκια+Απόδοση/Κίνδυνος : Κακή 

  Επιτόκια+Α/Κ<=Η3<=Επιτόκια+Α/Κ: Μέτρια 

  Η3> Επιτόκια+Α/Κ  : Καλή 

• Ο αριθµοδείκτης H4 εκφράζει την Αποδοτικότητα ∆ιαρκών Κεφαλαίων.  

• Ο αριθµοδείκτης Η5 εκφράζει το Περιθώριο Μικτού Κέρδους.. 
Αντιπροσωπεύει την άµεση αποδοτικότητα του κύκλου εκµετάλλευσης, πριν 
προσθαφαιρεθούν τα Έσοδα/Έξοδα Εκµετάλλευσης και τα Έκτακτα 
Αποτελέσµατα. Είναι ο πλέον «καθαρός» δείκτης των αποτελεσµάτων του 
κύκλου εκµετάλλευσης. 

• Ο αριθµοδείκτης Η6 εκφράζει το Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους. 
Αντιπροσωπεύει την αποδοτικότητα του κύκλου εκµετάλλευσης, αφού 
προσθαφαιρεθούν τα Έσοδα/Έξοδα Εκµετάλλευσης. 

• Ο αριθµοδείκτης Η7 εκφράζει το Περιθώριο Καθαρού Κέρδους. 
Αντιπροσωπεύει την αποδοτικότητα του κύκλου εκµετάλλευσης, αφού 
προσθαφαιρεθούν τα Έσοδα/Έξοδα Εκµετάλλευσης και τα Έκτακτα 
Αποτελέσµατα. 
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• Ο αριθµοδείκτης Η8 εκφράζει το Περιθώριο Κέρδους. Ο δείκτης αυτός 
δείχνει το κατά πόσο η εµπορική πολιτική της επιχείρησης είναι 
αποτελεσµατική. Μια µικρή τιµή του δείκτη αυτού µπορεί να σηµαίνει 
µεγάλα έξοδα διοικητικής λειτουργίας, ή µεγάλα έξοδα της λειτουργίας 
διάθεσης, ή ακόµη  µεγάλα χρηµατοοικονοµικά έξοδα. 

9 Τιµές Αναφοράς    Η8<0 : Κακή 

  0<=Η8<=0,50 : Μέτρια 

  Η8>0,50 : Καλή 

 

 

2.2.3. Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης  

Η Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης είναι ένας από τους βασικούς παράγοντες, για την 
οικονοµική ζωή της επιχείρησης και κυρίως όσον αφορά την αυτονοµία και ανάπτυξή 
της. Οι αριθµοδείκτες αυτοχρηµατοδότησης είναι: 

Θ1. Περιθώριο Αυτοχρηµατοδότησης= Τακτικό Αποθεµατικό 

                                                                 + Αποθεµατικά Καταστατικού 

                                                                 + Ειδικά και Έκτακτα Αποθεµατικά 

                                                                 + Αφορολόγητα Αποθεµατικά 

                                                                 + Υπόλοιπο Κερδών/Ζηµειών εις Νέο 

                                                                 + Αποσβέσεις Ακινητοποιήσεων & Εξ. Εγκατ/σης 

Θ2. Νέες Επενδύσεις= ∆(Παγίου Ενεργητικού) - ∆(Εξόδων Εγκαταστάσεως) 

                                   * ∆ : (Χρήση Ν) – (Χρήση Ν-1) 

Θ3.Κάλυψη Πωλήσεων από Αυτοχρηµατοδότηση= Αυτοχρηµατοδότηση *100 / Πωλήσεις 

Θ4.Σχέση Αυτοχρηµατοδότησης προς Ίδια Κεφάλαια= Αυτοχρηµατοδότηση / Ίδια Κεφάλαια 

Θ5.Κάλυψη των Μακρο-Υποχρεώσεων από Αυτοχρηµατοδότηση= Αυτοχρηµατοδότηση /           
Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

Θ6.Κάλυψη Νέων Επενδύσεων Από Αυτοχρηµατοδότηση= Αυτοχρηµατοδότηση / Επενδύσεις 
Χρήσης 

 

• Το Περιθώριο Αυτοχρηµατοδότησης (∆είκτης Θ1), απεικονίζει τους ετήσιους 
πόρους της εκµετάλλευσης της επιχείρησης. Με άλλα λόγια, εκφράζει τη 
δυνατότητα της επιχείρησης για επέκταση και εκσυγχρονισµό. 
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• Ο αριθµοδείκτης Θ3 εκφράζει το ποσοστό κάλυψης των Πωλήσεων από το 
Περιθώριο Αυτοχρηµατοδότησης. 

• Ο αριθµοδείκτης Θ5 εκφράζει το ποσοστό κάλυψης των Μακροπρόθεσµων 
Υποχρεώσεων από το Περιθώριο Αυτοχρηµατοδότησης. 

• Ο αριθµοδείκτης Θ6 εκφράζει το ποσοστό κάλυψης των Νέων Επενδύσεων από 
το Περιθώριο Αυτοχρηµατοδότησης. Από τον δείκτη αυτόν, φαίνεται η 
προσπάθεια επέκτασης, ανανέωσης και εκσυγχρονισµού των µέσων δράσης της 
Επιχείρησης. 

 

Η δοµή αξιολόγησης των Εµποροβιοµηχανικών Εταιριών, σύµφωνα µε το ενιαίο 
λογιστικό σχέδιο, δίνεται στο παρακάτω διάγραµµα (σχήµα 16.3) και περιλαµβάνει 
περίπου 330 εταιρίες. Οι Εµποροβιοµηχανικές εταιρίες αποτελούν το 90% των 
εισηγµένων στο ΧΑΑ εταιριών. 
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 A1 Βαθµός Ακινητοποίησης Ενεργητικού

A3 ∆οµή Κυκλοφορούντος Ενεργητικού

A5 Πολιτική Αποσβέσεων

B1 Σχέση Ιδίων  Κεφαλαίων
προς ∆ιαρκή Κεφάλαια

B2 Χρηµατοοικονοµική Αυτονοµία

B3 ∆οµή ∆ανεισµού

Γ4 Ποσοστό Κάλυψης των ΑΚΚ από το
ΚΚ

Γ5 Ποσοστό Κάλυψης του Κυκλ.
Ενεργητικού από το ΚΚ

Γ6 Ποσοστό Κάλυψης των Μην.
Πωλήσεων από το ΚΚ

∆1 Γενική Ρευστότητα

∆οµή Ενεργητικού

∆οµή Παθητικού

∆οµή Ενεργητικού
Παθητικού

Χρηµατοοικονοµική
Ισορροπία

Ζ4 Χρόνος Εκροής Αποθεµάτων

Ζ9 ∆ιαφορά Προθεσµιών
Προµηθευτών-Πελατών

∆2 Άµεση Ρευστότητα

Συνολική
Γενική Ρευστότητα

Β2 Χρηµατοοικονοµική Αυτονοµία

Συνολική
Άµεση Ρευστότητα

Ρευστότητα

Ε4 Ολική Ικανότητα ∆ιανεισµού

Ε5 Μακροπρόθεσµη Ικανότητα
∆ανεισµού

Ε6 Βραχυπρόθεσµη Ικανότητα
∆ανεισµού

Ζ1 Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίου

Ικανότητα
∆ανεισµού

Ζ2 Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ιδίων
Κεφαλαίων

Ζ4 Χρόνος Εκροής Αποθεµάτων

Ζ9 ∆ιαφορά Προθεσµιών
Προµηθευτών-Πελατών

Ζ7 Επιβάρυνση από
Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα

Ζ8 Επιβάρυνση από Λειτουργικά Έξοδα

Η1 Μικτή Αποδοτικότητα

Η2 Βιοµηχανική Αποδοτικότητα

Κυκλοφοριακή
Ταχύτητα
Κεφαλαίων

Κυκλοφοριακή
Ταχύτητα

Αποθεµάτων

Έξοδα

Χρηµατοοικονοµική
∆ιάρθρωση

Επίδοση
∆ιαχείρισης

Η3 Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων

Η5 Περιθώριο Μικτού Κέρδους

Η6 Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους

Η7 Περιθώριο Καθαρού Κέρδους

Αποδοτικότητα
Κεφαλαίων

Περιθώρια
Κέρδους

Αποδοτικότητα

Χρηµατοοικονοµική
Κατάσταση της Ε

Θ3 Ποσοστό Κάλυψης των Πωλήσεων
από Αυτοχρηµατοδότηση

Θ5 Ποσοστό Κάλυψης των Μακρο/σµων
Υποχρ. από Αυτοχρηµατοδότηση

Θ6 Ποσοστό Κάλυψης Νέων Επενδύ-
σεων από Αυτοχρηµατοδότηση

Πολιτική
Αυτοχρηµατοδότησης

Ποιοτική ΕκτίµησηΠοιοτικά Κριτήρια

Συνολική Εκτίµηση
της Ε

 

 

Σχήµα 16.3 : ∆ιάγραµµα ∆οµής Εκτίµησης Εµποροβιοµηχανικών Εταιριών 
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3. Θεµελειώδης Ανάλυση Τραπεζών 

Για τη θεµελειώδη ανάλυση Τραπεζών, χρησιµοποιούνται οι ίδιες πηγές στοιχείων: 
χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα που προκύπτουν από τις αντίστοιχες λογιστικές 
καταστάσεις  και ποιοτικά δεδοµένα. Η δοµή αξιολόγησης των Τραπεζών, σύµφωνα 
µε το Κλαδικό Λογιστικό Σχέδιο των Τραπεζών [Σακέλλης (1993)], δίνεται στο 
παρακάτω διάγραµµα (σχήµα  16.4) και περιλαµβάνει 13 Τράπεζες. 

 
 

A1 ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες

A2 ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις

A3 (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) /
Καταθέσεις Απρόθεσµες

A6 Ρευστοποιήσιµο Ενεργητικό /
Συνολικές Καταθέσεις

Γ1 Συνολικά Κεφάλαια /
Επισφαλές Ενεργητικό

Γ3 Ίδια Κεφάλαια / Σύνολο Χρεογράφων

Γ5  Ίδια Κεφάλαια / Ξένα Κεφάλαια

Γ6  Ίδια Κεφάλαια / Πάγιο Ενεργητικό

Β2 Σύνολο Χρεογράφων /
Συνολικές Καταθέσεις

Β3 Σύνολο Χορηγήσεων /
Συνολικές Καταθέσεις

Ρευστότητα

Επάρκεια
Κεφαλαίων

Επάρκεια Κεφαλαίων
&

Ρευστότητα

Β4 (Σύνολο Χορηγήσεων + Χρεόγραφα) /
Συνολικές Καταθέσεις

Β5 (Σύνολο Χορηγήσεων + Χρεόγραφα) /
∆ιαθέσιµα Κεφάλαια

∆1 (Καταθέσεις Όψεως + Ταµιευτηρίου) /
Σύνολο Καταθέσεων

Επενδυτική
Πολιτική

∆2 Προθεσµιακές Καταθέσεις /
Σύνολο Καταθέσεων

∆ιάρθρωση
Καταθέσεων

Επενδυτική Πολιτική
&

∆ιάρθρωση Καταθέσεων

∆4 Υποχρεωτικές Καταθέσεις στην Τ.Ε  /
Σύνολο Καταθέσεων

Ε1 Λειτουργικά Κέρδη /
Αποδίδον Ενεργητικό

Ε2 Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας /
Αποδίδον Ενεργητικό

Ε6 (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες
Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις

Αποδοτικότητα
&

Εισόδηµα

Ε7 Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις

Ζ3 Οργανικά Έσοδα / Οργανικά Έξοδα

Ζ4 Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) /
Οργανικά Κέρδη

Ζ8
(Τόκοι Καταθέσεων Προθεσµίας +

Ταµιευτηρίου) / (Καταθέσεις
Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου)

Ζ9 Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) /
Ίδια Κεφάλαια

Αποδοτικότητα

Εισόδηµα

Χρηµατοοικονοµική
Κατάσταση της Ε

Ποιοτική Εκτίµηση

Συνολική
Εκτίµηση
της Ε

Ποιοτικά Κριτήρια

 

 

Σχήµα 16.4 : ∆ιάγραµµα ∆οµής Εκτίµησης Τραπεζών 
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4. Θεµελειώδης Ανάλυση Ασφαλειών 

Για τη θεµελειώδη ανάλυση Ασφαλειών, χρησιµοποιούνται οι ίδιες πηγές στοιχείων: 
χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα που προκύπτουν από τις αντίστοιχες λογιστικές 
καταστάσεις  και ποιοτικά δεδοµένα. Η δοµή αξιολόγησης των Ασφαλειών, σύµφωνα 
µε το Κλαδικό Λογιστικό Σχέδιο των Ασφαλειών, δίνεται στο παρακάτω διάγραµµα 
(σχήµα 16.5) και περιλαµβάνει 6 εταιρίες Ασφαλειών. 

       
A1 Μικτή Αποδοτικότητα

A2 Λειτουργική Αποδοτικότητα

A3 Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων

Β1 Περιθώριο Μικτού Κέρδους

Β2 Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους

Β3 Περιθώριο Καθαρού Κέρδους

Αποδοτικότητα
Κεφαλαίων

Περιθώρια Κέρδους

Αποδοτικότητα Χρηµατοοικονοµική
Κατάσταση της Ε

Ποιοτική ΕκτίµησηΠοιοτικά Κριτήρια

Συνολική Εκτίµηση
της Ε

 
 

Σχήµα 15.6 : ∆ιάγραµµα ∆οµής Εκτίµησης Ασφαλειών 

 

 

5. Εκτίµηση Επενδυτικών Εταιριών 

Για τη εκτίµηση των Επενδυτικών Εταιριών δεν ακολουθείται η δοµή που 
εφαρµόσθηκε για τη θεµελειώδη ανάλυση των Εµποροβιοµηχανικών Εταιριών, 
Τραπεζών και Ασφαλειών. Λόγω της ιδιαιτερότητας του κλάδου, αντί της εκτίµησης 
της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης της εταιρίας, χρησιµοποιήθηκαν ειδικοί 
δείκτες-κριτήρια, που αντιπροσωπεύουν τη χρηµατιστηριακή υγεία και 
ελκυστικότητα των επενδυτικών εταιριών. Η δοµή αξιολόγησης των Επενδυτικών 
Εταιριών δίνεται στο παρακάτω διάγραµµα (σχήµα 16.6) και περιλαµβάνει 20 
εταιρίες Επενδύσεων. 
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A1 Απόδοση Εσωτερικής Αξίας

A2 Premium / Discount Εκτίµηση
Επενδυτικών

Μεταβολή Καθαρής Αξίας
Ενεργητικού Συνολική Εκτίµηση

Ποιοτική ΕκτίµησηΠοιοτικά Κριτήρια

A3

 

 

                 Σχήµα 16.6 : ∆ιάγραµµα ∆οµής Εκτίµησης Επενδυτικών Εταιριών 

 

 

6. Τρόποι Αξιολόγησης της Χρηµατοοικονοµικής Κατάστασης των Εταιριών 

Στο προτεινόµενο σύστηµα, η χρηµατοοικονοµική ανάλυση µε τη µέθοδο των 
αριθµοδεικτών µπορεί να γίνει µε δύο τρόπους: 

� Με τιµές αναφοράς. Για κάθε κλάδο, και για κάθε αριθµοδείκτη, υπάρχουν τιµές 
αναφοράς, µε τις οποίες συγκρίνονται οι αριθµοδείκτες της κάθε εταιρίας. Από τη 
σύγκριση αυτή, προκύπτει η εκτίµηση της εταιρίας, για τον συγκεκριµένο 
αριθµοδείκτη. Η εκτίµηση µε τιµές αναφοράς έχει το πλεονέκτηµα ότι είναι µια 
“απόλυτη” εκτίµηση των εταιριών, εφόσον οι επιδόσεις τους συγκρίνονται µε 
τιµές-πρότυπα που οριοθετούν την καλή ή κακή επίδοση των εταιριών. Το 
µειονέκτηµα είναι, ότι είναι πολύ δύσκολο να συλλεγούν και να ενηµερώνονται 
συνεχώς, τιµές αναφοράς για όλους τους αριθµοδείκτες όλων των κλάδων. 
Επίσης, οι τιµές αναφοράς ενέχουν ένα στοιχείο αυθαιρεσίας ή τουλάχιστον ένα 
σηµείο αδυναµίας για τον ακριβή καθορισµό τους. Αυτό φαίνεται από τις 
διαφορετικές τιµές αναφοράς που ορίζονται για το ίδιο αριθµοδείκτη, από 
διάφορους φορείς (Τράπεζες, άλλοι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί, κλπ). 

� Με σχετική αξιολόγηση. Στην περίπτωση αυτή, η επίδοση της εταιρίας 
συγκρίνεται µε τον µέσο όρο της επίδοσης του κλάδου, στον οποίο ανήκει η 
εταιρία. Η εκτίµηση των εταιριών µε βάση το µέσο όρο του κλάδου, είναι µια 
“σχετική” εκτίµηση, αφού η εταιρία συγκρίνεται µε τις οµοειδείς εταιρίες του 
κλάδου. Αυτό βέβαια, µπορεί να εκληφθεί ως πλεονέκτηµα, αφού εκείνο που 
ενδιαφέρει είναι να επιλέξουµε µεταξύ των δεδοµένων εταιριών τη σχετικά 
καλύτερη από τις υπόλοιπες, χωρίς να αναζητάµε την απόλυτα καλύτερη, η οποία 
µπορεί, σε τελική ανάλυση, να µην υπάρχει. Επίσης, ένα άλλο πλεονέκτηµα του 
τρόπου αυτού εκτίµησης, είναι ότι δεν είµαστε αναγκασµένοι να συλλέγουµε 
αµφιβόλου αξιοπιστίας τιµές αναφοράς για κάθε κλάδο.  
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Με δεδοµένο ότι είναι αδύνατο να εξευρεθούν και να ενηµερώνονται συνεχώς τιµές 
αναφοράς για όλους τους αριθµοδείκτες όλων των κλάδων δραστηριότητας και µε 
δεδοµένη την απαίτηση για µια ενιαία εκτίµηση όλων των εταιριών, επιλέγουµε τη 
σχετική αξιολόγηση της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης των εταιριών, µε βάση τον 
µέσο όρο του κλάδου. 

Η επόµενη θεώρηση που απαιτείται για µια συνολική αξιολόγηση είναι η Τεχνική 
Ανάλυση Μετοχών και ∆εικτών. 
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Κεφάλαιο 17 
 

Τεχνική Ανάλυση 
 

 

 

 

 

1. Εισαγωγή 

Όπως έχει αναφερθεί παραπάνω, η τεχνική ανάλυση αποτελεί τη δεύτερη προσέγγιση 
για την αξιολόγηση των µετοχών. Από την τεχνική ανάλυση προκύπτει η τάση της 
µετοχής, όπως αυτή αποτυπώνεται στην τρέχουσα χρηµατιστηριακή συµπεριφορά 
της. Η εκτίµηση της τάσης θα γίνεται καθηµερινά, αφού η αντίστοιχη βάση 
δεδοµένων θα ενηµερώνεται καθηµερινά µε τα κλεισίµατα των µετοχών και δεικτών. 

Η τεχνική ανάλυση ταιριάζει περισσότερο στον ιδιώτη, παρά στον θεσµικό επενδυτή. 
Ο ιδιώτης επενδυτής, λόγω του µικρού του µεγέθους, είναι πιο ευέλικτος και 
“ευκίνητος”, ώστε να µπορεί να ακολουθεί ακαριαία τα σήµατα της τεχνικής 
ανάλυσης, σε αντίθεση µε τον θεσµικό επενδυτή που είναι “δυσκίνητος” στις 
αγοραπωλησίες του, λόγω του µεγάλου όγκου τους. Μια άλλη διαφορά µεταξύ ιδιώτη 
και θεσµικού επενδυτή, που απορρέει από τα µεγέθη τους, είναι ότι ο θεσµικός 
επενδυτής µπορεί µε τις κινήσεις του να προκαλέσει αλλαγή τάσης στην πορεία µιας 
µετοχής, σε αντίθεση µε τον ιδιώτη επενδυτή, που δεν έχει τη δυνατότητα αυτή. 
 
 

2. Τεχνική Ανάλυση Μετοχών και ∆εικτών  

Το προτεινόµενο σύστηµα, εκτός από την τεχνική ανάλυση µετοχών, προβαίνει και 
στην τεχνική ανάλυση δεικτών. Αυτό γίνεται για δύο λόγους: 

� Η τεχνική ανάλυση µετοχών προϋποθέτει και βασίζεται στην τεχνική ανάλυση 
δεικτών. 

� Πολλά θεσµικά χαρτοφυλάκια παίζουν πάνω στους δείκτες, οπότε είναι αναγκαία 
η εκτίµησή τους, µέσω της τεχνικής ανάλυσης. 

Η τεχνική ανάλυση δεικτών έχει σκοπό να απεικονίσει την συνολική πορεία της 
κατηγορίας µετοχών, την οποία αντιπροσωπεύουν, περιλαµβάνει δε, τους 
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βασικότερους δείκτες του ΧΑΑ, οι οποίοι έχουν περιγραφεί σε προηγούµενο κεφάλαιο 
(Κεφ. 15, §3). Οι δείκτες, για τους οποίους πραγµατοποιείται τεχνική ανάλυση, είναι : 

• Γενικός ∆είκτης (Γ∆)  

• ∆είκτης FTSE/ASE-20  

• ∆είκτης FTSE/ASE MID-40  

• ∆είκτης FTSE/ASE SMALLCAP-80  

• ∆είκτης FTSE/ASE -140  

• MSCI (Morgan Stanley) 

• ∆ΥΚΤ (Υψηλής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας)  

• ∆είκτης Παράλληλης Αγοράς  

• ∆είκτης όλων των µετοχών  

• Κλαδικοί δείκτες. Οι κλαδικοί δείκτες είναι 18 και καθένας κλαδικός δείκτης 
περιλαµβάνει διαφορετικό αριθµό µετοχών.  

Για κάθε δείκτη, υπάρχει µια “στάθµιση” που ορίζει το ποσοστό κεφαλαιοποίησης µε 
το οποίο συµµετέχει µια µετοχή στον δείκτη (πχ, 100%, συµµετέχει µε όλη της την 
κεφαλαιοποίηση στον δείκτη, ενώ 40%, συµµετέχει µε το 40%). Οι επιµέρους 
κεφαλαιοποιήσεις των µετοχών που συµµετέχουν στον δείκτη, αθροίζονται και στη 
συνέχεια υπολογίζεται το “ποσοστό συµµετοχής” κάθε µετοχής στον δείκτη. 

Για κάθε δείκτη, υπολογίζουµε το “βάρος” του, σε σχέση µε τη συνολική 
κεφαλαιοποίηση του ΧΑΑ. Για να γίνει αυτό, θα πρέπει να είναι γνωστά: 

• η σύνθεση του δείκτη  

• ο αριθµός τεµαχίων των µετοχών που συµµετέχουν στη διαµόρφωση του 
δείκτη (Τ) 

• το % βάρος των µετοχών του δείκτη (ΒΜ) (στάθµιση µετοχών)  

• το κλείσιµο των τιµών των µετοχών του δείκτη (Κ). 

Στον πίνακα που ακολουθεί (πίνακας 17.1), δίνονται τα εξής: 

 - το όνοµα του δείκτη 

 - ο αριθµός µετοχών που περιλαµβάνει ο δείκτης 

 - ο αριθµός των κλάδων που περιλαµβάνονται στον δείκτη 

 - ο αριθµός τεµαχίων, η στάθµιση και το ηµερήσιο κλείσιµο των τιµών µετοχών 

 - η κεφαλαιοποίηση του δείκτη, που εξάγεται από τα 3 προηγούµενα στοιχεία 

 - το προκύπτον “βάρος” του δείκτη 
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Πίνακας 17.1 : Πίνακας ∆εικτών 
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∆είκτης 

Αριθµός 
Μετοχών 

στο 
∆είκτη 

Αριθµός 
Κλάδων 
στο 

∆είκτη 

Τεµάχια 
Μετοχών

(Τ) 

% Βάρος
Μετοχών

(ΒΜ) 

Κλείσιµο
Μετοχών

(Κ) 

Κεφαλαιοποίηση 
∆είκτη 

Βάρος 
∆είκτη 

1 ∆είκτης Όλων των 
Μετοχών 375 52  100%   1 

2 Γενικός ∆είκτης 60 28  100%    / Κ∆ΟΜ 

3 ∆είκτης Παράλληλης Αγοράς 40 19  100%    / Κ∆ΟΜ 

4 FTSE/ASE - 20 20 10     / Κ∆ΟΜ 

5 FTSE/ASE - 40 40 26    / Κ∆ΟΜ 

6 FTSE/ASE – Small Cap - 80 80 26    / Κ∆ΟΜ 

7 FTSE/ASE - 140 140 39    / Κ∆ΟΜ 

8 FTSE/ MED - 100 100 ??    / Κ∆ΟΜ 

9 ∆ΥΚΤ 20 11    / Κ∆ΟΜ 

10 ∆. Τραπεζών 6 1  100%    / Κ∆ΟΜ 

11 ∆. Ασφαλειών 3 1  100%    / Κ∆ΟΜ 

12 ∆. Επενδυτικών 10 1  100%    / Κ∆ΟΜ 

13 ∆. Εµπορο-Βιοµηχανικών 47 1  100%    / Κ∆ΟΜ 

14 ∆. Κατασκευαστικών 5 1  100%    / Κ∆ΟΜ 

15 ∆. Συµµετοχών 6 1  100%    / Κ∆ΟΜ 

16 ∆. Βασικών Μετάλλων 5 1  100%    / Κ∆ΟΜ 

17 ∆. Ειδών – Λύσεων 
Πληροφορικής 5 1  100%    / Κ∆ΟΜ 

Όπου (x), δείχνει τη συµµετοχή της αντίστοιχης στήλης στον υπολογισµό του βάρους 
του δείκτη. 
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Στον Πίνακα ∆εικτών (πίνακας 17.1) έχουµε τους ακόλουθους συµβολισµούς: 

 - (Τ)Χ(ΒΜ)Χ(Κ) : Χρηµατιστηριακή αξία σε επίπεδο µετοχής 

 - Σ [(Τ)Χ(ΒΜ)Χ(Κ)]: Χρηµατιστηριακή αξία σε επίπεδο δείκτη 

 - Κ∆ΟΜ: Κεφαλαιοποίηση ∆είκτη Όλων των µετοχών. Είναι η συνολική 
χρηµατιστηριακή αξία του ΧAΑ, µε βάρος 1 ή 100%. 

Για τον υπολογισµό του βάρους των δεικτών, υπολογίζεται, κατ΄αρχήν, η 
κεφαλαιοποίηση του κάθε δείκτη, ως άθροισµα της κεφαλαιοποίησης των µετοχών 
που συµµετέχουν στη διαµόρφωση του δείκτη και στη συνέχεια, η κεφαλαιοποίηση 
αυτή διαιρείται µε την κεφαλαιοποίηση όλων των µετοχών του ΧΑ (Κ∆ΟΜ). Το 
πηλίκο αυτό αντιπροσωπεύει το βάρος του αντίστοιχου δείκτη. Η στήλη “% Βάρος 
Μετοχών (ΒΜ)” δείχνει το ποσοστό µε το οποίο κάθε µετοχή συµµετέχει στον 
αντίστοιχο δείκτη. Με εξαίρεση τους δείκτες FTSE και MSCI, σε όλους τους 
υπόλοιπους δείκτες το ποσοστό συµµετοχής των µετοχών είναι 100%. 

Εκτός από τους 18 κλάδους, για τους οποίους το ΧΑ έχει αντίστοιχους δείκτες, 
υπάρχουν και άλλοι 35 (53-18) κλάδοι για τους οποίους δεν υπάρχουν αντίστοιχοι 
δείκτες (Παράρτηµα 17.1). Μελλοντικά, θα πρέπει να δηµιουργηθούν και για τους 
κλάδους αυτούς, οι αντίστοιχοι δείκτες.  

Επίσης, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι ο Εµποροβιοµηχανικός ∆είκτης έχει πολύ µικρή 
οµοιογένεια, καθόσον περιλαµβάνει µετοχές από πολλές διαφορετικές 
δραστηριότητες.  

Είναι σηµαντικό και πολύ χρήσιµο να γνωρίζουµε, για κάθε µετοχή, σε ποιόν δείκτη 
και ποιόν κλάδο συµµετέχει. Αυτές οι πληροφορίες είναι απαραίτητες στο τελικό 
στάδιο της επιλογής και σύνθεσης χαρτοφυλακίου, όπου ο αποφασίζων καλείται να 
εκφράσει τις επιθυµίες του για την κατασκευή του χαρτοφυλακίου του. 
 
 

3. Τα Εργαλεία της Τεχνικής Ανάλυσης  

Η τεχνική ανάλυση διαθέτει έναν τεράστιο αριθµό εργαλείων, τα οποία χρησιµοποιεί 
κατά περίπτωση, προκειµένου να προβαίνει στην εκτίµηση της µελλοντικής πορείας 
των µετοχών και των δεικτών. Από όλη αυτή την τεράστια γκάµα εργαλείων, το 
προτεινόµενο σύστηµα χρησιµοποιεί, κατά κατηγορία, τα παρακάτω εργαλεία. 
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3.1 Θεωρία της Τάσης 

Η πορεία των χρηµατιστηριακών αγορών, µέσα στον χρόνο, είναι µία αλληλουχία 
από ανόδους και καθόδους των τιµών. Τις περισσότερες φορές, οι ανοδικές ή 
καθοδικές τάσεις έχουν ένα σηµείο αντίστασης ή ένα σηµείο στήριξης.  

• Επίπεδο αντίστασης: παρατηρείται σε ανοδικές τάσεις και είναι το 
προηγούµενο υψηλό των τιµών (κορυφή), ή ένα στρογγυλό ψυχολογικό 
αριθµητικό φράγµα. 

• Επίπεδο στήριξης: παρατηρείται σε καθοδικές τάσεις και είναι το 
προηγούµενο χαµηλό των τιµών (πυθµένας), ή ένα στρογγυλό ψυχολογικό 
αριθµητικό φράγµα. 

Τα δύο αυτά εργαλεία είναι πολύ χρήσιµα στον δυνητικό επενδυτή, προκειµένου να 
γνωρίζει πότε θα πρέπει να αγοράζει και πότε να πωλεί τις µετοχές του (βλέπε Κεφ. 
15, §2.2.1). 

 

3.2 Όγκοι Συναλλαγών 

Οι όγκοι συναλλαγών είναι µια ισχυρή ένδειξη για µια επικείµενη ανοδική ή 
καθοδική κούρσα µιας µετοχής ή ενός δείκτη.  

Ένας από τους δείκτες που χρησιµοποιούµε στο προτεινόµενο σύστηµα, είναι ο 
προσθαφαιρούµενος όγκος (OBV: On Balance Volume). Ο δείκτης αυτός συσχετίζει 
τις µεταβολές τιµών µε τους όγκους συναλλαγών: θέτουµε το πρόσηµο (+) στον 
ηµερήσιο όγκο συναλλαγών (+V), για τις ηµέρες ανόδου τιµών και το πρόσηµο (-) 
στον ηµερήσιο όγκο συναλλαγών (-V), για τις µέρες καθόδου. Οι όγκοι αυτοί 
προστίθενται, κάθε φορά, στο προηγούµενο σωρευτικό υπόλοιπο (balance) που έχει 
προκύψει από τις προσθαφαιρέσεις των καθηµερινών όγκων. Το ξεκίνηµα του OBV 
γίνεται από ένα µεγάλο αυθαίρετο αριθµό, ώστε ο OBV να µην παίρνει αρνητικές 
τιµές.  

Η µεγάλη χρησιµότητα του OBV είναι η ανίχνευση των “διαφωνιών” τιµών-όγκων, 
πράγµα που σηµαίνει πιθανή αντιστροφή. Αυτό συµβαίνει όταν η γραµµή του OBV 
δεν κινείται παράλληλα προς τη γραµµή τιµών, αλλά µε απόκλιση. Έτσι, όταν η 
γραµµή OBV έχει ανοδική κλίση, αυτό προοιωνίζεται ανοδική τάση τιµών, έστω κι αν 
η τρέχουσα τάση τιµών είναι καθοδική. Αντίθετα, όταν η γραµµή OBV έχει καθοδική 
κλίση, αυτό προοιωνίζεται καθοδική τάση τιµών, έστω κι αν η τρέχουσα τάση τιµών 
είναι ανοδική. Το µεγάλο πλεονέκτηµα, λοιπόν, του OBV είναι ότι προηγείται των 
µεταβολών των τιµών.  
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Για να απαλύνουµε τον OBV, µερικές φορές παίρνουµε τον κινητό του µέσο όρο των ν 
ηµερών.  

3.3 Κινητοί Μέσοι 

Οι κινητοί µέσοι όροι (ΚΜΟ) είναι οι δηµοφιλέστεροι και χρησιµότεροι δείκτες της 
τεχνικής ανάλυσης. Το µέγα όφελος που προκύπτει από τη χρήση των ΚΜΟ είναι ότι 
απαλύνουν τις έντονες διακυµάνσεις των τιµών των µετοχών και δίνουν έτσι µια πιο 
καθαρή εικόνα για την πορεία αυτών των τιµών.  

Η µεγάλη χρησιµότητα των ΚΜΟ είναι ότι δίνουν πεντακάθαρα σήµατα αγορών ή 
πωλήσεων, στα σηµεία τοµής της γραµµής των τιµών µε τη γραµµή των ΚΜΟ. 
Μερικά από τα σήµατα αγοράς ή πώλησης, δίνονται παρακάτω. 

• Σήµατα Αγοράς 

- Όταν η γραµµή τιµών της µετοχής τέµνει από κάτω προς τα πάνω, τη 
γραµµή ενός  ανοδικού ΚΜΟ. 

 - Όταν η τιµή της µετοχής βρεθεί κάτω από τη γραµµή ενός ανοδικού ΚΜΟ. 

• Σήµατα Πώλησης 

- Όταν η γραµµή τιµών της µετοχής τέµνει από πάνω προς τα κάτω, τη 
γραµµή ενός  καθοδικού ΚΜΟ. 

 - Όταν η τιµή της µετοχής βρεθεί πάνω από τη γραµµή ενός καθοδικού ΚΜΟ. 

Μερικοί από τους χρησιµοποιούµενους απλούς κινητούς µέσους όρους, στο 
προτεινόµενο σύστηµα είναι:  

- ΚΜΟ-150 : Κινητός µέσος όρος 150 ηµερών. Χρησιµοποιείται για το Γ∆ και 
κλαδικούς δείκτες. 

- ΚΜΟ-30 : Κινητός µέσος όρος 30 ηµερών. Χρησιµοποιείται για το Γ∆, κλαδικούς 
δείκτες και τιµές µετοχών. 

- ΚΜΟ-20 : Κινητός µέσος όρος 20 ηµερών. Χρησιµοποιείται για τον τεχνικό δείκτη 
RSI-14. 

- ΚΜΟ-14 : Κινητός µέσος όρος 14 ηµερών. Χρησιµοποιείται για τον τεχνικό δείκτη 
OBV. 

- ΚΜΟ-9 : Κινητός µέσος όρος 9 ηµερών. Χρησιµοποιείται για το Γ∆, κλαδικούς 
δείκτες και τιµές µετοχών και τον τεχνικό δείκτη MACD. 

Επίσης, ένας από τους πολύ σηµαντικούς τεχνικούς δείκτες που χρησιµοποιείται στο 
προτεινόµενο σύστηµα είναι ο δείκτης σύγκλισης-απόκλισης δύο ΚΜΟ (MACD: 
Moving Average Convergence-Divergence). Ο MACD έχει την εξής χρησιµότητα: α) 
απεικονίζει την κατεύθυνση και ένταση των διαθέσεων της αγοράς, β) εντοπίζει 
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αµέσως τις αντιστροφές της τάσης και δίνει έγκαιρα σήµατα αγορών-πωλήσεων. Ο 
MACD ορίζεται ως διαφορά δύο κινητών µέσων όρων. Ο δηµοφιλέστερος MACD 
είναι εκείνος που µετρά το βαθµό σύγκλισης µεταξύ ενός βραχυχρόνιου και ενός 
µεσοπρόθεσµου κινητού µέσου: MACD = ΚΜΟ12 – ΚΜΟ26. O MACD συνδυάζεται 
µε τον κινητό µέσο όρο των 9 ηµερών του εαυτού του ΚΜΟ(MACD)9, προκειµένου 
να ανιχνεύσει σήµατα αγορών-πωλήσεων δεικτών και µετοχών. 

 

 3.4 Ταλαντωτές 

Όπως έχει λεχθεί σε προηγούµενο κεφάλαιο, οι ταλαντωτές είναι δείκτες που 
χρησιµοποιούνται για την ανίχνευση υπερπωληµένων-υπεραγορασµένων ζωνών, 
καθώς και στον καθορισµό της ακριβούς χρονικής στιγµής για διείσδυση στη 
υφιστάµενη τάση. 

Το προτεινόµενο σύστηµα χρησιµοποιεί τον πιο δηµοφιλή ταλαντωτή, τον RSI 
(Relative Strength Index) ή δείκτη σχετικής ισχύος µετοχών ή δεικτών. Ο δείκτης 
αυτός εξετάζει πόσο ενισχυµένη φαίνεται να είναι η τρέχουσα τιµή της µετοχής ή του 
δείκτη, σε σχέση µε την ορµή που είχε αποκτήσει στις τελευταίες συνεδριάσεις. Έτσι, 
µπορούµε να εκτιµήσουµε εάν η µετοχή ή ο δείκτης βρίσκεται χαµηλά ή ψηλά, σε 
σχέση µε τα επίπεδα που έχει αγγίξει στο παρελθόν και άρα εάν θεωρείται 
υπεραγορασµένη ή υπερπωληµένη. Έτσι, ο RSI χρησιµεύει για να παρέχει 
προειδοποιητικά σήµατα για: α) πιθανή εξάντληση της ανοδικής ή καθοδικής τάσης 
των τιµών, β) ενδείξεις επερχόµενης βίαιης αναστροφής της αγοράς και γ) αξιόπιστα 
σήµατα αγορών-πωλήσεων µέσα σε ζώνες συναλλαγών.  

Ο δείκτης RSI ορίζεται από τον τύπο: RSI = 100 – (
RS+1

100 ) 

Το RS εκφράζει τη σχετική ισχύ της µετοχής ή του δείκτη. Για ένα διάστηµα Χ 
ηµερών, το RS προκύπτει ως: 

RS = 
ρεςµςαθοδικστιςθηκανπουδωνοννολο
ρεςµςνοδικστιςθηκανερδπουδωνοννολο

έέάάύ
έέήάύ

Η−ΚΧΜΣ
Η−ΑΚΜΣ

_____
_____  

Ο πλέον χρησιµοποιούµενος δείκτης είναι ο RSI-14, για ένα διάστηµα 14 ηµερών. Για 
πιο βραχυχρόνιες αναλύσεις, χρησιµοποιείται ο RSI-9. Το χαρακτηριστικό του RSI 
είναι ότι ταλαντώνεται µεταξύ του 100 και του 0 και έχει σαφή όρια υπερτίµησης και 
υποτίµησής του. Όταν ο δείκτης παίρνει τιµές µεγαλύτερες του 70, θεωρείται 
υπαραγορασµένος, ενώ όταν πέφτει κάτω από το 30, θεωρείται υπερπωληµένος. Όταν 
ο δείκτης κινείται µεταξύ του 30 και του 70, θεωρείται ότι βρίσκεται σε ουδέτερη 
ζώνη. Έτσι, κάθε φορά που ο RSI διασπά ανοδικά τη γραµµή του 70, δίνεται σήµα 
πωλήσεων, ενώ όταν ο δείκτης διασπά καθοδικά τη γραµµή του 30, δίνεται σήµα 
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αγορών. Προκειµένου να απαλυνθούν οι έντονες διακυµάνσεις του δείκτη, και να 
προστατευθούµε από καθυστερηµένα σήµατα αγορών ή πωλήσεων, ο RSI 
συγκρίνεται µε τον κινητό µέσο των 7, 9, ή 20 ηµερών του εαυτού του. Έτσι, όταν ο 
RSI διασπά καθοδικά τον κινητό του µέσο µέσα στην υπεραγορασµένη ζώνη, τότε 
δίνεται σήµα πωλήσεων, ενώ όταν διασπά ανοδικά τον κινητό του µέσο µέσα στην 
υπερπωληµένη ζώνη, τότε δίνεται σήµα αγορών.  

Πέραν των παραπάνω περιγραφέντων δεικτών, στο προτεινόµενο σύστηµα 
χρησιµοποιούνται ακόµη και οι ακόλουθοι δείκτες Τ.Α για τις µετοχές και τους 
δείκτες του ΧΑΑ:  

• Τιµή ανοίγµατος ηµέρας 

• Τιµή κλεισίµατος ηµέρας 

• Χαµηλότερο ηµέρας  

• Υψηλότερο ηµέρας  

• Όγκος συναλλαγών ηµέρας 

• Αξία συναλλαγών ηµέρας 

• Υψηλό 20 ηµερών 

• Υψηλό 4 ηµερών 

• Χαµηλό 20 ηµερών 

• Χαµηλό 10 ηµερών  

• Προηγούµενο υψηλό (κορυφή) 

• Προηγούµενο χαµηλό (πυθµένας) 

• Μέγιστο τιµών 

• Ελάχιστο τιµών 
 
 

4. Θεµελειώδης Ανάλυση και Τεχνική Ανάλυση 

Το ερώτηµα που θα µπορούσε, ίσως, να τεθεί είναι ποια από τις δύο προσεγγίσεις θα 
πρέπει να υιοθετήσει ένα σύστηµα αξιολόγησης µετοχών. Η απάντηση είναι: και τις 
δύο προσεγγίσεις.  

Η Θεµελειώδης Ανάλυση λαµβάνει υπόψη όλες τις οικονοµικές µεταβλητές που 
καθοδηγούν τους επενδυτές στις αποφάσεις τους και κάνει προβλέψεις µόνο µε βάση 
τις “πραγµατικές” δυνατότητες κάθε εταιρίας και κάθε κλάδου. Αξιολογεί θετικά 
εκείνες τις εταιρίες που εµφανίζουν τις καλύτερες προοπτικές βελτίωσης των 
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οικονοµικών τους µεγεθών. Είναι αξιόπιστη µέθοδος, κυρίως για µακροχρόνιο 
επενδυτικό ορίζοντα και αγνοεί τις βραχυχρόνιες διακυµάνσεις των τιµών.  

Από την άλλη πλευρά, η Τεχνική Ανάλυση, µελετώντας αποκλειστικά διαγράµµατα 
και τιµές κλεισίµατος µετοχών και δεικτών, απαλλάσσεται από το κόστος και το 
χρόνο συλλογής και ανάλυσης των πληροφοριών στις οποίες στηρίζεται η 
θεµελειώδης ανάλυση. Με τον τρόπο αυτό, η τεχνική ανάλυση ενδιαφέρεται µόνο για 
τα “συµπτώµατα” που εµφανίζει η µετοχή ή ο κλάδος, χωρίς να ενδιαφέρεται για τα 
“αίτια” που προκαλούν αυτά τα συµπτώµατα (αυτό το κάνει η θεµελειώδης 
ανάλυση). Ένα µεγάλο πλεονέκτηµα της τεχνικής ανάλυσης είναι ότι ενσωµατώνει τη 
λεγόµενη “εσωτερική πληροφόρηση” της αγοράς, εντοπίζoντας έγκαιρα τις κινήσεις 
µετοχών που αντικατοπτρίζουν µια τέτοια εσωτερική πληροφόρηση και ενεργοποιεί 
σήµατα αγοραπωλησιών προς την κατεύθυνση αυτής της πληροφόρησης. Η τεχνική 
ανάλυση στοχεύει, κυρίως, σε προβλέψεις µε µεσο-βραχυπρόθεσµο ορίζοντα. 

Ένα σύστηµα, λοιπόν, που σκοπό έχει την υποστήριξη επενδυτικών αποφάσεων, 
πρέπει να λαµβάνει υπόψη και τις δύο παραµέτρους του προβλήµατος : 

• Αφενός, πρέπει να κάνει διάγνωση των “συµπτωµάτων” που εµφανίζει µια 
µετοχή ή ένας κλάδος, και µε βάση τα συµπτώµατα αυτά να κάνει κάποιες 
προβλέψεις. Το εργαλείο για τη διάγνωση των συµπτωµάτων αυτών είναι η 
Τεχνική Ανάλυση. 

• Αφετέρου, πρέπει να αναλύει τα “αίτια” που προκαλούν τα παραπάνω 
συµπτώµατα, ώστε να δίνει µια πιο ξεκάθαρη εικόνα για το µέλλον της 
µετοχής. Για να γίνει αυτό, απαιτείται Θεµελειώδης Ανάλυση.  

Έτσι, το προτεινόµενο σύστηµα αξιολογεί τις µετοχές σφαιρικά, χρησιµοποιώντας 
τόσο θεµελειώδη ανάλυση, όσο και τεχνική ανάλυση. Τέλος, όπως έχει αναφερθεί 
παραπάνω, η αξιολόγηση ολοκληρώνεται µε Χρηµατιστηριακή Ανάλυση των µετοχών.  
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Κεφάλαιο 18 
 

Χρηµατιστηριακή Ανάλυση 
 

 

 

 

 

1. Εισαγωγή 

Η Χρηµατιστηριακή Ανάλυση είναι κεφαλαιώδους σηµασίας γιατί µας δίνει την 
χρηµατιστηριακή εικόνα που έχουν για τη µετοχή, τόσο οι µέτοχοι, όσο και οι 
επενδυτές. Επιπλέον, µας δίνει χρήσιµα στοιχεία για τον τρόπο µε τον οποίο η µετοχή 
διαπραγµατεύεται στις χρηµατιστηριακές συνεδριάσεις. 

Η χρηµατιστηριακή ανάλυση βασίζεται σε δείκτες που αντλούν στοιχεία από τη 
θεµελειώδη ανάλυση, και από ηµερήσια χρηµατιστηριακά δεδοµένα. Με βάση τους 
χρηµατιστηριακούς δείκτες που δηµιουργούνται, γίνεται εκτίµηση της 
χρηµατιστηριακής εικόνας της µετοχής. Προφανώς, ο ίδιος τύπος χρηµατιστηριακής 
ανάλυσης ισχύει για όλες τις µετοχές, ανεξάρτητα από το λογιστικό σχέδιο, στο οποίο 
ανήκει η αντίστοιχη εταιρία. Η εκτίµηση της χρηµατιστηριακής εικόνας της µετοχής 
θα ανανεώνεται σε καθηµερινή βάση, αφού τα χρηµατιστηριακά στοιχεία της 
ανάλυσης ανανεώνονται καθηµερινά. Οι χρηµατιστηριακοί δείκτες στους οποίους 
στηρίζεται η ανάλυση, δίνονται στις ενότητες που ακολουθούν [Walsh (2001)]. 

 

2. Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες Κερδών 

Είναι οι δείκτες που συσχετίζουν τα καθαρά κέρδη της εταιρίας στην οποία ανήκει η 
µετοχή, µε θεµελειώδη µεγέθη της εταιρίας και µε χρηµατιστηριακά στοιχεία της 
µετοχής, όπως: ίδια κεφάλαια, αριθµός µετοχών, χρηµατιστηριακή αξία. Είναι µια 
πρώτη εκτίµηση για το κατά πόσο η “χρηµατιστηριακή εικόνα” της µετοχής 
αντιστοιχεί στην “πραγµατική αξία” της µετοχής, που προκύπτει από τα θεµελειώδη 
µεγέθη της εταιρίας στην οποία ανήκει η µετοχή. 
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Α1. Κέρδη ανά µετοχή = Κέρδη (µετά φόρων) / Αριθµός Μετοχών 

     [EPS : Earning Per Share] 

Α2. Τιµή προς Κέρδη ανά µετοχή = Τρέχουσα Χρηµατιστηριακή τιµή / (Κέρδη(µφ)/ Αρ. Μετοχών) 

     [PER : Price Earning Ratio]        



Α3. Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων = Κέρδη(µετά φόρων) / Ίδια Κεφάλαια 

     [ROE : Return On Equity] 

 

• Ο χρηµατιστηριακός δείκτης  Α1 (EPS) δείχνει το κέρδος που αποκόµισε ο κοινός 
µέτοχος για κάθε µετοχή του και εκφράζει κατά κάποιο τρόπο την αξία της 
µετοχής.  Ο δείκτης αυτός δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί για σύγκριση µεταξύ 
των διαφόρων εταιριών, αφού η τιµή του εξαρτάται από τον αριθµό µετοχών κάθε 
εταιρίας, που µπορεί να είναι µεγάλος ή µικρός, ανάλογα µε τη χρηµατιστηριακή 
πολιτική της εταιρίας. Έτσι, δεν µπορούµε να πούµε ότι µια εταιρία µε υψηλό 
δείκτη Α1 είναι καλύτερη από µια άλλη µε χαµηλό Α1, αφού αυτό µπορεί να 
οφείλεται στον µικρό αριθµό µετοχών  της και όχι στα υψηλά κέρδη της.  

Ενώ το απόλυτο µέγεθος των κερδών ανά µετοχή δεν µας λέει τίποτε για την 
αποδοτικότητα της εταιρίας, η αύξηση ή µείωση του δείκτη Α1 διαχρονικά είναι 
πολύ σηµαντικό στοιχείο, που επηρεάζει έντονα τη χρηµατιστηριακή τιµή της 
µετοχής. Η αυξοµείωση του δείκτη Α1 µας δίνει περισσότερες πληροφορίες 
σχετικά µε την πρόοδο της εταιρίας, από ότι η αυξοµείωση των κερδών σε 
απόλυτους αριθµούς, αφού µια τυχόν αύξηση των κερδών µπορεί να είναι 
αποτέλεσµα πολλών παραγόντων, όπως για παράδειγµα, η απόκτηση µετοχών 
άλλης εταιρίας. Εξίσου σηµαντικό βέβαια, είναι όχι µόνο η αύξηση του δείκτη 
Α1, αλλά και η σταθερότητά του. 

• Ο χρηµατιστηριακός δείκτης Α2 (PER) είναι από τους ευρέως 
χρησιµοποιούµενους δείκτες, για την εκτίµηση της αξίας της µετοχής και 
εκφράζει τον αριθµό ετών που απαιτούνται σε καθαρά κέρδη ανά µετοχή, για να 
αγορασθεί η µετοχή. Έτσι µια τιµή 20, σηµαίνει ότι απαιτούνται 20 έτη κερδών 
για αγορασθεί η µετοχή. Προφανώς, όσο µικρότερη είναι η τιµή του δείκτη Α2, 
τόσο καλύτερα για τον µελλοντικό επενδυτή. Από την άλλη, µπορούµε να 
παραθέσουµε επιχειρήµατα για τα πλεονεκτήµατα µια υψηλής τιµής του δείκτη: η 
περιουσία των ιδιοκτητών της εταιρίας αυξάνει, νέα κεφάλαια µπορούν να 
συγκεντρωθούν σε ευνοϊκές τιµές, ενώ οι κίνδυνοι µιας εχθρικής εξαγοράς 
µειώνονται. Ακόµη, η εταιρία µπορεί να προχωρήσει η ίδια σε εξαγορές, 
χρησιµοποιώντας τα “χαρτιά της” (µετοχές), αντί για µετρητά. 

Βέβαια, η τιµή του δείκτη Α2 πρέπει να εξετάζεται και σε σχέση µε το συνολικό 
PER της χρηµατιστηριακής αγοράς στην οποία ανήκει η µετοχή, προκειµένου να 
εκτιµηθεί εάν η µετοχή είναι υπερεκτιµηµένη ή υποεκτιµηµένη. Επίσης, το PER  
της συγκεκριµένης χρηµατιστηριακής αγοράς πρέπει να συγκρίνεται µε το PER 
των διεθνών χρηµαταγορών, προκειµένου να εκτιµηθεί εάν η αγορά είναι 
υπερεκτιµηµένη ή υποεκτιµηµένη. ∆εν υπάρχει συγκεκριµένη τιµή του Α2, για να 
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θεωρηθεί η µετοχή υπερεκτιµηµένη ή υποεκτιµηµένη, αφού η εκτίµηση εξαρτάται 
από το PER της εγχώριας χρηµατιστηριακής αγοράς, καθώς και των διεθνών 
χρηµαταγορών. Το βέβαιο είναι, ότι όσο πιο χαµηλή είναι η τιµή αυτού του 
δείκτη, µέσα σε ορισµένα πλαίσια, τόσο πιο ελκυστική είναι µια µετοχή προς 
επένδυση.  

• Ο αριθµοδείκτης Α3 (ROE) είναι ίσως ο σηµαντικότερος στη χρηµατοοικονοµική 
ανάλυση των επιχειρήσεων, και για το λόγο αυτό χρησιµοποιείται και ως 
χρηµατιστηριακός δείκτης. Ενώ η αποδοτικότητα του συνολικού ενεργητικού 
εξετάζει την αποτελεσµατικότητα της εκµετάλλευσης, ολόκληρης της 
επιχείρησης, ο δείκτης της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων εξετάζει πώς 
αυτή η αποτελεσµατικότητα εκµετάλλευσης µεταφράζεται προς όφελος των 
ιδιοκτητών.  

Με άλλα λόγια, ο δείκτης Α3 µετράει την απόλυτη απόδοση για τους µετόχους και 
ένας υψηλός δείκτης φέρνει επιτυχία στην επιχείρηση, αφού συνεπάγεται 
µελλοντική υψηλότερη τιµή της µετοχής και διευκολύνει την προσέλκυση νέων 
κεφαλαίων. Αυτά θα δώσουν τη δυνατότητα στην εταιρία να αναπτυχθεί, γεγονός 
που, µε τη σειρά του, θα οδηγήσει σε µεγαλύτερα κέρδη κ.ο.κ.  

 

3. Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες Μερισµάτων 

Η δυνατότητα διανοµής µερισµάτων και, γενικότερα, η µερισµατική πολιτική της 
εταιρίας παίζει σηµαντικό ρόλο στη χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής. Τα 
µερίσµατα καταβάλλονται µόνο από τα κέρδη και όχι από οποιαδήποτε άλλη πηγή. 
Τα κέρδη αυτά µπορεί να µην αντιστοιχούν στο ίδιο έτος µε τα µερίσµατα, αλλά να 
προέρχονται από κεφαλαιοποίηση κερδών προηγουµένων ετών. Η συνολική απόδοση 
για τους µετόχους σε µια περίοδο συνίσταται από το διανεµόµενο µέρισµα συν την 
αύξηση της τιµής της µετοχής. 

Β1. Μέρισµα ανά Μετοχή = Μέρισµα / Αριθµός Μετοχών 

     [DPS : Dividend Per Share] 

 Β2. Βαθµός Αύξησης των Μερισµάτων ανά Μετοχή = (Τρέχον Μέρισµα-Προηγούµενο  

    [GDPS : Growth of  Dividend Per Share]                 Μέρισµα) / Προηγούµενο  Μέρισµα 

Β3. Μερισµατική Απόδοση = (Μέρισµα / Αριθµός Μετοχών) / Τρέχουσα  Χρηµατιστηριακή τιµή * 100 

     [Dividend Yield]              

 

• Ενώ για ορισµένους επενδυτές, η αύξηση της τιµής της µετοχής είναι 
σηµαντικότερη, πολλοί µέτοχοι και δυνητικοί επενδυτές, όπως άτοµα, 
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οργανισµοί, συνταξιοδοτικά ταµεία που χρειάζονται σταθερό εισόδηµα για τις 
καθηµερινές ανάγκες τους, αποδίδουν ιδιαίτερη σηµασία στα µερίσµατα. Όλοι 
αυτοί εξετάζουν την απόλυτη  αξία των µερισµάτων ανά µετοχή, καθώς και την 
προϊστορία σταθερών και αυξανόµενων µερισµάτων. Έτσι, µια υψηλή τιµή του 
δείκτη Β1 (DPS) έχει µεγάλη επίδραση στη ζήτηση της µετοχής, άρα και στη 
διαµόρφωση της χρηµατιστηριακής τιµής της.  

• Ο δείκτης Β2 είναι πολύ µεγαλύτερης σηµασίας, γιατί δείχνει τον βαθµό αύξησης 
των µερισµάτων ανά µετοχή. 

• Ο δείκτης Β3 εκφράζει το µέρισµα ανά µετοχή ως % ποσοστό της τρέχουσας 
χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής. Είναι και αυτός ένας σηµαντικός δείκτης 
που επηρεάζει τη µελλοντική χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής. 

 

4. Άλλοι Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες 

Υπάρχουν και άλλοι χρηµατιστηριακή δείκτες που µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε 
για να εκτιµήσουµε τη χρηµατιστηριακή εικόνα της µετοχής. 

Γ1. Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Λογιστική Τιµή = Χρηµατ.Tιµή / (Ίδια Κεφάλαια / Αρ. Μετοχών 

     [P/BV : Price per Book Value]                                     

Γ2. Εµπορευσιµότητα = KMO(Όγκου Συναλλαγών)-50ηµ.*100 / Αριθµός Μετοχών 

     [Marketability] 

Γ3. Αριθµός Μετοχών  

      [Share Number] 

Γ4. Κίνδυνος Μετοχής 

     [beta] 

Γ5. Ειδικό Βάρος Μετοχής  : Συµµετοχή της Μετοχή σε ∆είκτες 

     [ΕΒΜ] 

 

• Ο χρηµατιστηριακός δείκτης Γ1 (P/BV) δίνει µια λεπτοµερή αξιολόγηση της 
συνολικής κατάστασης της εταιρίας από τη χρηµατιστηριακή αγορά. 
Ανακεφαλαιώνει την άποψη των επενδυτών για το σύνολο της εταιρίας, το 
µάνατζµεντ, τα κέρδη, τη ρευστότητά της και τις µελλοντικές προοπτικές της. 
Εδώ, θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι η εσωτερική αξία (αξία καθαρής θέσης) της 
µετοχής είναι το αποτέλεσµα της διαίρεσης των ιδίων κεφαλαίων προς τον αριθµό 
των εκδοθεισών µετοχών. Η εσωτερική αξία δεν πρέπει να συγχέεται µε την 
ονοµαστική αξία της µετοχής. Η ονοµαστική αξία είναι µια θεωρητικά χαµηλή 
τιµή που δίνεται αυθαίρετα στο µετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας και χρησιµεύει 
για να προσδιορίζει την αξία των “εκδοθεισών κοινών µετοχών”. 

 271



- Τιµή του δείκτη µικρότερη από τη µονάδα σηµαίνει ότι η επένδυση των µετόχων 
έχει µειωθεί σε αξία. Η εµπιστοσύνη του κόσµου των επενδυτών για την εταιρία 
έχει κλονισθεί και έχουν δώσει το σήµα της πτώσης της. 

- Από τη άλλη, τιµή του δείκτη αρκετά µεγαλύτερη από τη µονάδα, σηµαίνει ότι η 
επένδυση έχει πολλαπλασιασθεί µε τον παράγοντα του δείκτη Γ1. Ο 
πολλαπλασιαστής αυτός δρά προσθετικά, τόσο επί της αρχικής επένδυσης, όσο 
και επί των αδιανέµητων κερδών. 

Για έναν µελλοντικό επενδυτή, η ιδανική τιµή του δείκτη Γ1 είναι µια ενδιάµεση, 
προς τα χαµηλά, τιµή. Μια πολύ υψηλή τιµή πιθανόν να δείχνει ότι έχουν 
εξαντληθεί τα όρια για µια περαιτέρω άνοδο της χρηµατιστηριακή τιµής της 
µετοχής. Αντίθετα, µια πολύ χαµηλή τιµή του δείκτη, και µάλιστα µικρότερη της 
µονάδας, πιθανόν να είναι αποτέλεσµα της γενικότερης απαξίας των επενδυτών 
προς την εταιρία. 

• Η εµπορευσιµότητα (Γ2) είναι ένας χρηµατιστηριακός δείκτης που δείχνει το 
συναλλακτικό ενδιαφέρον των επενδυτών για τη συγκεκριµένη µετοχή. Μια 
µετοχή µε υψηλή εµπορευσιµότητα, δείχνει αναµφισβήτητα ένα αυξηµένο 
ενδιαφέρον των επενδυτών για τη µετοχή. Πολλές φορές η αύξηση της 
εµπορευσιµότητας της µετοχής, προηγείται της ανόδου τη τιµής της. 

• Ο αριθµός µετοχών (Γ3) µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την εκτίµηση της 
“ευκινησίας” της µετοχής. Η αρχή που ισχύει είναι ότι µετοχές µε µεγάλο αριθµό 
µετοχών εµφανίζουν µια σχετική “αδράνεια” σε έντονες ανοδικές τάσεις της 
αγοράς. Αντίθετα, οι µετοχές µε µικρό αριθµό µετοχών είναι πιο “ευκίνητες” σε 
διακυµάνσεις της αγοράς. 

• Ο δείκτης Γ4 εκφράζει τον κίνδυνο της µετοχής (beta) και εκφράζει τον τύπο της 
χρηµατιστηριακής συµπεριφοράς της µετοχής.  

- Μετοχές µε beta µεγαλύτερο του 1, πολλαπλασιάζουν της διακυµάνσεις 
της αγοράς. Είναι “επιθετικές” µετοχές. 

- Μετοχές µε beta µικρότερο του 1, αντιστέκονται στις διακυµάνσεις της 
αγοράς. Είναι “αµυντικές” µετοχές. 

- Τέλος, µετοχές µε beta γύρω στο 1, κινούνται µε ρυθµό διακύµανσης όπως 
αυτός της αγοράς. Είναι “ουδέτερες” µετοχές. 

Εδώ δεν ισχύει συνταγή για υψηλό ή χαµηλό beta. Η επιλογή µετοχών µε 
ορισµένο beta εξαρτάται από το επενδυτικό προφίλ του ενδιαφεροµένου, από τον 
επενδυτικό του ορίζοντα και από τη συγκυρία της αγοράς. 
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• Η ανάλυση της χρηµατιστηριακής συµπεριφοράς των µετοχών έδειξε ότι η 
συµπεριφορά αυτή εξαρτάται, κατά ένα µέρος, από τη συµµετοχή ή µη των 
µετοχών σε δείκτες. Παρόλα αυτά, µέχρι σήµερα δεν έχει γίνει καµία σοβαρή 
προσπάθεια, ώστε ο υποψήφιος επενδυτής να µπορεί να χρησιµοποιήσει αυτές τις 
πληροφορίες.  

Στη παρούσα διατριβή, γίνεται εισαγωγή ενός νέου αριθµοδείκτη (Γ5), που δεν 
έχει χρησιµοποιηθεί πουθενά µέχρι σήµερα, προκειµένου να αξιοποιηθούν όλες οι 
παραπάνω πληροφορίες που είναι σχετικές µε τη συµµετοχή των µετοχών σε 
δείκτες, Ο δείκτης αυτός ονοµάζεται ΕΒΜ: Ειδικό Βάρος Μετοχής και 
αντιπροσωπεύει το συνολικό βάρος ή την “ισχύ” της µετοχής στη διαµόρφωση 
των δεικτών του ΧΑ.. Ο δείκτης ΕΒΜ είναι πολύ σηµαντικός για την αξιολόγηση 
των µετοχών, καθόσον µετοχές µε υψηλό ΕΒΜ διαµορφώνουν τους δείκτες του 
ΧΑ και δίνουν τον γενικότερο τόνο για την πορεία της χρηµατιστηριακής αγοράς.  

Η διαδικασία υπολογισµού του δείκτη ΕΒΜ είναι η ακόλουθη: 

� Βήµα 1ο : Υπολογίζονται τα βάρη του κάθε δείκτη, όπως έχει περιγραφεί παραπάνω. 

� Βήµα 2ο : Υπολογίζονται τα βάρη της µετοχής για κάθε συµµετοχή της σε δείκτη. 
Ο υπολογισµός του βάρους, για κάθε συµµετοχή της µετοχής σε δείκτη, γίνεται 
ως εξής :  

o Χρηµατιστηριακή αξία Μετοχής : (Τ)Χ(ΒΜ)Χ(Κ)  
o Χρηµατιστηριακή αξία ∆είκτη : Σ [(Τ)Χ(ΒΜ)Χ(Κ)] 
o Βάρος Μετοχής στο ∆είκτη : (Τ)Χ(ΒΜ)Χ(Κ) / Σ [(Τ)Χ(ΒΜ)Χ(Κ)] 

� Βήµα 3ο : Για κάθε συµµετοχή της µετοχής σε δείκτη, υπολογίζεται το γινόµενο : 
 Γ = Βάρος ∆έκτη Χ Βάρος Μετοχής 

� Βήµα 4ο : Το ΕΒΜ είναι το άθροισµα των γινοµένων, που προκύπτουν από την 
συµµετοχή της µετοχής σε κάθε δείκτη : 

 ΕΒΜ = ∑
=

Γ
n

i

i
1

 

Όπου Γi τα γινόµενα σε κάθε δείκτη, και n ο αριθµός των δεικτών, στους 
οποίους συµµετέχει η µετοχή. 

Οι δείκτες στους οποίους µπορεί να συµµετέχει µία µετοχή είναι: ο Γ∆ ή της 
Παράλληλης Αγοράς, ένας από τους FTSE/ASE-20, FTSE/ASE MID-40, FTSE/ASE 
SMALLCAP-80, ο FTSE/MED-100, o ∆ΥΚΤ, ο MSCI και ένας από τους Κλαδικούς 
∆είκτες.  
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Μια µετοχή µε υψηλό ΕΒΜ σηµαίνει ότι συµµετέχει στη διαµόρφωση αρκετών 
δεικτών, οπότε έχει περισσότερες πιθανότητες να ελκύσει τους επενδυτές, και κυρίως 
τους θεσµικούς, οι οποίοι πολλές φορές “παίζουν” πάνω στους δείκτες. 

Η δοµή της χρηµατιστηριακής ανάλυσης φαίνεται στο παρακάτω διάγραµµα (σχήµα 
18.1) 

A1

A2

A3

Β1
Μέρισµα ανά Μετοχή

[DPS]

Β2
Βαθµός Αύξησης

Μερισµάτων ανά Μετοχή
[GDPS]

Κέρδη

Μερίσµατα
Χρηµατιστηριακή

Κατάσταση
Μετοχής

Γ1
Χρηµατιστηριακή Τιµή
προς Λογιστική Τιµή

[P/BV]

Γ2
Εµπορευσιµότητα

[Marketability]

Άλλοι
Χρηµατιστηριακοί

∆είκτες

Κέρδη ανά Μετοχή
[ΕPS]

Χρηµατιστηριακή Τιµή προς
Κέρδη ανά Μετοχή

[P/E]

Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων
[ROE]

Γ3
Ειδικό Βάρος Μετοχής

[ΕΒΜ]

Β3
Μερισµατική Απόδοση

[Dividende Yield]

 
Σχήµα 18.1 : ∆ιάγραµµα Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης Μετοχών 

 

Η χρηµατιστηριακή ανάλυση, µαζί µε τη θεµελειώδης και την τεχνική ανάλυση, θα 
συνεκτιµηθούν για να εξαχθεί η συνολική αξιολόγηση των µετοχών. 
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Κεφάλαιο 19 
 

Συνολική Αξιολόγηση Μετοχών 
 

 

 

 

 

Η συνολική αξιολόγηση των µετοχών θα προκύψει από τον συγκερασµό των 
παραπάνω τριών αξιολογήσεων: θεµελειώδους ανάλυσης, τεχνικής ανάλυσης και 
χρηµατιστηριακής ανάλυσης. Οι κατηγορίες µετοχών που έχουν προκύψει από τις 
τρείς αξιολογήσεις φαίνονται στο παρακάτω σχήµα (σχήµα 19.1).  
 

  

Θεµελειώδης
Ανάλυση

Ικανοποιητική A1

Μέτρια A2

Μη
Ικανοποιητική A3

Τεχνική
Ανάλυση

Ικανοποιητική B1

Μέτρια B2

Μη
Ικανοποιητική B3

Χρηµατιστηριακή
Ανάλυση

Ικανοποιητική C1

Μέτρια C2

Μη
Ικανοποιητική C3

 
Σχήµα 19.1 : Ταξινόµηση µετοχών µε βάση Θ.Α-Τ.Α-Χ.Α 

 

1. Συνολική Αξιολόγηση Μετοχών 

Η συνολική αξιολόγηση χρησιµοποιεί ως κριτήρια τους ποιοτικούς δείκτες 
(χαρακτηρισµοί κατηγοριών), που προκύπτουν από την αξιολόγηση των µετοχών, 
σύµφωνα µε τις τρεις παραπάνω θεωρήσεις (σχήµα 19.2). Λαµβάνοντας υπόψη και 
τον επενδυτικό ορίζοντα του επενδυτή, προκύπτουν πέντε (5) συνολικές 
αξιολογήσεις. Οι µετοχές που περιλαµβάνονται σε καθεµία από τις 5 κατά περίπτωση 
αξιολογήσεις, είναι εκείνες από τις οποίες θα επιλεγούν οι πλέον “ελκυστικές” 
µετοχές, για να περιληφθούν στο υπό διαµόρφωση χαρτοφυλάκιο. 
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Η συνολική αξιολόγηση των µετοχών θα ενηµερώνεται σε καθηµερινή βάση, εφόσον 
τα στοιχεία της τεχνικής ανάλυσης και µερικά από τα στοιχεία της χρηµατιστηριακής 
ανάλυσης µεταβάλλονται καθηµερινά.  

A1 ΘΑ : Ικανοποιητική

A2 ΘΑ : Μέτρια

A3 ΘΑ : Μη Ικανοποιητική

B1 ΤΑ : Ικανοποιητική

B2 ΤΑ : Μέτρια

B3 ΤΑ : Μη Ικανοποιητική

Μακροπρόθεσµη
Αξιολόγηση

C1 ΧΑ : Ικανοποιητική

C2 ΧΑ : Μέτρια

C3 ΧΑ : Μη Ικανοποιητική

Βαροδότηση για
Μακροπρόθεσµη Αξιολόγηση

Συστήµατα
Βαροδότησης

Βαροδότηση για
Μεσο-Μακροπρόθεσµη Αξιολόγηση

Βαροδότηση για
Μεσοπρόθεσµη Αξιολόγηση

Βαροδότηση για
Μεσο-Βραχυπρόθεσµη Αξιολόγηση

Βαροδότηση για
Βραχυπρόθεσµη Αξιολόγηση

Μεσο-Μακροπρόθεσµη
Αξιολόγηση

Μεσοπρόθεσµη
Αξιολόγηση

Βραχυπρόθεσµη
Αξιολόγηση

Μεσο-Βραχυπρόθεσµη
Αξιολόγηση

Συνολική
Αξιολόγηση

 
Σχήµα 19.2 : Συνολική Αξιολόγηση Μετοχών 

 
 

2. Άµεση Επιλογή Κατηγοριών Μετοχών 

Μια άλλη δυνατότητα που προσφέρει εναλλακτικά το προτεινόµενο 
σύστηµα, είναι ότι παρέχει στο δυνητικό επενδυτή, τη  διακριτική ευχέρεια 
να επιλέγει άµεσα εκείνος τις κατηγορίες µετοχών στις οποίες προτίθεται 
να επενδύσει.   

Με την παραπάνω δυνατότητα, ο δυνητικός επενδυτής θα µπορεί να αποφύγει να 
επενδύσει σε µετοχές, που µπορεί να είναι άριστες µεν από άποψη θεµελειωδών 
µεγεθών, αλλά να µην είναι σε καλή συγκυρία προς επένδυση, από άποψη τεχνικής 
ανάλυσης.  Από την άλλη, θα µπορεί να αποφύγει να επενδύσει σε µετοχές, που 
µπορεί να προτείνονται ισχυρά από την τεχνική ανάλυση, αλλά από άποψη 
θεµελειωδών µεγεθών να είναι πολύς κακές (“φούσκες”). 
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Κεφάλαιο 20 
 

Επενδυτικό Προφίλ 
 

 

 

 

 

1. Επενδυτικό Προφίλ Χρήστη 

Ο καθορισµός του επενδυτικού προφίλ του χρήστη-επενδυτή θεωρείται απαραίτητη 
προϋπόθεση, για τη χάραξη µιας αποδοτικής και εξατοµικευµένης επενδυτικής 
στρατηγικής. Επενδυτικό προφίλ σηµαίνει να καθορίζονται, τουλάχιστον, τα εξής : 

� Θεσµικός επενδυτής / Ιδιώτης επενδυτής. Όπως έχει λεχθεί, το 
προτεινόµενο σύστηµα απευθύνεται τόσο σε θεσµικούς, όσο και σε ιδιώτες 
επενδυτές. Ο καθορισµός του τύπου του επενδυτή είναι απαραίτητος, καθόσον 
υπάρχει διαφορά µεταξύ ιδιώτη και θεσµικού επενδυτή, που απορρέει από τα 
µεγέθη τους. Έτσι, ο θεσµικός επενδυτής µπορεί µε τις κινήσεις του να 
προκαλέσει αλλαγή τάσης στην πορεία µιας µετοχής, σε αντίθεση µε τον 
ιδιώτη επενδυτή, που δεν έχει τη δυνατότητα αυτή. Η διαφορά µεγεθών 
µεταξύ των δύο τύπων επενδυτή, λαµβάνεται υπόψη στον καθορισµό των 
σηµάτων αγορών, µε βάση την αξία συναλλαγών.  

� Το ύψος του προς επένδυση ποσού. Προφανώς, πρέπει να καθορισθεί και το 
ύψος του ποσού που είναι διατεθειµένος να επενδύσει ο δυνητικός επενδυτής. 

� Ο επενδυτικός ορίζοντας. Ο επενδυτής πρέπει να αποσαφηνίσει τον ορίζοντα 
που έχει η επένδυσή του. Αυτό είναι αναγκαίο να γίνει, γιατί, αντίστοιχα για 
κάθε περίπτωση, το προτεινόµενο χαρτοφυλάκιο µπορεί να είναι διαφορετικό. 
∆ιευκρινίζεται ότι τα χρονικά όρια του επενδυτικού ορίζοντα, κατά 
περίπτωση, είναι : 

- Βραχυπρόθεσµος ορίζοντας : έως 3 µήνες 

- Μεσο-βραχυπρόθεσµος ορίζοντας : από 3 έως 6 µήνες 

- Μεσοπρόθεσµος ορίζοντας : από 6 έως 12 µήνες 

- Μεσο-µακροπρόθεσµος ορίζοντας : από 1 έως 2 έτη 

- Μακροπρόθεσµος ορίζοντας : από 2 έτη και άνω. 
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• Ο αναλαµβανόµενος κίνδυνος /αναµενόµενη απόδοση. Ο κίνδυνος που 
αναλαµβάνεται σε µια επένδυση, αντισταθµίζεται από την αναµενόµενη 
απόδοση. Γενικώς, η υψηλή αναµενόµενη απόδοση συνοδεύεται και από 
υψηλό κίνδυνο, και αντίθετα χαµηλός αναλαµβανόµενος κίνδυνος, σηµαίνει 
και χαµηλή απόδοση. Ένας τρόπος µέτρησης ενός µέρους του κινδύνου είναι 
ο συντελεστής beta,  που µετρά τον συστηµατικό κίνδυνο, ο οποίος συνδέεται 
µε µια µετοχή ή ένα χαρτοφυλάκιο. Η τιµή του επιτρέπει να ταξινοµήσουµε 
µετοχές ή χαρτοφυλάκια σε τρεις κατηγορίες : 

- “Επιθετικές” µετοχές ή χαρτοφυλάκια που πολλαπλασιάζουν τις µεταβολές 
της αγοράς. Έχουν beta µεγαλύτερο του 1. 

- “Αµυντικές” µετοχές ή χαρτοφυλάκια που µετριάζουν τις µεταβολές της 
αγοράς. Έχουν beta µικρότερο του 1. 

- “Ουδέτερες” µετοχές ή χαρτοφυλάκια που µεταβάλλονται όπως η αγορά. 
Έχουν beta ίσο ή πολύ κοντά στο 1. 

Ένα µεγάλο όφελος του beta είναι ότι επιτρέπει στον επενδυτή ή διαχειριστή 
χαρτοφυλακίων, να προσαρµόσει την επενδυτική στρατηγική του σύµφωνα µε 
τις προβλέψεις του για την αγορά. Πράγµατι, όταν οι προβλέψεις του για την 
αγορά  είναι ανοδικές, ο διαχειριστής θα διαµορφώσει τη θέση του µε ένα 
χαρτοφυλάκιο που έχει beta µεγαλύτερο του 1. Το αντίθετο θα πράξει, όταν οι 
προβλέψεις του είναι πτωτικές. Εάν οι προβλέψεις του είναι αβέβαιες, τότε θα 
διαµορφώσει ένα χαρτοφυλάκιο µε beta ίσο ή κοντά  στο 1. Το beta, λοιπόν, 
είναι µια βασική µεταβλητή στη διαχείριση χαρτοφυλακίου και παίζει έναν 
κεντρικό ρόλο στην επιλογή και σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου. Εδώ θα πρέπει 
να τονισθεί ότι το beta “αποσύρεται” από τη βασική οµάδα των κριτηρίων 
κατάταξης της Θ.Α και αποτελεί πλέον επιλογή του επενδυτή. Ανάλογα, µε 
τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο, ο επενδυτής µπορεί να χαρακτηρισθεί, ως: 

- Αµυντικός (β<=0,70) 

- Συντηρητικός (0,70<β<=0,90) 

- Ισορροπηµένος (0,90<β<=1,10 

- Επιθετικός (1,10<β<=1,40) 

- Ριψοκίνδυνος (β>1,40) 

Η έννοια του beta µπορεί να επεκταθεί και στους κλαδικούς δείκτες, 
υπολογίζοντας, για κάθε κλαδικό δείκτη, το beta του σε σχέση µε το γενικό 
δείκτη.  Το στοιχείο αυτό αποτελεί πολύ σηµαντική πληροφορία κατά τη 
διαµόρφωση του χαρτοφυλακίου. Ανάλογα µε τις προβλέψεις για το γενικό 
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δείκτη, µπορούν να ευνοηθούν ορισµένοι κλάδοι µετοχών, ή αντίθετα να 
αποκλεισθούν άλλοι κλάδοι. 

� ∆ιασπορά. Μια άλλη συνιστώσα του κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου είναι η 
διασπορά. ∆ιάφορες µελέτες δείχνουν ότι ο κίνδυνος ελαττώνεται, όταν 
αυξάνεται η διασπορά του χαρτοφυλακίου, δηλαδή, αυξάνεται αριθµός των 
µετοχών µέσα στο χαρτοφυλάκιο. Η συνιστώσα αυτή του κινδύνου γίνεται 
αµελητέα, όταν n>10 έως 15 (ανάλογα µε τη χώρα), όπου n είναι ο αριθµός 
µετοχών µέσα στο χαρτοφυλάκιο. 

Το προφίλ του επενδυτή µπορεί να καθορίζεται µε δύο τρόπους : 

• Να δηλώνεται άµεσα.  

• Να καθορίζεται µέσω ενός έµπειρου συστήµατος.  
 
 

2. Αξιοποίηση του Επενδυτικού Προφίλ 

Οι πληροφορίες που παρέχει το επενδυτικό προφίλ είναι σηµαντικότατες για τις 
ακόλουθες λειτουργίες του προτεινόµενου συστήµατος, όπου το αποτέλεσµα της κάθε 
λειτουργίας είναι εξατοµικευµένο και προσαρµοσµένο στις προτιµήσεις και ανάγκες 
του συγκεκριµένου χρήστη: 

� Συνολική Αξιολόγηση Μετοχών 

� Πολυκριτήρια Κατάταξη µετοχών 

� Σύνθεση Χαρτοφυλακίου 
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Κεφάλαιο 21 
 

Σύστηµα Εξαγωγής Συµπερασµάτων  
και Καθορισµός Κανόνων 

 
 

 
 

1. Εισαγωγή 

Το προτεινόµενο σύστηµα χρησιµοποιεί για την αξιολόγηση των µετοχών, µεταξύ 
των άλλων, και την πλέον διαδεδοµένη τεχνολογία της τεχνητής νοηµοσύνης: τα 
έµπειρα συστήµατα. Η επιλογή µας για την αναπαράσταση της γνώσης του 
εµπειρογνώµονα (χρηµατοοικονοµικοί και χρηµατιστηριακοί εµπειρογνώµονες και 
αναλυτές) στο σύστηµα, είναι να γίνεται επαγωγικά, όπου η γνώση διατυπώνεται υπό 
µορφή κανόνων. Για την υλοποίηση, χρησιµοποιήθηκε ένα “κέλυφος”. Ένα κέλυφος 
(shell) διαθέτει µια µηχανή εξαγωγής συµπερασµάτων, όπως ένα έµπειρο σύστηµα, 
αλλά η βάση γνώσης του είναι κενή. Το κέλυφος που χρησιµοποιείται, στην 
προκειµένη περίπτωση, είναι το Visual Rule Studio (VRS) 
(http://www.rulemachines.com/VRS/), το οποίο φαίνεται να αντιστοιχεί πλήρως στη 
γνωστική  όδευση των παραπάνω εµπειρογνωµόνων.  

Στόχος µας είναι να µοντελοποιήσουµε τη συλλογιστική των εµπειρογνωµόνων. Η 
βασική απαίτηση που πρέπει να ικανοποιείται είναι η αξιοπιστία και η ταχύτητα 
εκτέλεσης, παρά τον µεγάλο όγκο των παραγόντων που πρέπει να ληφθούν υπόψη. 
Έτσι, οδηγηθήκαµε στην επιλογή του κελύφους VRS, που πληρούσε τις παραπάνω 
προϋποθέσεις.  
 
 

2. Το Κέλυφος 

Η αρχιτεκτονική του κελύφους (shell) VRS περιλαµβάνει πέντε συστατικά στοιχεία: 

• ∆εδοµένα: Είναι τα γεγονότα και οι τιµές του προβλήµατος.  

• Κανόνες: Η αναπαράσταση της γνώσης µε µορφή Εάν Συνθήκη Æ Τότε 
Ενέργεια. 

• Μηχανή Εξαγωγής Συµπερασµάτων: Είναι η µονάδα του επαγωγικού 
συστήµατος που εκτελεί το συνταίριασµα δεδοµένων και κανόνων. Το VRS 
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υποστηρίζει τρεις στρατηγικές συλλογιστικής: ορθή συλλογιστική, ανάστροφη 
συλλογιστική, και αµφίδροµη συλλογιστική.   

• Γλώσσα Αναπαράστασης Γνώσης: Η γραµµατική και το συντακτικό 
αναπαράστασης για τα δεδοµένα και τους κανόνες.  

• “Αντικείµενα” Γνώσης: Σύνολα κανόνων και δεδοµένων µε µορφή 
επαναχρησιµοποιήσιµων οντοτήτων για χρήση σε µια εφαρµογή. Τα σύνολα 
αυτά ονοµάζονται Rulesets. 

 
 

3. ∆οµή Κανόνων 

Η στρατηγική εξαγωγής συµπερασµάτων που χρησιµοποιείται στο προτεινόµενο 
σύστηµα, είναι η ανάστροφη συλλογιστική. Η ανάστροφη συλλογιστική αντανακλά 
τον τρόπο µε τον οποίο ένας εµπειρογνώµονας εφαρµόζει µια σειρά τεστ για να 
αποδείξει µια υπόθεση. Οι κανόνες, στην ανάστροφη συλλογιστική, χρησιµοποιούν 
τη δοµή IF-THEN-ELSE, για να εκφράσουν την αιτιώδη σχέση µεταξύ υπόθεσης και 
δεδοµένων σε ένα RuleSet. Ο κανόνας έχει τη µορφή: 

 

  Rule <όνοµα κανόνα> 

  IF <συνθήκη> 

  { [AND] /[OR]  <συνθήκη> } 

  THEN <συµπέρασµα>  CF X 

  { ELSE <εναλλακτικό συµπέρασµα> } 

 
 
 

4. Συλλογιστική Εµπειρογνώµονα και Βαθµοί Εµπιστοσύνης 

Οι εµπειρογνώµονες παρατηρήθηκε ότι έχουν µεγάλη δυσκολία να περιγράψουν και 
να εκθέσουν τη γνωστική τους λειτουργία. Ενώ διατείνονται ότι χρησιµοποιούν µια 
συλλογιστική ελεγχόµενου τύπου [Shiffrin (1988)], οι αναλυτές χρησιµοποιούν τις 
περισσότερες φορές µια συλλογιστική αυτοµάτου τύπου, που µπορεί να µην βασίζεται 
στην προσέγγιση: ∆ιεθνής Συγκυρία – Εγχώρια Συγκυρία --  Κλάδος – Εταιρία – 
Μετοχή. Έχει παρατηρηθεί, επίσης,  ότι οι εµπειρογνώµονες να µην µπορούν να 
διατυπώσουν την εκτίµησή τους µε απόλυτη βεβαιότητα σε όλες τις περιπτώσεις. 
Έτσι, σε κάθε έκφραση της εκτίµησής τους αντιστοιχείται και ένας βαθµός 
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εµπιστοσύνης (CF: Confidence Factor). Οι βαθµοί εµπιστοσύνης εκφράζουν την 
πίστη σε ένα συµβάν (ή ένα γεγονός ή υπόθεση), βασισµένη στη µαρτυρία (ή στην 
εκτίµηση του εµπειρογνώµονα). Το κέλυφος  VRS καταχωρεί και διατηρεί τον βαθµό 
εµπιστοσύνης για το συµπέρασµα κάθε κανόνα. Αυτή η γνωστική όδευση 
ακολουθείται και στα  κελύφη MYCIN και GURU.  

Η εκχώρηση βαθµού εµπιστοσύνης σε έναν κανόνα είναι προαιρετική. Εάν δεν 
καθορίσουµε βαθµούς εµπιστοσύνης (ΒΕ), τότε αυτό αντιστοιχεί σε τιµή 100. Τιµές 
που προκύπτουν από συµπεράσµατα, ως αποτέλεσµα πυροδότησης ενός κανόνα 
λαµβάνουν βαθµό εµπιστοσύνης που προκύπτει από το γινόµενο των ΒΕ των 
κανόνων που έχουν πυροδοτηθεί.  

Τελικός ΒΕ συµπεράσµατος = (ΒΕ προηγουµένων Χ ΒΕ συµπεράσµατος) / 100 
Ο ΒΕ κάθε προηγούµενου του κανόνα συγκρίνεται µε ένα κατώφλι που έχει τιµή  
αυτόµατης επιλογής 50. Ο ΒΕ του προηγουµένου κανόνα πρέπει να είναι 
µεγαλύτερος ή ίσος µε το τρέχον κατώφλι για να θεωρηθεί TRUE. Αυτή η σύγκριση 
γίνεται σε κάθε προηγούµενο του θεωρούµενου κανόνα. Ο ΒΕ του συµπεράσµατος 
του κανόνα υπολογίζεται, συγκρίνοντας το minimum του ΒΕ των προηγουµένων που 
συνδέονται µε AND και το maximum του ΒΕ των προηγουµένων, όταν συνδέονται µε 
OR.  Ο ΒΕ ενός προηγουµένου που προηγείται το ΝΟΤ, είναι 100 µείον ΒΕ  του µη 
αρνητικού προηγουµένου.    Έτσι, έχουµε τα ακόλουθα : 

CF (NOT attribute 1) = 100 – CF (attribute 1) 

CF (attribute 1 AND attribute 2) = min (CF (attribute 1), CF (attribute 2)) 

CF (attribute 1 OR attribute 2) = max (CF (attribute 1), CF (attribute 2)) 

Παράδειγµα υπολογισµού ΒΕ: 

 
 

 Rule 1 

 If attribute 0 

 Then attribute 1 CF 75 
 

 Rule 2 

 If attribute 1 

 Then attribute 2 CF 60 
 

 Rule 3 

 If (attribute 1 AND attribute 2) 

 Then attribute 3 CF 80 
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Η τιµή της attribute 3 έχει ένα ΒΕ:  

min(CF(attribute 1), CF(attribute 2)) x CF(attribute 3) / 100 = 60 x 80 = 48 

Για τους κανόνες IF-THEN-ELSE, ο ΒΕ του τµήµατος ELSE δεν πολλαπλασιάζεται µε 
τον ΒΕ του προηγουµένου.  

Σε µια οµάδα κανόνων (Rule group), ξεκινάµε από τον κανόνα µε τον µεγαλύτερο 
ΒΕ: 
 

  Rule 1 
 IF attribute 1 
 THEN goal 1 CF 80 

 Rule 2 
 IF attribute 2 
 THEN goal 1 CF 95 
 

Ο δεύτερος κανόνας θα εκτελεσθεί πρώτος, διότι έχει µεγαλύτερο βαθµό 
εµπιστοσύνης.  

Το πρόβληµα, βέβαια, που αντιµετωπίσθηκε κατά τη σύνταξη των κανόνων, ήταν ο 
καθορισµός των ΒΕ (CF). O υπεύθυνος για τον καθορισµό των τιµών του ΒΕ ήταν ο 
εµπειρογνώµονας. Παρόλα αυτά, ακόµη και για ένα πολύ έµπειρο εµπειρογνώµονα 
και πολύ καλό γνώστη του χώρου, υπήρξε δυσκολία στον καθορισµό των ΒΕ κάθε 
κανόνα. 
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Κεφάλαιο 22 
 

Πολυκριτήρια Μεθοδολογία Κατάταξης Μετοχών 
 

 

 
 
 

1. Η Πολυκριτήρια Μέθοδος Κατάταξης UTA* 

Η πολυκριτήρια κατάταξη µετοχών είναι η µεθοδολογία που χρησιµοποιείται στο 
επόµενο στάδιο, µετά την αξιολόγηση των µετοχών µε τεχνικές ΕΣ. Έτσι, το 
σύστηµα, εκτός από την αξιολόγηση των µετοχών που περιγράφηκε παραπάνω, 
παρέχει τη δυνατότητα στον δυνητικό επενδυτή να έχει στη διάθεσή του λίστες 
κατάταξης µετοχών ανά κλάδο, καθώς και µια λίστα συνολικής κατάταξης. 

Η προσέγγιση που ακολουθείται για την κατάταξη των µετοχών, είναι η πολυκριτήρια 
µέθοδος κατάταξης UTA* [Siskos and Yannacopoulos (1985)], η οποία είναι µια 
βελτιωµένη έκδοση της µεθόδου UTA [Jacquet-Lagrèze and Siskos (1982)], κατά την 
οποία, το πρόβληµα αντιµετωπίζεται µε τη µέθοδο της µονότονης παλινδρόµησης ως 
εξής : έχοντας µια δοµή προδιάταξης των προτιµήσεων, η οποία εκφράζεται µε τις 
σχέσεις απόλυτης (αυστηρής) προτίµησης Ρ και απόλυτης αδιαφορίας Ι, πάνω σε ένα 
σύνολο εναλλακτικών ενεργειών, πρέπει να προσδιορισθεί ένα σύνολο αθροιστικών 
συναρτήσεων χρησιµότητας, µε τέτοιο τρόπο, ώστε να συµφωνούν, στον µεγαλύτερο 
δυνατό βαθµό, µε τη δεδοµένη αρχική προδιάταξη του αποφασίζοντα.  

Οι βασικές έννοιες της µεθόδου UTA* είναι : 

Σύνολο Αναφοράς – Αναφορική Απόφαση 

Ως σύνολο αναφοράς λαµβάνεται ένα σύνολο αναφορικών εναλλακτικών ενεργειών  
Α={a, b, c, …, k), τις οποίες ο αποφασίζων µπορεί να κατατάξει κατά σειρά 
προτίµησης, σύµφωνα µε τις σχέσεις Ρ και Ι  (προδιάταξη). Ως αναφορική απόφαση, 
θεωρείται µια προδιάταξη του συνόλου Α, η οποία χωρίς τον περιορισµό της 
γενικότητας, µπορεί να είναι η ακόλουθη : a>b, για κάθε a, b του συνόλου Α. 

Κριτήρια 

Ως κριτήρια g1, g2, …, gn, τα οποία µπορεί να είναι είτε ποσοτικά, είτε ποιοτικά, 
ορίζονται οι πραγµατικές µονότονες συναρτήσεις : 

 gi : A→ [gi*, gi*] ⊂ R 
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όπου gi*, η λιγότερο επιθυµητή τιµή, και  gi*, η περισσότερο επιθυµητή τιµή για το 
κριτήριο gi. Αν gi(a) είναι η εκτίµηση της εναλλακτικής α ως προς το κριτήριο gi, 
τότε το διάνυσµα g(a) = {g1(a), g2(a), …, gn(a)}, αντιπροσωπεύει το profile της 
απόφασης α.  

Συνάρτηση Χρησιµότητας 

Η συνάρτηση χρησιµότητας, υπό συνθήκες βεβαιότητας, είναι µια πραγµατική 
συνάρτηση που ορίζεται ως: u : Π  [gi*, gi*]→  R, για την οποία ισχύουν οι ιδιότητες: 

 A P b ⇔ u[g(a)] > u[g(b)] 

 A I b ⇔ u[g(a)] = u[g(b)] ∀ a,b ∈ A 

Το µοντέλο σύνθεσης των κριτηρίων 

Η µέθοδος UTA, µε δεδοµένη από τον αποφασίζοντα, την προδιάταξη των 
εναλλακτικών ενεργειών του συνόλου αναφοράς, αποσκοπεί στην εκτίµηση ενός 
συστήµατος συναρτήσεων χρησιµότητας, σύµφωνα µε το αθροιστικό µοντέλο : 

 U(g) = u(g1) + u(g2) + … + u(gn) 

 που ικανοποιεί τους περιορισµούς κανονικοποίησης :  

 ui(gi*) = 0,  ui(gi) ≥ 0, i = 1,2, …, n 

 u1(g1*) + u2(g2*) + ... +un(gn*) = 1 

Στην αρχική έκδοση της µεθόδου UTA, υπάρχει µία µοναδική συνάρτηση σφάλµατος 
σ : Α→ [0,1],  όπου σ(a) είναι το ποσό της χρησιµότητας που πρέπει να προστεθεί 
στη συνολική χρησιµότητα U[g(a)] της εναλλακτικής a, έτσι ώστε να ανακτήσει, 
κατά το µέγιστο δυνατό, τη θέση στην προδιάταξη του αποφασίζοντα. Αυτή, όµως, η 
συνάρτηση σφάλµατος, δεν είναι επαρκής για να ελαχιστοποιήσει πλήρως τη 
διασπορά των σηµείων γύρω από τη µονότονη καµπύλη (σφάλµατα υπο- και 
υπερεκτίµησης) 

Στην UTA*, χρησιµοποιούµε µία συνάρτηση διπλού θετικού σφάλµατος, η οποία 
επιτρέπει την καλύτερη συγκέντρωση των σηµείων γύρω από την καµπύλη 
µονότονης παλινδρόµησης. Έτσι, η συνάρτηση ολικής χρησιµότητας µιας 
εναλλακτικής ενέργειας θα έχει τη µορφή: U[g(a)] + σ+(a) – σ-(a), όπου οι όροι  
σ+(a) και σ-(a), παριστάνουν τα σφάλµατα υπερεκτίµησης και υποεκτίµησης της 
εναλλακτικής a. 

Ο αλγόριθµος UTA* περιλαµβάνει δύο φάσεις. 

Στην πρώτη φάση εκτιµώνται οι βέλτιστες µερικές χρησιµότητες και η ολική 
χρησιµότητα, κάθε εναλλακτικής ενέργειας a που ανήκει στο Α, σύµφωνα µε το 
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αθροιστικό µοντέλο σύνθεσης των κριτηρίων. Η πρώτη φάση περιλαµβάνει τα 
παρακάτω στάδια: 

Στο πρώτο στάδιο υπολογίζεται η ολική χρησιµότητα κάθε εναλλακτικής ενέργειας α, 
συναρτήσει των µερικών χρησιµοτήτων: 

  U[g(a)] =  ∑
=

n

i

ii agu
1

)]([

και στη συνέχεια, συναρτήσει των µεταβλητών wij, που ορίζονται ως εξής:  

  wij = ui(gi
j+1 – gi

j) ≥ 0, ∀  i και j.  

Για τις µερικές χρησιµότητες u[g(a)] που εκφράζονται συναρτήσει των µεταβλητών 
wij, ισχύουν οι παρακάτω σχέσεις: 

  ui(gi
1) = 0, για j=1, ενώ για j>1 ισχύει ui(gi

j) =  ∑
−

=

1

1

j

k

ikw

Ο συµβολισµός  gi
j ερµηνεύεται ως εξής: ο δείκτης i δείχνει σε ποιο κριτήριο 

αναφέρεται η εκτίµηση, ενώ ο δείκτης j σε ποιο σηµείο του διαστήµατος [gi*, gi*] 
βρισκόµαστε. Υποθέτοντας, ότι οι ακραίες τιµές κάθε κριτηρίου είναι πεπερασµένες, 
χωρίζουµε το διάστηµα [gi*, gi*] σε αi-1 ίσα διαστήµατα της µορφής [gi

j, gi
j+1], όπου 

j = 1, …, (αi-1) και gi* = gi
1, gi* =gi

ai. Το µέγεθος της παραµέτρου αi ορίζεται από τον 
αποφασίζοντα, ο οποίος δηλώνει µε αυτόν τον τρόπο τον εριθµό των σηµείων που 
εκτιµώνται για κάθε µερική συνάρτηση ui. Τα σηµεία gi

j υπολογίζονται µέσω της 
ακόλουθης σχέσης: 

  gi
j = gi* + *)(

1
1

* ii
i

gg
a
j

−
−
−

 

Στο επόµενο στάδιο, εισάγεται µια συνάρτηση διπλού σφάλµατος, για κάθε 
εναλλακτική, της µορφής: σ(a) = σ+(a) – σ-(a), ενώ, για κάθε ζεύγος συνεχόµενων 
εναλλακτικών (aj, aj+1) της προδιάταξης, προσδιορίζεται µια σχέση η οποία έχει τη 
ακόλουθη µορφή: 

 ∆(aj,b) = U[g(aj)] - U[g(aj+1)] + σ+( aj) – σ-( aj) - σ+( aj+1) + σ-( aj+1) 

Ακολούθως, για την εκτίµηση των µερικών χρησιµοτήτων επιλύεται το γραµµικό 
πρόγραµµα, µε σκοπό την εύρεση βέλτιστων συναρτήσεων χρησιµότητας που 
ελαχιστοποιούν µία συνάρτηση ολικού σφάλµατος: 

  Min F =    ∑
=

−+ +
k

j
jj aa

1
)]()([ σσ

υπό τους περιορισµούς :  ∆(aj, aj+1) ≥ δ, εάν aj P aj+1  και ∆(aj, aj+1) = δ, εάν aj I aj+1 

 ,        1
1

1

∑∑
=

−

=
n

i

ai

j
ijw
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 wij≥0, i∈[n],  j∈[ai-1],   

   j∈[k] ,0)(),( ≥−+
jj aa σσ

 ∀ aj ∈ A,  ∀  i = 1, 2, …, n και j = 1, 2, …, αi-1 
 όπου δ ένας µικρός θετικός αριθµός 

Η συνάρτηση σφάλµατος F εκφράζει τις ενδεχόµενες υπερεκτιµήσεις ή 
υποεκτιµήσεις των εναλλακτικών ενεργειών πάνω στην προδιάταξη. Η ελάχιστη τιµή 
της, αποτελεί κριτήριο ελέγχου του βαθµού συσχέτισης της αναφορικής απόφασης µε 
το µοντέλο σύνθεσης των κριτηρίων. Στη βέλτιστη περίπτωση F*=0. 

Ο βαθµός συσχέτισης ελέγχεται, παράλληλα, και µε το δείκτη τ του Kendall, που η 
τιµή του στο διάστηµα [-1, 1], εκφράζει την απόσταση µεταξύ των δύο διατάξεων. 

Κατά τη δεύτερη φάση, γίνεται ανάλυση ευστάθειας του ολικού βέλτιστου. Σε 
περίπτωση ύπαρξης πολλών λύσεων, προσδιορίζονται εκείνες οι βέλτιστες 
συναρτήσεις που µεγιστοποιούν τα βάρη των κριτηρίων (µετα-βελτιστοποίηση). 
 
 

2. H Μεθοδολογία του Συστήµατος Κατάταξης Μετοχών 

Η µεθοδολογία κατάταξης µετοχών περιγράφεται µε το ακόλουθο ιεραρχικό 
διάγραµµα (σχήµα  22.1). 

       

Αρχικές
κατατάξεις

βήµα 1

Καθορισµός
ΚΟ Προφίλ

 µετοχής
βήµα 2

Αποκοπή
µετοχών

Επιλογή
συνόλου
µετοχών

Επιλογή
συνάρτησης
χρόνου f(t)

Βαροδότηση
των κατατάξεων
Θ.Α, Τ.Α & Χ.A

Καθορισµός
επιθυµητού
κινδύνου

Συνολική
κατάταξη

βήµα 3

βήµα 4

βήµα 5

βήµα 6

βήµα 7

βήµα 8

 
Σχήµα 22.1 : Μεθοδολογία Κατάταξης Μετοχών 
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1.   Αρχικές κατατάξεις. Γίνονται τρείς αρχικές κατατάξεις των µετοχών (σχήµα 

22.2). Η κάθε κατάταξη αντιστοιχεί και σε µια διαφορετική θεώρηση, όπως έχει 
περιγραφεί  παραπάνω:  

• Θεώρηση Θεµελειώδους Ανάλυσης. Χρησιµοποιεί ως κριτήρια, δείκτες από 
τη θεµελειώδη ανάλυση, τόσο ποσοτικούς, όσο και ποιοτικούς δείκτες. Η 
κατάταξη που προκύπτει δίνει τη “θέση” των µετοχών. 

• Θεώρηση Τεχνικής Ανάλυσης. Το σύστηµα χρησιµοποιεί ως κριτήρια, 
δείκτες από την τεχνική ανάλυση. Η κατάταξη που προκύπτει δίνει την 
“τάση” των µετοχών. 

• Θεώρηση Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης. Το σύστηµα χρησιµοποιεί ως 
κριτήρια, χρηµατιστηριακούς δείκτες. Η κατάταξη που προκύπτει δίνει τη 
χρηµατιστηριακή “εικόνα”  των µετοχών. 

Στον πίνακα που ακολουθεί, ο συµβολισµός Μxxx σηµαίνει των κωδικό της 
µετοχής, ενώ οι συµβολισµοί U1(xxx), U2(xxx) και U3(xxx) σηµαίνουν τις 
προκύπτουσες χρησιµότητες της αντίστοιχης µετοχής, για κάθε κατάταξη: 
θεµελειώδουςς ανάλυσης (Θ.Α-1), τεχνικής ανάλυσης (Τ.Α-2) και 
χρηµατιστηριακής ανάλυσης (Χ.Α-3). 

Κατάταξη (Θ.Α) -1 Κατάταξη (Τ.Α) -2

Μ123
Μ312
Μ74
...
...
...
...
Μ(i)
M(i+1)
...
...
Μ267
Μ89

U1(123)
U1(312)
U1(74)
...
...
...
...
U1(i)
U1(i+1)
...
...
U1(267)
U1(89)

U2(217)
U2(85)
U2(267)
...
...
U2(j)
U2(j+1)
...
...
...
...
U2(312)
U2(154)

Μ217
Μ85
Μ267
...
...
Μ(j)
M(j+1)
...
...
...
...
Μ312
Μ154

Κατάταξη (Χ.Α) -3

U3(165)
U3(243)
U3(61)
...
...
...
...
...
U3(k)
U3(k+1)
...
U3(159)
U3(32)

Μ165
Μ243
Μ61
...
...
...
...
...
Μ(k)
M(k+1)
...
Μ159
Μ32

 
Σχήµα 22.2 : Αρχικές Κατατάξεις 

 
2.  Καθορισµός κατώτατου ορίου προφίλ  (ΚΟΠ) µετοχής, για κάθε κατάταξη. Το 

ΚΟΠ µετοχής, περιγράφει τα ελάχιστα στάνταρ (ελάχιστα επιθυµητές τιµές 
κριτηρίων), που πρέπει να πληροί µια µετοχή, προκειµένου ο επενδυτής να τη 
θεωρήσει ως υποψήφια προς επένδυση µετοχή και άρα να περιληφθεί στο 
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χαρτοφυλάκιο. Το κατώτατο όριο προφίλ µετοχής χρησιµοποιείται ως όριο, για να 
“αποκόπτονται” οι µετοχές που βρίσκονται κάτω από το όριο αυτό. Για κάθε 
κατάταξη, έχουµε ξεχωριστό προφίλ µετοχής. Έτσι, έχουµε : 

• ΚΟΠ-Θ.Α  µετοχής, για την κατάταξη µε βάση τη θεµελειώδη ανάλυση, 

• ΚΟΠ-Τ.Α  µετοχής, για κατάταξη µε βάση την τεχνική ανάλυση. 

• ΚΟΠ-Χ.Α  µετοχής, για κατάταξη µε βάση τη χρηµατιστηριακή ανάλυση. 

 Το κατώτατο όριο προφίλ (ΚΟΠ) µετοχής υπολογίζεται ως εξής : Για κάθε 
κριτήριο i δίνουµε τιµή ίση µε την ελάχιστα επιθυµητή τιµή του κριτηρίου: αi

π. 
Έτσι, σε κάθε τιµή αi

π κριτηρίου I αντιστοιχεί µια µερική χρησιµότητα ui
π (σχήµα 

22.3).  

  

g1
g2
...
...
gi
...
...
gn

α1
π

α2
π

...

...
αi
π

...

...
αn

π

u1
π

u2
π

...

...
ui
π

...

...
un

π

Κριτήρια Τιµές Προφίλ
Κριτηρίων

Μερικές Χρησιµότητες
Προφίλ Κριτηρίων

 
Σχήµα 22.3 : Κατώτατο Όριο Προφίλ Μετοχής 

 
Το κατώτατο όριο προφίλ (ΚΟΠ) της κάθε µετοχής προκύπτει από µια αθροιστική 
συνάρτηση χρησιµότητας Uπ που είναι: 

  Uπ =   ∑
=

n

i
iiup

1

π

όπου pi είναι το βάρος του κριτηρίου gi. 

Προφανώς, επειδή υπάρχουν τρεις κατατάξεις, θα έχουµε τρία ΚΟΠ µετοχής:  

� U1
π :  για την κατάταξη θεµελειώδους ανάλυσης (Θ.Α-1) 

� U2
π :  για την κατάταξη τεχνικής ανάλυσης (Τ.Α-2) 

� U3π :  για την κατάταξη χρηµατιστηριακής ανάλυσης (Χ.Α-3) 

Τα κατώτατα όρια προφίλ µετοχής µπορούν να ορίζονται : 
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� είτε από τον διαχειριστή του συστήµατος, 

� είτε από τον χρήστη-επενδυτή. 

Ο διαχειριστής του συστήµατος µπορεί, σύµφωνα µε τις δικές του εκτιµήσεις, να 
εφοδιάσει το σύστηµα µε ΚΟΠ µετοχής αυτόµατης επιλογής. Θα έχει τη 
δυνατότητα, δηλαδή, ο επενδυτής να επιλέξει µεταξύ : αυστηρού, κανονικού και 
χαλαρού ΚΟΠ µετοχής. Από την άλλη όµως, θα µπορεί και ο επενδυτής να 
καθορίσει τα  δικά του εξειδικευµένα ΚΟΠ µετοχής.  

 
3.  Αποκοπή µετοχών. Πρόκειται για τις µετοχές που βρίσκονται κάτω από το 
κατώτατο όριο προφίλ µετοχής για κάθε κατάταξη. Όλες οι µετοχές, σε κάθε 
κατάταξη, που βρίσκονται κάτω από το προφίλ µετοχής της αντίστοιχης 
κατάταξης, αποκόπτονται από τη λίστα µετοχών ως “απορριπτόµενες” (σχήµα 
22.4).  

        

Κατάταξη (Θ.Α) -1 Κατάταξη (Τ.Α) -2

Μ123
Μ312
Μ74
...
...
...
...
Μ(i)
M(i+1)
...
...
Μ267
Μ89

U1(123)
U1(312)
U1(74)
...
...
...
...
U1(i)
U1(i+1)
...
...
U1(267)
U1(89)

U2(217)
U2(85)
U2(267)
...
...
U2(j)
U2(j+1)
...
...
...
...
U2(312)
U2(154)

Μ217
Μ85
Μ267
...
...
Μ(j)
M(j+1)
...
...
...
...
Μ312
Μ154

Κατάταξη (Χ.Α) -3

U3(165)
U3(243)
U3(61)
...
...
...
...
...
U3(k)
U3(k+1)
...
U3(159)
U3(32)

Μ165
Μ243
Μ61
...
...
...
...
...
Μ(k)
M(k+1)
...
Μ159
Μ32

U1π

U2π

U3π

 
Σχήµα 22.4 : Αποκοπή Μετοχών 

 
 Η αποκοπή γίνεται στο σηµείο, όπου : 

• Για την κατάταξη Θ.Α-1 : U1(i) > U1
π >= U1(i+1)   

• Για την κατάταξη Τ.Α-2 : U2(j) >  U2
π >= U2(j+1)  

• Για την κατάταξη Χ.Α-3 : U3(k) > U3
π >= U3(k+1)  

Προφανώς, στο εναποµείναν τµήµα της κάθε κατάταξης, περιέχονται µετοχές που 
άλλες µεν είναι ίδιες, αλλά διαφορετικές, µε αυτές των άλλων εναποµεινάντων 
τµηµάτων, καθόσον κάθε κατάταξη χρησιµοποιεί διαφορετικά κριτήρια. 
 

 290



4.  Επιλογή του συνόλου µετοχών. Στο σηµείο αυτό, ο χρήστης-επενδυτής έχει τις 
εξής εναλλακτικές δυνατότητες : 

• Να επιλέξει όλες τις µετοχές που βρίσκονται στα εναποµείναντα τµήµατα 
των κατατάξεων Θ.Α (σύνολο Ε1), Τ.Α (σύνολο Ε2) και Χ.Α (σύνολο 
Ε3). Στην περίπτωση αυτή το σύνολο των µετοχών είναι:                            
Ε = Ε1 Ε2 ∪Ε3. Στο σύνολο αυτό υπάρχουν µετοχές, : ∪

- µε χρησιµότητα Θ.Α=0. Είναι οι µετοχές που έχουν αποκοπεί από την 
κατάταξη Θ.Α, ως απορριπτόµενες, αλλά βρίσκονται στο εναποµείναν 
τµήµα της κατάταξης Τ.Α ή της Χ.Α. Είναι οι λεγόµενες “φούσκες”. 

- µε χρησιµότητα T.Α=0. Είναι οι µετοχές που έχουν αποκοπεί από την 
κατάταξη T.Α, ως απορριπτόµενες, αλλά βρίσκονται στο εναποµείναν 
τµήµα της κατάταξης Θ.Α ή της Χ.Α. Είναι µετοχές µε καλά 
θεµελειώδη µεγέθη και καλή χρηµατιστηριακή εικόνα, αλλά σε 
άσχηµη συγκυρία για επένδυση, από άποψη τεχνικής ανάλυσης.  

- µε χρησιµότητα Χ.Α=0. Είναι οι µετοχές που έχουν αποκοπεί από την 
κατάταξη Χ.Α, ως απορριπτόµενες, αλλά βρίσκονται στο εναποµείναν 
τµήµα της κατάταξης Θ.Α ή της Τ.Α. Είναι µετοχές µε καλά 
θεµελειώδη µεγέθη και καλή συγκυρία, από άποψη τεχνικής 
ανάλυσης, αλλά µε άσχηµους κάποιους χρηµατιστηριακούς δείκτες 
(πχ. P/E)  

• Να επιλέξει µόνο τις κοινές µετοχές που βρίσκονται στα εναποµείναντα 
τµήµατα των κατατάξεων Θ.Α (σύνολο Ε1), Τ.Α (σύνολο Ε2) και Χ.Α 
(σύνολο Ε3).  Στην περίπτωση αυτή το σύνολο των µετοχών είναι : Ε = 
Ε1 ∩Ε2 E3. Είναι ένα σύνολο µετοχών σαφώς µικρότερο από το 
προηγούµενο. 

∩

• Να επιλέξει ένα ενδιάµεσο σύνολο µετοχών, σε σχέση µε τα δύο 
προηγούµενα σύνολα. Μερικοί συνδυασµοί για το ενδιάµεσο αυτό 
σύνολο, είναι: 

Ε = Ε1  (Ε2 ∩ E3), Ε = (Ε1 ∪  Ε2)∪ ∩ E3, Ε = Ε1 ∩  (Ε2 E3), κοκ. ∪
 

5. Επιλογή συνάρτησης χρόνου. Από ένα σύνολο συναρτήσεων χρόνου, επιλέγεται 
µια συνάρτηση χρόνου Τ=f(t), η οποία θα αναπαριστά, όσον το δυνατόν 
πιστότερα την επίπτωση του επενδυτικού ορίζοντα στη βαροδότηση των 
παραπάνω κατατάξεων, όπως αυτός ορίζεται από το προφίλ του επενδυτή. Το 
σύνολο των συναρτήσεων χρόνου µπορεί να περιλαµβάνει τις παρακάτω 
συναρτήσεις: αx, ax2, ax3, ax-2, ax-3, k-ax, k-ax2, k-ax3, k-ax-2, k-ax-3, aex, ae-
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x,κλπ. Στις συναρτήσεις αυτές, το x είναι η κανονικοποιηµένη στην µονάδα τιµή 
του επενδυτικού ορίζοντα. 
 

6. Βαροδότηση των κατατάξεων Θ.Α, Τ.Α και Χ.Α. Η βαροδότηση των τριών 
κατατάξεων γίνεται µε βάση την τιµή τ της συνάρτησης Τ=f(t), που προκύπτει 
από τον επενδυτικό ορίζοντα του επενδυτή. Η τιµή αυτή τ αποτελεί το βάρος για 
τη βαροδότηση της πρώτης κατάταξης [U1(i)] (θεµελειώδης ανάλυση), ενώ η 
τιµή (1-τ) αποτελεί το βάρος για τη βαροδότηση της δεύτερης κατάταξης [U2(j)] 
(τεχνική ανάλυση). Για την τρίτη κατάταξη[U3(k)] (χρηµατιστηριακή ανάλυση), 
το βάρος είναι η µέση τιµή των δύο προηγούµενων βαρών, που είναι πάντα 0,5 
καθώς: [(τ)+(1-τ)]/2 = 0,5. Για να χρησιµοποιηθούν όµως τα παραπάνω βάρη, 
πρέπει να κανονικοποιηθούν στη µονάδα. Το άθροισµα των βαρών των τριών 
κατατάξεων είναι 1,5. Πολλαπλασιάζοντας τις χρησιµότητες της κάθε κατάταξης 
µε το αντίστοιχο κανονικοποιηµένο βάρος, λαµβάνεται η βαροδοτηµένη 
κατάταξη της κάθε θεώρησης. Έτσι, έχουµε: 

• Θεµελειώδης Ανάλυση  

αρχικό βάρος : τ, κανονικοποιηµένο βάρος : τ / 1,5 

αρχική κατάταξη : [U1(i)]  

βαροδοτηµένη κατάταξη : [U’1(i)] = [U1(i)] * (τ / 1,5) 

• Τεχνική  Ανάλυση  

αρχικό βάρος : 1-τ, κανονικοποιηµένο βάρος : (1-τ) / 1,5 

αρχική κατάταξη : [U2(j)]  

βαροδοτηµένη κατάταξη : [U’2(j)] = [U2(j)] * (1-τ) / 1,5 

• Χρηµατιστηριακή Ανάλυση  

αρχικό βάρος : 0,5, κανονικοποιηµένο βάρος : 0,5 / 1,5 

αρχική κατάταξη : [U3(k)]  

βαροδοτηµένη κατάταξη : [U’3(k)] = [U3(k)] * (0,5 / 1,5) 

Όσο πιο µακροπρόθεσµος είναι ο επενδυτικός ορίζοντας, τόσο µεγαλύτερο θα 
είναι το βάρος της λίστας µετοχών της θεώρησης θεµελειώδους ανάλυσης 
[U’1(i)]. Αντίθετα, όσο πιο βραχυπρόθεσµος είναι ο επενδυτικός του ορίζοντας, 
τόσο θα αυξάνει το βάρος της λίστας της θεώρησης τεχνικής ανάλυσης [U’2(j)]. 
Στην περίπτωση του µεσοπρόθεσµου ορίζοντα, οι τρεις κατατάξεις έχουν 
κανονικοποιηµένο βάρος που είναι ακριβώς ή πλησίον του 0,5 / 1,5. 

 Στο σχήµα που ακολουθεί (σχήµα 22.5), το σύνολο Ε των µετοχών που 
εµφανίζονται σε κάθε κατάταξη, δεν είναι το αρχικό σύνολο των µετοχών, αλλά 
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αυτό που έχει επιλεγεί στο βήµα 4 και το πλήθος των µετοχών που περιέχει, έστω 
ότι είναι m. Προφανώς, η λίστα χρησιµοτήτων µετοχών για κάθε κατάταξη 
περιέχει τις ίδιες µετοχές: i = j = k = m. Η σειρά εµφάνισης των µετοχών δεν είναι 
µε φθίνουσα  χρησιµότητα για κάθε κατάταξη, αλλά µε σειρά αύξοντα αριθµού 
µετοχής.  

      

Κατάταξη (Θ.Α) -1' Κατάταξη (Τ.Α) -2'

Μ1
Μ2
Μ3
...
...
Μi
...
...
Μm

U'1(1)
U'1(2)
U'1(3)
...
...
U'1(i)
...
...
U'1(m)

U'2(1)
U'2(2)
U'2(3)
...
...
U'2(i)
...
...
U'2(m)

[U1(i)] *  (τ/1,5) [U2(j)] * (1-τ) /1,5

f(t)

Κατάταξη (Χ.Α) -3'

U'3(1)
U'3(2)
U'3(3)
...
...
U'3(i)
...
...
U'3(m)

[U3(k)] * (0,5/1,5)

 
Σχήµα 22.5 : Βαροδότηση των Κατατάξεων 

            
7.  Καθορισµός του επιθυµητού κινδύνου. Από το προφίλ του επενδυτή, 

καθορίζουµε τον συντελεστή beta (επιθυµητός κίνδυνος) που αντιπροσωπεύει ένα 
µέρος από τον κίνδυνο που είναι διατεθειµένος να αναλάβει ο επενδυτής. Οι 
τρόποι µε τους οποίους µπορεί να εκφρασθεί το beta, είναι τρείς : 

1ος τρόπος. bκ<b<bα : όπου bκ είναι το κατώτατο όριο και bα το ανώτατο όριο 
του επιθυµητού beta. Υπολογίζεται το µέσο του διαστήµατος bµ = (bα - bκ )/2, 
οπότε, το επιθυµητό beta είναι  bε = bκ + bµ.  Με βάση το επιθυµητό αυτό beta 
(bε) και το beta της µετοχής i (bi), υπολογίζουµε την απόλυτη τιµή της 
διαφοράς, που δείχνει πόσο απέχει το beta της µετοχής από το επιθυµητό beta:  

  ∆bi = |bε-bi| 

Στην περίπτωση αυτή, το beta (∆b) συµµετέχει ως κριτήριο στην τελική 
κατάταξη. Η κλίµακα για το ∆bi της κάθε µετοχής, είναι συνεχής και 
φθίνουσα, µε περισσότερο επιθυµητή τιµή, την µικρότερη τιµή του ∆bi και 
λιγότερο επιθυµητή τιµή, τη µεγαλύτερη τιµή του ∆bi.  

2ος τρόπος.  b< bκ ή b> bα : Στην περίπτωση αυτή, το beta  δεν συµµετέχει ως 
κριτήριο στην τελική κατάταξη, αλλά µετά την κατάταξη, χρησιµοποιείται για 
την αποκοπή των αντίστοιχων µετοχών. 
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3ος τρόπος.  Να µην εκφράσει ο επενδυτής καµιά προτίµηση για το beta στο 
στάδιο της κατάταξης των µετοχών, αλλά, πιθανόν, µόνο στο τελικό στάδιο 
της διαµόρφωσης του χαρτοφυλακίου. 

 

8. Συνολική κατάταξη. Εδώ γίνεται συγκερασµός των τριών παραπάνω 
βαροδοτηµένων κατατάξεων. Όπως έχει λεχθεί παραπάνω, στις κατατάξεις αυτές 
συµµετέχουν οι µετοχές που βρίσκονται πάνω από το κατώτατο όριο προφίλ 
(ΚΟΠ) µετοχής κάθε κατάταξης. Τις κατατάξεις Θ.Α [U’1(i)], Τ.Α [U’2(i)] και 
Χ.Α [U’3(i)] τις αντιµετωπίζουµε, πλέον, ως κριτήρια µε τιµές τις τιµές 
χρησιµοτήτων της αντίστοιχης κατάταξης (κριτήριο 1 για Θ.Α, κριτήριο 2 για Τ.Α 
και κριτήριο 3 για Χ.Α). Η κλίµακα  τιµών, και στα τρία κριτήρια είναι συνεχής 
και αύξουσα, µε περισσότερο επιθυµητή τιµή, την µεγαλύτερη τιµή χρησιµότητας 
και λιγότερο επιθυµητή τιµή, την µικρότερη τιµή της χρησιµότητας. Ως τέταρτο 
κριτήριο, χρησιµοποιούµε το ∆b, που ορίζεται στο βήµα 7, και αντιπροσωπεύει 
τον κίνδυνο που είναι διατεθειµένος να αναλάβει ο επενδυτής, σε συνδυασµό µε 
τον κίνδυνο της κάθε µετοχής. Με βάση τα τέσσερα αυτά κριτήρια, προβαίνουµε 
σε µια συνολική κατάταξη των µετοχών (σχήµα 22.6).  
 

Κατάταξη (Θ.Α) -1' Κατάταξη (Τ.Α) -2'

Μ1
Μ2
Μ3
...
...
Μi
...
...
Μm

U'1(1)
U'1(2)
U'1(3)
...
...
U'1(i)
...
...
U'1(m)

U'2(1)
U'2(2)
U'2(3)
...
...
U'2(i)
...
...
U'2(m)

Κριτήριο 1

∆Β(1)
∆Β(2)
∆Β(3)
...
...
∆Β(i)
...
...
∆Β(m)

Beta (∆Β)

Τελική Κατάταξη

Φθίνουσα
Χρησιµότητα

Μ61
Μ132
Μ43
...
...
Μi
...
...
Μ205
Μ156

Κατάταξη
Μετοχών

Κριτήριο 2 Κριτήριο 4

Κατάταξη (Χ.A) -3'

U'3(1)
U'3(2)
U'3(3)
...
...
U'3(i)
...
...
U'3(m)

Κριτήριο 3

U(61)
U(132)
U(43)
...
...
U(i)
...
...
U(205)
U(156)

Κατάταξη
Χρησιµοτήτων

 
Σχήµα 22.6 : Συνολική Κατάταξη 
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Οι µετοχές οι οποίες εισέρχονται στη διαδικασία της πολυκριτήριας κατάταξης 
µετοχών (βήµα 1 της παραπάνω περιγραφείσας µεθοδολογίας), µπορεί να είναι: 

• Όλες οι µετοχές του ΧΑ 

• Ένα από τα πέντε σύνολα µετοχών, ανάλογα µε τον επενδυτικό ορίζοντα του 
επενδυτή, όπως αυτά προκύπτουν από τη διαδικασία της Συνολικής 
Αξιολόγησης Μετοχών 

• Ένας συνδυασµός κατηγοριών µετοχών, όπως προκύπτει από τον Πίνακα 
Άµεσης Επιλογής Μετοχών. 
 
 

3. Πολυκριτήριες Κατατάξεις και Λογιστικά Σχέδια 

Προκειµένου η προσέγγιση της Πολυκριτήριας Κατάταξης Μετοχών να είναι συµβατή 
και συγκρίσιµη  µε την προσέγγιση της Αξιολόγησης  Μετοχών που βασίσθηκε σε 
τεχνικές ΕΣ, θα πρέπει οι δύο προσεγγίσεις να βασίζονται, σε γενικές γραµµές, στην 
ίδια δοµή κριτηρίων. Έτσι, η Πολυκριτήρια Κατάταξη Μετοχών ακολουθεί την ίδια 
κατηγοριοποίηση κριτηρίων, µε αυτήν στην οποία βασίσθηκε η Αξιολόγηση  
Μετοχών. Όσον αφορά την κατάταξη µε βάση τη θεµελειώδη ανάλυση των εταιριών 
(βήµα 1 της παραπάνω περιγραφείσας µεθοδολογίας), θα πρέπει να ακολουθηθεί τον 
αντίστοιχο λογιστικό σχέδιο για κάθε κατάταξη, ανάλογα µε την κατηγορία των υπό 
κατάταξη εταιριών. 

Έτσι, η κατάταξη των εταιριών, όπως και στο πρώτο στάδιο, γίνεται βασιζόµενη στη 
διάκρισή τους σε τέσσερα (4) λογιστικά σχέδια. Ακολουθείται δε, η εξής διαδικασία: 

• Εµποροβιοµηχανικές. Θα γίνουν, αρχικά, 4 επιµέρους κατατάξεις. Οι κατατάξεις 
αυτές ακολουθούν τη δοµή αξιολόγησης του προηγούµενου σταδίου και αφορούν 
τα εξής (βλέπε Κεφ. 16, §2 και σχήµα 16.3):  

o Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση 
 Κριτήρια-∆είκτες : Α5(+), Β2(+), Γ4(+), Γ5(+), ∆1(+), ∆2(+), Ε4(-) 

o Επίδοση ∆ιαχείρισης 
Κριτήρια-∆είκτες : Ζ1(+), Ζ2(+), Ζ4(-), Ζ7(-), Ζ8(-), Ζ9(+) 

o Αποδοτικότητα 
Κριτήρια-∆είκτες : Η1(+), Η2(+), Η3(+), Η5(+), Η6(+), Η7(+) 

o Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης 
Κριτήρια-∆είκτες : Θ3(+), Θ5(+), Θ6(+) 

Κατόπιν, ακολουθεί η κατάταξη των εταιριών σε επίπεδο Χρηµατοοικονοµικής 
Κατάστασης, χρησιµοποιώντας ως κριτήρια τις χρησιµότητες των τεσσάρων 
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προηγουµένων επιµέρους κατατάξεων. Στη συνέχεια, γίνεται η Ποιοτική 
Κατάταξη των εταιριών, µε βάση τους ποιοτικούς δείκτες. Τέλος, 
χρησιµοποιώντας ως κριτήρια τις χρησιµότητες της κατάταξης της 
Χρηµατοοικονοµικής Κατάστασης και της Ποιοτικής Κατάταξης, λαµβάνεται η 
Συνολική Κατάταξη των Εµποροβιοµηχανικών Εταιριών µε βάση τη θεµελειώδη 
ανάλυση (σχήµα 22.7). Τρέχον σύνολο εταιριών προς κατάταξη: 330. 

Κριτήρια
Πολιτικής Αυτοχρηµατοδότησης

Συνολική Κατάταξη
µε βάση τη

Θεµελειώδη Ανάλυση

Ποιοτικά Κριτήρια

Κριτήρια
Αποδοτικότητας

Κριτήρια
Επίδοσης ∆ιαχείρισης

Κριτήρια
Χρηµατοοικονοµικής ∆ιάρθρωσης

Κατάταξη µε βάση τη
Χρηµατοοοικονοµική ∆ιάρθρωση

Κατάταξη µε βάση την
Επίδοση ∆ιαχείρισης

Κατάταξη µε βάση την
Αποδοτικότητα

Κατάταξη µε βάση την
Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης

Κατάταξη µε βάση τη
Χρηµατοοοικονοµική  Κατάσταση

Κατάταξη µε βάση τα
Ποιοτικά Κριτήρια

 
Σχήµα 22.7 : Κατάταξη των Εµποροβιοµηχανικών Εταιριών µε βάση τη Θ.Α 

 

• Τράπεζες. Η κατάταξη των Τραπεζών, σε επίπεδο Χρηµατοοικονοµικής 
Κατάστασης, ακολουθεί τη δοµή αξιολόγησης του προηγούµενου σταδίου (βλέπε 
Κεφ. 16, §3 και σχήµα 16.4). Τα κριτήρια κατάταξης είναι: Α1(+), Α2(+), Γ5(-), 
Ε1(+), Ε2(-), Ζ8(-), Ζ9(+). Το πρόσηµο µέσα στην παρένθεση δηλώνει το είδος 
της κλίµακας: αύξουσα (+), φθίνουσα (-). 

Κατόπιν, ακολουθεί η κατάταξη των Τραπεζών σε επίπεδο Χρηµατοοικονοµικής 
Κατάστασης, χρησιµοποιώντας ως κριτήρια τις χρησιµότητες των τεσσάρων 
προηγουµένων επιµέρους κατατάξεων (σχήµα 22.8).  

Συνολική Κατάταξη
µε βάση τη

Θεµελειώδη Ανάλυση

Ποιοτικά Κριτήρια

Κριτήρια
Αποδοτικότητας

&
Εισοδήµατος

Κριτήρια
Επενδυτικής Πολιτικής

&
∆ιάρθρωσης Κεφαλαίων

Κριτήρια
Επάρκειας Κεφαλαίων

&
Ρευστότητας

Κατάταξη µε βάση τη
Χρηµατοοοικονοµική  Κατάσταση

Κατάταξη µε βάση τα
Ποιοτικά Κριτήρια

Κατάταξη µε βάση την
Επάρκεια Κεφαλαίων

&
Ρευστότητα

Κατάταξη µε βάση την
Επενδυτική Πολιτική

&
∆ιάρθρωση Κεφαλαίων

Κατάταξη µε βάση την
Αποδοτικότητα

&
Εισόδηµα

 
 

Σχήµα 22.8 : Κατάταξη των Τραπεζών µε βάση τη Θ.Α 
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Στη συνέχεια, γίνεται η Ποιοτική Κατάταξη των Τραπεζών, µε βάση τους 
ποιοτικούς δείκτες. Τέλος, χρησιµοποιώντας ως κριτήρια τις χρησιµότητες της 
κατάταξης της Χρηµατοοικονοµικής Κατάστασης και της Ποιοτικής Κατάταξης, 
λαµβάνεται η Συνολική Κατάταξη των Τραπεζών µε βάση τη θεµελειώδη 
ανάλυση. Τρέχον σύνολο µετοχών προς κατάταξη: 13. 

 

• Ασφάλειες. Θα γίνει, αρχικά, µία κατάταξη σε επίπεδο Χρηµατοοικονοµικής 
Κατάστασης (βλέπε Κεφ. 16, §4 και σχήµα 16.5). Τα κριτήρια κατάταξης είναι: 
Α1(+), Α2(+), Α3(+), Β1(+), Β2(+), Β3(+). Στη συνέχεια, γίνεται η Ποιοτική 
Κατάταξη των Ασφαλειών, µε βάση τους ποιοτικούς δείκτες. Τέλος, 
χρησιµοποιώντας ως κριτήρια τις χρησιµότητες της κατάταξης της 
Χρηµατοοικονοµικής Κατάστασης και της Ποιοτικής Κατάταξης, λαµβάνεται η 
Συνολική Κατάταξη των Ασφαλειών µε βάση τη θεµελειώδη ανάλυση (σχήµα 
22.9). Τρέχον σύνολο µετοχών προς κατάταξη: 6. 

Συνολική Κατάταξη
µε βάση τη

Θεµελειώδη Ανάλυση
Ποιοτικά Κριτήρια

Κριτήρια
Αποδοτικότητας Κεφαλαίων

&
Περιθωρίων Κέρδους

Κατάταξη µε βάση τη
Χρηµατοοοικονοµική  Κατάσταση

Κατάταξη µε βάση τα
Ποιοτικά Κριτήρια

 
Σχήµα 22.9 : Κατάταξη των Ασφαλειών µε βάση τη Θ.Α 

 

• Επενδυτικές. Αρχικά, γίνεται µία κατάταξη σε επίπεδο Εκτίµησης Επενδυτικών 
(βλέπε Κεφ. 16, §5 και σχήµα 16.6). Τα κριτήρια κατάταξης είναι: Α1(+), Α2(-), 
Α3(+). Στη συνέχεια, γίνεται η Ποιοτική Κατάταξη των Επενδυτικών, µε βάση 
τους ποιοτικούς δείκτες. Τέλος, χρησιµοποιώντας ως κριτήρια τις χρησιµότητες 
της κατάταξης της Εκτίµησης Επενδυτικών και της Ποιοτικής Κατάταξης, 
λαµβάνεται η Συνολική Κατάταξη των Επενδυτικών Εταιριών µε βάση τη 
συνολική εκτίµηση (σχήµα 22.10). Τρέχον σύνολο µετοχών προς κατάταξη: 20.  

Συνολική Κατάταξη
µε βάση την Εκτίµηση
Επενδυτικών Εταιριών

Ποιοτικά Κριτήρια

Κριτήρια Εκτίµησης
Επενδυτικών Εταιριών

Κατάταξη µε βάση την
Εκτίµηση Επενδυτικών Εταιριών

Κατάταξη µε βάση τα
Ποιοτικά Κριτήρια

 
Σχήµα 22.10 : Κατάταξη των Επενδυτικών Εταιριών  
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Για την Τεχνική Ανάλυση, η κατάταξη των µετοχών προκύπτει από ένα σύστηµα 
σκορ, για τον καθορισµό των σηµάτων αγορών και πωλήσεων των µετοχών, που 
προκύπτουν µε βάση τους δείκτες τεχνικής ανάλυσης µετοχών και δεικτών (βλέπε 
Κεφ. 17, §3). 

Για τη Χρηµατιστηριακή Ανάλυση (βλέπε Κεφ. 18, §2, §3, §4 και σχήµα 18.1), γίνεται 
µία και µοναδική κατάταξη, καθόσον η κατάταξη δεν επηρεάζεται από τα λογιστικά 
σχέδια των εταιριών, στις οποίες ανήκουν οι µετοχές (σχήµα 22.11). Τα κριτήρια 
κατάταξης είναι: Α1(+), Α2(-), Α3(+), Β1(+), Β3(+), Γ1(-), Γ2(+).Τρέχον σύνολο 
µετοχών προς κατάταξη: 384. 

      

Κριτήρια
Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης

Κατάταξη µετοχών µε βάση την
Χρηµατιστηριακή Ανάλυση

 
Σχήµα 22.11 : Κατάταξη µετοχών µε βάση τη Χ.Α 

 

Τα πλεονεκτήµατα της κατάταξης µε βάση τη θεµελειώδη ανάλυση των εταιριών, 
ανάλογα µε το λογιστικό τους σχέδιο, είναι τα ακόλουθα: 

� Οι κατατάξεις είναι πιο αξιόπιστες, αφού κάθε κατάταξη βασίζεται σε 
ειδικούς αριθµοδείκτες-κριτήρια, που αντιστοιχούν στο συγκεκριµένο 
λογιστικό σχέδιο. 

� ∆εν υπάρχει µια ενιαία κατάταξη των µετοχών, αλλά εξειδικευµένες 
κατατάξεις, ανά κλάδο µετοχών. Αυτό παρέχει το πλεονέκτηµα επιλογής 
µετοχών ανά κλάδο, πράγµα που δεν θα ήταν δυνατόν σε µια ενιαία 
κατάταξη. Εξάλλου, υπάρχει πάντα η δυνατότητα λήψης µιας ενιαίας 
κατάταξης, µε τη “συγχώνευση” όλων των κατατάξεων ανά κλάδο µετοχών. 

� Υπάρχει δυνατότητα, ο Εµποροβιοµηχανικός κλάδος να διασπασθεί στις 
επιµέρους κατηγορίες, από τις οποίες αποτελείται, ώστε να λάβουµε 
κατατάξεις τελείως εξειδικευµένες ανά κλάδο-κατηγορία. 
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ενότητα 6η   

 

∆οµή και Ανάπτυξη του Συστήµατος 
 
 
 
 

� ∆οµή και Αρχιτεκτονική του Συστήµατος  
 

� Ανάλυση – Σχεδιασµός Συστήµατος 
 

� Σύστηµα Εκτίµησης ∆εικτών 
 

� Σύστηµα Προσδιορισµού Επενδυτικού Προφίλ 

 
� Έµπειρο Σύστηµα Αξιολόγησης Μετοχών 

 
� Πολυκριτήριο Σύστηµα Κατάταξης Μετοχών 

 
 

 
 
 
 
 
 



Κεφάλαιο 23 
 

∆οµή και Αρχιτεκτονική του Συστήµατος 
 

 

 
 
 

1. Εισαγωγή 

Το Intelligent Investor είναι ένα Ευφυές ΣΥΑ που έχει ως στόχο την πλήρη 
υποστήριξη ενός δυνητικού επενδυτή σε θέµατα επενδυτικών αποφάσεων που 
σχετίζονται µε τις µετοχές του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών. Ειδικότερα, το 
σύστηµα παρέχει µια ολοκληρωµένη υποστήριξη στον αποφασίζοντα-επενδυτή, που 
αφορά την αξιολόγηση των εταιριών και των µετοχών τους, την κατάταξη των 
µετοχών από την καλύτερη προς τη χειρότερη και, τέλος, τη σύνθεση ενός βέλτιστου 
χαρτοφυλακίου, µε στόχο την όσο το δυνατόν, µεγαλύτερη απόδοση της επένδυσης, 
σε συνδυασµό βέβαια, µε ένα χαµηλό επίπεδο κινδύνου. 

Οι βασικοί στόχοι της ανάπτυξης του συστήµατος είναι: 

� Η υποστήριξη του αποφασίζοντα-επενδυτή σε διαδικασίες λήψης ηµιδοµηµένων 
ή αδόµητων αποφάσεων, όπως είναι οι επενδυτικές αποφάσεις επιλογής µετοχών 
και σύνθεσης χαρτοφυλακίου. 

� Η όσο το δυνατό µεγαλύτερη διαφάνεια σε όλα τα στάδια της διαδικασίας λήψης 
των αποφάσεων. 

� Υψηλό επίπεδο αλληλεπιδραστικότητας αποφασίζοντα-συστήµατος. 

� Ένα εύχρηστο και λειτουργικό σύστηµα επικοινωνίας χρήστη, που διευκολύνει 
και ενθαρρύνει την αλληλεπιδραστικότητα αποφασίζοντα-συστήµατος. 

� Η ολοκληρωµένη διατύπωση των προτιµήσεων του αποφασίζοντα και η απόλυτη 
εξειδίκευση του  προτιµησιακού του προφίλ. 

� Η παροχή συµβουλών και επεξηγήσεων στον αποφασίζοντα, καθ’ όλη τη 
διάρκεια της διαδικασίας λήψης των αποφάσεων. 

� Η ενσωµάτωση τεράστιου όγκου “ενεργής πληροφορίας”, ώστε το σύστηµα να 
είναι ανά πάσα στιγµή ενηµερωµένο και να είναι σε θέσει να υποστηρίζει 
αξιόπιστες αποφάσεις. 
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� Η επεξεργασία όλης της παραπάνω πληροφορίας µε χρήση αξιόπιστων και 
επιστηµονικά τεκµηριωµένων µοντέλων. 

� Η ενσωµάτωση µεγάλου όγκου γνώσης και εµπειρογνωµοσύνης, από διάφορες  
σχετικές γνωστικές περιοχές, που είναι απαραίτητες για τη δηµιουργία κανόνων 
αξιολόγησης. 

� Ανοικτή αρχιτεκτονική και επεκτασιµότητα, που δίνει τη δυνατότητα 
ενσωµάτωσης οποιουδήποτε περιβάλλοντος εργασίας και ανάπτυξης. 

� Η εκµετάλλευση όλων των δυνατοτήτων που µπορεί το Internet να προσφέρει στο 
σύστηµα.  

� Απλοποιηµένο περιβάλλον διαχείρισης του συστήµατος. 

� Χρήση του συστήµατος, τόσο από απλούς χρήστες, όσο και από εξειδικευµένους 
χρήστες και διαχειριστές. 

Ειδικότερα το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor στοχεύει να παρέχει τις εξής 
δυνατότητες: 

• Αξιολόγηση της εγχώριας και διεθνούς συγκυρίας, ώστε να εκτιµηθεί εάν είναι 
κατάλληλη η στιγµή για να γίνει η επένδυση. 

• Ολοκληρωµένη εκτίµηση του Γενικού ∆είκτη, των δεικτών FTSE και των 
κλαδικών δεικτών του ΧΑΑ, τόσο σε µεσο-βραχυπρόθεσµο, όσο και σε 
µακροπρόθεσµο ορίζοντα. Η εκτίµηση αυτή εµφανίζεται ως: 

o Εικόνα ∆είκτη, ή 

o Πίνακας ∆εικτών 
• Ολοκληρωµένη αξιολόγηση όλων των µετοχών του ΧΑΑ, η οποία βασίζεται 

στις εξής επιµέρους αξιολογήσεις: 

o Αξιολόγηση Θεµελειώδους Ανάλυσης 

o Αξιολόγηση Τεχνικής Ανάλυσης 

o Αξιολόγηση Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης 

o Συνολική Αξιολόγηση µετοχών 

• Αξιολόγηση της κάθε εταιρίας µε µορφή δενδροειδούς δοµής. 

• Εικόνα µετοχής/εταιρίας, για κάθε µία από τις παραπάνω αξιολογήσεις. 

• Σήµατα Αγορών/Πωλήσεων µετοχών. 

• Συγκεντρωτικούς Πίνακες µετοχών/εταιριών, για κάθε µία από τις παραπάνω 
αξιολογήσεις. 
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• Παροχή υποστήριξης στον αποφασίζοντα, καθ’ όλη τη διάρκεια της καθεµιάς 
από τις παραπάνω επιµέρους αξιολογήσεις, µε σχόλια και συµβουλές που 
καθοδηγούν τον χρήστη σε κάθε αξιολόγηση. 

• Εισαγωγή πλήρως εξατοµικευµένου Επενδυτικού Προφίλ, ώστε να 
λαµβάνονται εξειδικευµένες επενδυτικές αποφάσεις, πλήρως προσαρµοσµένες 
στις απαιτήσεις και τους στόχους του κάθε χρήστη-επενδυτή. Η εισαγωγή του 
επενδυτικού προφίλ µπορεί να γίνει µε δύο τρόπους: 

o µε άµεσο τρόπο, 

o µε καθορισµό του επενδυτικού προφίλ, µέσω έµπειρου συστήµατος. 

• Στοιχεία από τη Συνεδρίαση του ΧΑΑ. Τα στοιχεία αυτά αφορούν: 

o Χρηµατιστήριο Live 

o Στατιστικά ∆εικτών 

o Στατιστικά Μετοχών 

• Κατάταξη των µετοχών από την καλύτερη µέχρι τη χειρότερη µετοχή, ώστε να 
προσδιορισθεί µε µια διαφορετική θεώρηση ποιες µετοχές είναι “ελκυστικές” 
για να συµµετέχουν στο υπό κατασκευή χαρτοφυλάκιο. 

• ∆ιαχείριση του κινδύνου (beta), ως επενδυτική επιλογή, µε άµεσο ή έµµεσο 
προσδιορισµό του. 

• Σύνθεση χαρτοφυλακίου µε βάση: 

o  το επενδυτικό προφίλ 

o τους εξειδικευµένους στόχους του επενδυτή 

o την τρέχουσα εγχώρια και διεθνή συγκυρία 

• Ολοκληρωµένη, αξιόπιστη και πλήρως τεκµηριωµένη επενδυτική πρόταση, που 
βασίζεται που βασίζεται σε όλα τα παραπάνω.  

 
 
2. Αρχιτεκτονική του Συστήµατος και Περιβάλλοντα Λειτουργίας 

Για την ανάπτυξη και υλοποίηση του συστήµατος Intelligent Investor 
χρησιµοποιήθηκαν τα εξής:  

� Visual Basic6.0 Enterprise Edition (http://www.microsoft.com/vb/), µε το οποίο 
έγινε η ανάπτυξη του συστήµατος και περιλαµβάνει έµπειρα και πολυκριτήρια 
συστήµατα.  

� SQL Server 2000 (http://www.microsoft.com/sql/), όπου γίνεται η καταχώρηση 
και διαχείριση των απαραίτητων, για το σύστηµα, πληροφοριών. 
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� Visual Rule Studio (http://www.rulemachines.com/vrs/). Είναι το κέλυφος µέσω 
του οποίου υλοποιούνται τα έµπειρα συστήµατα. 

� Lindo (http://www.lindo.com/). Είναι το API, µέσω του οποίου γίνεται η επίλυση 
των γραµµικών προβληµάτων.  

� Metastock (http://www.equis.com/). Είναι το περιβάλλον, όπου γίνεται 
λεπτοµερής Τεχνική Ανάλυση, τόσο των µετοχών, όσο και των δεικτών. 

� Internet. Το διαδίκτυο προσφέρει άµεση πρόσβαση σε κάθε διαθέσιµη σχετική 
πληροφορία και γνώση, που κρίνεται απαραίτητη για την τροφοδοσία του 
συστήµατος.  

Στο σχήµα που ακολουθεί (σχήµα 23.1), περιγράφεται η γενική δοµή του 
συστήµατος, µε τα διάφορα περιβάλλοντα λειτουργίας και τη µεταξύ τους σχέση. 
 

   

Visual 
Basic 

 
Έµπειρα 
Συστήµατα

 
Πολυκριτήρια
Συστήµατα 

 
Visual 
Rule 

Studio 

 
Lindo 

 
SQL 

Server 

 
Metastock 

 
Internet 

 
Σχήµα 23.1 : Περιβάλλοντα Λειτουργίας του Συστήµατος Intelligent Investor 
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Μια συνοπτική περιγραφή, για τα παραπάνω περιβάλλοντα λειτουργίας, δίνεται 
παρακάτω: 

� SQL Server  

Η διαχείριση του τεράστιου όγκου των πληροφοριών που είναι απαραίτητες για τη 
λειτουργία του συστήµατος, δεν θα µπορούσε να γίνει, παρά µε ένα εύχρηστο, 
δυναµικό και λειτουργικό εργαλείο, όπως ο  SQL SERVER 2000, που αποτελεί το 
κατεξοχήν επαγγελµατικό προϊόν που διαθέτει  η εταιρεία Microsoft στον χώρο των 
συστηµάτων σχεσιακών βάσεων δεδοµένων (RDBMS). Η έκδοση αυτή του SQL 
SERVER 2000 εξασφαλίζει την αυξηµένη απόδοση, την επεκτασιµότητα και  την 
πιστότητα σε συνδυασµό µε την εφαρµογή νέων τεχνολογιών που εγγυώνται την 
προσαρµογή του στις τρέχουσες ανάγκες εργασίας. Ο SQL SERVER 2000 διαθέτει 
σηµαντικά χαρακτηριστικά  που τον καθιστούν ένα εύχρηστο και λειτουργικό 
εργαλείο στο χώρο της διαχείρισης δεδοµένων. Τα χαρακτηριστικά αυτά είναι: 

• Ανοικτή Αρχιτεκτονική   

• Συνεργασία µε όλα τα γνωστά πακέτα σχεδίασης βάσεων δεδοµένων  

• Υποστήριξη όλων των ειδών των σχέσεων  µεταξύ των πινάκων 

• Πλήρης υποστήριξη κανόνων σχεσιακής ακεραιότητας 

• Υποστήριξη όλων των τύπων δεδοµένων  

• Ειδικά εργαλεία µετασχηµατισµού δεδοµένων και πολύ καλή συνεργασία µε τις 
εφαρµογές του MS-Οffice  

• Υποστήριξη Ευρετηρίων και Απόψεων  

• Υποστήριξη aποθηκευµένων ∆ιαδικασιών  

• Ιδιαίτερα ικανοποιητικό σύστηµα δηµιουργία αντιγράφων ασφαλείας (backup- 
restore)  

• Υψηλή ανοχή σε βλάβες  

• Υποστήριξη XML και  υποστήριξη για ανάπτυξη σε περιβάλλον Web 

• Απλοποιηµένο περιβάλλον διαχείρισης  

• Πλήρως διαµορφούµενο περιβάλλον ασφάλειας 

• ∆υνατότητα υποστήριξη πολλαπλών παράλληλων χρηστών  

• Υψηλή απόδοση µε χαµηλές σχετικά απαιτήσεις εξοπλισµού  

 
� Visual Basic 

Το λειτουργικό σύστηµα στο οποίο βασίσθηκε η ανάπτυξη της εφαρµογής, είναι το 
παραθυρικό περιβάλλον των Microsoft Windows 2000. Το βασικό περιβάλλον 
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ανάπτυξης και λειτουργίας της εφαρµογής είναι το περιβάλλον της Microsoft Visual 
Basic 6.0 Enterprise Edition. Είναι ένα “αντικειµενοστραφές” (object oriented) 
περιβάλλον. Επίσης, η Visual Basic είναι ένα “οπτικό” περιβάλλον διασύνδεσης 
γραφικών µε το χρήστη (graphical user interface, GUI), που επιτρέπει τη χρήση 
προκατασκευασµένων αντικειµένων, για την κατασκευή των γραφικών. Τέλος, είναι 
ένα καθοδηγούµενο από τα γεγονότα (event-driven) περιβάλλον προγραµµατισµού.  

Εκτός των ανωτέρω, η Visual Basic 6.0 Enterprise Edition διαθέτει σηµαντικά 
χαρακτηριστικά, που την καθιστούν ένα εύχρηστο και λειτουργικό περιβάλλον 
ανάπτυξης εφαρµογών. Τα χαρακτηριστικά αυτά είναι: 

� Πλήρης συµβατότητα για ανταλλαγή δεδοµένων µε τον SQL SERVER 2000.  

� Τεχνολογίες ActiveX, που επιτρέπουν την εκµετάλλευση της 
λειτουργικότητας που παρέχουν άλλες εφαρµογές των Windows.  

� Υποστήριξη για πρόσβαση στο Interner, που διευκολύνει την προσπέλαση 
εγγράφων και εφαρµογών στο διαδίκτυο, µέσα από την εφαρµογή, αλλά και 
τη δηµιουργία εφαρµογών διακοµιστή Internet. Το χαρακτηριστικό αυτό είναι 
σηµαντικό, για τη µελλοντική χρήση του συστήµατος σε περιβάλλον Internet. 

Στο περιβάλλον της  Visual Basic 6.0 Enterprise Edition αναπτύσσονται όλα τα 
έµπειρα και πολυκριτήρια συστήµατα της εφαρµογής. 

 

� Visual Rule Studio 

 Το κέλυφος Visual Rule Studio (VRS) είναι το περιβάλλον, µέσω του οποίου 
υλοποιούνται τα έµπειρα συστήµατα (Κεφ. 21). Ένα “κέλυφος” (shell) διαθέτει µια 
µηχανή εξαγωγής συµπερασµάτων, όπως ένα έµπειρο σύστηµα, αλλά η βάση γνώσης 
του είναι κενή. Η επιλογή του κελύφους VRS έγινε, γιατί εκτιµήθηκε ότι αντιστοιχεί 
πλήρως στη γνωστική  όδευση των σχετικών εµπειρογνωµόνων (χρηµατοοικονοµικοί 
και χρηµατιστηριακοί εµπειρογνώµονες και αναλυτές). Επίσης, το VRS διεθέτει 
αξιοπιστία και ταχύτητα εκτέλεσης, παρά τον µεγάλο όγκο των παραγόντων που 
πρέπει να ληφθούν υπόψη. 

Στο περιβάλλον του κελύφους VRS  γίνεται η εισαγωγή των σχετικών βάσεων 
γνώσης, µε µορφή κανόνων, ώστε να δηµιουργηθούν τα αντίστοιχα έµπειρα 
συστήµατα. Αυτές οι βάσεις γνώσης αφορούν τόσο την εκτίµηση των δεικτών του 
ΧΑΑ, όσο και την αξιολόγηση των µετοχών σε επίπεδο, θεµελειώδους, τεχνικής και 
χρηµατιστηριακής ανάλυσης, αλλά και σε επίπεδο συνολικής εκτίµησης των 
µετοχών. Στη συνέχεια, γίνεται διασύνδεση του κελύφους VRS µε το περιβάλλον της 
Visual Basic, για ανταλλαγή δεδοµένων και εµφάνιση των αποτελεσµάτων στο 
περιβάλλον της Visual Basic. 
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� Lindo 

Το Lindo είναι ένα API (Application Programming Interface), το οποίο 
χρησιµοποιείται για την επίλυση του γραµµικού προβλήµατος, στα πολυκριτήρια 
συστήµατα.κατάταξης των µετοχών. Το Lindo δέχεται, ως είσοδο από τη Visual 
Basic, τα δεδοµένα του γραµµικού προβλήµατος και επιστρέφει, ως έξοδο πάλι στη 
Visual Basic, τη λύση του προβλήµατος. Στη συνέχεια, στο περιβάλλον της Visual 
Basic γίνεται η εµφάνιση των λιστών κατάταξης των µετοχών που προκύπτουν από 
τα αντίστοιχα πολυκριτήρια συστήµατα. 
 
� Metastock.  
Το Metastock είναι το περιβάλλον, όπου γίνεται λεπτοµερής Τεχνική Ανάλυση, τόσο 
των µετοχών, όσο και των δεικτών του ΧΑΑ (Κεφ. 25, §2, §3). Οι βασικές 
αξιολογήσεις τεχνικής ανάλυσης των µετοχών και δεικτών δίνονται από το σύστηµα 
Intelligent Investor. Παρόλα αυτά, ο αποφασίζων-επενδυτής έχει τη δυνατότητα να 
προβεί, µέσω του Metastock, σε µια πιο λεπτοµερή τεχνική ανάλυση κάποιων 
συγκεκριµένων µετοχών. Για το σκοπό αυτό, το Metastock διαθέτει 114 δείκτες ΤΑ 
και δίνει τη δυνατότητα στον χρήστη να δηµιουργήσει και δικούς του δείκτες. Με τη 
χρήση των δεικτών αυτών, είναι σε θέση να παράσχει τάσεις τιµών, επίπεδα 
στήριξης/αντίστασης και σήµατα αγορών/πωλήσεων, τόσο για τις µετοχές, όσο και 
τους δείκτες.  
Επιπλέον, το περιβάλλον Metastock προσφέρει δύο ισχυρότατα εργαλεία, τα οποία 
διευκολύνουν πάρα πολύ το έργο της τεχνικής ανάλυσης. Τα εργαλεία αυτά είναι: 

o Ο Explorer. Είναι ένα εργαλείο πολυδιάστατης ανάλυσης που µπορεί να 
κάνει “σε βάθος” εξερευνήσεις σε πολλαπλές µετοχές.  

o Ο Expert Advisor.  Είναι κι αυτό ένα πανίσχυρο εργαλείο, το οποίο 
ενηµερώνει τον επενδυτή για την τρέχουσα κατάσταση των γραφηµάτων 
των µετοχών και δεικτών. Έτσι, τον πληροφορεί πότε δίνονται σήµατα 
ανόδου ή καθόδου τιµών µετοχών και δεικτών, ανάλογα µε τον 
χρησιµοποιούµενο δείκτη τεχνικής ανάλυσης, µαζί µε πληροφοριακά 
σχόλια. 

Το Metastock µπορεί να αντλεί στοιχεία για την τεχνική ανάλυση, είτε απευθείας από 
το Internet, είτε από τη βάση δεδοµένων του συστήµατος. 
 
� Internet 

Το διαδίκτυο είναι ο χώρος, όπου διακινείται ένας τεράστιος όγκος 
χρηµατοοικονοµικών και χρηµατιστηριακών πληροφοριών. Όση µεγαλύτερη 
ποσότητα από αυτές τις πληροφορίες µπορεί να “συλλαµβάνει” και να αξιοποιεί ένα 
σύστηµα, όπως το Intelligent Investor, τόσο πιο αξιόπιστο είναι. Στο δικτυακό χώρο 
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βρίσκονται πολύτιµες και “ενεργές” πληροφορίες που αφορούν τόσο το ΧΑΑ, όσο και 
τα ξένα χρηµατιστήρια. Για κάθε µετοχή ή δείκτη υπάρχει ανά πάσα στιγµή ένα 
πλήθος πληροφοριών, που µπορούν να αξιοποιηθούν από το σύστηµα, προκειµένου η 
εκτίµηση που θα προκύψει και κατ’ επέκταση η επενδυτική απόφαση να είναι όσο το 
δυνατό πιο τεκµηριωµένη και αξιόπιστη. 

 
 
3. ∆οµή του Ευφυούς ΣΥΑ Intelligent Investor 

Το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor έχει αφενός, την βασική δοµή ενός κλασικού 
ΣΥΑ, αφετέρου όµως, είναι εµπλουτισµένο µε ένα ευφυές υποσύστηµα (έµπειρα 
συστήµατα), σε τρόπο που να αποτελεί ένα Ευφυές  ΣΥΑ. Η ολοκλήρωση των ΕΣ µε 
το ΣΥΑ ακολουθεί το µοντέλο της σφιχτής ολοκλήρωσης (Κεφ.9, §2.2). Η γενική δοµή 
του συστήµατος δίνεται στο παρακάτω σχήµα (σχήµα 23.2).        

Σ∆Β∆
Σύστηµα ∆ιαχείρισης Βάσεων ∆εδοµένων

y ∆ηµιουργία Βάσεων ∆εδοµένων
y Επεξεργασία ∆εδοµένων
y ∆ιαχείριση Βάσεων ∆εδοµένων
y Ευρετήρια, Φίλτρα, Απόψεις

Σ∆ΒΜ
Σύστηµα ∆ιαχείρισης Βάσεων Μοντέλων

y Αριθµοδείκτες Θεµελειώδους Ανάλυσης
y ∆είκτες Τεχνικής Ανάλυσης
y ∆είκτες Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης

y UTASTAR
y Καθορισµός Κινδύνου (beta)
y ΚΟΠ Μετοχής

ΥΕΣ
Υποσύστηµα Έµπειρων Συστηµάτων

y Απόκτηση Γνώσης
y Βάσεις Γνώσεις
y Μηχανισµός Εξαγωγής Συµπερασµάτων
y Συµβουλοδότηση, Επεξηγήσεις

Σύστηµα Επικοινωνίας Χρήστη

y Υποστήριξη, Επεξηγήσεις
y Αναλύσεις, Αξιολογήσεις, Κατατάξεις
y Εργασίες ∆ιαχείρισης
y - Βάσεων ∆εδοµένων
y - Βάσεων Γνώσης
y - Βάσης Μοντέλων
y Γραφήµατα
y Εκτυπώσεις

Χρήστης

 
Σχήµα 23.2 : ∆οµή του Ευφυούς ΣΥΑ Intelligent Investor 
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3.1 Σύστηµα ∆ιαχείρισης Βάσεων ∆εδοµένων 

Το σύστηµα αυτό είναι επιφορτισµένο µε την καταχώρηση, συντήρηση και ανάκτηση 
δεδοµένων. Όπως, έχει ήδη αναφερθεί (Κεφ. 23, §2), αυτόν το ρόλο τον έχει 
αναλάβει ο SQL SERVER 2000, µε όλα τα πλεονεκτήµατα που απορρέουν από τη 
χρήση του. Ακόµη, το χαρακτηριστικό της “αυτοπεριγραφής της Β∆” που διαθέτει 
κάθε σχεσιακό Σ∆Β∆, όπως ο SQL SERVER, έχει ως αποτέλεσµα την ανεξαρτησία 
εφαρµογών-δεδοµένων, πράγµα πολύ σηµαντικό. 

Ειδικότερα, το Σ∆Β∆ επιτελεί τις ακόλουθες εργασίες: 

• ∆ηµιουργεί  τους απαραίτητους για κάθε τµήµα του συστήµατος πίνακες, όπως: 
o Εταιριών 
o Μετοχών 
o Ισολογισµών 
o Τιµών κλεισίµατος µετοχών και ∆εικτών 
o Αριθµοδεικτών Θεµελειώδους Ανάλυσης 
o ∆εικτών Τεχνικής Ανάλυσης 
o ∆εικτών Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης 
o κοκ 

Μια αναλυτική παρουσίαση των πινάκων της βάσης δεδοµένων, θα δοθεί στο 
επόµενο κεφάλαιο. 

• Ενηµερώνει τους πίνακες της βάσης δεδοµένων, προσθέτοντας, τροποποιώντας, ή 
διαγράφοντας εγγραφές φροντίζοντας παράλληλα για την ακεραιότητα και 
ασφάλεια των δεδοµένων. 

• Παρέχει τη δυνατότητα δηµιουργίας ευρετηρίων, φίλτρων και απόψεων, δίνοντας 
στον χρήστη τεράστιες δυνατότητες αναζήτησης και εµφάνισης δεδοµένων. 

• Συντηρεί τη βάση δεδοµένων µε ειδικές λειτουργίες δηµιουργίας αντιγράφων, 
επανάκτησης δεδοµένων, κλπ. 

 

3.2 Σύστηµα ∆ιαχείρισης Βάσεων Μοντέλων 

Ένα από τα βασικά χαρακτηριστικά ενός Συστήµατος Υποστήριξης Αποφάσεων και 
κατ΄ επέκταση ενός Ευφυούς ΣΥΑ, όπως το Intelligent Investor, είναι η ύπαρξη 
µοντέλων ως απαραίτητο συστατικό στοιχείο του συστήµατος. Η χρήση µοντέλων 
παραπέµπει ίσως, σε δοµηµένα προβλήµατα αποφάσεων. Στα ηµιδοµηµένα και 
αδόµητα προβλήµατα αποφάσεων, όπως αυτά που πραγµατεύονται τα ΣΥΑ, η χρήση 
µοντέλων αφορά συγκεκριµένες και πλήρως εντοπισµένες περιοχές προβληµάτων, 
στα οποία η λύση τους επιτυγχάνεται µε τη προσφυγή στα αντίστοιχα µοντέλα. Στα 
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ΣΥΑ, λοιπόν, τα µοντέλα αποτελούν τα απαραίτητα “εργαλεία” για τη διεκπεραίωση 
“ειδικών αποστολών” (λύσεων), ενώ η γενικότερη φιλοσοφία 
(αλληλεπιδραστικότητα, προτιµησιακή συλλογιστική, αποτελεσµατικότητα) του ΣΥΑ 
παραµένει. 

Η βάση µοντέλων του συστήµατος περιλαµβάνει τα εξής µοντέλα: 

• Ένα σύνολο µοντέλων που σχετίζονται µε τους αριθµοδείκτες της Θεµελειώδους 
Ανάλυσης. Εδώ θα πρέπει να διευκρινισθεί ότι το σύνολο αυτό, αποτελείται από 
τέσσερα υποσύνολα: 

o Το υποσύνολο αριθµοδεικτών Θ.Α Εµποροβιοµηχανικών εταιριών 

o Το υποσύνολο αριθµοδεικτών Θ.Α Τραπεζών 

o Το υποσύνολο αριθµοδεικτών Θ.Α Ασφαλειών 

o Το υποσύνολο αριθµοδεικτών Θ.Α Επενδυτικών εταιριών 

• Ένα σύνολο µοντέλων που σχετίζονται µε τους δείκτες της Τεχνικής Ανάλυσης. 

• Ένα σύνολο µοντέλων που σχετίζονται µε τους δείκτες της Χρηµατιστηριακής 
Ανάλυσης. 

• Το µοντέλο προσδιορισµού του Κατώτατου Ορίου Προφίλ (ΚΟΠ) µετοχής. 

• Το µοντέλο καθορισµού του αναλαµβανόµενου κινδύνου (beta). 

• Τέλος, το µοντέλο UTASTAR, για την κατάταξη των µετοχών. 

Ανάλογα µε την τρέχουσα περιοχή προβλήµατος, το Σ∆ΒΜ επιλέγει το κατάλληλο 
µοντέλο για την επίλυσή του. 

 

3.3 Υποσύστηµα Έµπειρων Συστηµάτων 

Ένα µεγάλο µέρος της λειτουργίας του συστήµατος Intelligent Investor, καλύπτεται 
από το υποσύστηµα έµπειρων συστηµάτων (ΥΕΣ). Τα έµπειρα αυτά συστήµατα, 
καλύπτουν τις εξής πλευρές του συστήµατος: Εκτίµηση ∆εικτών, Προσδιορισµός 
Επενδυτικού Προφίλ, Αξιολόγηση Μετοχών. Η χρήση έµπειρων συστηµάτων  παρέχει 
τη δυνατότητα µεταφοράς εµπειρογνωµοσύνης από τον χρηµατοοικονοµικό/ 
χρηµατιστηριακό χώρο, εµπλουτίζοντας το σύστηµα  Intelligent Investor µε την 
απαραίτητη γνώση για αξιόπιστες επενδυτικές αποφάσεις.   

Η επικοινωνία των έµπειρων συστηµάτων µε τα υπόλοιπα τµήµατα του συστήµατος, 
γίνεται µέσω του υποσυστήµατος επικοινωνίας χρήστη, χρησιµοποιώντας το µοντέλο 
της σφιχτής ολοκλήρωσης (Κεφ. 9, §2.2). 

Ειδικότερα,  το ΥΕΣ περιλαµβάνει τα ακόλουθα έµπειρα συστήµατα: 

 308



� Έµπειρο Σύστηµα Εκτίµησης Γενικού ∆είκτη 

Το σύστηµα αυτό, λαµβάνοντας υπόψη στοιχεία της εγχώριας και διεθνούς 
συγκυρίας, καθώς και στοιχεία από την τεχνική ανάλυση του Γ∆, προβαίνει στην 
εκτίµηση της µελλοντικής πορείας του Γενικού ∆είκτη του Χ.Α. Αποτελείται δε, 
από τρία έµπειρα συστήµατα: 

� Το Έµπειρο Σύστηµα Εκτίµησης της ∆ιεθνούς και Εγχώριας Συγκυρίας (ΕΣ-
Ε∆ΕΣ), το οποίο αποτελείται µε τη σειρά του, από τρία επιµέρους ΕΣ: 

o Το Έµπειρο Σύστηµα Εκτίµησης της ∆ιεθνούς Συγκυρίας (ΕΣ-Ε∆Σ) 

o Το Έµπειρο Σύστηµα Εκτίµησης της Εγχώριας Συγκυρίας (ΕΣ-ΕΕΣ) 

o Το Έµπειρο Σύστηµα Εκτίµησης του Γ∆ (ΕΣ-ΕΓ∆) 

� Το Έµπειρο Σύστηµα Τεχνικής Ανάλυσης του Γ∆  (ΕΣ-ΤΑΓ∆) 

� Το Έµπειρο Σύστηµα Πρόγνωσης του Γ∆ (ΕΣ-ΠΓ∆) 

Η βάση γνώσης του ΕΣ-Ε∆ΕΣ, περιέχει κανόνες εκτίµησης της διεθνούς και 
εγχώριας συγκυρίας, καθώς και κανόνες εκτίµησης του Γενικού ∆είκτη. Σε κάθε 
κανόνα, υπάρχει η δυνατότητα εισαγωγής του βαθµού εµπιστοσύνης (CF), που 
εκφράζει την αληθοφάνεια του κανόνα (Κεφ. 21, §3 και §4). Παραδείγµατα 
τέτοιων κανόνων φαίνονται παρακάτω: 

 
 Rule x  

If  Μεταβολή (Επιτόκια Καταθέσεων USA) > 0 
And  Τιµή Πετρελαίου > 35   
And Μεταβολή (Τιµή Πετρελαίου) = 0 
Then ∆ιεθνής Συγκυρία := Κακή CF 70 

 ……… 
Rule y 
If  Πληθωρισµός > 4% 
And Μεταβολή (Πληθωρισµός) > 0 

 And Ποσοστό Ανεργίας < 8% 
 And Μεταβολή (Ποσοστό Ανεργίας) < 0 
 Then Εγχώρια Συγκυρία := Μέτρια CF 90 
 ……… 
 Rule w  
 If  ∆ιεθνής Συγκυρία = Κακή 
 And Εγχώρια Συγκυρία = Μέτρια 
 Then  Εκτίµηση Ε∆Γ∆ := Μάλλον Κακή  CF 80 
 ……… 
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Η βάση γνώσης του ΕΣ-ΤΑΓ∆, περιέχει κανόνες εκτίµησης του Γενικού ∆είκτη µε 
βάση την Τεχνική Ανάλυση. Μπορούµε κι εδώ να κάνουµε χρήση του βαθµού 
εµπιστοσύνης (CF), όπως παραπάνω. Παραδείγµατα τέτοιων κανόνων φαίνονται 
παρακάτω: 

 
 Rule x  

If  Τιµή Κλεισίµατος Γ∆ > KMO [Τιµή Κλεισίµατος Γ∆] -150 
And  Τιµή Κλεισίµατος Γ∆ > Υψηλό-20 ηµερών [Τιµή Κλεισίµατος Γ∆] 
And  Τιµή Κλεισίµατος Γ∆ <= Χαµηλό-20 ηµερών [Τιµή Κλεισίµατος Γ∆] *116% 
Then  Μακροπρόθεσµη Εκτίµηση ΤΑΓ∆ := Καλή  CF 90 
……… 
Rule y  
If  Τιµή Κλεισίµατος Γ∆ <= KMO [Τιµή Κλεισίµατος Γ∆] -150 
And  Τιµή Κλεισίµατος Γ∆ < Υψηλό-10 ηµερών [Τιµή Κλεισίµατος Γ∆] 
And  Τιµή Κλεισίµατος Γ∆ <= Χαµηλό-20 ηµερών [Τιµή Κλεισίµατος Γ∆] *116% 
Then  Μακροπρόθεσµη Εκτίµηση ΤΑΓ∆ := Κακή  CF 90 

  ………  

 
Η βάση γνώσης του ΕΣ-ΠΓ∆, περιέχει κανόνες εκτίµησης του Γενικού ∆είκτη µε 
βάση την εγχώρια και διεθνή συγκυρία, καθώς και µε βάση την Τεχνική Ανάλυση 
του Γ∆. Παραδείγµατα τέτοιων κανόνων φαίνονται παρακάτω: 

  
Rule x  
If  Εκτίµηση Ε∆Γ∆  = Μάλλον Καλή  
And  Μακροπρόθεσµη Εκτίµηση ΤΑΓ∆  = Καλή   
Then  Μακροπρόθεσµη Πρόγνωση Γ∆ := Άνοδος  CF 85 
……… 
Rule y  
If  Εκτίµηση Ε∆Γ∆  = Μάλλον Κακή  
And  Μακροπρόθεσµη Εκτίµηση ΤΑΓ∆  = Κακή   
Then  Μακροπρόθεσµη Πρόγνωση Γ∆ := Πτώση CF 85 
……… 

 
 

Λεπτοµερής περιγραφή της δοµής του ΕΣ Εκτίµησης Γενικού ∆είκτη δίνεται στο 
Κεφ. 25, §2. 
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� Έµπειρο Σύστηµα Εκτίµησης Κλαδικών ∆εικτών 

Το σύστηµα αυτό έχει ως σκοπό την εκτίµηση της µελλοντικής πορείας των 18 
κλαδικών δεικτών του ΧΑΑ και λαµβάνει υπόψη ειδικά δεδοµένα των κλαδικών 
δεικτών (συγκυρία, εποχικότητα και κυκλικότητα του κάθε κλάδου, καθώς και 
συµµετοχή του κάθε κλάδου στη δόµηση των δεικτών Γ∆, FTSE, MSCI), αλλά και 
στοιχεία από την τεχνική ανάλυση των κλαδικών δεικτών. Το Έµπειρο Σύστηµα 
Εκτίµησης Κλαδικών ∆εικτών αποτελείται από τρία έµπειρα συστήµατα: 

� Το Έµπειρο Σύστηµα Εκτίµησης των Ειδικών Κλαδικών ∆εδοµένων (ΕΣ-
ΕΕΚ∆) 

� Το Έµπειρο Σύστηµα Τεχνικής Ανάλυσης των Κλαδικών ∆εικτών  (ΕΣ-
ΤΑΚ∆) 

� Το Έµπειρο Σύστηµα Πρόγνωσης των Κ∆ (ΕΣ-ΠΚ∆) 
Η βάση γνώσης του ΕΣ-ΠΚ∆ περιέχει κανόνες εκτίµησης των ειδικών κλαδικών 
δεδοµένων, κανόνες εκτίµησης µε βάση την Τεχνική Ανάλυση των κλαδικών 
δεικτών και κανόνες πρόγνωσης των κλαδικών δεικτών. Παραδείγµατα τέτοιων 
κανόνων φαίνονται παρακάτω: 

 
 Rule x  

If  Συγκυρία Κλάδου = Κακή 
And  Εποχικότητα/Κυκλικότητα Κλάδου = Μέτρια   
Then Εκτίµηση ΕΕΚ∆ := Μάλλον Κακή CF 75 

 ……… 
Rule y 
If  Τιµή Κλεισίµατος ∆ <= KMO [Τιµή Κλεισίµατος Κ∆] -150 
And  Τιµή Κλεισίµατος Κ∆ < Υψηλό-10 ηµερών [Τιµή Κλεισίµατος Κ∆] 
And  Τιµή Κλεισίµατος Κ∆ <= Χαµηλό-20 ηµερών [Τιµή Κλεισίµατος Κ∆] *116% 
Then  Μακροπρόθεσµη Εκτίµηση ΤΑΚ∆ := Μάλλον Κακή  CF 80 

 ……… 
 Rule w  
 If  Εκτίµηση ΕΕΚ∆ = Κακή 
 And Μακροπρόθεσµη Εκτίµηση ΤΑΚ∆ = Μάλλον Κακή   
 Then  Μακροπρόθεσµη Πρόγνωση Κ∆ := Μάλλον Κακή  CF 80 
 ……… 
 

Λεπτοµερής περιγραφή της δοµής του ΕΣ Εκτίµησης Κλαδικών ∆εικτών δίνεται 
στο Κεφ. 25, §3. 
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� Έµπειρο Σύστηµα Προσδιορισµού Επενδυτικού Προφίλ 

Μέσω του έµπειρου αυτού συστήµατος, προσδιορίζονται στοιχεία του 
επενδυτικού προφίλ χρήστη (επενδυτικός ορίζοντας, στάση έναντι του κινδύνου, 
διασπορά, κλπ). Τα στοιχεία αυτά είναι απαραίτητα τόσο για την επιλογή των 
µετοχών, όσο και για τη σύνθεση χαρτοφυλακίου. 

Η βάση γνώσης του ΕΣ-Προσδιορισµού Επενδυτικού Προφίλ περιέχει κανόνες που 
προσδιορίζουν τα παραπάνω στοιχεία του επενδυτικού προφίλ χρήστη 
(επενδυτικός ορίζοντας, στάση έναντι του κινδύνου, διασπορά, κλπ). 
Παραδείγµατα τέτοιων κανόνων φαίνονται παρακάτω: 

  
Rule x  
If  Σκόρ_Απαντήσεων_1 > 31 
And  Σκόρ_Απαντήσεων_1 <= 42 
Then Στάση Έναντι του Κινδύνου := Συντηρητικός 

 ……… 
Rule y 
If  Σκόρ_Απαντήσεων_1 > 42 
And  Σκόρ_Απαντήσεων_1 <= 54 
And  Σκόρ_Απαντήσεων_2 > 29 
And  Σκόρ_Απαντήσεων_2 <= 33 
Then  Επενδυτικός Ορίζοντας := Μεσο-βραχυπρόθεσµος 

 ……… 
  

Λεπτοµερής περιγραφή του ΕΣ Προσδιορισµού Επενδυτικού Προφίλ δίνεται στο 
Κεφ. 26, §3. 

 

� Έµπειρο Σύστηµα Αξιολόγησης Μετοχών 

Το σύστηµα αυτό παρέχει στον χρήστη-επενδυτή ένα πλήθος σηµαντικών 
πληροφοριών για τις µετοχές του ΧΑΑ και τον εφοδιάζει µε όλες εκείνες τις 
απαραίτητες πληροφορίες που απαιτούνται για επιλέξει τις ελκυστικότερες 
µετοχές του ΧΑΑ. 

Το  Έµπειρο Σύστηµα Αξιολόγησης Μετοχών αποτελείται από τα εξής πέντε (5) 
υποσυστήµατα:  

� Έµπειρο Σύστηµα Θεµελειώδους Ανάλυσης Εταιριών (ΕΣ-ΘΑ) 

� Έµπειρο Σύστηµα Τεχνικής Ανάλυσης Μετοχών (ΕΣ-ΤΑ) 

� Έµπειρο Σύστηµα Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης Μετοχών (ΕΣ-ΧΑ) 

� Έµπειρο Σύστηµα Συνολικής Αξιολόγησης Μετοχών (ΕΣ-ΣΑ) 
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� Σύστηµα Άµεσης Επιλογής Κατηγοριών Μετοχών (ΣΑΕΚ) 

Το  Έµπειρο Σύστηµα Αξιολόγησης Μετοχών αξιολογεί, κατ’ αρχήν, τις µετοχές 
υπό το πρίσµα τριών θεωρήσεων: της θεµελειώδους ανάλυσης, της τεχνικής 
ανάλυσης και της χρηµατιστηριακής ανάλυσης, και στη συνέχεια, προβαίνει σε 
µια συνολική αξιολόγηση των µετοχών. Επίσης, το σύστηµα διαθέτει και το 
Σύστηµα Άµεσης Επιλογής Κατηγοριών Μετοχών,  το οποίο δίνει στον χρήστη-
επενδυτή τη δυνατότητα άµεσης επιλογής κατηγοριών µετοχών. 

� Έµπειρο Σύστηµα Θεµελειώδους Ανάλυσης Εταιριών (ΕΣ-ΘΑ) 

Η βάση γνώσης του ΕΣ-ΘΑ περιέχει κανόνες που αξιολογούν τις εταιρίες µε 
βάση τη θεµελειώδη ανάλυση.  Επειδή οι εισηγµένες στο Χ.Α εταιρίες, 
µπορούν να ανήκουν σε ένα από τέσσερα διαφορετικά λογιστικά σχέδια, 
προφανώς θα υπάρχουν 4 σετ κανόνων αξιολόγησης, ένα για κάθε λογιστικό 
σχέδιο. Ακολουθούν παραδείγµατα κανόνων, ανάλογα µε το λογιστικό σχέδιο 
της κάθε αξιολογούµενης εταιρίας. 

o Εµποροβιοµηχανικές 
 

 Rule x  
If  Περιθώριο Κέρδους = Κακή  
And (Αποδοτικότητα Κεφαλαίων = Κακή Or Αποδοτικότητα Κεφαλαίων = 
Μέτρια) 
Then Αποδοτικότητα := Κακή 
……… 
Rule y 
If  Φερεγγυότητα = Κακή 
And Αποδοτικότητα = Μέτρια 
And Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Καλή 
And (Επίδοση ∆ιαχείρισης = Κακή Or Επίδοση ∆ιαχείρισης = Μέτρια) 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Κακή 

……… 

 

o Τράπεζες 
 

 Rule x  
If  Σύνολο Χρεογράφων / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
And Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια = Μέτρια 
And (Επισφαλές Ενεργητικό / Συνολικά Κεφάλαια = Κακή  Or Επισφαλές 
Ενεργητικό / Συνολικά Κεφάλαια = Μέτρια) 
Then Επάρκεια Κεφαλαίων := Κακή 
……… 
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Rule y 
If  Αποδοτικότητα & Εισόδηµα = Κακή 
And Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα = Καλή 
And (Επενδυτική Πολιτική & ∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Μέτρια Or 
Επενδυτική Πολιτική & ∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Καλή) 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Μέτρια 
……… 

 

o Ασφάλειες 
 

 
Rule x  
If  Περιθώριο Μικτού Κέρδους = Μέτρια 
And Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = Κακή 
And (Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους = Μέτρια Or Περιθώριο Λειτουργικού 
Κέρδους = καλή) 
Then Περιθώρια Κέρδους := Μέτρια 
……… 
Rule y 
If  Περιθώρια Κέρδους = Καλή  
And (Αποδοτικότητα Κεφαλαίων = Μέτρια  Or Αποδοτικότητα Κεφαλαίων = 
Καλή) 
Then Αποδοτικότητα := Καλή 
 ………  

 
 

o Επενδυτικές 
 

 
Rule x  
IF  Απόδοση Εσωτερικής Αξίας = Κακή 
And Premium/Discount = Καλή 
And (Μεταβολή Καθαρής Αξίας Ενεργητικού = Μέτρια Or Μεταβολή 
Καθαρής Αξίας Ενεργητικού = Καλή) 
Then Εκτίµηση Επενδυτικών := Μέτρια  
……… 
Rule y 
IF  Απόδοση Εσωτερικής Αξίας = Μέτρια 
And Premium/Discount = Κακή  
And Μεταβολή Καθαρής Αξίας Ενεργητικού = Κακή 
Then Εκτίµηση Επενδυτικών := Κακή 
 ………  
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� Έµπειρο Σύστηµα Τεχνικής Ανάλυσης Μετοχών (ΕΣ-ΤΑ) 

Η βάση γνώσης του ΕΣ-ΤΑ περιέχει κανόνες που αξιολογούν τις µετοχές µε 
βάση την τεχνική ανάλυση.  Ακολουθούν παραδείγµατα κανόνων 
αξιολόγησης µετοχών, µε βάση την τεχνική ανάλυση. 

 
 Rule x  
IF  Μεσο-βραχυπρόθεσµη Εκτίµηση Γ∆ = Καλή 
And (Τιµή Κλεισίµατος Μετοχής)ν < 1,015*( Τιµή Κλεισίµατος Μετοχής)ν-1 
And (Όγκος Συναλλαγών Μετοχής)ν > 1,1* ΚΜΟ (Όγκος Συναλλαγών Με-
τοχής) –20 ηµερών 
Then Εκτίµηση Μετοχής := Καλή (30% του σκορ)  
……… 
Rule y 
IF  Μεσο-βραχυπρόθεσµη Εκτίµηση Γ∆ = Καλή 
And MACD (Τιµή Κλεισίµατος Μετοχής) < KMO [MACD( Τιµή Κλεισίµα- 
τος Μετοχής)] –9 ηµερών  
Then Εκτίµηση Μετοχής := Καλή (10% του σκορ)   
……… 

 

� Έµπειρο Σύστηµα Χρηµατιστηριακής  Ανάλυσης Μετοχών (ΕΣ-ΧΑ) 

Η βάση γνώσης του ΕΣ-ΧΑ περιέχει κανόνες που αξιολογούν τις µετοχές µε 
βάση τη χρηµατιστηριακή ανάλυση.  Ακολουθούν παραδείγµατα κανόνων 
αξιολόγησης µετοχών, µε βάση τη χρηµατιστηριακή ανάλυση. 
 

 Rule x  
IF  PER = Καλή 
And EPS = Καλή 
And ROE = Μέτρια 
Then Εκτίµηση Κερδών Μετοχής := Καλή  
……… 
Rule y 
IF  Εκτίµηση Κερδών Μετοχής = Καλή 
And Εκτίµηση Μερισµάτων Μετοχής = Καλή 
And Εκτίµηση Άλλων Χρηµατιστηριακών ∆εικτών Μετοχής = Μέτρια 
Then Χρηµατιστηριακή Εκτίµηση Μετοχής := Καλή   
……… 
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� Έµπειρο Σύστηµα Συνολικής Αξιολόγησης Μετοχών (ΕΣ-ΣΑ) 

Η συνολική αξιολόγηση των µετοχών είναι, εκτός των άλλων, συνάρτηση του 
επενδυτικού ορίζοντα του χρήστη-επενδυτή. Γι αυτό το λόγο, το σύστηµα 
προβαίνει σε πέντε (5) διαφορετικές συνολικές αξιολογήσεις, ανάλογα µε τον 
επενδυτικό ορίζοντα. Έτσι, υπάρχουν πέντε (5) διαφορετικές βάσεις γνώσεις, 
οι οποίες είναι: 
o ΒΓ Μακροπρόθεσµης Αξιολόγησης 
o ΒΓ Μεσο-µακροπρόθεσµης Αξιολόγησης 
o ΒΓ Μεσοπρόθεσµης Αξιολόγησης 
o ΒΓ Μεσο-βραχυπρόθεσµης Αξιολόγησης 
o ΒΓ Βραχυπρόθεσµης Αξιολόγησης 

Για παράδειγµα, µερικοί κανόνες για µεσο-βραχυπρόθεσµη συνολική 
αξιολόγηση µετοχών, δίνονται παρακάτω: 

 
 
Rule x  
IF  Εκτίµηση Τεχνικής Ανάλυσης  = Μέτρια 
And Εκτίµηση Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης  = Καλή 
And Εκτίµηση Θεµελειώδους Ανάλυσης  = Κακή  
Then Μεσο-βραχυπρόθρσµη Συνολική Αξιολόγηση Μετοχής := Μέτρια  
……… 
  
Rule y 
IF  Εκτίµηση Τεχνικής Ανάλυσης  = Καλή 
And Εκτίµηση Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης  = Καλή 
And Εκτίµηση Θεµελειώδους Ανάλυσης  = Μέτρια  
Or  Εκτίµηση Θεµελειώδους Ανάλυσης  = Καλή 
Then Μεσο-βραχυπρόθρσµη Συνολική Αξιολόγηση Μετοχής := Καλή  
……… 

 

Λεπτοµερής περιγραφή της δοµής του ΕΣ Αξιολόγησης Μετοχών δίνεται στο 
Κεφ. 27. 

 

3.4 Σύστηµα Επικοινωνίας Χρήστη 

Το σύστηµα επικοινωνίας χρήστη είναι το βασικότερο, ίσως, υποσύστηµα του 
Ευφυούς ΣΥΑ Intelligent Investor, αφού είναι το τµήµα του συστήµατος που “βλέπει” 
ο χρήστης. Ένα εύχρηστο και λειτουργικό Σύστηµα Επικοινωνίας Χρήστη, 
εξασφαλίζει και προάγει την αλληλεπιδραστικότητα χρήστη-συστήµατος, µε 
αποτέλεσµα την καλύτερη και πιστότερη διατύπωση του προτιµησιακού προφίλ του 
αποφασίζοντα. Επίσης, σε περιοχές προβλήµατος που εµφανίζονται ανάγκες 
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υποστήριξης του αποφασίζοντα, το σύστηµα επικοινωνίας χρήστη εµφανίζει οδηγίες 
και παρέχει συµβουλές ή επεξηγήσεις, προκειµένου να καθοδηγήσει σωστά τον 
αποφασίζοντα στις επιλογές του. Τέλος, το σύστηµα επικοινωνίας χρήστη λειτουργεί 
σε ένα πλήρως γραφικό περιβάλλον και εξασφαλίζει ένα υψηλό επίπεδο φιλικότητας 
προς τον χρήστη. Έτσι, διασφαλίζονται, κατά τον καλύτερο δυνατό τρόπο, τα βασικά 
στοιχεία ενός ΣΥΑ (αλληλεπιδραστικότητα, προτιµησιακή συλλογιστική, φιλικότητα 
και υποστήριξη του αποφασίζοντα). 

Ειδικότερα, το σύστηµα επικοινωνίας χρήστη προσφέρει συµβουλές και επεξηγήσεις 
στον αποφασίζοντα-επενδυτή κατά την αξιολόγηση των µετοχών. Έτσι, για κάθε 
θεώρηση ανάλυσης προσφέρει άφθονο και επαρκές πληροφοριακό υλικό για τη 
σηµασία και τη χρήση των δεικτών, δηλαδή σε επίπεδο: 

• Θεµελειώδους Ανάλυσης 

• Τεχνικής Ανάλυσης 

• Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης 

Επίσης, κατά τη θεµελειώδη ανάλυση, σε επίπεδο εταιρίας, προσφέρεται ένα 
λεπτοµερέστατο δένδρο αξιολόγησης, από τους πρωτογενείς αριθµοδείκτες µέχρι την 
τελική αξιολόγηση της εταιρίας, µε πλήρη τεκµηρίωση της όλης διαδικασίας 
αξιολόγησης.  

Στον προσδιορισµό του επενδυτικού προφίλ, για κάθε ερώτηση που υποβάλλεται 
στον χρήστη, υπάρχει και ένα επεξηγηµατικό σχόλιο, προκειµένου ο χρήστης να 
ενηµερωθεί για τη φύση και του στόχους της ερώτησης και να απαντήσει σωστά. 

Τέλος, το σύστηµα επικοινωνίας χρήστη εµφανίζει µια πληθώρα διαγραµµάτων µε τα 
οποία διευκολύνεται ο αποφασίζων στο να προβεί στις απαραίτητες εκτιµήσεις. 

Το σύστηµα επικοινωνίας εκτός του τελικού χρήστη, περιλαµβάνει και ένα τµήµα για 
τον διαχειριστή του συστήµατος. Είναι το τµήµα: “Εργασίες ∆ιαχείρισης”, όπου κι 
εκεί συναντώνται τα ίδια, όπως και για τον τελικό χρήστη, χαρακτηριστικά:  
φιλικότητα, αλληλεπιδραστικότητα, εύκολη διατύπωση προτιµησιακής 
συλλογιστικής, υποστήριξη αποφασίζοντα-διαχειριστή. 

 

3.5 Χρήστης 

Ο χρήστης είναι το κεντρικό στοιχείο ενός Συστήµατος Υποστήριξης Αποφάσεων. 
Είναι το κορυφαίο στοιχείο, γιατί ο βασικός σκοπός ενός ΣΥΑ είναι να τεθεί στις 
υπηρεσίες του αποφασίζοντα, προκειµένου να του προσφέρει υποστήριξη για καλές 
και αξιόπιστες αποφάσεις. Υπό το πρίσµα αυτό, ο χρήστης έχει τη δυνατότητα να 
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εξατοµικεύσει τις προτιµήσεις του, προκειµένου η επενδυτική πρόταση που θα 
προκύψει να είναι πλήρως προσαρµοσµένη στις επενδυτικές του προτιµήσεις. 

Το σύστηµα προβλέπει δύο βασικές κατηγορίες χρηστών: 

• Τον τελικό χρήστη του συστήµατος, που είναι ο δυνητικός επενδυτής, και 

• Τον διαχειριστή του συστήµατος, ο οποίος φροντίζει για την παραµετροποίηση 
του συστήµατος, τον καθορισµό των τιµών αυτόµατης επιλογής, και 
γενικότερα για τη συντήρηση και ασφάλεια του συστήµατος. 

Στο επίπεδο του τελικού χρήστη, προβλέπονται δύο οµάδες χρηστών: 

• Οι θεσµικοί επενδυτές, όπως: αµοιβαία κεφάλαια, οι εταιρείες επενδύσεων 
χαρτοφυλακίου, οι Ε.Π.Ε.Υ. µε µετοχικό κεφάλαιο άνω του 3 εκατ. Ευρώ., τα 
πιστωτικά ιδρύµατα, οι ασφαλιστικές εταιρείες µε σύνολο ενεργητικού άνω 
των 18 εκατ. Ευρώ. 

• Οι Ιδιώτες Επενδυτές. Είναι τα φυσικά πρόσωπα που αποτελούν και τη 
συντριπτική πλειοψηφία των επενδυτών. Οι επενδυτές αυτοί καλύπτουν όλο 
το φάσµα από τους µικροεπενδυτές, µέχρι τους µεγαλοεπενδυτές. 

Για όλες τις παραπάνω κατηγορίες χρηστών, το σύστηµα έχει προβλέψει διαφορετική 
και εξειδικευµένη αντιµετώπιση, ώστε ικανοποιούνται οι προτιµήσεις, οι ανάγκες και 
οι στόχοι της κάθε κατηγορίας. 
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Κεφάλαιο 24 
 

Ανάλυση – Σχεδιασµός του Συστήµατος 
 

 

 
 
 

1. Εισαγωγή 

Η ανάπτυξη ενός ΣΥΑ περιλαµβάνει την ανάλυση των αναγκών σε πληροφορίες, την 
ανάλυση της αλληλεπίδρασης του ΣΥΑ µε τυχόν άλλα συστήµατα, τον σχεδιασµό για 
τον τρόπο λειτουργίας του όλου συστήµατος και τέλος, την υλοποίηση του 
συστήµατος. 

Κατά την ανάλυση, γίνεται µια λεπτοµερής περιγραφή και αποτύπωση όλων των 
διαδικασιών που ορίζονται από το ΣΥΑ. Αναλυτικότερα, στη φάση της ανάλυσης 
περιλαµβάνονται τα εξής:  

• Καθορισµός των λειτουργικών στόχων και του τρόπου λειτουργίας του ΣΥΑ 

• Προσδιορισµός των πληροφοριακών αναγκών, µε βάση τις απαιτήσεις των χρηστών 

• Πηγές πληροφοριών 

• Καταγραφή του τρόπου συλλογής και ανάλυσης δεδοµένων 

• Αποτύπωση ροής πληροφοριών (διάγραµµα ροής) 

• Αποτύπωση διαδικασιών 

• Καθορισµός των πληροφοριών που θα παράγει το ΣΥΑ 

• Λειτουργία του ΣΥΑ (σύνδεση µε άλλα συστήµατα, πρόσβαση χρηστών, …) 

Ο σχεδιασµός περιλαµβάνει τον τεχνικό καθορισµό του τρόπου µε τον οποίο το ΣΥΑ 
θα ικανοποιήσει τους λειτουργικούς στόχους που τέθηκαν στη φάση της ανάλυσης. 
Τα βασικά στοιχεία του σχεδιασµού είναι: 

• Είσοδοι 

• Έξοδοι 

• Επεξεργασίες 

• Βάση δεδοµένων 

• Βάση Μοντέλων 
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• Βάσεις Γνώσης 

• ∆ιαδικασίες  

• Έλεγχοι 

Η φάση του σχεδιασµού αποτελείται από τις παρακάτω υποφάσεις: 

� Γενικό Σχεδιασµό. Μερικά από τα στοιχεία που περιλαµβάνοντα είναι τα εξής: 

o Μετατροπή των διαδικασιών και κανόνων επεξεργασίας, που 
προσδιορίστηκαν στη φάση της ανάλυσης, σε προδιαγραφές συστήµατος 

o ∆ιαδικασίες προετοιµασίας δεδοµένων και τρόποι εισαγωγής στο σύστηµα 

o Καθορισµός ελέγχων, επικοινωνίας και διαδικασιών 

o Κατάρτιση των βασικών ελέγχων καλής λειτουργίας του λογισµικού 

o Προδιαγραφές και αρχιτεκτονική του υλικού και δικτύου 

� Λογική Σχεδίαση. Η λογική σχεδίαση περιλαµβάνει, βασικά, τα εξής: 

o Λογική σχεδίαση της βάσης δεδοµένων 

o Αποσαφηνίζει τα στοιχεία του συστήµατος και τις µεταξύ τους σχέσεις, 
όπως θα εµφανίζονται στους χρήστες 

o Περιγράφει τις εισόδους και εξόδους, τις λειτουργίες που θα εκτελεί το 
σύστηµα και τη ροή επεξεργασίας 

� Φυσική Σχεδίαση. Κατά τη φυσική σχεδίαση γίνονται τα εξής: 

o λαµβάνει χώρα η διαδικασία µετάφρασης του εννοιολογικού/λογικού 
µοντέλου σε ένα συγκεκριµένο φυσικό σύστηµα 

o πραγµατοποιείται η φυσική υλοποίηση της βάσης δεδοµένων και η 
αναπαράστασή της στον υπολογιστή, ώστε να επιτευχθεί η βέλτιστη 
απόδοση, κατά τη διάρκεια της λειτουργίας και η καλύτερη 
χρησιµοποίηση του αποθηκευτικού χώρου 

o Αντιµετωπίζονται θέµατα, σχετικά µε τις δοµές δεδοµένων και την 
οργάνωση των αρχείων 

Η υλοποίηση αφορά την εγκατάσταση, τον έλεγχο και τη λειτουργία του συστήµατος, 
λαµβάνοντας υπόψη τους αρχικά τεθέντες στόχους και περιορισµούς. Μετά την 
υλοποίηση, γίνεται αξιολόγηση του συστήµατος και πιθανόν πραγµατοποιούνται 
κάποιες αναθεωρήσεις, προκειµένου να εξασφαλισθεί η σωστή λειτουργία του 
συστήµατος, ενώ συγχρόνως, να ικανοποιούνται οι ανάγκες των χρηστών. 
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2. Ανάλυση και Σχεδιασµός Συστήµατος 
 
2.1 Το Σχήµα της Βάσης ∆εδοµένων 

Ένα από τα βασικά στοιχεία της ανάλυσης και σχεδιασµού του συστήµατος, είναι το 
σχήµα της βάσης δεδοµένων (σχήµα 24.1) και η φυσική υλοποίησή της στον 
υπολογιστή. Όπως έχει λεχθεί παραπάνω το περιβάλλον, µε το οποίο γίνεται η 
διαχείριση της βάσης δεδοµένων, είναι το σύστηµα SQL Server 2000. Οι 
πληροφορίες που συγκεντρώνονται στη βάση δεδοµένων προέρχονται από διάφορες 
πηγές (Κεφ. 14, §3, Κεφ. 11, §1, Κεφ. 17, §1).  
 

Physical Data Model
Model : ASE
Package: PhysicalDiagram_1
Diagram: PhysicalDiagram_1
Author : Γιώργος Σαµαράς Date : 8/7/2004 
Version : 0.9.2

Metoxes_dikti
Xrima_Dik tis
Metoxi
FromDate
Pososto_Simetoxis
ToDate
ActiveOrNot

varchar(30)
char(7)
datetime
double precision
datetime
bit

<pk,fk2>
<pk,fk1>
<pk>

FK_METOXES__FK_METOXE_XRIMAT_D
FK_METOXES__FK_METOXE_METOXES

Metoxes : 1
Metoxi
Eteria
Eponimia
Energi
Onomastiki_Ajia
NumOfShares

char(7)
varchar(84)
varchar(96)
bi t
Integer
integer

<pk>
<fk>

Xrimat_Deiktes
Xrima_Diktis
XAA_Mai l_description
EngName

varchar(30)
varchar(128)
varchar(30)

<pk>

FK_XRIMA_DIName_REF_XRIMAT_D

Xrima_Diktis_Names
XD_name
Xrima_Diktis

varchar(128)
varchar(30)

<pk>
<fk>

Times_Xrimat_Dikton
Xrima_Diktis
TXD_Date
TXD_HighPrice
TXD_LowPrice
TXD_ClosePrice
TXD_OpeningPrice
TXD_Capitalization
TXD_MakroEvaluation
TXD_MesoEvaluation
TXD_MesoRelativeEvaluation
TXD_MakroSimaBuy
TXD_MesoSimaBuy
TXD_MakroSimaSel l
TXD_MesoSimaSell
TXD_TransVal
TXD_TransVol

varchar(30)
datetime
float
float
float
float
float
float
float
float
float
float
float
float
float
float

<pk,fk>
<pk>

FK_KODIKOI__FK_KOD_EX_METOXES

FK_TIMES_XR_FK_TIMES__XRIMAT_D

Kodikoi_ExotSistima_metoxon
Exot_Sistima
Metoxi
ES_Kodikos

varchar(45)
char(7)
varchar(96)

<pk,fk1>
<fk2>
<pk>

MultiLangMessages
Quality
MessageNo
LanguageID
MessageText
ShouldKeep

integer
integer
integer
varchar(256)
integer

<pk>
<pk>
<pk>

FK_KODIKOI__FK_KOD_EX_EXOTSIST

ExotSistimata_Metoxon
Exot_Sistima
TopDataRow

varchar(45)
integer

<pk>
Diktes_Exot_Systems

Sys_Name
Sys_TopDataRow
Sys_DateRow
TypIdentifier

varchar(45)
integer
integer
varchar(32)

<pk>

MultiLangCaptions
Quality
ParentName
ItemName
LanguageID
ItemCaption
ItemTool tip
ShouldKeep

integer
varchar(64)
varchar(64)
integer
varchar(256)
varchar(512)
integer

<pk>
<pk>
<pk>
<pk>

FK_DIKTES_E_REF_DIKTES_Exot
FK_EXOTSIST_REFERENCE_EXOTSIST

ExotSistima_Columns
Exot_Sistima
ColumnName
ColumnNum

varchar(45)
varchar(64)
integer

<pk,fk>
<pk>

Diktes_Exot_Columns
Sys_Name
ColumnName
ColumnNum

varchar(45)
varchar(64)
integer

<pk,fk>
<pk>
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Metoxes_ClosingPrices
Metoxi
MCP_Date
MCP_OpeningPrice
MCP_LowPrice
MCP_HighPrice
MCP_ClosePrice
MCP_TransVol
MCP_TransVal
MCP_TransCount
TechEvaluation
SMA_VOL50
MBeta
RelativeEvaluation
TechEvaluation_Makro
RelativeEvaluation_Makro
Sell_TechEvaluation
Sell_RelativeEvaluation
Sell_TechEvaluation_Makro
Sell_RelativeEvaluation_Makro
FinalEvaluation
FinalEvaluation_Makro

char(7)
datetime
float
float
float
float
float
float
float
float
float
float
float
float
float
float
float
float
float
float
float

<pk,fk>
<pk>

EvalRules_Parameters
Stage
RuleID
ParamID
ParamValue
ParamDes

varchar(20)
integer
integer
varchar(15)
varchar(25)

<pk,fk>
<pk,fk>
<pk>

FK_EVALRULE_REFERENCE_EVALUATI

Evaluation_Rules
Stage
RuleID
RuleEval

varchar(20)
integer
float

<pk>
<pk>

Metoxes_STE_perDay
Metoxi
STE_CatAa
STE_DAa
MSD_Date
MSD_Value
MSD_RelativeValue
MSD_AbsoluteValue
IstheVerdictOne

char(7)
integer
integer
datetime
float
float
float
integer

<pk,fk2>
<pk,fk1>
<pk,fk1>
<pk>

FK_METOXES__REF_MCP

FK_METOXES__REF_STE_PD

FK_METOXES__REF_STE_DIKT

Metoxes : 3
Metoxi
Eteria
Eponimia
Energi
Onomastiki_Ajia
NumOfShares

char(7)
varchar(84)
varchar(96)
bit
Integer
integer

<pk>
<fk>

STE_D_Parameters
STE_DP_Aa
STE_DP_Name

integer
varchar(64)

<pk>

FK_STE_D_PA_REFERENCE_STE_D_PA

STE_D_Par_Def
Isolog_Type
STE_DP_Aa
STE_D_QUERY

varchar(30)
integer
varchar(96)

<pk,fk2>
<pk,fk1>

STE_Diktes
STE_CatAa
STE_DAa
STE_DName
STE_DDescription
STE_HighValue
STE_LowValue
STE_MeanValue
STE_ValVar
STE_MeanVar
IsOut
IsIncreasing
IsComposite
RuleName

integer
integer
varchar(64)
varchar(64)
float
float
float
float
float
bit
bit
integer
varchar(64)

<pk,fk>
<pk>

FK_STE_D_PA_REFERENCE_ISOLOG_T

Isolog_Types : 2
Isolog_Type
StartingColumn
StartingDataRow
LastrowCheckAtColumn
TitleStartRow
TitleNumOfRows
EngTitleStartRow
EngTitleNumOfRows

varchar(30)
integer
integer
integer
integer
integer
integer
integer

<pk>

STE_D_CompoDef
STE_CatAa
STE_DAa
ID
CAa
DAa

integer
integer
float
float
float

<pk,fk>
<pk,fk>
<pk>

FK_STE_D_CO_REF_STE_DIKT
FK_STE_DIKT_REFERENCE_STE_CATE

STE_Categories
STE_CatAa
STE_CatName
STE_Letter

integer
varchar(64)
varchar(1)

<pk>
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CalcDiktesDef
Isolog_Type
CategoryAa
DiktisAa
IndexID
TableName
ColumnName

varchar(30)
integer
integer
integer
varchar(64)
varchar(64)

<pk,fk>
<pk,fk>
<pk,fk>
<pk>

CompDiktesDef
ID
DiktisAa
CategoryAa
Isolog_Type
CAa
DAa

integer
integer
integer
varchar(30)
integer
integer

<pk>
<pk,fk>
<pk,fk>
<pk,fk>

FK_CALCDIKT_REF_CALCDIKTDef

FK_COMPDIKT_REF_CALCDIKTDef

CalcDiktes_RefValues
Catigoria
DiktisAa
CategoryAa
Isolog_Type
LowerValue
HigherValue
MeanValue
MeanVariance
CategoryVariance

varchar(64)
integer
integer
varchar(30)
float
float
float
float
float

<pk>
<pk,fk>
<pk,fk>
<pk,fk>

FK_CALCDIKT_REFERENCE_CALCDIKT

FK_CALCDIKT_REF_CALCDIKTPerMet
CalcDiktesPerMetoxi

Eteria
CategoryAa
Isolog_Type
DiktisAa
Etos
Value
RelativeValue
AbsoluteValue
IstheVerdictOne

varchar(84)
integer
varchar(30)
integer
varchar(4)
float
float
float
integer

<pk,fk2>
<pk,fk1>
<pk,fk1>
<pk,fk1>
<pk>

CalcDiktes : 1
CategoryAa
Isolog_Type
DiktisAa
CalcDiktisName
Description
PrintOrNot
CompositeOrNot
RuleFile
IsIncreasing
IsOut
TagSchema

integer
varchar(30)
integer
varchar(96)
varchar(96)
bit
integer
varchar(64)
bit
bit
varchar(3)

<pk,fk>
<pk,fk>
<pk>

FK_CALCDIKTPC_REF_CALCDIKT

FK_CALCDIKT_REFERENCE_CALCCATE
CalcDiktesPerCategory

CategoryAa
Isolog_Type
DiktisAa
Etos
Catigoria
value

integer
varchar(30)
integer
varchar(4)
varchar(64)
float

<pk,fk>
<pk,fk>
<pk,fk>
<pk>
<pk>

FK_CALCDIKT_REFERENCE_ETERIES

Eteries : 1
Eteria
Klados
Catigoria
ICAPID

varchar(84)
varchar(80)
varchar(64)
varchar(12)

<pk>

IsologTypes_Companies
Isolog_Type
Eponimia
Eteria

varchar(30)
varchar(84)
varchar(84)

<pk,fk1>
<pk>
<fk2>

CalcCategories
CategoryAa
Isolog_Type
CalcCategory
CalcCategoryLetter

integer
varchar(30)
varchar(64)
varchar(2)

<pk>
<pk,fk>

FK_CALCCATE_REFERENCE_ISOLOG_T
FK_ISOLOGTY_REFERENCE_ETERIES

FK_ISOLOGTY_REFERENCE_ISOLOG_T1

Metoxes : 2
Metoxi
Eteria
Eponimia
Energi
Onomastiki_Ajia
NumOfShares

char(7)
varchar(84)
varchar(96)
bit
Integer
integer

<pk>
<fk>

FK_METOXES_REFERENCE_ETERIES

IsologQualityFactors
FactorName
Isolog_Type

varchar(64)
varchar(30)

<pk>
<pk,fk>

FK_ISOLOG_QUALITY

FK_ISOLOGTY_REFERENCE_ISOLOG_T
FK_CALCPROC_REFERENCE_ISOLOG_T

Isolog_Types : 1
Isolog_Type
StartingColumn
StartingDataRow
LastrowCheckAtColumn
TitleStartRow
TitleNumOfRows
EngTitleStartRow
EngTitleNumOfRows

varchar(30)
integer
integer
integer
integer
integer
integer
integer

<pk>

IsologTypes_Structure
Isolog_Type
ColumnID
ColumnGrName
ColumnCodedName
FieldName
XLCol

varchar(30)
integer
varchar(64)
varchar(120)
varchar(64)
integer

<pk,fk>
<pk>

<pk>

CalcProcValues
etos
Isolog_Type
OnRefValues
DK
Quality

varchar(4)
varchar(30)
bit
float
bit

<pk>
<pk,fk>
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CalcDiktes_YearCoef
YearNumber
InitialValue

integer
double precision

<pk> Eteries : 2
Eteria
Klados
Catigoria
ICAPID

varchar(84)
varchar(80)
varchar(64)
varchar(12)

<pk>

FK_ED_COMPA_REFERENCE_ETERIES

FK_AGII_TAB_REFERENCE_ETERIES

ED_Structure
CategoryAa
DiktisAa
Isolog_Type
ColumnID

integer
integer
varchar(30)
integer

<pk,fk>
<pk,fk>
<fk>

ED_Companies
Eponimia
Eteria

varchar(84)
varchar(84)

<pk>
<fk>

FK_ED_STRUC_REFERENCE_CALCDIKT

CalcDiktes : 2
CategoryAa
Isolog_Type
DiktisAa
CalcDiktisName
Description
PrintOrNot
CompositeOrNot
RuleFile
IsIncreasing
IsOut
TagSchema

integer
varchar(30)
integer
varchar(96)
varchar(96)
bit
integer
varchar(64)
bit
bit
varchar(3)

<pk,fk>
<pk,fk>
<pk>

Agii_table
AYear
AMonth
Eteria
Price
IntPrice
Premium
OutIntPrice
Nav

integer
integer
varchar(84)
float
float
float
float
float

<pk>
<pk>
<pk,fk>

FinalEstimation_Defs
IndAa
DefAa
DefName

integer
integer
integer

<pk,fk>
<pk>

Metoxes : 4
Metoxi
Eteria
Eponimia
Energi
Onomastiki_Ajia
NumOfShares

char(7)
varchar(84)
varchar(96)
bit
Integer
integer

<pk>
<fk>

FK_FINALEST_REF_METOXES

FK_FINALEST_REF_FINALESTDef

FinalEstimation_PerMetoxi
Metoxi
IndAa
FEM_Date
FEM_Value

char(7)
integer
datetime
integer

<pk,fk1>
<pk,fk2>
<pk>

FK_FINALEST_REF_FINALEST
FinalEstimation_Diktes

IndAa
Ind_Name
Ind_Description
PrintOrNot
RuleName

integer
varchar(84)
varchar(84)
bit
varchar(84)

<pk>

PQ_Answers
ID
Que_ID
PQA_Id
PQA_Description
PQA_Value
PQA_Value_2
IsInputType

integer
integer
integer
varchar(256)
Float
float
integer

<pk,fk>
<pk,fk>
<pk>

FK_PQ_ANSWE_REFERENCE_Answers
ProfileInv_Questions

ID
Que_ID
Que_Description
IsOptional
IsInputType
IsInScore1
IsInScore2
Units

integer
integer
varchar(256)
bit
integer
bit
bit
varchar(10)

<pk,fk>
<pk>

FK_PROFILEI_REF_PROFInvQue

ProfileInv
ID
Name

integer
varchar(64)

<pk>
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Isologism oi
Eteria
Etos
T ypeOfIso log
En dDate
C1 00
C1 01
C1 02
C2 00
C2 01
C2 02
C3 00
C3 01
C3 02
C4 00
C4 01
C4 02
C5 00
C5 01
C5 02
C6 00
C6 01
C6 02
C7 00
C7 01
C7 02
C8 00
C8 01
C8 02
C9 00
C9 01
C9 02
C1 000
C1 001
C1 002
C1 100
C1 101
C1 102
C1 200
C1 201
C1 202
C1 300
C1 301
C1 302
C1 400
C1 401
C1 402
C1 500
C1 501
C1 502
C1 600
C1 700
C1 701
C1 702
C1 800
C1 801
C1 802
C1 900
C1 901
C1 902
C2 000
C2 001
C2 002
C2 100
C2 101
C2 102
C2 200
C2 201
C2 202
C2 300
C2 301
C2 302
C2 400
C2 401
C2 402

varchar(84)
varchar(4)
varchar(2 5)
date tim e
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t

<pk ,fk >
<pk >

Clients
C lientID
Da teIn
OtherIn fo
In v_T yp e
In v_Horizon
In v_Cha racte r
Ri sk_Att i tude _From
Ri sk_Att i tude _T o
Ri sk_Fro m
Ri sk_T o
Expecte d_Ou tcom e
In v_Cap i ta l
Po rtfo l io _Disp ersa l _From
Po rtfo l io _Disp ersa l _T o
KO P
T i m eFu nction

integer
datetim e
varchar(2 56)
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t
floa t

<pk >

FK_ ISOLO GIS_ REFE RENCE_E T ERIE S2

Eteries2
Eteria
Klad os
Catig oria
ICAP ID

varchar(84)
varch ar(80 )
varch ar(64 )
varch ar(12 )

<pk >

 
Σχήµα 24.1 : Το Σχήµα της Β∆ του Intelligent Investor 
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Στο παραπάνω σχήµα της Β∆, εµφανίζονται όλοι οι πίνακες-αρχεία που 
περιλαµβάνονται στη βάση δεδοµένων, καθώς και οι µεταξύ τους συσχετίσεις. Οι 
συσχετίσεις αυτές, ορίζουν τον τρόπο µε τον οποίο συνδέονται µεταξύ τους οι 
πίνακες, ώστε να είναι δυνατή η προσπέλαση και ανάκτηση σύνθετων πληροφοριών 
από διάφορους πίνακες. Οι παραπάνω συσχετίσεις είναι των εξής τύπων: ένα-προς-
ένα (1:1) και ένα-προς-πολλά (1:N), ως άµεσες συσχετίσεις, και πολλά-προς-πολλά 
(Μ:Ν) που είναι τύπος έµµεσης συσχέτισης, µέσω τρίτου πίνακα. Οι συσχετίσεις 
εξασφαλίζουν, παράλληλα, και την ακεραιότητα των δεδοµένων. 
 
 
2.2 Οι Πίνακες - Αρχεία της Βάσης ∆εδοµένων 

Το τρέχον σχήµα της Β∆ περιλαµβάνει 46 πίνακες χρήστη και 20 πίνακες 
συστήµατος. Οι πίνακες χρήστη µπορούν να χωρισθούν στις εξής κατηγορίες: 

• Πίνακες Παραµετροποίησης του Συστήµατος 

• Πίνακες Γενικής Υποδοµής 

• Πίνακες Θεµελειώδους Ανάλυσης 

• Πίνακες Τεχνικής Ανάλυσης 

• Πίνακες Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης 

• Πίνακες Συνολικής Ανάλυσης 

• Πίνακες Επενδυτικού Προφίλ 

• Πίνακες Πολυκριτήριας Ανάλυσης 
 

2.2.1 Πίνακες Παραµετροποίησης του Συστήµατος 

Έγινε προσπάθεια, το σύστηµα να είναι όσο το δυνατό πιο παραµετροποιηµένο. Η 
παραµετροποίηση αυτή αναφέρεται, κυρίως, στα εξής: 

o Πολύγλωσση εµφάνιση Μενού και Μηνυµάτων 

o ∆υνατότητα καθορισµού των πηγών άντλησης των δεδοµένων 

o Παραµετρικός καθορισµός των στοιχείων που αντλούνται από κάθε πηγή 
δεδοµένων 

� Πολύγλωσση Εµφάνιση Μενού & Μηνυµάτων 

Το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor έχει σχεδιασθεί, ώστε να µπορεί να εµφανίζει τα 
Μενού και Μηνύµατα σε οποιαδήποτε γλώσσα της επιλογής µας. Ο πίνακας λοιπόν, 
αυτός δίνει τη δυνατότητα επιλογής γλώσσας. 
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MultiLangCaptions  Πολύγλωσση Εµφάνιση Μενού & Μηνυµάτων 
 
 ItemCaption Περιγραφή 
 ItemName Ονοµασία 
 ItemTooltip Tool Tip 
 LanguageID Γλώσσα 
 ParentName Κύριο Αντικείµενο 
 Quality  Κατηγορία 
 ShouldKeep ∆ιατήρηση 
 Σύνολο Στηλών : 7 Μήκος Εγγραφής: 652 

 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 2664 και χωρητικότητα = 1.736.928 
Bytes. 

� Πολύγλωσσα Μηνύµατα Συστήµατος 

 MultiLangMessages  Πολύγλωσσα Μηνύµατα Συστήµατος 
 
 LanguageID Κωδικός Γλώσσας 
 MessageNo ΑΑ Μυνήµατος 
 MessageText Κείµενο Μυνήµατος 
 Quality  Κατηγορία 
 ShouldKeep ∆ιατήρηση 
 Σύνολο Στηλών : 5 Μήκος Εγγραφής: 272  
Περιλαµβάνει τα µηνύµατα του συστήµατος, που µπορούν να εµφανισθούν σε 
οποιαδήποτε γλώσσα επιλέξουµε. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 90 και χωρητικότητα = 24.480 Bytes. 

� Συστήµατα Στοιχείων Μετοχών 

 ExotSistimata_Metoxon  Συστήµατα Στοιχείων Μετοχών 
 
 Exot_Sistima Ονοµασία 
 TopDataRow Γραµµή ∆εδοµένων 
 Σύνολο Στηλών : 2 Μήκος Εγγραφής: 49 

 

Γίνεται καθορισµός του αρχείου προέλευσης (φύλλο Excel), από το οποίο θα 
αντληθούν τα δεδοµένα των µετοχών. Υπάρχει δυνατότητα άντλησης από 4 
διαφορετικά αρχεία. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 4 και χωρητικότητα = 196 Bytes. 

� Σχέδιο Στηλών Συστηµάτων Στοιχείων Μετοχών 

ExotSistima_Columns  Σχέδιο Στηλών Συστηµάτων Στοιχείων Μετοχών 
 
 ColumnName Στήλη 
 ColumnNum ΑΑ Στήλης 
 Exot_Sistima Ονοµασία 
 Σύνολο Στηλών : 3 Μήκος Εγγραφής: 113 
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Γίνεται προσδιορισµός των στηλών των φύλλων Excel, από τις οποίες θα εισαχθούν 
τα δεδοµένα των µετοχών, ανάλογα µε το αρχείο προέλευσης. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 25 και χωρητικότητα = 2.825 Bytes. 

� Κωδικοί Συστηµάτων ∆εδοµένων Μετοχών 

Kodikoi_ExotSistima_metox Κωδικοί Συστηµάτων ∆εδοµένων Μετοχών 
 
 ES_Kodikos Περιγραφή 
 Exot_Sistima Σύστηµα 
 Metoxi  Μετοχή 
 Σύνολο Στηλών : 3 Μήκος Εγγραφής: 148 

 

Παρέχεται η δυνατότητα 4 διαφορετικών κωδικοποιήσεων. Για κάθε κωδικοποίηση, 
παρέχεται µια λίστα κωδικών µετοχών, που αντιστοιχεί στο αρχείο από το οποίο θα 
εισαχθούν τα δεδοµένα των µετοχών. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 1523 και χωρητικότητα = 225.404 Bytes. 

� Συστήµατα Λήψης ∆εδοµένων ∆εικτών 

 Diktes_Exot_Systems  Συστήµατα Λήψης ∆εδοµένων ∆εικτών 
 
 Sys_DateRow Γραµµή Ηµεροµηνίας 
 Sys_Name Ονοµασία 
 Sys_TopDataRow Γραµµή ∆εδοµένων 
 TypIdentifier Κατάληξη Αρχείου 
 Σύνολο Στηλών : 4 Μήκος Εγγραφής: 85  

Όπως στις µετοχές, έτσι και στους δείκτες παρέχεται η δυνατότητα άντλησης 
δεδοµένων από διάφορες πηγές. Στον πίνακα λοιπόν αυτόν, γίνεται καθορισµός του 
αρχείου προέλευσης, για την άντληση δεδοµένων των δεικτών του Χ.Α.Α. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 8 και χωρητικότητα = 680 Bytes. 

� Σχέδιο Στηλών Συστηµάτων Λήψης ∆εδοµένων ∆εικτών 

Diktes_Exot_Columns      Σχέδιο Στηλών Συστηµάτων Λήψης ∆εδοµένων ∆εικτών 
 
 ColumnName Στήλη 
 ColumnNum ΑΑ Στήλης 
 Sys_Name Ονοµασία 
 Σύνολο Στηλών : 3 Μήκος Εγγραφής: 113 

 

Γίνεται προσδιορισµός των στηλών, από τις οποίες θα εισαχθούν τα δεδοµένα των 
δεικτών του Χ.Α.Α, ανάλογα µε το αρχείο προέλευσης (φύλλο Excel). 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 36 και χωρητικότητα = 4.068 Bytes. 
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2.2.2 Πίνακες Γενικής Υποδοµής 

Η κατηγορία αυτή περιλαµβάνει πίνακες που έχουν σχέση µε τις εταιρίες, τα 
λογιστικά σχέδια, τους ισολογισµούς, και τις µετοχές. 

� Εταιρίες 

Eteries  Εταιρίες 
 
 Catigoria Κατηγορία 
 Eteria  Εταιρία 
 ICAPID Κωδ. ICAP 
 Klados  Κλάδος 
 Σύνολο Στηλών : 4 Μήκος Εγγραφής: 240  

Ο πίνακας αυτός αποτελεί το βασικό αρχείο εταιριών, και περιλαµβάνει όλες τις 
εταιρίες που είναι εισηγµένες στο Χ.Α.Α. Τα στοιχεία που περιέχονται είναι: η 
κατηγορία της εταιρίας, ο κλάδος στον οποίο ανήκει, η ονοµασία της εταιρίας και ο 
κωδικός της στο σύστηµα ICAP. Η σύνδεση των εταιριών µε την ICAP γίνεται, ώστε 
να είναι δυνατή η αναζήτηση πρόσθετων στοιχείων των εταιριών από τα αρχεία της 
ICAP.  
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 421 και χωρητικότητα = 101.040 Bytes. 

� Τύποι Λογιστικών Σχεδίων 

Isolog_Types  Τύποι Λογιστικών Σχεδίων 
 
 EngTitleNumOfRows Γραµµή ΤελεταίουΤίτλου 
 EngTitleStartRow Γραµµή ΚωδικούΤίτλου 
 Isolog_Type Λογιστικό Σχέδιο 
 LastrowCheckAtColumn Ελεγχος Τελευταίας Σειράς 
 StartingColumn Στήλη Εναρξης 
 StartingDataRow Γραµµή Στοιχείων 
 TitleNumOfRows Αριθµός Γραµµών Τίτλου 
 TitleStartRow Πρώτη Γραµµή Τιτλου 
 Σύνολο Στηλών : 8 Μήκος Εγγραφής: 58  

Εδώ εισάγονται οι τύποι των λογιστικών σχεδίων, µε βάση τα οποία καταρτίζονται οι 
ισολογισµοί των εισηγµένων στο Χ.Α.Α εταιριών: Εµπροβιοµηχανικές, Τράπεζες, 
Ασφάλειες, Επενδυτικές Εταιρίες. Ο διαχωρισµός των εταιριών, ανά λογιστικό σχέδιο, 
είναι µεγάλης σηµασίας, γιατί η δοµή αξιολόγησης των εταιριών είναι τελείως 
διαφορετική για καθένα από τα παραπάνω λογιστικά σχέδια.  
Ο πίνακας έχει  αριθµό εγγραφών = 4 και χωρητικότητα = 232 Bytes. 

� ∆οµή Λογιστικών Σχεδίων 

Περιγράφεται η δοµή του καθένα από τα 4 λογιστικά σχέδια, ώστε να είναι δυνατή η 
άντληση στοιχείων από τους αντίστοιχους Ισολογισµούς και Αποτελέσµατα Χρήσης. 
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Ο πίνακας έχει  αριθµό εγγραφών = 1337 και χωρητικότητα = 382.382 Bytes. 

 IsologTypes_Structure  ∆οµή Λογιστικών Σχεδίων 
 
 ColumnCodedName Κωδικός Στήλης 
 ColumnGrName Ονοµασία Στήλης 
 ColumnID ΑΑ Στήλης 
 FieldName Πεδίο 
 Isolog_Type Λογιστικό Σχέδιο 
 XLCol  Αριθµός Στήλης 
 Σύνολο Στηλών : 6 Μήκος Εγγραφής: 286 

 

� Εταιρίες ανά Λογιστικό Σχέδιο 

IsologTypes_Companies         Εταιρίες ανά Λογιστικό Σχέδιο 
 
 Eponimia Επωνυµία 
 Eteria  Εταιρία 
 Isolog_Type Λογιστικό Σχέδιο 
 Σύνολο Στηλών : 3 Μήκος Εγγραφής: 198 

 

Στον πίνακα αυτόν, γίνεται αντιστοίχιση της κάθε εταιρίας µε το αντίστοιχο 
λογιστικό σχέδιο, µε βάση το οποίο καταρτίζεται ο Ισολογισµός και τα 
Αποτελέσµατα Χρήσης της εταιρίας. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 427 και χωρητικότητα = 84.546 Bytes. 

� Ισολογισµοί Εταιριών 

Isologismoi  Ισολογισµοί Εταιριών 
 
 C100  Λογ. 100 
 C1000  Λογ. 1000 
 C10000 Λογ. 10000 
 C1001  Λογ. 1001 
 C1002  Λογ. 1002 
 C101  Λογ. 101 
 C10100 Λογ. 10100 
 C102  Λογ. 102 
 C10200 Λογ. 10200 
 C10300 Λογ. 10300 
 C10400 Λογ. 10400 
 C10500 Λογ. 10500 
 C10600 Λογ. 10600 
 ………. …………… 
 ………. …………… 
 ………. …………… 
 C60200 Λογ. 60200 
 C60300 Λογ. 60300 
  
 EndDate Ηµεροµηνία Λήξης 
 Eteria  Εταιρία 
 Etos  Ετος 
 TypeOfIsolog Τύπος Ισολογισµού 
 Σύνολο Στηλών : 413 Μήκος Εγγραφής: 3393 
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Πηγή για τους Ισολογισµούς και τα Αποτελέσµατα Χρήσης, που εισάγονται στο 
σύστηµα, είναι το Χ.Α.Α. Οι λογιστικές αυτές καταστάσεις παραλαµβάνονται από το 
σύστηµα, µέσω Internet, µε µορφή φύλλων εργασίας Excel. Στον πίνακα λοιπόν 
αυτόν, γίνεται η εισαγωγή των στοιχείων των Ισολογισµών και Αποτελεσµάτων 
Χρήσης, από τα παραπάνω φύλλα Excel. Για κάθε τύπο λογιστικού σχεδίου 
αντιστοιχεί και διαφορετική δοµή εισαγωγής στοιχείων, γιατί διαφορετική είναι και η 
δοµή του Ισολογισµού και Αποτελεσµάτων Χρήσης. 
Ο πίνακας έχει  τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 2032 και χωρητικότητα = 6.894.576 
Bytes. 

Προφανώς, για λόγους οικονοµίας χώρου, στον παραπάνω πίνακα δεν φαίνονται όλοι 
οι λογαριασµοί (σύνολο λογαριασµών 409). 

� Μετοχές 

 Metoxes  Μετοχές 
 
 Energi  Ενεργή? 
 Eponimia Επωνυµία 
 Eteria  Εταιρία 
 Metoxi  Μετοχή 
 NumOfShares Αριθµός Μετοχών 
 Onomastiki_Ajia Ονοµαστική Αξία 
 Σύνολο Στηλών : 6 Μήκος Εγγραφής: 198 

 

Ο πίνακας αυτός λειτουργεί ως βασικό αρχείο µετοχών, όπου περιλαµβάνονται τα 
βασικά στοιχεία της κάθε µετοχής. Τα στοιχεία του πίνακα αυτού, εισάγονται αφενός 
από τη λίστα µετοχών, αφετέρου από τις λογιστικές καταστάσεις, που δέχεται το 
σύστηµα µέσω Internet από το Χ.Α.Α. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 398 και χωρητικότητα = 78.804 Bytes. 
 

2.2.3 Πίνακες Θεµελειώδους Ανάλυσης 

Η οµάδα αυτή περιλαµβάνει τους πίνακες που προορίζονται για τη θεµελειώδη 
ανάλυση των εταιριών. Κι εδώ υπάρχει υψηλό επίπεδο παραµετροποίησης, αφού ο 
χρήστης µπορεί να τροποποιήσει τους ορισµούς των αριθµοδεικτών, να εισαγάγει 
νέους αριθµοδείκτες, να µεταβάλλει τους συντελεστές ετήσιας βαροδότησης, κλπ. 

� Συντελεστές Ετήσιας Βαροδότησης 

CalcDiktes_YearCoef  Συντελεστές Ετήσιας Βαροδότησης 
 
 InitialValue Τιµή 
 YearNumber Α/Α Ετους 
 Σύνολο Στηλών : 2 Μήκος Εγγραφής: 12 
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Προκειµένου να υπάρξει µια διαχρονική θεώρηση της θεµελειώδους ανάλυσης των  
εισηγµένων εταιριών, οι αριθµοδείκτες Θ.Α κάθε έτους βαροδοτούνται, µε 
µεγαλύτερο βάρος στο τρέχον έτος και µε µειούµενη βαροδότηση προς τα 
προηγούµενα έτη (συνολικά 5 έτη). Ο πίνακας βαροδότησης καθορίζει λοιπόν, τα 
βάρη των αριθµοδεικτών ανά έτος, ενώ δίνει τη δυνατότητα στον χρήστη να 
µεταβάλλει τα βάρη, κατά το δοκούν.  
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 5 και χωρητικότητα = 60 Bytes. 

� Ορισµοί Βασικών Αριθµοδεικτών 

CalcDiktesDef  Ορισµοί  Βασικών Αριθµοδεικτών 
 
 
 CategoryAa Κατηγορία 
 ColumnName Στήλη 
 DiktisAa ∆είκτης 
 IndexID Κωδικός ∆είκτη 
 Isolog_Type Λογιστικό Σχέδιο 
 TableName Οµάδα/Πίνακας 
 Σύνολο Στηλών : 6 Μήκος Εγγραφής: 170  

Ορίζονται οι βασικοί αριθµοδείκτες της θεµελειώδους ανάλυσης. Θα πρέπει να 
τονισθεί, ότι ο ορισµός των αριθµοδεικτών γίνεται ανά λογιστικό σχέδιο 
(Εµποροβιοµηχανικές, Τράπεζες, Ασφάλειες, Επενδυτικές), πράγµα που σηµαίνει ότι 
σε κάθε λογιστικό σχέδιο αντιστοιχεί διαφορετικό σύνολο βασικών αριθµοδεικτών. 
∆ίνεται επίσης, η δυνατότητα να εισαγάγει ο χρήστης τους δικούς του αριθµοδείκτες. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 902 και χωρητικότητα = 153.340 Bytes. 

� Ορισµοί Σύνθετων Αριθµοδεικτών 

CompDiktesDef  Ορισµοί  Σύνθετων Αριθµοδεικτών 
 
 CAa  Α/Α 
 CategoryAa Κατηγορία 
 DAa  ∆είκτης 
 DiktisAa ∆είκτης 
 ID  Κωδικός 
 Isolog_Type Λογιστικό Σχέδιο 
 Σύνολο Στηλών : 6 Μήκος Εγγραφής: 50 

 

Ορίζονται οι αριθµοδείκτες ανωτέρου επιπέδου. ∆οµείται έτσι, ένα δένδρο 
θεµελειώδους αξιολόγησης των εταιριών, που εξασφαλίζει πλήρη τεκµηρίωση της 
τελικής αξιολόγησης της εταιρίας. Κι εδώ θα πρέπει να τονισθεί, ότι οι ορισµοί των 
σύνθετων αριθµοδεικτών γίνεται ανά λογιστικό σχέδιο. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 107 και χωρητικότητα = 5.350 Bytes. 
 

 332



� Στοιχεία AGII 

Agii_table  Στοιχεία AGII 
 
 AMonth Μήνας 
 AYear  Έτος 
 Eteria  Επωνυµία Εταιρίας 
 IntPrice Εσωτερική Αξία Μετοχής 
 Nav  Καθαρή Αξία Ενεργητικού 
 OutIntPrice Μεταβ. Εσωτερικής Αξίας 
 Premium Premium 
 Price  Τιµή 
 Σύνολο Στηλών : 8 Μήκος Εγγραφής: 132  

Ειδικά για τις Επενδυτικές Εταιρίες, ακολουθείται εντελώς διαφορετική δοµή σεικτών 
αξιολόγησης, απ’ ότι στις υπόλοιπες εταιρίες. Η δοµή αυτή απαιτεί πρόσθετα 
στοιχεία, τα οποία διατίθενται από την Ένωση Θεσµικών Επενδυτών. Τα στοιχεία 
αυτά διατίθενται σε µηνιαία βάση: Μηνιαίο ∆ελτίο Στατιστικών Στοιχείων, και 
λαµβάνονται µέσω Internet. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 184 και χωρητικότητα = 24.288 Bytes. 

� ∆οµή Αρχείου Επενδυτικών Εταιριών από AGII 

ED_Structure  ∆οµή Αρχείου  Επενδυτικών Εταιριών από AGII 
 
 CategoryAa ΑΑ Κατηγορίας 
 ColumnID ΑΑ Στήλης 
 DiktisAa ∆είκτης 
 Isolog_Type Λογιστικό Σχέδιο 
 Σύνολο Στηλών : 4 Μήκος Εγγραφής: 42  

Προσδιορίζονται οι στήλες του φύλλου Excel (Μηνιαίο ∆ελτίο Στατιστικών 
Στοιχείων), από τις οποίες θα γίνει η άντληση των στοιχείων για τους αριθµοδείκτες 
των επενδυτικών εταιριών. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 3 και χωρητικότητα = 126 Bytes. 

� Επωνυµίες Επενδυτικών Εταιριών από AGII 

ED_Companies  Επωνυµίες Επενδυτικών Εταιριών από AGII 
 
 Eponimia Επωνυµία 
 Eteria  Ονοµασία 
 Σύνολο Στηλών : 2 Μήκος Εγγραφής: 168 

 

Γίνεται αντιστοίχιση των εταιριών, όπως αυτές εµφανίζονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο 
Στατιστικών Στοιχείων της Ένωσης Θεσµικών Επενδυτών, µε τις εταιρίες του βασικού 
αρχείου εταιριών. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 31 και χωρητικότητα = 5.208 Bytes. 
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� Κατηγορίες Αριθµοδεικτών Θεµελειώδους Ανάλυσης 

 CalcCategories  Κατηγορίες Αριθµοδεικτών Θ.Α 
 
 CalcCategory Περιγραφή 
 CalcCategoryLetter Μονόγραµµα 
 CategoryAa ΑΑ Κατηγορίας 
 Isolog_Type Λογιστικό Σχέδιο 
 Σύνολο Στηλών : 4 Μήκος Εγγραφής: 100  

Ο πίνακας παρέχει οµαδοποιήσεις των ορισθέντων αριθµοδεικτών (οµάδα Α, οµάδα 
Β, κλπ). Οι οµαδοποιήσεις αυτές είναι διαφορετικές για κάθε λογιστικό σχέδιο. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 26 και χωρητικότητα = 2.600 Bytes. 

� Τιµές Αναφοράς Αριθµοδεικτών Θεµελειώδους Ανάλυσης 

CalcDiktes_RefValues  Τιµές Αναφοράς Αριθµοδεικτών Θ.Α 
 
 CategoryAa ΑΑ Κατηγορίας 
 CategoryVariance Αποκλ. Κλάδου (%) 
 Catigoria Κατηγορία 
 DiktisAa ∆είκτης 
 HigherValue Ανώτατο Όριο 
 Isolog_Type Λογιστικό Σχέδιο 
 LowerValue Κατώτατο Όριο 
 MeanValue Μέση Τιµή 
 MeanVariance Απόκλιση (%)από τη Μ.Τ  
 Σύνολο Στηλών : 9 Μήκος Εγγραφής: 142 

 

Το σύστηµα παρέχει διάφορους τρόπους αξιολόγησης, µε βάση τη θεµελειώδη 
ανάλυση. Ένας από αυτούς τους τρόπους, είναι η αξιολόγηση που βασίζεται σε τιµές 
αναφοράς των αριθµοδεικτών. Προφανώς, για κάθε λογιστικό σχέδιο, υπάρχει 
διαφορετικό σύνολο τιµών αναφοράς. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 83 και χωρητικότητα = 11.786 Bytes. 

� Μέσες Τιµές Αριθµοδεικτών ανά Κλάδο 

 CalcDiktesPerCategory  Μέσες Τιµές Αριθµοδεικτών ανά Κλάδο 
 
 CategoryAa ΑΑ Κατηγορίας 
 Catigoria Κατηγορία 
 DiktisAa ∆είκτης 
 Etos  Ετος 
 Isolog_Type Λογιστικό Σχέδιο 
 value  Τιµή 
 Σύνολο Στηλών : 6 Μήκος Εγγραφής: 114 

 

Ένας εναλλακτικός τρόπος αξιολόγησης, µε βάση τη θεµελειώδη ανάλυση, είναι µε 
βάση τον µέσο όρο του κλάδου. Ο πίνακας αυτός υπολογίζει τις µέσες τιµές 
αριθµοδεικτών ανά κλάδο, προκειµένου να  συγκριθούν µε τις τιµές αριθµοδεικτών 
της κάθε µετοχής, και να προκύψει έτσι η αξιολόγησης της κάθε µετοχής. 
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Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 13.368 και χωρητικότητα = 1.523.952 
Bytes. 

� Παράµετροι Υπολογισµού Αριθµοδεικτών Θεµελειώδους Ανάλυσης 

CalcDiktes  Παράµετροι Υπολογισµού Αριθµοδεικτών Θ.Α 
 
 CalcDiktisName Ονοµασία 
 CategoryAa Κατηγορία 
 CompositeOrNot Σύνθετος ? 
 Description Περιγραφή 
 DiktisAa ∆είκτης 
 IsIncreasing Αύξουσα Κλίµακα 
 Isolog_Type Λογιστικό Σχέδιο 
 IsOut  Εκτός ? 
 PrintOrNot Εµφάνιση ? 
 RuleFile Αρχείο Κανόνα 
 TagSchema Κενή Παράµετρος 
 Σύνολο Στηλών : 11 Μήκος Εγγραφής: 304 

 

Για τον υπολογισµό των αριθµοδεικτών πρέπει να ορίζονται τα εξής: Αύξουσα ή 
φθίνουσα κλίµακα, στην περίπτωση των αριθµοδεικτών µε χαρακτηριστικά 
µονότονου κριτηρίου. Στην περίπτωση µη µονότονων χαρακτηριστικών, πρέπει να 
ορίζεται επακριβώς η περιοχή της µέγιστης τιµής του αριθµοδείκτη. Αυτό γίνεται µε 
την παράµετρο Εκτός/Εντός. Επίσης, παρέχονται επιπλέον στοιχεία, που είναι 
απαραίτητα για τον υπολογισµό του κάθε αριθµοδείκτη. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 143 και χωρητικότητα = 43.772 Bytes. 

� Ποιοτικά Κριτήρια 

IsologQualityFactors  Ποιοτικά  Κριτήρια 
 
 FactorName Ποιοτικό Κριτήριο 
 Isolog_Type Λογιστικό Σχέδιο 
 Σύνολο Στηλών : 2 Μήκος Εγγραφής: 94 

 

Τα ποιοτικά κριτήρια είναι κεφαλαιώδους σηµασίας, για µια συνολική αξιολόγηση 
των µετοχών. Ο πίνακας περιλαµβάνει τα ποιοτικά κριτήρια αξιολόγησης των 
µετοχών. Για κάθε λογιστικό σχέδιο, υπάρχει διαφορετικό σύνολο ποιοτικών 
κριτηρίων. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 0 και χωρητικότητα = 0 Bytes 

� Τιµές Αριθµοδεικτών Αριθµοδεικτών Θ.Α ανά Εταιρία/Μετοχή 

Περιλαµβάνει τις τιµές αριθµοδεικτών και τις προκύπτουσες αξιολογήσεις για όλες 
τις εισηγµένες εταιρίες/µετοχές. Όπως φαίνεται από τον πίνακα, η αξιολόγηση των 
µετοχών µπορεί να είναι: 
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o Απόλυτη Αξιολόγηση: µε βάση τις τιµές αναφοράς, ή 

o Σχετική Αξιολόγηση: µε βάση τις µέσες τιµές ανά κλάδο. 

 CalcDiktesPerMetoxi  Τιµές Αριθµοδεικτών ανά Εταιρία / Μετοχή 
 
 AbsoluteValue Απόλυτη Αξιολόγηση 
 CategoryAa Κατηγορία 
 DiktisAa ∆είκτης 
 Eteria  Εταιρία 
 Etos  Ετος 
 Isolog_Type Λογιστικό Σχέδιο 
 IstheVerdictOne Ενδειξη Κορυφαίου ∆είκτη 
 RelativeValue Σχετική Αξιολόγηση 
 Value Τιµή 
 Σύνολο Στηλών : 9 Μήκος Εγγραφής: 154 

 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 121.632 και χωρητικότητα = 
18..731.328 Bytes. 

� Ιστορικό Αρχείων Θεµελειωδών Αξιολογήσεων 

CalcProcValues  Ιστορικό Αρχείων Θεµελειωδών Αξιολογήσεων 
 
 DK Μ.Αποκλ.(%) 
 etos  Ετος 
 Isolog_Type Λογιστικό Σχέδιο 
 OnRefValues Τ.Α. ? 
 Quality  Κατηγορία 
 Σύνολο Στηλών : 5 Μήκος Εγγραφής: 44 

 

Περιλαµβάνει τα αρχεία  των θεµελειωδών αξιολογήσεων όλων των ετών, που έχουν 
γίνει µέχρι και το τρέχον έτος. ∆ίνεται έτσι, η δυνατότητα να ανατρέξουµε σε 
οποιοδήποτε προηγούµενο έτος και να εµφανίσουµε την αξιολόγηση των µετοχών µε 
βάση τη θεµελειώδη ανάλυση. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 24 και χωρητικότητα = 1.056 Bytes. 

  

2.2.4 Πίνακες Τεχνικής Ανάλυσης 

Οι πίνακες τεχνικής ανάλυσης περιλαµβάνουν όλα τα απαραίτητα στοιχεία για την 
τεχνική ανάλυσης τόσο των µετοχών, όσο και των δεικτών του Χ.Α.Α. 

� Ονοµασίες ∆εικτών Χ.Α.Α 

Xrima_Diktis_Names  Ονοµασίες ∆εικτών Χ.Α.Α 
 
 XD_name Ονοµασία 
 Xrima_Diktis Ονοµα 
 Σύνολο Στηλών : 2 Μήκος Εγγραφής: 158 
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Περιλαµβάνει τις ονοµασίες του Γ∆, Παράλληλης, των δεικτών FTSE (FTSE-20, 
FTSE-Mid 40, FTSE-SmallCap 80, κλπ), των 18 κλαδικών δεικτών και άλλων 
δεικτών του Χ.Α.Α, όπως αυτές έχουν δηλωθεί στο Χ.Α.Α. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 84 και χωρητικότητα = 13.272 Bytes. 

� Συστήµατα ∆εικτών Χ.Α.Α 

Xrimat_Deiktes  Συστήµατα ∆εικτών Χ.Α.Α 
 
 EngName Λατινική Ονοµασία 
 XAA_Mail_description Κλάδος 
 Xrima_Diktis Ονοµα 
 Σύνολο Στηλών : 3 Μήκος Εγγραφής: 188 

 

Παρέχει αντιστοιχίσεις των ονοµάτων των δεικτών Χ.Α.Α, µε άλλα συστήµατα 
κωδικοποίησης. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 32 και χωρητικότητα = 6.016 Bytes. 

� Συµµετοχή Μετοχών στους ∆είκτες Χ.Α.Α 

Metoxes_dikti  Συµµετοχή Μετοχών στους  ∆είκτες Χ.Α.Α 
 
 ActiveOrNot Ενεργή? 
 FromDate Από 
 Metoxi  Μετοχή 
 Pososto_Simetoxis Ποσοστό Συµµετοχής (%) 
 ToDate Λήξη Συµµετοχής 
 Xrima_Diktis ∆είκτης 
 Σύνολο Στηλών : 6 Μήκος Εγγραφής: 62 

 

Παρέχει τη σύνθεση όλων των δεικτών του Χ.Α.Α, µε το ποσοστό συµµετοχής της 
κάθε µετοχής. Οι δείκτες, των οποίων δίνεται η σύνθεση, είναι: Γ∆, Παράλληλης, 
FTSE (FTSE-20, FTSE-Mid 40, FTSE-SmallCap 80, κλπ), των 18 κλαδικών δεικτών 
και άλλων δεικτών του Χ.Α.Α. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 694 και χωρητικότητα = 43.028 Bytes. 

� Παράµετροι Κανόνων Αξιολόγησης Τεχνικής Ανάλυσης 

EvalRules_Parameters Παράµετροι Κανόνων Αξιολόγησης Τεχνικής Ανάλυσης 
 
 ParamDes Περιγραφή 
 ParamID Αα  
 ParamValue Τιµή 
 RuleID  ΑΑ Κανόνα 
 Stage  Επεξεργασία 
 Σύνολο Στηλών : 5 Μήκος Εγγραφής: 68 

 

Περιλαµβάνει τις τιµές των παραµέτρων, µε βάση τις οποίες γίνεται η Τεχνική 
Ανάλυση τόσο των µετοχών, όσο και των δεικτών. Η Τεχνική Ανάλυση είναι πλήρως 
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παραµετροποιηµένη και ο χρήστης, ανά πάσα στιγµή, έχει τη δυνατότητα να 
πραγµατοποιήσει προσοµοιώσεις µε τις προς τα πίσω αξιολογήσεις, για να 
προσδιορίσει τις βέλτιστες τιµές των παραµέτρων.  
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 37 και χωρητικότητα = 2.516 Bytes. 

� Παράµετροι Σκορ Αξιολόγησης Τεχνικής Ανάλυσης 

Evaluation_Rules Παράµετροι Σκορ Αξιολόγησης Τεχνικής Ανάλυσης 
 
 RuleEval Βαροδότηση 
 RuleID  ΑΑ Κανόνα 
 Stage  Επεξεργασία 
 Σύνολο Στηλών : 3 Μήκος Εγγραφής: 32 

 

Περιλαµβάνει τις παραµετρικές τιµές, για τον υπολογισµό του σκορ αξιολόγησης 
τεχνικής ανάλυσης, τόσο των µετοχών, όσο και των δεικτών του Χ.Α.Α. Κι εδώ, οι 
υπολογισµοί των σκορ είναι πλήρως παραµετροποιηµένοι και ο χρήστης, ανά πάσα 
στιγµή, έχει τη δυνατότητα να πραγµατοποιήσει προσοµοιώσεις µε τους προς τα πίσω 
υπολογισµούς σκορ, για να προσδιορίσει τις βέλτιστες τιµές των παραµέτρων.  
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 24 και χωρητικότητα = 768 Bytes. 

� Τιµές Κλεισίµατος και Αξιολόγηση Τ.Α ∆εικτών  

Times_Xrimat_Dikton  Τιµές Κλεισίµατος και Αξιολόγηση Τ.Α ∆εικτών 
 
 TXD_Capitalization Κεφαλαιοποίηση 
 TXD_ClosePrice Τιµή Κλεισίµατος 
 TXD_Date Ηµεροµηνία 
 TXD_HighPrice Ανώτερη 
 TXD_LowPrice Κατώτερη 
 TXD_MakroEvaluation Εκτίµηση (ΜΑΚΡΟ) 
 TXD_MakroSimaBuy Σηµ. Αγορών (ΜΑΚΡΟ) 
 TXD_MakroSimaSell Σηµ. Πωλήσεων (ΜΑΚΡΟ) 
 TXD_MesoEvaluation Εκτίµηση (ΜΕΣΟ) 
 TXD_MesoRelativeEvaluation Εκτίµηση (ΜΕΣΟ ΣΧΕΤ.) 
 TXD_MesoSimaBuy Σηµ. Αγορών (ΜΕΣΟ) 
 TXD_MesoSimaSell Σηµ. Πωλήσεων (ΜΕΣΟ) 
 TXD_OpeningPrice Ανοιγµα 
 TXD_TransVal Τζίρος 
 TXD_TransVol Ογκος 
 Xrima_Diktis ∆είκτης 
 Σύνολο Στηλών : 16 Μήκος Εγγραφής: 150 

 

Περιλαµβάνει τις τιµές κλεισίµατος  όλων των δεικτών του Χ.Α.Α και την αξιολόγησή 
τους, όπως αυτή προκύπτει από την Τεχνική Ανάλυση. Οι αξιολογήσεις των δεικτών 
χρησιµοποιούνται είτε αυτόνοµα για να διαγνώσουµε την κατάσταση του κάθε 
δείκτη, είτε ως απαραίτητα στοιχεία για την αξιολόγηση των µετοχών. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 28.108 και χωρητικότητα = 4.216.200 
Bytes. 
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� Τιµές Κλεισίµατος και Αξιολόγηση Τ.Α Μετοχών  

Metoxes_ClosingPrices  Τιµές Κλεισίµατος και Αξιολόγηση Τ.Α Μετοχών 
 
 FinalEvaluation Τελική Αξιολόγηση 
 FinalEvaluation_Makro Τελική Αξιολ.(ΜΑΚΡΟ) 
 MBeta  Τιµή Beta 
 MCP_ClosePrice Τιµή Κλεισίµατος 
 MCP_Date Ηµεροµηνία 
 MCP_HighPrice Υψηλή 
 MCP_LowPrice Χαµηλή 
 MCP_OpeningPrice Ανοιγµα 
 MCP_TransCount Αριθµός Πράξεων 
 MCP_TransVal Τζίρος 
 MCP_TransVol Ογκος 
 Metoxi  Μετοχή 
 RelativeEvaluation Σχετική Αξιολόγηση 
 RelativeEvaluation_Makro Σχ. Αξιολ. (ΜΑΚΡΟ) 
 Sell_RelativeEvaluation Σχετικό Σήµα Πώλ. 
 Sell_RelativeEvaluation_Makro Σχετικό Σ.Π (ΜΑΚΡΟ) 
 Sell_TechEvaluation Τ.Α Σήµα Πώλησης 
 Sell_TechEvaluation_Makro Τ.Α Σ.Π (ΜΑΚΡΟ) 
 SMA_VOL50 ΚΜΟ όγκου 50 ηµερών 
 TechEvaluation Τεχνική  Ανάλυση 
 TechEvaluation_Makro Τ. Α  (ΜΑΚΡΟ) 
 Σύνολο Στηλών : 21 Μήκος Εγγραφής: 167 

 

Περιλαµβάνει τις τιµές κλεισίµατος  όλων των µετοχών του Χ.Α.Α και την 
αξιολόγησή τους, όπως αυτή προκύπτει από την Τεχνική Ανάλυση. Είναι ο πίνακας 
της βάσης δεδοµένων µε τη µεγαλύτερη χωρητικότητα, καθώς δέχεται καθηµερινά 
τεράστιο όγκο δεδοµένων. 

Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 508.340 και χωρητικότητα = 84.892.780 
Bytes. 

 

2.2.5 Πίνακες Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης 

Οι πίνακες χρηµατιστηριακής ανάλυσης περιλαµβάνουν όλα τα απαραίτητα στοιχεία, 
προκειµένου να είναι δυνατή η αξιολόγηση των µετοχών, µε βάση την τρίτη 
θεώρηση: τη χρηµατιστηριακή ανάλυση. 

� Οµάδες ∆εικτών Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης  

STE_Categories  Οµάδες ∆εικτών Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης 
 
 STE_CatAa ΑΑ Κατηγορίας 
 STE_CatName Κατηγορία 
 STE_Letter Μονόγραµµα 
 Σύνολο Στηλών : 3 Μήκος Εγγραφής: 69 
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Ορίζονται οι οµάδες των χρηµατιστηριακών δεικτών, µε βάση τις οποίες θα γίνεται η 
χρηµατιστηριακή ανάλυση (Α. Κέρδη, Β. Μερίσµατα, Γ. Άλλοι Χρηµατιστηριακοί 
δείκτες, Σ. Σύνθετοι δείκτες). 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 4 και χωρητικότητα = 276 Bytes. 

� Ορισµοί Σύνθετων ∆εικτών Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης 

Ορίζονται οι σύνθετοι δείκτες χρηµατιστηριακής ανάλυσης. Για κάθε σύνθετο δείκτη, 
ορίζεται η σειρά των δεικτών χαµηλοτέρου επιπέδου, µε βάση την οποία θα γίνει η 
χρηµατιστηριακή αξιολόγηση. 

STE_D_CompoDef    Ορισµοί  Σύνθετων  ∆εικτών Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης 
 
 CAa  ΑΑ Κατηγορίας 
 DAa  ΑΑ ∆είκτη 
 ID  ΑΑ Ορισµού 
 STE_CatAa ΑΑ Κατηγορίας 
 STE_DAa ΑΑ ∆είκτη 
 Σύνολο Στηλών : 5 Μήκος Εγγραφής: 32 

 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 10 και χωρητικότητα = 320 Bytes. 

� Παράµετροι  Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης 

STE_D_Parameters  Παράµετροι  Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης  
 
 STE_DP_Aa ΑΑ Παραµέτρου 
 STE_DP_Name Ονοµασία Παραµέτρου 
 Σύνολο Στηλών : 2 Μήκος Εγγραφής: 68 

 

Ορίζονται παραµετρικά τα στοιχεία που πρέπει να αντληθούν από τους ισολογισµούς 
(αριθµός µετοχών, κέρδη µετά φόρων, µέρισµα, ίδια κεφάλαια) και τα οποία είναι 
απαραίτητα για τη χρηµατιστηριακή ανάλυση. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 4 και χωρητικότητα = 272 Bytes. 

� Ορισµοί Παραµέτρων Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης ανά Λογιστικό Σχέδιο 

STE_D_Par_Def Ορισµοί  Παραµέτρων Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης ανά ΛΣ 
 
 Isolog_Type Λογιστικό Σχέδιο 
 STE_D_QUERY Εκφραση Πεδίων 
 STE_DP_Aa ΑΑ Παραµέτρου 
 Σύνολο Στηλών : 3 Μήκος Εγγραφής: 130 

 

Η λειτουργία του πίνακα αυτού, συµπληρώνει εκείνη του προηγούµενου πίνακα. Με 
βάση τον πίνακα αυτόν, γίνεται δυνατός ο ξεχωριστός υπολογισµός, ανά λογιστικό 
σχέδιο, των στοιχείων του παραπάνω πίνακα, που είναι απαραίτητα για τη 
χρηµατιστηριακή ανάλυση. 

 340



Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 16 και χωρητικότητα = 2.080 Bytes. 

� Παράµετροι Υπολογισµού ∆εικτών Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης 

Για τον υπολογισµό των δεικτών χρηµατιστηριακής ανάλυσης ορίζονται τα εξής: 
Αύξουσα ή φθίνουσα κλίµακα, στην περίπτωση των δεικτών µε χαρακτηριστικά 
µονότονου κριτηρίου. Στην περίπτωση µη µονότονων χαρακτηριστικών, πρέπει να 
ορίζεται επακριβώς η περιοχή της µέγιστης τιµής του δείκτη. Αυτό γίνεται µε την 
παράµετρο Εκτός/Εντός. Επίσης, παρέχονται επιπλέον στοιχεία, που είναι απαραίτητα 
για τον υπολογισµό του κάθε δείκτη χρηµατιστηριακής ανάλυσης. 

STE_Diktes  Παράµετροι  Υπολογισµού ∆εικτών Χ.Α 
 
 IsComposite Σύνθετος? 
 IsIncreasing Αύξουσα? 
 IsOut  Εκτός? 
 RuleName Κανόνας 
 STE_CatAa ΑΑ Κατηγορίας 
 STE_DAa ΑΑ ∆είκτη 
 STE_DDescription Περιγραφή 
 STE_DName Ονοµασία 
 STE_HighValue Ανω όριο 
 STE_LowValue Κάτω όριο 
 STE_MeanValue ΜΟ 
 STE_MeanVar +/- (%) 
 STE_ValVar Σχετ. +/- (%) 
 Σύνολο Στηλών : 13 Μήκος Εγγραφής: 276 

 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 14 και χωρητικότητα = 3.444 Bytes. 

� Υπολογισµός ∆εικτών Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης 

Metoxes_STE_perDay  Υπολογισµός  ∆εικτών Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης 
 
 IstheVerdictOne Ενδειξη Κορυφαίου 
 Metoxi  Μετοχή 
 MSD_AbsoluteValue Απόλυτη Αξιολόγηση 
 MSD_Date Ηµεροµηνία 
 MSD_RelativeValue Σχετική Αξιολόγηση 
 MSD_Value Υπολογισµένη τιµή 
 STE_CatAa ΑΑ Κατηγορίας 
 STE_DAa ΑΑ ∆είκτη 
 Σύνολο Στηλών : 8 Μήκος Εγγραφής: 51 

 

Ο πίνακας αυτός περιλαµβάνει τις τιµές των δεικτών και την αξιολόγηση των 
µετοχών, µε βάση τη χρηµατιστηριακή ανάλυση. Είναι ο δεύτερος σε χωρητικότητα 
πίνακας της Β∆. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 1.448.328 και χωρητικότητα = 
73.864.728 Bytes. 
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2.2.6 Πίνακες Συνολικής Αξιολόγησης 

Η συνολική αξιολόγηση των µετοχών προκύπτει από τον συγκερασµό των τριών 
παραπάνω αξιολογήσεων: θεµελειώδους ανάλυσης, τεχνικής ανάλυσης, και 
χρηµατιστηριακής ανάλυσης. Οι πίνακες λοιπόν, Συνολικής Αξιολόγησης 
περιλαµβάνουν όλα τα απαραίτητα στοιχεία, προκειµένου να είναι δυνατή η συνολική 
αξιολόγηση της κάθε µετοχής. 

� Ορισµοί ∆εικτών Συνολικής Αξιολόγησης 

Ορίζονται οι δείκτες, µε βάση τους οποίους θα γίνει η συνολική αξιολόγηση των 
µετοχών. 

FinalEstimation_Defs  Ορισµός  ∆εικτών  Συνολικής Αξιολόγησης 
 
 DefAa  Σειρά ∆είκτη 
 DefName Ονοµασία 
 IndAa  ΑΑ ∆είκτη 
 Σύνολο Στηλών : 3 Μήκος Εγγραφής: 12 

 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 13 και χωρητικότητα = 156 Bytes. 

� Σύνθετοι ∆είκτες Συνολικής Αξιολόγησης 

FinalEstimation_Diktes  Σύνθετοι  ∆είκτες Συνολικής Αξιολόγησης 
 
 Ind_Description Περιγραφή 
 Ind_Name Ονοµασία 
 IndAa  ΑΑ ∆είκτη 
 PrintOrNot Εκτύπωση ? 
 RuleName Κανόνας 
 Σύνολο Στηλών : 5 Μήκος Εγγραφής: 257 

 

Ο πίνακας αυτός συµπληρώνει τον προηγούµενο πίνακα, ορίζοντας τους σύνθετους 
δείκτες της συνολικής αξιολόγησης. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 5  και χωρητικότητα = 1.285 Bytes. 

� Συνολική Αξιολόγηση Μετοχών 

FinalEstimation_PerMetoxi Συνολική  Αξιολόγηση  Μετοχών 
 
 FEM_Date Ηµεροµηνία 
 FEM_Value Τιµή 
 IndAa  ΑΑ ∆είκτη 
 Metoxi  Μετοχή 
 Σύνολο Στηλών : 4 Μήκος Εγγραφής: 23  
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Παρέχει τη συνολική αξιολόγηση κάθε µετοχής.  
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 5.555  και χωρητικότητα = 127.765 
Bytes. 

2.2.7 Πίνακες Επενδυτικού Προφίλ 

Ένα από χαρακτηριστικά του συστήµατος Intelligent Investor είναι η εξατοµίκευση 
της επενδυτικής πρότασης, ανάλογα µε τις προτιµήσεις και τους στόχους του χρήστη-
επενδυτή. Αυτό γίνεται, εισάγοντας στο σύστηµα το επενδυτικό προφίλ του χρήστη-
επενδυτή. 

� Τρόποι Εισαγωγής Επενδυτικού Προφίλ 

ProfileInv  Τρόποι  Εισαγωγής  Επενδυτικού Προφίλ  
 
 ID  Είδος Αξιολόγησης 
 Name  Περιγραφή 
 Σύνολο Στηλών : 2 Μήκος Εγγραφής: 68 

 

∆ίνει τη δυνατότητα να επιλέξουµε τον τρόπο εισαγωγή του επενδυτικού προφίλ. Οι 
τρόποι που παρέχονται είναι δύο: 

o Άµεση δήλωση του επενδυτικού προφίλ, ή 

o Προσδιορισµός του επενδυτικού προφίλ, µέσω έµπειρου συστήατος. 
Ο πίνακας έχει αριθµό εγγραφών = 2  και χωρητικότητα = 136 Bytes. 

� Άµεση ∆ήλωση Επενδυτικού Προφίλ 

Clients  Άµεση  ∆ήλωση  Επενδυτικού  Προφίλ  
 
 ClientID Κωδικός Πελάτη 
 DateIn  Ηµεροµηνία Εγγραφής 
 Expected_Outcome Αναµενόµενη Απόδοση 
 Inv_Capital Κεφάλαιο  
 Inv_Character Επενδυτικός Χαρακτήρας 
 Inv_Horizon Επενδυτικός Ορίζοντας 
 Inv_Type Τύπος 
 KOP  Κατώτατο Όριο Μετοχής 
 OtherInfo Παρατηρήσεις 
 Portfolio_Dispersal_From ∆ιασπορά (Εως) 
 Portfolio_Dispersal_To ∆ιασπορά (Από) 
 Risk_Attitude_From Στάση εν. Κινδύνου (Εως) 
 Risk_Attitude_To Στάση εν. Κινδύνου (Από) 
 Risk_From Κίνδυνος (Εως) 
 Risk_To Κίνδυνος (Από) 
 TimeFunction Χρονική Συνάρτηση 
 Σύνολο Στηλών : 16 Μήκος Εγγραφής: 372 

 

Είναι ο πίνακας, µέσω του οποίου γίνεται η άµεση δήλωση του επενδυτικού προφίλ. 
Ο χρήστης-επενδυτής συµπληρώνει απλώς τα στοιχεία στην εµφανιζόµενη µάσκα 
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εισαγωγής στοιχείων. Ο τρόπος αυτός εισαγωγής επενδυτικού προφίλ, µπορεί να 
χρησιµοποιηθεί τόσο από ιδιώτες επενδυτές, όσο και από θεσµικούς επενδυτές. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 10  και χωρητικότητα = 3.720 Bytes. 

� Προσδιορισµός Επενδυτικού Προφίλ - Απαντήσεις 

PQ_Answers Προσδιορισµός  Επενδυτικού Προφίλ - Απαντήσεις 
 
 ID  Είδος Αξιολόγησης 
 IsInputType Τύπος ∆εδοµένων 
 PQA_Description Εκφώνηση 
 PQA_Id Αα Απάντησης 
 PQA_Value Αξία (Από) 
 PQA_Value_2 Αξία (Εως) 
 Que_ID ΑΑ Ερώτησης 
 Σύνολο Στηλών : 7 Μήκος Εγγραφής: 288  

Ο πίνακας αυτός χρησιµεύει στον προσδιορισµό του επενδυτικού προφίλ, µέσω 
έµπειρου συστήµατος. Συλλέγει τις απαντήσεις του χρήστη-επενδυτή και τις 
βαθµολογεί, προκειµένου να υπολογισθεί στη συνέχεια το σκορ των απαντήσεών του. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 48  και χωρητικότητα = 13.824 Bytes. 

� Προσδιορισµός Επενδυτικού Προφίλ – Σκορ Απαντήσεων 

ProfileInv_Questions Προσδιορισµός  Επενδυτικού Προφίλ – Σκορ  Απαντήσεων 
 
 ID  Είδος Αξιολόγησης 
 IsInputType Τύπος ∆εδοµένων 
 IsInScore1 Συµ. Στο Score1 
 IsInScore2 Συµ. Στο Score2 
 IsOptional Προαιρετική 
 Que_Description Περιγραφή 
 Que_ID Αριθµός Ερώτησης 
 Units  Μονάδες 
 Σύνολο Στηλών : 8 Μήκος Εγγραφής: 281 

 

Συµπληρώνει τη λειτουργία του προηγούµενου πίνακα, υπολογίζοντας τα σκορ των 
απαντήσεων που έδωσε ο χρήστης επενδυτής. Το έµπειρο σύστηµα προσδιορισµού 
επενδυτικού προφίλ, µε βάση αυτά τα σκορ, θα προσδιορίσει το επενδυτικό προφίλ 
του χρήστη-επενδυτή. 
Ο πίνακας έχει τρέχοντα αριθµό εγγραφών = 16  και χωρητικότητα = 4.496 Bytes. 

Στα επόµενα κεφάλαια δίνεται αναλυτικά η ανάλυση – σχεδιασµός ανά υποσύστηµα. 
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2.3 Ιεραρχικά ∆ιαγράµµατα 

Στην ενότητα που ακολουθεί, δίνεται η δοµή του Ευφυούς ΣΥΑ Intelligent Investor, 
µε µορφή ιεραρχικών διαγραµµάτων. Η ανάλυση του συστήµατος γίνεται σε επτά (7) 
επίπεδα, τα οποία περιγράφονται συνοπτικά παρακάτω (σχήµα 24.2). 

Intelligent
Investor

Αρχείο

Εργασίες
∆ιαχείρισης

Αναλύσεις

Επενδυτικό
Προφίλ

Συνεδρίαση
ΧΑΑ

Κατάταξη
Μετοχών

Επενδυτική
Πρόταση

1 3 5 7

2 4 6

 
Σχήµα 24.2 : Επίπεδο 0 - Το Βασικό Μενού του Intelligent Investor 

 

� 1ο Επίπεδο - Αρχείο 

Περιλαµβάνει τις εργασίες σύνδεσης του συστήµατος στο Internet, εξαγωγής 
δεδοµένων σε MS-Excel και της εξόδου από το σύστηµα (σχήµα 24.3).  

                                

Αρχείο

Σύνδεση στο
Internet Έξοδος

1.1 1.2

1

Εξαγωγή ∆εδοµένων
σε MS-Excel

1.3

 
Σχήµα 24.3 : Επίπεδο 1 - Αρχείο 
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� 2ο Επίπεδο – Εργασίες ∆ιαχείρισης 

Περιλαµβάνει όλες τις εργασίες διαχείρισης του συστήµατος. Το επίπεδο αυτό το 
διαχειρίζεται, αποκλειστικά, ο διαχειριστής του συστήµατος, και στην τελική έκδοση 
του συστήµατος η επιλογή αυτή δεν θα είναι διαθέσιµη (µη ορατή) στον τελικό 
χρήστη του συστήµατος. Περιλαµβάνει οκτώ (8) επιλογές, µε τις οποίες 
εξασφαλίζεται η πλήρης διαχείριση και συντήρηση του συστήµατος. Οι επιλογές 
αυτές περιγράφονται παρακάτω (σχήµα 24.4). 

Εργασίες
∆ιαχείρισης

Θεµελειώδης
Ανάλυση

Τεχνική
Ανάλυση
∆εικτών

Τεχνική
Ανάλυση
Μετοχών

Χρηµατιστηριακή
Ανάλυση

Συνολική
Ανάλυση

Μαζική
Επεξεργασία
Αξιολογήσεων

Επενδυτικό
Προφίλ

2.1 2.3

2

2.7

2.2 2.4 2.6

Κατάταξη
Μετοχών

Εργαλεία

2.8

2.92.5

 
Σχήµα 24.4 : Επίπεδο 2 – Εργασίες ∆ιαχείρισης 

� 2.1 Θεµελειώδης Ανάλυση 

Περιλαµβάνει τις εντολές διαχείρισης και συντήρησης, που έχουν σχέση µε τη 
θεµελειώδη ανάλυση των εταιριών (σχήµα 24.5). 

Θεµελειώδης
Ανάλυση

Λογιστικά
Σχέδια

Αρχείο
Εταιριών

Συντελεστές
Ετήσιας

Βαροδότησης

Αξιολόγηση
Θ.Α

Εταιριών

Εισαγωγή
Ισολογισµών

ΧΑΑ

2.1.1 2.1.2

2.1

2.1.5

Εισαγωγή
Στατιστικού
∆ελτίου AGII

2.1.62.1.3 2.1.4

 
Σχήµα 24.5 : Επίπεδο 2.1 – Θεµελειώδης Ανάλυση 
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� 2.2 Τεχνική Ανάλυση ∆εικτών 

Περιλαµβάνει τις εντολές διαχείρισης και συντήρησης, που έχουν σχέση µε την 
τεχνική ανάλυση των δεικτών του Χ.Α.Α (σχήµα 24.6). 

Τεχνική
Ανάλυση
∆εικτών

Συστήµατα
∆εδοµένων
∆εικτών

Γ∆-FTSE
Κλαδικοί
∆είκτες

Εισαγωγή
Τιµών

Κλεισίµατος
∆εικτών

Παράµετροι
Κανόνων
Τ.Α

∆εικτών

2.2.1 2.2.2

2.2

2.2.5

Αξιολόγηση
Τ.Α

∆εικτών

2.2.3 2.2.4

 
Σχήµα 24.6 : Επίπεδο 2.2 – Τεχνική Ανάλυση ∆εικτών 

� 2.3 Τεχνική Ανάλυση Μετοχών 

Περιλαµβάνει τις εντολές διαχείρισης και συντήρησης, που έχουν σχέση µε την 
τεχνική ανάλυση των µετοχών του Χ.Α.Α (σχήµα 24.7). 

Τεχνική
Ανάλυση
Μετοχών

Συστήµατα
∆εδοµένων
Μετοχών

Αρχείο
Μετοχών

Εισαγωγή
Τιµών

Κλεισίµατος
Μετοχών

Παράµετροι
Κανόνων
Τ.Α

Μετοχών

2.3.1 2.3.2

2.3

2.3.5

Αξιολόγηση
Τ.Α

Μετοχών

2.3.3 2.3.4

 
Σχήµα 24.7 : Επίπεδο 2.3 – Τεχνική Ανάλυση Μετοχών 

� 2.4 Χρηµατιστηριακή Ανάλυση  

Περιλαµβάνει τις εντολές διαχείρισης και συντήρησης, που έχουν σχέση µε την 
χρηµατιστηριακή ανάλυση των µετοχών του Χ.Α.Α (σχήµα 24.8). 
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Χρηµατιστηριακή
Ανάλυση

Χρηµατιστηριακοί
∆είκτες

Καθορισµός
Παραµέτρων

Χ.Α

Στοιχεία
Κανόνων
Χ.Α

2.4.1 2.4.2

2.4

Αξιολόγηση
Χ.Α

Μετοχών

2.4.3 2.4.4

Απλοί Σύνθετοι

2.4.1.1 2.4.1.2

 
Σχήµα 24.8 : Επίπεδο 2.4 – Χρηµατιστηριακή Ανάλυση  

� 2.5 Συνολική Ανάλυση  

Περιλαµβάνει τις εντολές διαχείρισης και συντήρησης, που έχουν σχέση µε την 
συνολική ανάλυση των µετοχών του Χ.Α.Α, που προκύπτει από τον συγκερασµό 
των τριών παραπάνω αναλύσεων (σχήµα 24.9). 

    

Συνολική
Ανάλυση

Ορισµός
∆εικτών

Αξιολόγηση
Συνολικής
Ανάλυσης
Μετοχών

2.5.1 2.5.2

2.5

 
Σχήµα 24.9 : Επίπεδο 2.5 – Συνολική Ανάλυση  

� 2.6 Μαζική Επεξεργασία Αξιολογήσεων  

Είναι µια πολύ σηµαντική επιλογή, η οποία δίνει τη δυνατότητα στον διαχειριστή 
του συστήµατος, να ενηµερώσει τη βάση δεδοµένων, ταυτόχρονα για όλες τις 
παραπάνω αξιολογήσεις: θεµελειώδης ανάλυση, τεχνική ανάλυση, 
χρηµατιστηριακή ανάλυση, συνολική ανάλυση. Με τον τρόπο αυτό, γίνεται µια 
εύκολη και γρήγορη ενηµέρωση της βάσης δεδοµένων. ∆εν περιλαµβάνει άλλες 
υποεπιλογές, 
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� 2.7 Επενδυτικό Προφίλ  

Περιλαµβάνει τις εντολές διαχείρισης και συντήρησης, που έχουν σχέση µε την 
εισαγωγή του επενδυτικού προφίλ του χρήστη-επενδυτή, είτε µε άµεση δήλωση, 
είτε µε προσδιορισµό µέσω έµπειρου συστήµατος (σχήµα 24.10). 

     

Επενδυτικό
Προφίλ

Άµεση ∆ήλωση
Επενδυτικού
Προφίλ

Προσδιορισµός
Επενδυτικού
Προφίλ

2.7.1 2.7.2

2.7

∆ιαγραφή
Επενδυτικού
Προφίλ

2.7.3

 

Σχήµα 24.10 : Επίπεδο 2.7 – Επενδυτικό Προφίλ 

� 2.8 Κατάταξη Μετοχών  

Περιλαµβάνει τις εντολές διαχείρισης και συντήρησης, που έχουν σχέση µε την 
πολυκριτήρια κατάταξη των µετοχών του Χ.Α.Α. Η κατάταξη γίνεται ως προς τις 
παραπάνω τέσσερεις  θεωρήσεις: θεµελειώδης ανάλυση, τεχνική ανάλυση, 
χρηµατιστηριακή ανάλυση, συνολική ανάλυση (σχήµα 24.11). 

  

Κατάταξη
Μετοχών

Κατάταξη
Θ.Α

Κατάταξη
Τ.Α

Κατάταξη
Χ.Α

2.8.1 2.8.2

2.8

Συνολική
Κατάταξη

2.8.3 2.8.4

 
Σχήµα 24.11 : Επίπεδο 2.8 – Κατάταξη Μετοχών 

Ακολουθούν τα ιεραρχικά διαγράµµατα που αναφέρονται στην κάθε επιµέρους 
κατάταξη. 
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o 2.8.1 Κατάταξη Θεµελιώδους Ανάλυσης 

Κατάταξη
Θ.Α

Ορισµός
Συνόλων Αναφοράς
& Προδιάταξης Θ.Α

2.8.1.1

2.8.1

Ορισµός
ΚΟΠ Μετοχής

Θ.Α

2.8.1.2

Εµποροβιοµηχανικές

Τράπεζες

Ασφάλειες

Επενδυτικές

Εµποροβιοµηχανικές

Τράπεζες

Ασφάλειες

Επενδυτικές

2.8.1.1.2

2.8.1.1.1 2.8.1.1.3

2.8.1.1.4

2.8.1.2.1

2.8.1.2.2 2.8.1.2.4

2.8.1.2.3

 
Σχήµα 24.12 : Επίπεδο 2.8.1 – Κατάταξη Θ.Α 

o 2.8.2 Κατάταξη Τεχνικής Ανάλυσης 

           

Κατάταξη
Τ.Α

Ορισµός
Συνόλων Αναφοράς

& Προδιαάταξης Τ.Α

Ορισµός
ΚΟΠ Μετοχής

Τ.Α

2.8.2.1 2.8.2.2

2.8.2

 
Σχήµα 24.13 : Επίπεδο 2.8.2 – Κατάταξη Τ.Α 

o 2.8.3 Κατάταξη Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης 

           

Κατάταξη
Χ.Α

Ορισµός
Συνόλων Αναφοράς

& Προδιαάταξης Χ.Α

Ορισµός
ΚΟΠ Μετοχής

Χ.Α

2.8.3.1 2.8.3.2

2.8.3

 
Σχήµα 24.14 : Επίπεδο 2.8.3 – Κατάταξη Χ.Α 
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o 2.8.4 Συνολική Κατάταξη  

Συνολική
Κατάταξη

Ορισµός
Συνόλων Αναφοράς
& Προδιάταξης Σ.Κ

Ορισµός
ΚΟΠ Μετοχής

Σ.Κ

Βαροδότηση
Των Κατατάξεων
Θ.Α-Τ.Α-Χ.Α

2.8.4.1

2.8.4

Καθορισµός
Beta

Με Βάση
το Επενδυτικό Προφίλ

Με
Άµεσο Τρόπο

2.8.4.3.1

2.8.4.3.2

2.8.4.2 2.8.4.3 2.8.4.4

Με Βάση
το Επενδυτικό Προφίλ

Με
Άµεσο Τρόπο

2.8.4.4.1

2.8.4.4.2

 
Σχήµα 24.15 : Επίπεδο 2.8.4 – Συνολική Κατάταξη  

� 2.9 Εργαλεία  

Περιλαµβάνει διάφορα εργαλεία που χρησιµοποιούνται σε εργασίες διαχείρισης 
και συντήρησης του συστήµατος (σχήµα 24.16). 

        

Εργαλεία

Ρύθµιση
Παραµέτρων

2.9.1 2.9.2

2.9

∆ιαχείριση
Τίτλων
Πινάκων

Πολύγλωσση
ΥποστήριξηΦόρµεςΠεδία∆ιαχείριση

Πινάκων

2.9.2.1 2.9.2.2 2.9.2.3 2.9.2.4

 
Σχήµα 24.16 : Επίπεδο 2.9  – Εργαλεία  

 

� 3ο Επίπεδο - Αναλύσεις 

Περιλαµβάνει τις αξιολογήσεις µετοχών και δεικτών, σύµφωνα µε τις παραπάνω 
θεωρήσεις: θεµελειώδους ανάλυσης, τεχνικής ανάλυσης, χρηµατιστηριακής 
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ανάλυσης, συνολικής ανάλυσης, που παρέχει το σύστηµα στον χρήστη-επενδυτή. 
Είναι από τις βασικές επιλογές του συστήµατος, καθώς οι πληροφορίες και η 
υποστήριξη που προσφέρεται στον αποφασίζοντα-επενδυτή είναι πολύ 
σηµαντικά, για τη διαµόρφωση της επενδυτικής πρότασης (σχήµα 24.17). 

     

Αναλύσεις

Θεµελειώδης
Ανάλυση

Τεχνική
Ανάλυση

Χρηµατιστηριακή
Ανάλυση

3.1 3.2

3

Συνολική
Εκτίµηση

3.3 3.4

 
Σχήµα 24.17 : Επίπεδο 3  – Αναλύσεις 

� 3.1 Θεµελειώδης Ανάλυση  

Περιλαµβάνει όλες τις προσφερόµενες υπηρεσίες του συστήµατος στον χρήστη, 
που σχετίζονται µε τη θεµελειώδη ανάλυση των εισηγµένων στο Χ.Α.Α εταιριών. 
Πρέπει να σηµειώσουµε, ότι η θεµελειώδης ανάλυση των εταιριών γίνεται, 
ανάλογα µε το λογιστικό σχέδιο της κάθε εταιρίας: Εµποροβιοµηχανικές, 
Τράπεζες, Ασφάλειες, Επενδυτικές (σχήµα 24.18). 

            

Θεµελιώδης
Ανάλυση

Εκτίµηση
Εταιρίας

3.1.1

3.1

Εικόνα
Θεµελειώδους Ανάλυσης

Εταιρίας

Εµποροβιοµηχανικές

Τράπεζες

Ασφάλειες

Επενδυτικές

3.1.3.1

3.1.3.2 3.1.3.4

3.1.3.3

Πίνακας
Εκτίµησης
Εταιριών

3.1.2 3.1.3

 
Σχήµα 24.18 : Επίπεδο 3.1  – Θεµελειώδης Ανάλυση 
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� 3.2 Τεχνική Ανάλυση  

Περιλαµβάνει όλες τις προσφερόµενες υπηρεσίες του συστήµατος στον χρήστη, 
που σχετίζονται µε την τεχνική ανάλυση των µετοχών και δεικτών του Χ.Α.Α. 
Προφανώς, εδώ η ανάλυση δεν εξαρτάται από τα λογιστικά σχέδια των εταιριών 
στις οποίες ανήκουν οι µετοχές (σχήµα 24.19). 

          

Τεχνική
Ανάλυση

Τεχνική Ανάλυση
∆εικτών

3.2.1

3.2

Τεχνική Ανάλυση
Μετοχών

Πίνακας
Τ.Α

∆εικτών

Εικόνα
Τ.Α

∆είκτη

Πίνακας
Τ.Α

Μετοχών

Εικόνα
Τ.Α

Μετοχής

Σήµατα
Αγορών/Πωλήσεων

Μετοχής

3.2.2

3.2.1.1 3.2.1.2 3.2.2.1 3.2.2.3

3.2.2.2

 
Σχήµα 24.19 : Επίπεδο 3.2  – Τεχνική Ανάλυση 

� 3.3 Χρηµατιστηριακή Ανάλυση  

Περιλαµβάνει όλες τις προσφερόµενες υπηρεσίες του συστήµατος στον χρήστη, 
που σχετίζονται µε τη χρηµατιστηριακή ανάλυση των µετοχών του Χ.Α.Α (σχήµα 
24.20). 
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Σχήµα 24.20 : Επίπεδο 3.3  – Χρηµατιστηριακή Ανάλυση 
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� 3.4 Συνολική Εκτίµηση  

Περιλαµβάνει όλες τις προσφερόµενες υπηρεσίες του συστήµατος στον χρήστη, 
που σχετίζονται µε τη συνολική εκτίµηση των µετοχών του Χ.Α.Α. Η συνολική 
εκτίµηση των µετοχών είναι σπουδαίας σηµασίας, γιατί επιτρέπει στον χρήστη-
επενδυτή, να επιλέξει τις πλέον “ελκυστικές” µετοχές, για να τις συµπεριλάβει 
στο υπό κατασκευή χαρτοφυλάκιό του (σχήµα 24.21). 
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Σχήµα 24.21 : Επίπεδο 3.4  – Συνολική Εκτίµηση 

 

� 4ο Επίπεδο – Επενδυτικό Προφίλ 

Περιλαµβάνει την εισαγωγή, εµφάνιση και τροποποίηση του επενδυτικού προφίλ. 
Η εισαγωγή του επενδυτικού προφίλ στο σύστηµα είναι από τα βασικά 
πλεονεκτήµατα του Intelligent Investor, γιατί εξασφαλίζει την εξατοµίκευση της 
επενδυτικής πρότασης, σύµφωνα µε τις προτιµήσεις και τους στόχους του 
χρήστη-επενδυτή (σχήµα 24.22). 

          

Επενδυτικό
Προφίλ

Εισαγωγή
Επενδυτικού
Προφίλ

4.1

4

Εµφάνιση
Επενδυτικού
Προφίλ

Αλλαγή
Επενδυτικού
Προφίλ

4.2 4.3

 
Σχήµα 24.22 : Επίπεδο 4  – Επενδυτικό Προφίλ 
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� 5ο Επίπεδο – Συνεδρίαση Χ.Α.Α 

Το σύστηµα παρέχει τη δυνατότητα στον χρήστη να συνδεθεί Live, κατά τη 
συνεδρίαση, µε το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Επίσης, µετά τη λήξη της 
συνεδρίασης, παρέχει τα στατιστικά της συνεδρίασης τόσο των µετοχών, όσο και 
των δεικτών (σχήµα 24.23). 
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Live

5.1

5
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Στοιχείων
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Στατιστικά
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Πίνακας
Στατιστικών
Στοιχείων
Μετοχών

Στατιστικά
Στοιχεία
Μετοχής

5.2 5.3

5.2.1 5.2.2 5.3.1 5.3.2

 
Σχήµα 24.23 : Επίπεδο 5  – Συνεδρίαση Χ.Α.Α 

 

� 6ο Επίπεδο – Κατάταξη Μετοχών 

Το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor παρέχει στον χρήστη δύο τρόπους 
αξιολόγησης των µετοχών: 

o Η αξιολόγηση που ήδη έχει περιγραφεί στο “3ο Επίπεδο-Αναλύσεις”, που 
ταξινοµεί τις µετοχές σε τρεις κατηγορίες: Ικανοποιητική, Μέτρια, Μη 
Ικανοποιητική. 

o Η αξιολόγηση µε βάση την κατάταξη των µετοχών, ακολουθώντας την 
ίδια, όπως και προηγουµένως, λογική των τεσσάρων διαφορετικών 
θεωρήσεων, όπου επιπλέον, λαµβάνεται υπόψη και ο επιθυµητός 
αναλαµβανόµενος κίνδυνος (beta) των µετοχών. Η αξιολόγηση αυτή 
καταλήγει σε µία λίστα κατάταξης µετοχών, µε φθίνουσα τιµή 
χρησιµότητας. 

Έτσι, ο χρήστης θα έχει δύο διαφορετικές προσεγγίσεις που θα του επιτρέψουν 
καλύτερα να επιλέξει τις πλέον ελκυστικές µετοχές, προκειµένου να τις 
συµπεριλάβει στο υπό κατασκευή χαρτοφυλάκιό του (σχήµα 24.24). 
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Σχήµα 24.24 : Επίπεδο 6  – Κατάταξη Μετοχών 

 

� 7ο Επίπεδο – Επενδυτική Πρόταση 

Είναι η λειτουργία κατά την οποία παρέχεται η επενδυτική πρόταση στον χρήστη-
επενδυτή, µε µορφή ενός προτεινόµενου χαρτοφυλακίου. Στο χαρτοφυλάκιο αυτό 
περιγράφονται οι µετοχές που συµµετέχουν, καθώς και το ποσοστό συµµετοχής 
της κάθε µετοχής. Η επενδυτική αυτή πρόταση είναι πλήρως εξατοµικευµένη, για 
κάθε δυνητικό επενδυτή, αφού είναι σύµφωνη µε τις προτιµήσεις και τους 
στόχους του. 

 

 

3. Υλοποίηση του Συστήµατος 

Η υλοποίηση του Ευφυούς ΣΥΑ Intelligent Investor έγινε µε βάση την αρχιτεκτονική 
και τα περιβάλλοντα λειτουργίας που έχουν περιγραφεί σε προηγούµενο κεφάλαιο 
(Κεφ. 23, §2). Τα διάφορα περιβάλλοντα που ενσωµατώθηκαν στη λειτουργία του 
συστήµατος είναι: 

� SQL Server 2000, για την καταχώρηση και διαχείριση των δεδοµένων. 

� Visual Basic6.0 Enterprise Edition, όπου γίνεται η ανάπτυξη του συστήµατος και 
περιλαµβάνει τα έµπειρα συστήµατα αξιολόγησης και πολυκριτήρια συστήµατα 
κατάταξης µετοχών. 
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� Visual Rule Studio, που είναι το κέλυφος µέσω του οποίου υλοποιούνται τα 
έµπειρα συστήµατα. 

� Lindo, που είναι το API, µέσω του οποίου γίνεται η επίλυση του γραµµικού 
προβλήµατος, για τα πολυκριτήρια συστήµατα κατάταξης. 

� Metastock,  για µια λεπτοµερέστερη Τεχνική Ανάλυση, τόσο των µετοχών, όσο 
και των δεικτών. 

� Internet, όπου προσφέρεται άµεση πρόσβαση σε κάθε διαθέσιµη σχετική 
πληροφορία και γνώση, που κρίνεται απαραίτητη για την τροφοδοσία του 
συστήµατος.  

Κατά την υλοποίηση του συστήµατος έγινε προσπάθεια να µειωθούν οι χρόνοι 
απόκρισης στις διάφορες αιτήσεις του τελικού χρήστη, µε τη χρήση εξειδικευµένων 
προγραµµατιστικών τεχνικών. Επίσης, έγινε προσπάθεια να διευκολυνθεί το έργο του 
διαχειριστή του συστήµατος, οµαδοποιώντας τις εργασίες διαχείρισης και 
συντήρησης του συστήµατος.  

Κατά την άποψή µας, το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor διαθέτει ένα υψηλό επίπεδο 
λειτουργικότητας, πράγµα που εξασφαλίζει µια πλήρη και αξιόπιστη λειτουργία όλων 
των βασικών χαρακτηριστικών ενός ΣΥΑ: αλληλεπιδραστικότητα, προτιµησιακή 
συλλογιστική, υποστήριξη του αποφασίζοντα, αποτελεσµατικότητα. 
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Κεφάλαιο 25 
 

Σύστηµα Εκτίµησης ∆εικτών 
 

 

 
 
 

1. Εκτίµηση της ∆ιεθνούς και Εγχώριας Συγκυρίας 

Η εκτίµηση της διεθνούς και εγχώριας συγκυρίας έχει για στόχο να διερευνήσει εάν 
οι τρέχουσες συνθήκες είναι ευνοϊκές για να πραγµατοποιηθεί µια επένδυση σε 
µετοχές του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α). Για να γίνει αυτό, 
πραγµατοποιείται µια ανάλυση όλων των δεδοµένων που συνιστούν την εγχώρια και 
διεθνή συγκυρία (µακροοικονοµικά µεγέθη, οικονοµικά γεγονότα, χρηµατιστηριακά 
γεγονότα, πολιτικά / κοινωνικά γεγονότα και απρόβλεπτα σοβαρά γεγονότα), αλλά 
και δεδοµένων της Τεχνικής Ανάλυσης. Η διαδικασία εκτίµησης της συγκυρίας 
τροφοδοτείται από µια συνεχή ροή πληροφοριών σε καθηµερινή βάση. Η συλλογή 
των απαραίτητων δεδοµένων γίνεται από πολλαπλές πηγές πληροφοριών, κυρίως  
µέσω Internet, αλλά και µέσω των συµβατικών τρόπων συλλογής πληροφοριών.  

Το αποτέλεσµα αυτής της ανάλυσης συγκεκριµενοποιείται µε την εκτίµηση της 
µελλοντικής πορείας του Γενικού ∆είκτη (Γ∆), καθώς και των Κλαδικών ∆εικτών του 
ΧΑΑ. Έτσι, προκύπτουν δύο συστήµατα: 

� Το Σύστηµα Εκτίµησης του Γενικού ∆είκτη 

� Το Σύστηµα Εκτίµησης των Κλαδικών ∆εικτών 
 
 

2. Το Σύστηµα Εκτίµησης του Γενικού ∆είκτη  

Το Σύστηµα Εκτίµησης του Γενικού ∆είκτη (ΣΕΓ∆) έχει σκοπό την εκτίµηση της 
µελλοντικής πορείας του Γ∆. Όπως έχει ήδη τονισθεί, ο Γ∆ είναι ο σηµαντικότερος 
δείκτης του ΧΑΑ, γιατί είναι εκείνος που δίνει το “τόνο” στη χρηµατιστηριακή αγορά 
και άρα, η εκτίµησή του είναι µείζονος σηµασίας, καθώς η πορεία των µετοχών, αλλά 
και των άλλων δεικτών, καθορίζεται από την πορεία  του Γ∆. Η έξοδος του ΣΕΓ∆ 
είναι µια συνολική Πρόγνωση του Γ∆  του ΧΑΑ.   
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Το σύστηµα ΕΓ∆ αποτελείται από τρία υποσυστήµατα (σχήµα 25.1): 

� Το Έµπειρο Σύστηµα Εκτίµησης της ∆ιεθνούς και Εγχώριας Συγκυρίας (ΕΣ-
Ε∆ΕΣ), το οποίο αποτελείται µε τη σειρά του, από τρία επιµέρους ΕΣ: 

o Το Έµπειρο Σύστηµα Εκτίµησης της ∆ιεθνούς Συγκυρίας (ΕΣ-Ε∆Σ) 

o Το Έµπειρο Σύστηµα Εκτίµησης της Εγχώριας Συγκυρίας (ΕΣ-ΕΕΣ) 

o Το Έµπειρο Σύστηµα Εκτίµησης του Γ∆ (ΕΣ-ΕΓ∆) 

� Το Έµπειρο Σύστηµα Τεχνικής Ανάλυσης του Γ∆  (ΕΣ-ΤΑΓ∆) 

� Το Έµπειρο Σύστηµα Πρόγνωσης του Γ∆ (ΕΣ-ΠΓ∆) 

Επιπλέον, το σύστηµα ΕΓ∆ χρησιµοποιεί επικουρικά, για µια πιο εµβαθυµένη τεχνική 
ανάλυση του Γ∆, το λογισµικό τεχνικής ανάλυσης Metastock. Mέσω του λογισµικού 
αυτού, είναι δυνατόν ο χρήστης-επενδυτής να έχει µια λεπτοµερέστερη άποψη για την 
εικόνα της τεχνικής ανάλυσης του γενικού δείκτη του Χ.Α. Οι δυνατότητες που έχει ο 
χρήστης-επενδυτής σε ένα τέτοιο περιβάλλον τεχνικής ανάλυσης, διακρίνονται σε 
δύο επίπεδα. Έτσι, ο χρήστης µπορεί να ορίσει: 

o Τον Τύπο Εµφάνισης. Η Τ.Α µπορεί να γίνει µε 9 διαφορετικούς τύπους 
εµφάνισης (Στήλες, Κηροπήγια, Γραµµή, …), ανάλογα µε ποιόν τύπο 
είναι εξοικειωµένος ο χρήστης. 

o Το Είδος του ∆είκτη Τ.Α. Το Metastock προσφέρει 114 δείκτες τεχνικής 
ανάλυσης, µέσω των οποίων ο επενδυτής µπορεί να έχει µια 
λεπτοµερέστατη τεχνική εικόνα του Γ∆. Ακόµη, ο επενδυτής έχει τη 
δυνατότητα να δηµιοργήσει τους δικούς του δείκτες τεχνικής ανάλυσης. 

Επιπλέον, το περιβάλλον Metastock προσφέρει δύο ισχυρότατα εργαλεία, τα οποία 
διευκολύνουν πάρα πολύ το έργο της τεχνικής ανάλυσης. Τα εργαλεία αυτά είναι: 

o Ο Explorer. Είναι ένα εργαλείο πολυδιάστατης ανάλυσης που µπορεί να 
κάνει “σε βάθος” εξερευνήσεις σε πολλαπλές µετοχές και πολλαπλούς 
φακέλους. Έτσι, ο Explorer µπορεί να συγκρίνει, να φιλτράρει και να 
εµφανίσει λίστες τιµών πολλαπλών δεικτών για πολλαπλές µετοχές, 
“ανακαλύπτοντας” τις µετοχές που έχουν δώσει σήµα αγορά ή πώλησης, 
τις µετοχές που τέµνουν ανοδικά ή καθοδικά έναν µέσο όρο, κλπ. 

o Ο Expert Advisor.  Είναι κι αυτό ένα πανίσχυρο εργαλείο, το οποίο 
ενηµερώνει τον επενδυτή για την τρέχουσα κατάσταση του γραφήµατος 
του Γ∆. Έτσι, το πληροφορεί πότε δίνονται σήµατα ανόδου ή καθόδου 
τιµών του Γ∆, ανάλογα µε τον χρησιµοποιούµενο δείκτη, µαζί µε 
πληροφοριακά σχόλια. 
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Σχήµα 25.1 : Σύστηµα Εκτίµησης του Γ∆ 

 

Το ΣΕΓ∆, αντλώντας δεδοµένα από το διεθνές και εγχώριο περιβάλλον (βλέπε Κεφ. 
14, §3 και Παράρτηµα 25.1), προβαίνει αρχικά σε µια εκτίµηση της διεθνούς και 
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εγχώριας συγκυρίας, µέσω των έµπειρων συστηµάτων ΕΣ-Ε∆Σ και ΕΣ-ΕΕΣ. Στη 
συνέχεια, το σύστηµα παρέχει µια πρώτη Εκτίµηση του Γ∆, µε βάση τη ∆ιεθνή και 
Εγχώρια Συγκυρία, µέσω του ΕΣ-ΕΓ∆. Κατόπιν, το σύστηµα αντλεί στοιχεία 
κλεισίµατος τιµών Γ∆ από το ΧΑΑ, µέσω Internet, σε καθηµερινή βάση (βλέπε Κεφ. 
14, §3 και Παραρτήµατα 25.2Α, 25.2Β και 25.3) και µε βάση την προσέγγιση της 
τεχνικής ανάλυσης, δίνει µέσω του ΕΣ-ΤΑΓ∆, µια δεύτερη Εκτίµηση του Γ∆ που 
στηρίζεται στην Τ.Α. Τέλος, οι δύο αυτές εκτιµήσεις συγκεράζονται στο ΕΣ-ΠΓ∆, από 
το οποίο λαµβάνεται η συνολική Πρόγνωση του Γ∆. Η πρόγνωση αυτή προαιρετικά 
εµπλουτίζεται µε την προσφυγή στο λογισµικό τεχνικής ανάλυσης Metastock, το 
οποίο αντλεί στοιχεία από ειδική βάση δεδοµένων που ενηµερώνεται καθηµερινά 
(Παράρτηµα 25.4).  

Η ίδια ακριβώς διαδικασία εκτίµησης ισχύει και για τους δείκτες: FTSE/ASE-20, 
FTSE/ASE MID-40, FTSE/ASE SMALLCAP-80 και FTSE/ASE-140. 

Tα στοιχεία της Πρόγνωσης του Γ∆, που θα παρέχονται από το  Σύστηµα  Εκτίµησης 
του Γενικού ∆είκτη, είναι τα εξής:  

• Εκτίµηση Συγκυρίας σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα 

• Εκτίµηση Συγκυρίας σε µεσο-βραχυπρόθεσµο ορίζοντα 

• Εκτίµηση Γ∆ σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα 

• Σήµατα Αγορών / Πωλήσεων του Γ∆ σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα 

• Εκτίµηση Γ∆ σε µεσο-βραχυπρόθεσµο ορίζοντα 

• Σήµατα Αγορών / Πωλήσεων του Γ∆ σε µεσο-βραχυπρόθεσµο ορίζοντα 

• Επίπεδα Στήριξης / Αντίστασης του Γ∆ σε µεσο-βραχυπρόθεσµο ορίζοντα 

• Εκτίµηση για τη θέση του δείκτη σε Υπεραγορασµένη / Υπερπουληµένη ζώνη 

• Γράφηµα Τιµής – Όγκου Γ∆ 

Άλλα στοιχεία που θα παρέχει το ΣΕΓ∆, είναι τα ακόλουθα: 

• Στοιχεία κλεισίµατος του Γ∆ 

o Τιµή κλεισίµατος 

o Τιµή ανοίγµατος 

o ∆ιαφορά 

o Υψηλό ηµέρας 

o Χαµηλό ηµέρας 

o Όγκος 

o Τζίρος 

o Αριθµός πράξεων 
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• Στατιστικά στοιχεία Γ∆ 

o Υψηλό εβδοµάδας / µήνα / έτους / ζωής 

o Χαµηλό εβδοµάδας / µήνα / έτους / ζωής 

o Απόδοση Γ∆ εβδοµάδας / µήνα / έτους  

o Απόδοση Από / Μέχρι 

• Λεπτοµερής Τεχνική Ανάλυση Γ∆ 

Πέραν των παραπάνω εκτιµήσεων του Γ∆, που αποτελούν προϊόν της τεχνικής 
ανάλυσης του Γ∆, το σύστηµα χρησιµοποιεί, επικουρικά, το λογισµικό τεχνικής 
ανάλυσης Metastock, για λεπτοµερέστερες αναλύσεις του Γ∆ (βλέπε παραπάνω).  

 

 

3. Το Σύστηµα Εκτίµησης Κλαδικών ∆εικτών  

Το Σύστηµα Εκτίµησης Κλαδικών ∆εικτών (ΣΕΚ∆) έχει σκοπό την εκτίµηση της 
µελλοντικής πορείας των 18 κλαδικών δεικτών, για τους οποίους το Χρηµατιστήριο 
Αθηνών εκδίδει καθηµερινά Ηµερήσιο Στατιστικό ∆ελτίο Τιµών. Η γνώση της 
µελλοντικής πορείας των κλαδικών δεικτών είναι µείζονος σηµασίας, καθώς η πορεία 
των µετοχών που ανήκουν σε έναν συγκεκριµένο κλάδο, εξαρτάται εν πολλοίς, από 
την πορεία του αντίστοιχου κλαδικού δείκτη. Η έξοδος του ΣΕΚ∆ είναι µια συνολική 
Πρόγνωση των Κλαδικών ∆εικτών του ΧΑΑ.   

Το σύστηµα ΕΚ∆ αποτελείται από τρία υποσυστήµατα (σχήµα 25.2): 

1. Το Έµπειρο Σύστηµα Εκτίµησης των Ειδικών Κλαδικών ∆εδοµένων (ΕΣ-
ΕΕΚ∆) 

2. Το Έµπειρο Σύστηµα Τεχνικής Ανάλυσης των Κλαδικών ∆εικτών  (ΕΣ-ΤΑΚ∆) 

3. Το Έµπειρο Σύστηµα Πρόγνωσης των Κ∆ (ΕΣ-ΠΚ∆) 

Επιπλέον, το σύστηµα ΕΚ∆ χρησιµοποιεί επικουρικά, για µια πιο εµβαθυµένη τεχνική 
ανάλυση των Κ∆, το λογισµικό τεχνικής ανάλυσης Metastock. 

Το ΕΣ Εκτίµησης Ειδικών Κλαδικών ∆εδοµένων (ΕΣ-ΕΕΚ∆) αντλεί, κατ΄αρχήν, 
δεδοµένα από το εγχώριο περιβάλλον (βλέπε Κεφ. 14, §4, §5 και Παράρτηµα 25.1). 
Τα δεδοµένα αυτά αφορούν τόσο τη συγκυρία, όσο και την εποχικότητα και 
κυκλικότητα του κάθε κλάδου. Στη συνέχεια, το ΕΣ-ΕΕΚ∆ αντλεί από το ΧΑΑ, µέσω 
Internet, καθηµερινά στοιχεία που αφορούν  τα ηµερήσια κλεισίµατα τιµών των 
κλαδικών δεικτών, των FTSE και του Γ∆ (Παραρτήµατα 25.2Α, 25.2Β και 25.3), 
αλλά και στοιχεία που αφορούν τη συµµετοχή των κλάδων στη δόµηση των δεικτών: 
Γ∆, FTSE, MSCI (Κεφ. 14, §4, §5 και Παραρτήµατα 25.5, 25.6, 25.7, 25.8). Με βάση 
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λοιπόν, όλα τα παραπάνω δεδοµένα δοµείται µια βάση γνώσης, απ’ όπου προκύπτει η 
Εκτίµηση των Κλαδικών ∆εκτών, µε βάση τα Ειδικά Κλαδικά ∆εδοµένα.  

Εγχώριο
Περιβάλλον

Β∆-ΕΣΚ

∆εδοµένα
Εγχώριας
Συγκυρίας
Κάθε
Κλαδου

ΕΣ-ΕΕΚ∆

Χ.Α

Internet

Β∆-ΤΑΚ∆

Ηµερήσια
Κλεισίµατα
Κλαδικών
∆εικτών

(∆εδοµένα ΤΑ)

ΒΓ-ΤΑΚ∆
Κανόνες
Τ.Α

Κλαδικών
∆εικτών

ΕΣ-ΤΑΚ∆

ΒΓ-ΠΚ∆

Κανόνες για την πρόγνωση
των Κλαδικών ∆εικτών

ΕΣ-ΠΚ∆

Εκτίµηση Κ∆
µε βάση τα

ΕΚ∆

Εκτίµηση Κ∆
µε βάση την

Τ.Α

ΣΕΚ∆

Πρόγνωση
Κ∆Metastock

Β∆-ΕΚΚ

∆εδοµένα
Εποχικότητας

και
Κυκλικότητας
Κάθε Κλάδου

Β∆-ΗΚ∆

Ηµερήσια
Κλεισίµατα
Γ∆, FTSE  &
Κλαδικών
∆εικτών

Β∆-ΣΚ∆

Συµµετοχή
Κλάδων
στους

∆είκτες: Γ∆,
FTSE, MSCI

Χ.Α

ΒΓ-ΕΚ∆

Κανόνες για την Εκτίµηση των  Ειδικών Κλαδικών ∆εδοµένων

Internet

Πρόγνωση
Γ∆

 
Σχήµα 25.2 : Σύστηµα Εκτίµησης των Κλαδικών ∆εικτών 

 

Κατόπιν, το ΕΣ-ΤΑΚ∆,  µε βάση τα ηµερήσια κλεισίµατα των κλαδικών δεικτών που 
έχει αντλήσει από το Χ.Α, προβαίνει στην τεχνική ανάλυση των κλαδικών δεικτών, 
από την οποία προκύπτει µια δεύτερη Εκτίµηση του Γ∆ που στηρίζεται στην Τ.Α. 
Τέλος, οι δύο αυτές εκτιµήσεις, µαζί µε την πρόγνωση του Γ∆ που προέκυψε από την 
προηγούµενη ενότητα,  συγκεράζονται στο ΕΣ-ΠΚ∆, από το οποίο λαµβάνεται η 
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συνολική Πρόγνωση των Κλαδικών ∆εικτών. Η πρόγνωση αυτή προαιρετικά 
εµπλουτίζεται, όπως και στην περίπτωση του Γ∆, µε την προσφυγή στο λογισµικό 
τεχνικής ανάλυσης Metastock, το οποίο αντλεί στοιχεία από ειδική βάση δεδοµένων 
που ενηµερώνεται καθηµερινά (Παράρτηµα 25.4).  

Tα στοιχεία της Πρόγνωσης των Κλαδικών ∆εικτών, αλλά και τα άλλα στοιχεία, που 
θα παρέχονται από το  Σύστηµα  Εκτίµησης Κλαδικών ∆εικτών, είναι ακριβώς τα ίδια 
µε αυτά που περιγράφηκαν στην περίπτωση του Γ∆. Το µόνο στοιχείο που 
προστίθεται, είναι ένα επιπλέον γράφηµα, όπου φαίνεται η πορεία του κλαδικού 
δείκτη σε σχέση µε την πορεία του Γ∆.  

Οι δύο παραπάνω προγνώσεις, η Πρόγνωση του Γ∆ και των δεικτών FTSE, καθώς και 
η Πρόγνωση των Κ∆, είναι σηµαντικότατες, για δύο λόγους: 

α. Πολλά θεσµικά χαρτοφυλάκια “παίζουν” µε τους δείκτες,  

β. Η κατασκευή ενός χαρτοφυλακίου µετοχών, πρέπει να λαµβάνει υπόψη και να 
εντάσσεται στο γενικότερο πλαίσιο που δηµιουργούν οι δείκτες. 
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Κεφάλαιο 26 
 

Σύστηµα Προσδιορισµού Επενδυτικό Προφίλ 
 

 

 

 

 

Όπως έχει λεχθεί παραπάνω, ο προσδιορισµός του επενδυτικού προφίλ µπορεί να 
γίνει µε δύο τρόπους (Παράρτηµα 26.1):  

• Να δηλώνεται άµεσα.  

• Να καθορίζεται µέσω ενός έµπειρου συστήµατος.  

 
 

1. Σύστηµα Άµεσης δήλωσης Επενδυτικού Προφίλ 

Ο χρήστης µπορεί να απαντήσει άµεσα για τον επενδυτικό του ορίζοντα, τον 
κίνδυνο/απόδοση και τη διασπορά που επιθυµεί, καθώς και το ύψος του προς 
επένδυση ποσού (πίνακας 26.1). 

Πίνακας 26.1 : Άµεση ∆ήλωση Επενδυτικού Προφίλ 
 

α/α Επενδυτική Εναλλακτική Απάντηση 

1 Επενδυτής:  
Ιδιώτης �   
Θεσµικός �  

2 Κεφάλαιο προς επένδυση: 
   

[ ….. ] 

3 Επενδυτικός Ορίζοντας  
Βραχυπρόθεσµος (µέχρι 3 µήνες) �  
Μεσο-Βραχυπρόθεσµος (3 έως 6 µήνες) �  
Μεσοπρόθεσµος (6 έως 12 µήνες) �  
Μεσο-Μακροπρόθεσµος (1 έως 2 έτη) �  

 

Μακροπρόθεσµος (από 2 έτη και άνω) �  
4 Επενδυτικός Χαρακτήρας  

Αµυντικός (β<=0,70) �  
Συντηρητικός (0,70<β<=0,90) �  
Ισορροπηµένος (0,90<β<=1,10 �  
Επιθετικός (1,10<β<=1,40) �  

 

Ριψοκίνδυνος (β>1,40) �  
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5 ∆ηλώστε, εάν θέλετε, τον 
ακριβή αναλαµβανόµενο 
Κίνδυνο (β), σύµφωνα 
πάντοτε µε τον επενδυτικό 
σας χαρακτήρα. Αλλιώς, ο 
αναλαµβανόµενος κίνδυνος 
θα ορισθεί, ανάλογα µε τον 
επενδυτικό σας χαρακτήρα.  

Μέχρι ……… 
Από  ……..  Μέχρι …….. 

 

Πάνω από …….   

 

6 ∆ηλώστε, τη ∆ιασπορά που 
θα θέλατε να έχει το 
Χαρτοφυλάκιό σας  

Μέχρι ……… 
Από  ……..  Μέχρι …….. 

 

Πάνω από …….   

 

 
 

Σε κάθε µία από τις παραπάνω ερωτήσεις, υπάρχει ένα επεξηγηµατικό σχόλιο 
βοήθειας, προκειµένου να υποστηριχθεί ο χρήστης-επενδυτής σε µια όσο το δυνατόν 
πιο σωστή απάντηση των ερωτήσεων.  Τα σχόλια βοήθειας είναι τα παρακάτω: 

Ερώτηση 1: “Υπάρχει διαφορετικός χειρισµός του κάθε τύπου επενδυτή, κατά την Τεχνική 
Ανάλυση. Ο χειρισµός αυτός αφορά τον όγκο συναλλαγών και το τζίρο, 
στοιχεία που µπορεί να επηρεάσουν τη χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής, 
στην περίπτωση του θεσµικού επενδυτή.” 

Ερώτηση 2: “Αφορά το ποσό που προτίθεται να επενδύσει ο δυνητικός επενδυτής. Σε 
ορισµένες περιπτώσεις το σύστηµα του προτείνει µικρότερο ποσό προς 
επένδυση, λόγω δυσµενούς συγκυρίας.” 

Ερώτηση 3: “Ο επενδυτικός ορίζοντας έχει σχέση µε το χρονικό διάστηµα που προτίθεται ο 
επενδυτής να διακρατήσει τις µετοχές του, πριν τις ρευστοποιήσει. Ο 
επενδυτικός ορίζοντας µπορεί να χρησιµεύσει ως "µπούσουλας", που θα 
προφυλάξει τον επενδυτή είτε από πρόωρες ρευστοποιήσεις, είτε από 
ζηµιογόνες διακρατήσεις. Βέβαια, ο επενδυτικός ορίζοντας πρέπει να είναι σε 
συµφωνία µε τις επιλεγόµενες µετοχές. Έτσι, "επιθετικές" µετοχές επιλέγονται 
για µεσο-βραχυπρόθεσµο ορίζοντα, ενώ "ουδέτερες" ή "αµυντικές" µετοχές 
επιλέγονται για µεσοπρόθεσµο ή µακροπρόθεσµο ορίζοντα.” 

Ερώτηση 4: “Ο επενδυτικός χαρακτήρας έχει σχέση µε το επίπεδο του κινδύνου που 
προτίθεται να αναλάβει ο επενδυτής και την αναµενόµενη απόδοση. Όσο 
µεγαλύτερο κίνδυνο αναλαµβάνουµε, τόσο µεγαλύτερη είναι η αναµενόµενη 
απόδοση, και αντίστροφα. Έτσι: 

- οι "επιθετικές" µετοχές έχουν µεγαλύτερη αναµενόµενη απόδοση 
(µεγαλύτερη του Γ∆), αλλά και µεγαλύτερο κίνδυνο για πραγµατοποίηση 
ζηµιάς. 
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-οι "αµυντικές" µετοχές έχουν µικρότερη αναµενόµενη απόδοση (µικρότερη 
του Γ∆), αλλά και µικρότερο κίνδυνο για πραγµατοποίηση ζηµιάς. 

- τέλος, οι "ουδέτερες" µετοχές έχουν αναµενόµενη απόδοση ίση µε εκείνη του 
Γ∆, και ο   κίνδυνος για πραγµατοποίηση ζηµιάς είναι µέτριος.”  

Ερώτηση 5: “Ένας αξιόπιστος τρόπος µέτρησης µέρους του κινδύνου είναι ο συντελεστής 
beta. Η τιµή του beta επιτρέπει να ταξινοµήσουµε µετοχές ή χαρτοφυλάκια σε 
τρεις κατηγορίες : 

- "Επιθετικές" µετοχές ή χαρτοφυλάκια που η διακύµανσή τους είναι 
πολλαπλάσια εκείνης της αγοράς (Γ∆), οι οποίες έχουν beta µεγαλύτερο του 1 
(b>1). 

- "Αµυντικές" µετοχές ή χαρτοφυλάκια που που η διακύµανσή τους είναι 
µικρότερη εκείνης της αγοράς (Γ∆), οι οποίες έχουν beta µεγαλύτερο του 1 
(b<1). 

- "Ουδέτερες" µετοχές ή χαρτοφυλάκια που µεταβάλλονται όπως η αγορά (Γ∆), 
οι οποίες έχουν beta ίσο ή πολύ κοντά στο 1 (b~1).” 

Ερώτηση 6: “Η διασπορά εκφράζει τον αριθµό µετοχών που περιλαµβάνονται σε ένα 
χαρτοφυλάκιο.  

- Χαρτοφυλάκια µε διασπορά µεγαλύτερη του 10-15, θεωρούνται ασφαλή 
χαρτοφυλάκια. 

- Χαρτοφυλάκια µε µικρή διασπορά (1-5), θεωρούνται χαρτοφυλάκια υψηλού 
κινδύνου, από άποψη διασποράς.” 

 
 
2. Έµπειρο Σύστηµα Προσδιορισµού Επενδυτικού Προφίλ  

Στην περίπτωση αυτή, ο χρήστης-επενδυτής απαντά σε µια σειρά ερωτήσεων, µέσω των 
οποίων εκµαιεύεται το επενδυτικό του προφίλ, µε τη βοήθεια ενός ΕΣ (πίνακας 26.2).  
 

Πίνακας 26.2 : Προσδιορισµός Επενδυτικού Προφίλ 
 
α/α Ερωτήσεις Εναλλακτικές Απαντήσεις Απάντηση

1 Σε πόσο χρονικό διάστηµα υπολογίζετε ότι θα 
χρειασθείτε τα χρήµατα που θα επενδύσετε; 

  

Σε 6 µήνες �  
Σε 6 µήνες έως 1 χρόνο �  
Σε 1 έως 2 χρόνια �  

 

Σε περισσότερο από 2 χρόνια �  
2 Σχεδιάζετε να κερδίσετε 30% ή περισσότερο 

από τις επενδύσεις σας τα επόµενα 3 χρόνια; 
  

Όχι �  
Ναι �  
Ναι, αλλά σε 2 χρόνια �  

 

Ναι, αλλά σε 5 χρόνια �  
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3 Ας υποθέσουµε ότι το τελευταίο τρίµηνο, ο 
γενικός δείκτης του ΧΑΑ σηµειώνει απώλειες 
της τάξης του 30% και µία µετοχή στην οποία 
έχετε επενδύσει ακολουθεί την ίδια πτωτική 
πορεία (απώλειες 30%). Ποια τακτική θα 
ακολουθούσατε; 

 

 

∆εν θα έκανα τίποτε. �  
Θα τοποθετούσα επιπλέον χρήµατα 
στη συγκεκριµένη µετοχή. �  

Θα ρευστοποιούσα ένα µέρος. �  

 

Θα ρευστοποιούσα το σύνολο της  
συγκεκριµένης µετοχής. �  

4 Τα παρακάτω υποθετικά χαρτοφυλάκια 
παρουσιάζουν διαφορετικές αποδόσεις και 
διαφορετικά επίπεδα διακύµανσης. Σε ποιο 
χαρτοφυλάκιο θα επιλέγατε να επενδύσετε τα 
χρήµατά σας; 

 

 

Χαρτοφυλάκιο Ι 
Προβλέπεται: 
. Μέση ετήσια απόδοση 10% 
. Μέγιστη ετήσια απόδοση 20% 
. Ελάχιστη ετήσια απόδοση 0% 

�  

Χαρτοφυλάκιο ΙΙ 
Προβλέπεται: 
. Μέση ετήσια απόδοση 15% 
. Μέγιστη ετήσια απόδοση 30% 
. Ελάχιστη ετήσια απόδοση -10% 

�  

 

Χαρτοφυλάκιο ΙΙΙ 
Προβλέπεται: 
. Μέση ετήσια απόδοση 30% 
. Μέγιστη ετήσια απόδοση 60% 
. Ελάχιστη ετήσια απόδοση -40% 

�  

5 Ποια από τις ακόλουθες φράσεις, περιγράφει τις 
οικονοµικές προσδοκίες σας για τα επόµενα 4 
χρόνια; 

 
 

Αναµένω ότι τα εισοδήµατά µου θα 
κινηθούν στα επίπεδα του 
πληθωρισµού.  

�  

Αναµένω ότι τα εισοδήµατά µου θα 
αυξηθούν µε ρυθµό λίγο µεγαλύτερο 
του πληθωρισµού.  

�  

Αναµένω ότι τα εισοδήµατά µου θα 
αυξηθούν µε ρυθµό πολύ 
µεγαλύτερο του πληθωρισµού.  

�  

 

Αναµένω ότι τα µελλοντικά µου 
εισοδήµατα θα µειωθούν. �  

6 Έχετε ποτέ επενδύσει σε µετοχές;   
Όχι, και θα ήµουν ανήσυχος εάν 
έπαιρνα τέτοιο κίνδυνο. �  

Όχι, αλλά θα ήµουν ήρεµος εάν 
έπαιρνα τέτοιο κίνδυνο. �  

Ναι, και ήµουν ανήσυχος µε τέτοιο 
κίνδυνο. �  

 

Ναι, και ένοιωθα άνετα µε τον 
κίνδυνο. �  

7 Ποια από τις παρακάτω προτάσεις ταιριάζει 
καλύτερα µε τους επενδυτικούς στόχους σας; 
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∆ίνω τη µεγαλύτερη έµφαση στην 
προστασία του αρχικού κεφαλαίου 
επένδυσης. Προτιµώ επενδύσεις µε 
χαµηλό δείκτη κινδύνου, που θα 
απέφεραν αποδόσεις λίγο 
υψηλότερες του πληθωρισµού. 

�  

Είµαι διατεθειµένος να αναλάβω ένα 
σχετικά χαµηλό κίνδυνο, µε την 
προσδοκία, ότι οι µέσες ετήσιες 
αποδόσεις του χαρτοφυλακίου µου 
να είναι σαφώς υψηλότερες του 
πληθωρισµού. 

�  

 

Στοχεύω σε υψηλές µέσες 
αποδόσεις, που θα ξεπερνούν κατά 
πολύ τον πληθωρισµό. Είµαι 
διατεθειµένος να αναλάβω τον 
ανάλογο επενδυτικό κίνδυνο. 

�  

8 Οι τιµές των µετοχών υπόκεινται σε 
διακυµάνσεις. Το εύρος διακύµανσης είναι η 
διαφορά µεταξύ της αναµενόµενης µέγιστης και 
ελάχιστης απόδοσης. Ποιο είναι το µέγιστο 
εύρος διακύµανσης, που είστε διατεθειµένος να 
αναλάβετε, κατά τη διάρκεια της επένδυσης; 

 

 

Έως 5% �  
Έως 15% �  
Έως 25% �  

 

Έως 50% �  
9 Τι ποσοστό περίπου του µηνιαίου καθαρού σας 

εισοδήµατος προορίζεται για αποπληρωµή 
χρεών και δανείων 

 
 

Μικρότερο από 10% �  
Μεταξύ 10% και 25% �  
Μεταξύ 25% και 50% �  

 

Μεγαλύτερο από 50% �  
10 Ποιο είναι το ποσό που σκέφτεστε να 

επενδύσετε; 
 

 

 Ποσό:      [ …… ] 
 
 
Με βάση τις απαντήσεις που έχει δώσει ο δυνητικός επενδυτής, υπολογίζονται 
διάφορα σκορ απαντήσεων, τα οποία χρησιµοποιούνται από το αντίστοιχο έµπειρο 
σύστηµα, προκειµένου να προσδιορισθούν τα στοιχεία  του επενδυτικού του προφίλ. 
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Κεφάλαιο 27 
 

Έµπειρο Σύστηµα Αξιολόγησης Μετοχών 
 

 

 

 

 

1. Εισαγωγή 

Το Έµπειρο Σύστηµα Αξιολόγησης Μετοχών (ΕΣ-ΑΜ) είναι ένα  σύστηµα που παρέχει 
στον χρήστη-επενδυτή ένα πλήθος σηµαντικών πληροφοριών για τις µετοχές του ΧΑΑ 
και τον εφοδιάζει µε όλες εκείνες τις απαραίτητες πληροφορίες που απαιτούνται για 
την πλήρη και αξιόπιστη ενηµέρωσή του, προκειµένου να είναι σε θέση να επιλέξει 
τις ελκυστικότερες µετοχές του ΧΑΑ για να συµµετέχουν στο χαρτοφυλάκιό του.  

Το ΕΣ-ΑΜ αποτελείται από τα εξής πέντε (5) υποσυστήµατα:  

1. Έµπειρο Σύστηµα Θεµελειώδους Ανάλυσης Εταιριών (ΕΣ-ΘΑ) 

2. Έµπειρο Σύστηµα Τεχνικής Ανάλυσης Μετοχών (ΕΣ-ΤΑ) 

3. Έµπειρο Σύστηµα Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης Μετοχών (ΕΣ-ΧΑ) 

4. Έµπειρο Σύστηµα Συνολικής Αξιολόγησης Μετοχών (ΕΣ-ΣΑ) 

5. Σύστηµα Άµεσης Επιλογής Κατηγοριών Μετοχών (ΣΑΕΚ) 

Ο σκοπός του ΕΣ-ΑΜ είναι να αξιολογήσει τις µετοχές υπό το πρίσµα τριών 
θεωρήσεων: της θεµελειώδους ανάλυσης, της τεχνικής ανάλυσης και της 
χρηµατιστηριακής ανάλυσης. Στη συνέχεια, το σύστηµα µε βάση τις τρεις αυτές 
αξιολογήσεις προβαίνει σε µια συνολική αξιολόγηση των µετοχών, µέσω του ΕΣ-ΣΑ. 
Τέλος, το ΕΣ-ΑΜ διαθέτει και το υποσύστηµα ΣΑΕΚ,  το οποίο δίνει στον χρήστη-
επενδυτή τη δυνατότητα άµεσης επιλογής κατηγοριών µετοχών, όταν δεν θέλει, για 
διάφορους λόγους, να  περιορισθεί µόνο στην πρόταση που προέρχεται από το ΕΣ-
ΣΑ. 

Η δοµή του ΕΣ-ΑΜ δίνεται στο σχήµα που ακολουθεί (σχήµα 27.1).  
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Πρόγνωση Γενικού ∆είκτη & Κλαδικών ∆εικτών Χ.Α

Χ.Α Ε.Θ.Ε

Ετήσιοι
Ισολογισµοί &
Αποτελέσµατα

Χρήσης

Τριµηνιαίες,
Εξαµηνιαίες,
Εννεάµηνες
Λογιστικές
Καταστάσεις

Ηµερήσια
Κλεισίµατα
Γ∆, FTSE &
Κλαδικών
∆εικτών

Μηνιαίο
∆ελτίο
Τιµών
ΕΕΧ

∆εδοµένα Πρόγνωσης Γ∆  - FTSE - Κλαδικών ∆εικτών
&

∆εδοµένα Αξιολόγησης Μετοχών

ΕΣ-ΘΑ ΕΣ-ΤΑ ΕΣ-ΧΑ

Έµπειρο Σύστηµα
Θεµελειώδους

Ανάλυσης Εταιριών

Έµπειρο Σύστηµα
Τεχνικής Ανάλυσης

Μετοχών

Έµπειρο Σύστηµα
Χρηµατιστηριακής
Ανάλυσης Μετοχών

ΣΑΕΚ

Σύστηµα Άµεσης Επιλογής
Κατηγοριών Μετοχών

ΕΣ-ΣΑ

Έµπειρο Σύστηµα Συνολικής
Αξιολόγησης Μετοχών

Συνολική Αξιολόγηση Μετοχών

Χ.Α : Χρηµατιστήριο Αθηνών
Ε.Θ.Ε : Ένωση Θεσµικών
             Επενδυτών

Άµεση Επιλογή Μετοχών

ΕΣ-ΑΜ

Ποιοτικά
∆εδοµένα

 
Σχήµα 27.1 : Έµπειρο Σύστηµα Αξιολόγησης Μετοχών 

 
2. Έµπειρο Σύστηµα Θεµελειώδους Ανάλυσης Εταιριών  
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Το Έµπειρο Σύστηµα Θεµελειώδους Ανάλυσης Εταιριών (ΕΣ-ΘΑ) (σχήµα 27.2) 
στηρίζεται στη µέθοδο χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης των εταιριών µε τη µέθοδο 
των αριθµοδεικτών (Κεφ.16).  

Χ.Α

Β∆-ΛΚ

Ετήσιοι
Ισολογισµοί

&
Αποτελέσµατα

Χρήσης

3-6-9µηνες
Προσωρινές
Λογιστικές
Καταστάσεις

Β∆-Α∆

Β∆
Αριθµοδεικτών

ΒΓ-Α∆

Κανόνες
Αξιολόγησης
Αριθµοδεικτών

Αξιολόγηση
Εµποροβιοµ/κών

Αξιολόγηση Εταιριών
µε βάση

τη θεµελειώδη Ανάλυση

Αξιολόγηση
Τραπεζών

Αξιολόγηση
Ασφαλειών

Ε.Θ.Ε

DBPB
Μηνιαίο

∆ελτίο Τιµών
ΕΕΧ

Αξιολόγηση
Επενδυτικών

Β∆-ΕΠ
Β∆

Αριθµοδεικτών
Επενδυτικών

ΒΓ
Αριθµοδεικτών
Επενδυτικών

Ι

M

ΜΙ

Ι

M

ΜΙ

Ι

M

ΜΙ

Ι

M

ΜΙ

Αξιολόγηση µε βάση το
Μηνιαίο ∆ελτίο Τιµών ΕΕΧ

Ι     : Ικανοποιητική
M  : Μέτρια
ΜΙ : Μη Ικανοποιητική

ΕΣ-ΘΑ

Α∆ΕΒ

Αριθµοδείκτες
Εµποροβιοµ/κών

Α∆ΤΡ

Αριθµοδείκτες
Τραπεζών

Α∆ΑΣ

Αριθµοδείκτες
Ασφαλειών

Α∆ΕΠ

Αριθµοδείκτες
Επενδυτικών

ΒΓΕΒ

Κανόνες Α/∆
Εµποροβιοµ/κών

ΒΓΤΡ

Κανόνες Α/∆
Τραπεζών

ΒΓΑΣ

Κανόνες Α/∆
Ασφαλειών

ΒΓΕΠ

Κανόνες Α/∆
Επενδυτικών

Ποιοτικά
∆εδοµένα

Β∆-Π∆

 
Σχήµα 27.2 : Έµπειρο Σύστηµα Θεµελειώδους Ανάλυσης Εταιριών 

 
Το ΕΣ-ΘΑ, για τις Εµποροβιοµηχανικές Εταιρίες, τις Τράπεζες και τις Ασφάλειες, 
αντλεί στοιχεία από τις λογιστικές καταστάσεις που δέχεται, µέσω Internet, από το 
Χρηµατιστήριο Αθηνών. Οι λογιστικές αυτές καταστάσεις είναι οι Ετήσιοι 
Ισολογισµοί και τα Αποτελέσµατα Χρήσης (Παραρτήµατα 27.1Α, 27.1Β, 27.1Γ, 
27.1∆). Πέραν όµως αυτών, κατά τη διάρκεια του έτους και µέχρι την οριστική 
κατάρτιση των παραπάνω ετήσιων λογιστικών καταστάσεων, το σύστηµα 
ενηµερώνεται σε µηνιαία βάση µε τις τριµηνιαίες, εξαµηνιαίες και εννεάµηνες 
προσωρινές λογιστικές καταστάσεις που έχουν την ίδια ακριβώς δοµή µε τους 
ισολογισµούς. Έτσι, όσον αφορά τα θεµελειώδη µεγέθη των εταιριών, το σύστηµα 
είναι ανά πάσα στιγµή ενηµερωµένο µε τα τελευταία στοιχεία των εταιριών. Επίσης, 
το σύστηµα, για µια ολοκληρωµένη αξιολόγηση, αντλεί στοιχεία και από τα ποιοτικά 
δεδοµένα των εταιριών.  

Στη συνέχεια, µε βάση τα παραπάνω στοιχεία, και ανάλογα µε το λογιστικό σχέδιο 
στο οποίο ανήκει η κάθε εταιρία, δηµιουργείται µια δοµή εκτίµησης για κάθε 
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κατηγορία εταιριών (Κεφ. 16, §2 για εµποροβιοµηχανικές, §3 για Τράπεζες, §4 για 
Ασφάλειες). Με βάση αυτή τη δοµή εκτίµησης, ένα ΕΣ προβαίνει στην αξιολόγηση 
των εταιριών του κάθε λογιστικού σχεδίου, ταξινοµώντας τις σε τρείς κατηγορίες: 
Ικανοποιητική, Μέτρια, Μη Ικανοποιητική (Παράρτηµα 27.2).  
Για τις Επενδυτικές Εταιρίες, η διαδικασία είναι ελαφρώς διαφορετική, αφού πηγή 
στοιχείων για την εκτίµησή τους είναι το “Μηνιαίο Στατιστικό ∆ελτίο των 
Εισηγµένων Εταιριών Χαρτοφυλακίου” (ΕΕΧ) (Παράρτηµα 27.3), το οποίο το 
σύστηµα δέχεται σε µηνιαία βάση, µέσω Internet, από την Ένωση Θεσµικών 
Επενδυτών (Ε.Θ.Ε). Στη συνέχεια, η διαδικασία είναι η ίδια, όπως και παραπάνω 
(Κεφ. 16, §5), µε τελικό αποτέλεσµα την ταξινόµηση των επενδυτικών εταιριών σε 
τρείς κατηγορίες: Ικανοποιητική, Μέτρια, Μη Ικανοποιητική. 
Τα στοιχεία που παρέχονται από το Έµπειρο Σύστηµα Θεµελειώδους Ανάλυσης 
Εταιριών, είναι τα ακόλουθα: 

• Αξιολόγηση σε επίπεδο εταιρίας. Η αξιολόγηση εµφανίζεται σε δενδροειδή δοµή 
µε δυνατότητα εστίασης από το υψηλότερο επίπεδο της συνολικής εκτίµησης της 
εταιρίας, µέχρι το κατώτερο επίπεδο των βασικών αριθµοδεικτών της 
θεµελειώδους ανάλυσης. Ακόµη, η αξιολόγηση των εταιριών µπορεί να 
εµφανισθεί: 

o είτε µε βάση τιµές αναφοράς ανά κλάδο: απόλυτη αξιολόγηση,  

o είτε µε βάση τη µέση τιµή ανά κλάδο: σχετική αξιολόγηση (Κεφ. 16, §6). 

• Ταξινόµηση των εταιριών σε τρεις κατηγορίες (Ι, Μ, ΜΙ), ανά λογιστικό σχέδιο: 

o είτε συνολικά 

o είτε κατά κλάδο 

• Εικόνα εταιρίας µε βάση τα θεµελειώδη µεγέθη. Η εικόνα της εταιρίας, µεταξύ των 
άλλων, περιλαµβάνει: 

o Συνοπτική εµφάνιση της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης της εταιρίας, 

o Εµφάνιση ποιοτικής εκτίµησης της εταιρίας, 

o Συνολική αξιολόγηση της εταιρίας, 

o Ισολογισµοί και Αποτελέσµατα Χρήσης της εταιρίας για όλα τα 
προηγούµενα του τρέχοντος έτη. Για το τρέχον έτος παρέχονται ο 
προσωρινός Ισολογισµός και τα προσωρινά Αποτελέσµατα Χρήσης. 

o Προφίλ της εταιρίας. 

• Σύστηµα Υποστήριξης Θεµελειώδους Ανάλυσης. Το ΕΣ-ΘΑ διαθέτει ένα πλήρες 
σύστηµα βοήθειας, από το υψηλότερο µέχρι το χαµηλότερο επίπεδο ανάλυσης, 
ώστε να παρέχει υποστήριξη στον χρήστη-επενδυτή, για τον τρόπο που θα 
χειρισθεί τα διάφορα στάδια της θεµελειώδους ανάλυσης. 
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3. Έµπειρο Σύστηµα Τεχνικής Ανάλυσης Μετοχών  

Το Έµπειρο Σύστηµα Τεχνικής Ανάλυσης Μετοχών (ΕΣ-ΤΑ) (σχήµα 27.3),  βασίζεται 
σε δεδοµένα τεχνικής ανάλυσης µετοχών (Κεφ. 17).  

Χ.Α

ΒΓ-ΤΑ

Κανόνες
Τεχνικής Ανάλυσης

Μετοχών

ΕΣ-ΤΑ

Β∆-∆ΤΑ

∆είκτες
Τεχνικής Ανάλυσης

Μετοχών

Β∆-ΗΚ

Ηµερήσια
Κλεισίµατα Τιµών

Γ∆, FTSE &
Κλαδικών ∆εικτών

Ηµερήσια
Κλεισίµατα
Τιµών

Μετοχών

Τεχνική
Ανάλυση
Μετοχών

Ι

M

ΜΙ

Ι    : Ικανοποιητική
M  : Μέτρια
ΜΙ : Μη Ικανοποιητική

 
Σχήµα 27.3 : Έµπειρο Σύστηµα Τεχνικής Ανάλυσης Μετοχών 

 
Το ΕΣ-ΤΑ αντλεί στοιχεία από το Χ.Α, από το οποίο δέχεται σε καθηµερινή βάση, 
µέσω Internet, τα ηµερήσια κλεισίµατα τιµών µετοχών και δεικτών (Παραρτήµατα 
27.4Α,  27.4Β, 27.4Γ και  25.2Α, 25.2Β, 25.3, 25.5, 25.6, 25.7, 25.8). Με βάση τα 
στοιχεία αυτά, το σύστηµα δηµιουργεί δείκτες τεχνικής ανάλυσης και, στη συνέχεια, 
µέσω των κανόνων τεχνικής ανάλυσης, προβαίνει την αξιολόγηση των µετοχών, 
ταξινοµώντας τις σε τρείς κατηγορίες: Ικανοποιητική, Μέτρια, Μη Ικανοποιητική. 

Τα στοιχεία που παρέχονται από το Έµπειρο Σύστηµα Τεχνικής Ανάλυσης Μετοχών, 
είναι τα ακόλουθα: 

• Εκτίµηση µετοχής σε Μακροπρόθεσµο ορίζοντα 

o Αγοραστική / Πωλητική µακροπρόθεσµη θέση µετοχής 

o Μακροπρόθεσµο Σήµα Αγορών 

o Μακροπρόθεσµο Σήµα Πωλήσεων 

• Εκτίµηση µετοχής σε Μεσο-Βραχυπρόθεσµο ορίζοντα 

o Αγοραστική / Πωλητική µεσο-βραχυπρόθεσµη θέση µετοχής 

o Μεσο-Βραχυπρόθεσµο Σήµα Αγορών 
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o Μεσο-Βραχυπρόθεσµο Σήµα Πωλήσεων 

o Υπεραγορασµένη / Υπερπουληµένη ζώνη 

o Μεσο-Βραχυπρόθεσµο Σηµείο Στήριξης 

o Μεσο-Βραχυπρόθεσµο Σηµείο Αντίστασης 

• Γράφηµα Τιµής – Όγκου µετοχής 

• Γράφηµα Τιµής Μετοχής – Κλαδικού ∆είκτη – Γενικού ∆είκτη 

• Ταξινόµηση των µετοχών σε τρεις κατηγορίες (Ικανοποιητική, Μέτρια, Μη 
Ικανοποιητική): 

o είτε συνολικά 

o είτε κατά κλάδο 

• Στοιχεία κλεισίµατος της µετοχής 

o Τιµή κλεισίµατος 

o Τιµή ανοίγµατος 

o ∆ιαφορά 

o Υψηλό ηµέρας 

o Χαµηλό ηµέρας 

o Όγκος 

o Τζίρος 

o Αριθµός πράξεων 

• Στατιστικά στοιχεία µετοχής 

o Υψηλό εβδοµάδας / µήνα / έτους / ζωής 

o Χαµηλό εβδοµάδας / µήνα / έτους / ζωής 

o Απόδοση Γ∆ εβδοµάδας / µήνα / έτους  

o Απόδοση Από / Μέχρι 

• Λεπτοµερής Τεχνική Ανάλυση µετοχής 

Πέραν των παραπάνω εκτιµήσεων της µετοχής, που αποτελούν προϊόν της 
τεχνικής ανάλυσης µετοχής, το σύστηµα χρησιµοποιεί, επικουρικά, το λογισµικό 
τεχνικής ανάλυσης Metastock, για λεπτοµερέστερη τεχνική ανάλυση της µετοχής. 

• Σύστηµα Υποστήριξης Τεχνικής Ανάλυσης. Το ΕΣ-ΤΑ διαθέτει ένα πλήρες 
σύστηµα βοήθειας, ώστε να παρέχει υποστήριξη στον χρήστη-επενδυτή, για τον 
τρόπο που θα χειρισθεί τα διάφορα στάδια της τεχνικής ανάλυσης. 
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4. Έµπειρο Σύστηµα Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης Μετοχών  

Το Έµπειρο Σύστηµα Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης Μετοχών (ΕΣ-ΧΑ) (σχήµα 27.4),  
βασίζεται σε δεδοµένα τόσο της θεµελειώδους ανάλυσης, όσο και της τεχνικής 
ανάλυσης, από τα οποία προκύπτουν οι αριθµοδείκτες χρηµατιστηριακής ανάλυσης 
(Κεφ. 18).  

Χ.Α

ΒΓ-ΧΑ

Κανόνες
Χρηµατιστηριακής
Ανάλυσης Μετοχών

ΕΣ-ΧΑ

Β∆-∆ΧΑ

∆είκτες
Χρηµατιστηριακής
Ανάλυσης ΜετοχώνStocks

daily closing prices

Χρηµατιστηριακή
Ανάλυση
Μετοχών

Ι

M

ΜΙ

Ι     : Ικανοπποιητική
M  : Μέτρια
ΜΙ: Μη Ικανοποιητική

DSCP

Ηµερήσια
Κλεισίµατα

Τιµών Μετοχών

Β∆-ΗΚ

Ετήσιες και
Προσωρινές
Λογιστικές
Καταστάσεις

Β∆-ΛΚ

                              
Σχήµα 27.4 : Έµπειρο Σύστηµα Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης Μετοχών 

 
Το ΕΣ-ΧΑ τροφοδοτείται µε στοιχεία τα ηµερήσια κλεισίµατα τιµών µετοχών και τις 
ετήσιες και προσωρινές καταστάσεις, που αντλεί από το ΧΑΑ, µέσω Internet, 
(Παραρτήµατα 27.1Α, 27.1Β, 27.1Γ, 27.1∆ και 27.4Α,  27.4Β, 27.4Γ). Με βάση τα 
στοιχεία αυτά το σύστηµα δηµιουργεί δείκτες χρηµατιστηριακής ανάλυσης και, στη 
συνέχεια, µέσω των κανόνων χρηµατιστηριακής ανάλυσης, προβαίνει την 
αξιολόγηση των µετοχών, ταξινοµώντας τις σε τρείς κατηγορίες: Ικανοποιητική, 
Μέτρια, Μη Ικανοποιητική (Παράρτηµα 27.5). 

Το Έµπειρο Σύστηµα Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης Μετοχών, παρέχει µια πλήρη 
χρηµατιστηριακή εικόνα των µετοχών, µε τα ακόλουθα στοιχεία: 

• Σταθερά Στοιχεία 

o Κωδικός µετοχής (Ελληνικός/Λατινικός/Reuters) 

o Ονοµασία µετοχής 

o Είδος µετοχής  

- Κοινή / Προνοµιούχος 
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- Ανώνυµη / Ονοµαστική 

o Αριθµός µετοχών 

o Ηµεροµηνία Εισαγωγής 

o Ονοµαστική τιµή 

o Λογιστική τιµή 

o Χρηµατιστηριακή τιµή 

o Ηµεροµηνία τελευταίας αποκοπής 

o Τελευταία αύξηση µετοχικού κεφαλαίου (ηµεροµηνία/όροι) 

o Συµµετοχή στον δείκτη του κλάδου (% ποσοστό) 

o Πίνακας συµµετοχής της µετοχής  στους δείκτες: Γ∆, FTSE, MSCI 

o Ειδικό Βάρος Μετοχής (ΕΒΜ) 

• Τιµές Χρηµατιστηριακών ∆εικτών 

• Στατιστικά Στοιχεία 

• Γραφήµατα 

• Χρηµατιστηριακές πληροφορίες µετοχής 

o Εταιρικές πράξεις 

o Μεταβολές ποσοστών 

o Γενικές συνελεύσεις 

o Ειδήσεις σχετικές µε τη µετοχή 

o Ειδήσεις σχετικές µε τον κλάδο 

• Τέλος, όπως και στις δύο προηγούµενες αναλύσεις, το σύστηµα παρέχει µια 
ταξινόµηση των µετοχών, µε βάση τη χρηµατιστηριακή τους εικόνα, σε τρεις 
κατηγορίες (Ικανοποιητική, Μέτρια, Μη Ικανοποιητική): 

o είτε συνολικά, 

o είτε κατά κλάδο. 

• Σύστηµα Υποστήριξης Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης. Το ΕΣ-ΧΑ διαθέτει ένα 
πλήρες σύστηµα βοήθειας, ώστε να παρέχει υποστήριξη στον χρήστη-επενδυτή, 
για τον τρόπο που θα χειρισθεί τα διάφορα στάδια της χρηµατιστηριακής 
ανάλυσης. 
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5. Έµπειρο Σύστηµα Συνολικής Αξιολόγησης Μετοχών  

Το Έµπειρο Σύστηµα Συνολικής Αξιολόγησης Μετοχών (ΕΣ-ΣΑ) (σχήµα 27.5), είναι 
το σύστηµα στο οποίο γίνεται ο συγκερασµός των αξιολογήσεων που προκύπτουν 
από τα τρία παραπάνω συστήµατα: ΕΣ-ΘΑ, ΕΣ-ΤΑ και ΕΣ-ΧΑ. Στη συνολική 
αξιολόγηση των µετοχών λαµβάνεται υπόψη και ο επενδυτικός ορίζοντας, σύµφωνα 
µε τον οποίο έχουµε διαφορετικές βαροδοτήσεις σε κάθε ταξινόµηση (Κεφ. 19, §1).  

 

Έµπειρο Σύστηµα
Θεµελειώδους

Ανάλυσης Εταιριών

Έµπειρο Σύστηµα
Τεχνικής Ανάλυσης

Μετοχών

Έµπειρο Σύστηµα
Χρηµατιστηριακής
Ανάλυσης Μετοχών

ΕΣ-ΘΑ ΕΣ-ΤΑ ΕΣ-ΧΑ

Συνολική Αξιολόγηση Μετοχών

I    : Ικανοποιητική
M  : Μέτρια
ΜΙ : Μη ΙΚανοποιητική

ΕΣ-ΣΑ

Μακροπρόθεσµη
Αξιολόγηση

Μεσο-Μακροπρόθεσµη
Αξιολόγηση

Μεσοπρόθεσµη
Αξιολόγηση

Μεσο-Βραχυπρόθεσµη
Αξιολόγηση

Βραχυπρόθεσµη
Αξιολόγηση

Ι M ΜΙ Ι M ΜΙ Ι M ΜΙ

Ι M ΜΙ Ι M ΜΙ

ΒΓ-ΣΑ

Κανόνες
Συνολικής Αξιολόγησης

Μετοχών
Επενδυτικός
Ορίζοντας

 
Σχήµα 27.5 : Έµπειρο Σύστηµα Συνολικής Αξιολόγησης Μετοχών 
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Το Έµπειρο Σύστηµα Συνολικής Αξιολόγησης Μετοχών, παρέχει µια πλήρη 
αξιολόγηση των µετοχών, µε τα ακόλουθα στοιχεία: 

• Εικόνα Συνολικής Αξιολόγησης Μετοχής 

o Θεµελειώδης Ανάλυση εταιρίας 

o Τεχνική Ανάλυση µετοχής 

o Χρηµατιστηριακή Ανάλυση µετοχής 

o Συνολική Αξιολόγηση µετοχής 

• Ταξινόµηση των µετοχών, µε βάση τη συνολική τους αξιολόγηση, σε τρεις 
κατηγορίες (Ικανοποιητική, Μέτρια, Μη Ικανοποιητική) (Παράρτηµα 26.6): 

o είτε συνολικά 

o είτε κατά κλάδο 

Επειδή η συνολική αξιολόγηση λαµβάνει υπόψη και τον επενδυτικό ορίζοντα, το 
σύστηµα παρέχει πέντε (5) διαφορετικές ταξινοµήσεις συνολικής αξιολόγησης: 

� Μακροπρόθεσµου επενδυτικού ορίζοντα 

� Μεσο-µακροπρόθεσµου επενδυτικού ορίζοντα 

� Μεσοπρόθεσµου επενδυτικού ορίζοντα 

� Μεσο-βραχυπρόθεσµου επενδυτικού ορίζοντα 

� Βραχυπρόθεσµου επενδυτικού ορίζοντα 

 

 

6. Σύστηµα Άµεσης Επιλογής Κατηγοριών Μετοχών  

Το Σύστηµα Άµεσης Επιλογής Κατηγοριών Μετοχών (ΣΑΕΚ) µπορεί να 
χρησιµοποιηθεί εναλλακτικά από τον δυνητικό επενδυτή, όταν αυτός δεν επιθυµεί να 
ακολουθήσει τις προτάσεις του παραπάνω συστήµατος συνολικής αξιολόγησης 
µετοχών (ΕΣ-ΣΑ). Με το ΣΑΕΚ παρέχεται η δυνατότητα στον επενδυτή να επιλέξει 
εκείνος άµεσα τις κατηγορίες µετοχών στις οποίες προτίθεται να επενδύσει (Κεφ. 19, 
§2). 

Οι κατηγορίες µετοχών που προκύπτουν από τα τρία παραπάνω συστήµατα 
αξιολόγησης ΕΣ-ΘΑ, ΕΣ-ΤΑ και ΕΣ-ΧΑ, περιγράφονται στον πίνακα που ακολουθεί 
(πίνακας 27.1).  
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Πίνακας 27.1 : Ανάλυση Κατηγοριών Μετοχών 
 

 Κατηγορία Ταξινόµηση 

A1 

Είναι οι καλύτερες µετοχές, µε βάση τα θεµελειώδη µεγέθη, τα 
λεγόµενα “blue chips”. Είναι οι µετοχές οι οποίες πρέπει να 
βρίσκονται οπωσδήποτε στο “καλάθι µετοχών”, όταν ο χρήστης-
επενδυτής έχει µακροπρόθεσµο ορίζοντα. 

A2 

Περιλαµβάνει µέτριες µετοχές, µε βάση τα θεµελειώδη µεγέθη. Είναι 
µετοχές που θα πρέπει ίσως να αποκλεισθούν, εφόσον ο χρήστης-
επενδυτής έχει µακροπρόθεσµο ορίζοντα. Όµως, δεν θα πρέπει να 
αποκλεισθούν, για µεσο-βραχυπρόθεσµο ορίζοντα, εφόσον βέβαια, η 
χρηµατιστηριακή τους εικόνα είναι καλή και επίσης, από άποψη 
τεχνικής ανάλυσης, η συγκυρία είναι καλή. 

Θ
εµ
ελ
ει
ώ
δη
ς 
Α
νά
λυ
ση

 

A3 

Μετοχές µη ικανοποιητικές,  µε βάση τα θεµελειώδη µεγέθη. Είναι οι 
λεγόµενες “φούσκες”. Mετοχές που θα πρέπει να αποκλεισθούν, όταν 
πρόκειται για µακροπρόθεσµο ή µεσο-µακροπρόθεσµο επενδυτικό 
ορίζοντα. Όµως, για πολύ βραχυπρόθεσµο ορίζοντα και εφόσον 
προτείνονται από την τεχνική ανάλυση και µε σχετικά καλή 
χρηµατιστηριακή εικόνα, θα µπορούσαν ίσως να περιληφθούν σε µια 
επενδυτική πρόταση. 

B1 Περιλαµβάνει µετοχές σε πολύ καλή συγκυρία, από άποψη  τεχνικής 
ανάλυσης. Είναι µετοχές, που έχουν δώσει ισχυρό “σήµα αγορών”. 

B2 

Μετοχές “αδιάφορες”, από άποψη τεχνικές ανάλυσης. Είναι µετοχές 
που κινούνται, συνήθως, σε ένα οριζόντιο κανάλι τιµών, χωρίς 
ενδιαφέρον, τουλάχιστον σε µεσο-βραχυπρόθεσµο ή βραχυρπόθεσµο 
ορίζοντα. 

Τ
εχ
νι
κή

 Α
νά
λυ
ση

 

B3 
Περιλαµβάνει µετοχές σε πολύ άσχηµη συγκυρία, από άποψη  
τεχνικής ανάλυσης. Είναι µετοχές, που έχουν δώσει ισχυρό “σήµα 
πωλήσεων”.  

C1 
Περιλαµβάνει µετοχές µε πολύ καλή χρηµατιστηριακή εικόνα. Είναι 
µετοχές που θα µπορούσαν να περιληφθούν σε επενδυτικές προτάσεις, 
µε οποιονδήποτε επενδυτικό ορίζοντα. 

C2 

Μετοχές µε µέτρια χρηµατιστηριακή εικόνα. Είναι µετοχές που θα 
µπορούσαν να περιληφθούν σε µια επενδυτική πρόταση µε µεσο-
βραχυπρόθεσµο ή βραχυπρόθεσµο ορίζοντα και µόνο εφόσον 
προτείνονται από την τεχνική ανάλυση. 

Χ
ρη
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τι
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C3 

Περιλαµβάνει µετοχές µε µη ικανοποιητική χρηµατιστηριακή εικόνα. 
Είναι µετοχές που θα µπορούσαν, ίσως, να περιληφθούν σε µια 
επενδυτική πρόταση µε πολύ βραχυπρόθεσµο ορίζοντα και µόνο 
εφόσον προτείνονται ισχυρά από την τεχνική ανάλυση. 
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Το σύστηµα παρέχει έναν πίνακα επιλογών (σχήµα 27.6), µέσω του οποίου ο 
επενδυτής  µπορεί να επιλέξει όποιες κατηγορίες µετοχών επιθυµεί. Οι µετοχές αυτές 
θα αποτελέσουν το σύνολο µετοχών, από τις οποίες θα επιλεγούν οι πλέον 
“ελκυστικές”, για να περιληφθούν στο υπό κατασκευή χαρτοφυλάκιο. 

       

Θεµελειώδης
Ανάλυση

Ικανοποιητική A1

Μέτρια A2

Μη Ικανοποιητική A3

Τεχνική
Ανάλυση

B1

B2

B3

Χρηµατιστηριακή
Ανάλυση

C1

C2

C3

 
Σχήµα 27.6 : Πίνακας Επιλογής Κατηγοριών Μετοχών 

 
Ο επενδυτής µπορεί να επιλέξει από τον παραπάνω πίνακα από µία µέχρι όλες τις 
κατηγορίες µετοχών. Για παράδειγµα, εάν επιλέξει τις κατηγορίες A1, A2, B1, B2 και 
C1, το σύνολο των προτεινόµενων µετοχών θα είναι : 

 S = (A1∪A2) ∩ (B1∪B2) ∩ C1 

Το σύνολο των µετοχών που θα προκύψει, είτε από το σύστηµα συνολικής 
αξιολόγησης (ΕΣ-ΣΑ), είτε από σύστηµα άµεσης επιλογής κατηγοριών µετοχών 
(ΣΑΕΚ), θα αποτελέσει το “καλάθι” µετοχών, οι οποίες θα περάσουν στο δεύτερο 
στάδιο της διαδικασίας: της κατάταξης των µετοχών. 
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Κεφάλαιο 28 
 

Πολυκριτήριο Σύστηµα Κατάταξης Μετοχών 
 

 

 

 

 

1. Εισαγωγή 

Το Πολυκριτήριο Σύστηµα Κατάταξης Μετοχών (ΠΣ-ΚΜ) είναι το σύστηµα που 
συµπληρώνει την αξιολόγηση των µετοχών, που έγινε µε βάση το προηγούµενο 
Έµπειρο Σύστηµα Αξιολόγησης Μετοχών (ΕΣ-ΑΜ).  Η έξοδος του ΠΣ-ΚΜ είναι µια 
πλήρης κατάταξη των µετοχών, τόσο ανά λογιστικό σχέδιο (Εµποροβιοµηχανικές, 
Τράπεζες, Ασφάλειες, Επενδυτικές), όσο και µια συνολική κατάταξη των µετοχών, 
ανεξάρτητα από το λογιστικό σχέδιο. Με τις κατατάξεις αυτές, παρέχεται µια 
επιπλέον υποστήριξη στον χρήστη-επενδυτή, προκειµένου να επιλέξει τις 
ελκυστικότερες µετοχές του Χ.Α για να συµµετέχουν στο χαρτοφυλάκιό του.  

Το ΠΣ-ΚΜ αποτελείται από τα εξής τέσσερα (4) υποσυστήµατα:  

1. Πολυκριτήριο Σύστηµα Κατάταξης Εταιριών µε βάση τη Θ.Α (ΠΣ-ΘΑ) 

2. Πολυκριτήριο Σύστηµα Κατάταξης Μετοχών µε βάση την Τ.Α (ΠΣ-ΤΑ) 

3. Πολυκριτήριο Σύστηµα Κατάταξης Μετοχών µε βάση τη Χ.Α (ΠΣ-ΧΑ) 

4. Πολυκριτήριο Σύστηµα Συνολικής Κατάταξης Μετοχών (ΠΣ-ΣΚ) 

Ο σκοπός του ΠΣ-ΚΜ είναι να κατατάξει τις µετοχές, µε βάση τις τρεις θεωρήσεις: 
της θεµελειώδους ανάλυσης, της τεχνικής ανάλυσης και της χρηµατιστηριακής 
ανάλυσης. Στη συνέχεια, το σύστηµα µε βάση τις τρεις αυτές κατατάξεις, προβαίνει 
σε µια συνολική κατάταξη των µετοχών, µέσω του ΠΣ-ΣΑ.  

Η δοµή του ΠΣ-ΚΜ δίνεται στο σχήµα που ακολουθεί (σχήµα 28.1). 
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Χ.Α Ε.Θ.Ε

Ετήσιοι
Ισολογισµοί &
Αποτελέσµατα

Χρήσης

Τριµηνιαίες,
Εξαµηνιαίες,
Εννεάµηνες
Λογιστικές
Καταστάσεις

Ηµερήσια
Κλεισίµατα
Γ∆, FTSE &
Κλαδικών
∆εικτών

Μηνιαίο
∆ελτίο
Τιµών
ΕΕΧ

∆εδοµένα Κατάταξης Μετοχών

ΠΣ-ΘΑ ΠΣ-ΤΑ ΠΣ-ΧΑ

Πολυκριτήριο Σύστηµα
Κατάταξης Εταιριών

µε βάση τη Θ.Α

Πολυκριτήριο Σύστηµα
Κατάταξης Μετοχών

µε βάση την Τ.Α

Πολυκριτήριο Σύστηµα
Κατάταξης Μετοχών

µε βάση την Χ.Α

ΠΣ-ΣΚ

Πολυκριτήριο Σύστηµα
Συνολικής Κατάταξης

 Μετοχών

Συνολική Κατάταξη Μετοχών

Χ.Α : Χρηµατιστήριο Αθηνών
Ε.Θ.Ε : Ένωση Θεσµικών
             Επενδυτών

Ποιοτικά
∆εδοµένα

ΠΣ-ΚΜ

 
Σχήµα 28.1 : Πολυκριτήριο Σύστηµα Κατάταξης Μετοχών 
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2. Πολυκριτήριο Σύστηµα Κατάταξης Εταιριών µε βάση τη Θ.Α  

Το Πολυκριτήριο Σύστηµα Κατάταξης Εταιριών µε βάση τη Θ.Α (ΠΣ-ΘΑ) (σχήµα 
28.2) χρησιµοποιεί ως κριτήρια αριθµοδείκτες της θεµελειώδους ανάλυσης..  

Χ.Α

Β∆-ΛΚ

Ετήσιοι
Ισολογισµοί

&
Αποτελέσµατα

Χρήσης

3-6-9µηνες
Προσωρινές
Λογιστικές
Καταστάσεις

Β∆-Α∆

Β∆
Αριθµοδεικτών

Λίστα
Κατάταξης

Εµποροβιοµ/κών

Κατάταξη Εταιριών
µε βάση

τη θεµελειώδη
Ανάλυση

Λίστα
Κατάταξης
Τραπεζών

Λίστα
Κατάταξης
Ασφαλειών

Ε.Θ.Ε

DBPB
Μηνιαίο

∆ελτίο Τιµών
ΕΕΧ

Λίστα
Κατάταξης
Επενδυτικών

Β∆-ΕΠ
Β∆

Αριθµοδεικτών
Επενδυτικών

Κατάταξη µε βάση το
Μηνιαίο ∆ελτίο Τιµών

ΕΕΧ

ΠΣ-ΘΑ

Α∆ΕΒ

Αριθµοδείκτες
Εµποροβιοµ/κών

Α∆ΤΡ

Αριθµοδείκτες
Τραπεζών

Α∆ΑΣ

Αριθµοδείκτες
Ασφαλειών

Α∆ΕΠ

Αριθµοδείκτες
Επενδυτικών

Συνολική Κατάταξη
Εταιριών µε βάση τη

Θεµελειώδη
Ανάλυση

Λίστα
Συνολικής
Κατάταξης
Εταιριών

1.....
2.....
3.....
.......
.......
.......
389.
390.

Ποιοτικά
∆εδοµένα

Β∆-Π∆

 
Σχήµα 28.2 : Πολυκριτήριο Σύστηµα Κατάταξης Εταιριών µε βάση τη Θ.Α 

 
Το ΠΣ-ΘΑ παρέχει κατάταξη των εταιριών σε δύο επίπεδα: α) κλαδική κατάταξη 
εταιριών, β) συνολική κατάταξη εταιριών. 

� Κλαδική Κατάταξη Εταιριών 

Το ΠΣ-ΘΑ, για τις Εµποροβιοµηχανικές Εταιρίες, τις Τράπεζες και τις Ασφάλειες, 
βασίζεται στα ίδια στοιχεία όπως και το ΕΣ-ΘΑ, που έχει περιγραφεί παραπάνω (Κεφ. 
27). Τα στοιχεία αυτά είναι:  α) Ετήσιες Λογιστικές Καταστάσεις (Ισολογισµοί και τα 
Αποτελέσµατα Χρήσης), β) Προσωρινές Λογιστικές Καταστάσεις και γ) Ποιοτικά 
∆εδοµένα των Εταιριών. Με βάση τα παραπάνω στοιχεία, και ανάλογα µε το 
λογιστικό σχέδιο στο οποίο ανήκει η κάθε εταιρία, δηµιουργείται µια συνεπής 
οικογένεια κριτηρίων για κάθε κατηγορία εταιριών και για κάθε επίπεδο κατάταξης 
(Κεφ. 22, §3). Με βάση αυτές τις δοµές κατάταξης, ένα Πολυκριτήριο Σύστηµα 
προβαίνει στην κατάταξη των εταιριών, παρέχοντας µια Λίστα Κλαδικής Κατάταξης 
Εταιριών, ανά λογιστικό σχέδιο (Εµποροβιοµηχανικές, Τράπεζες, Ασφάλειες). 
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Για τις Επενδυτικές Εταιρίες, η πηγή στοιχείων για την κατάταξή τους είναι το 
“Μηνιαίο Στατιστικό ∆ελτίο των Εισηγµένων Εταιριών Χαρτοφυλακίου” (ΕΕΧ) 
(Παράρτηµα 27.2), το οποίο το σύστηµα δέχεται σε µηνιαία βάση, µέσω Internet, από 
την Ένωση Θεσµικών Επενδυτών (Ε.Θ.Ε). Στη συνέχεια, η διαδικασία είναι η ίδια, 
όπως και παραπάνω (Κεφ. 22, §3), µε τελικό αποτέλεσµα µια Λίστα Κατάταξης 
Επενδυτικών.  

� Συνολική Κατάταξη Εταιριών 

Εκτός από την κλαδική κατάταξη των εταιριών, υπάρχει δυνατότητα και µιας 
συνολικής κατάταξης. Με βάση τις χρησιµότητες των εταιριών σε κάθε λίστα 
κατάταξης, γίνεται µια “συγχώνευση” των τεσσάρων λιστών κατάταξης, σε µία και 
µοναδική: τη Λίστα Συνολικής Κατάταξης Εταιριών.  

Τα στοιχεία που παρέχονται από το ΠΣ-ΘΑ είναι τα ακόλουθα: 

• Λίστα Κλαδικής Κατάταξης Εταιριών–Θ.Α.  Σύµφωνα µε την κατάταξη αυτή, σε 
κάθε εταιρία αντιστοιχεί µια “θέση κλαδικής κατάταξης–Θ.Α” εντός του κλάδου 
στον οποίο ανήκει, σύµφωνα µε το λογιστικό σχέδιο (ΛΣ). Σε κάθε κλαδική 
κατάταξη, καθορίζεται το Κατώτατο Όριο Προφίλ Εταιρίας (ΚΟΠ)–Θ.Α, σύµφωνα 
µε το οποίο γίνεται αποκοπή των εταιριών που βρίσκονται κάτω από το όριο αυτό 
(Κεφ. 22, §2), µε κριτήρια θεµελειώδους ανάλυσης. Έτσι, κάθε λίστα κατάταξης 
χωρίζεται σε δύο τµήµατα: το τµήµα των “αποδεκτών” εταιριών, που βρίσκονται 
πάνω από το ΚΟΠ–Θ.Α και το τµήµα των “απορριπτόµενων” εταιριών, που 
βρίσκονται κάτω από το ΚΟΠ–Θ.Α. Ανάλογα λοιπόν µε το ΛΣ, το ΠΣ-ΘΑ 
παρέχει: 

o Λίστα Κατάταξης Εµποροβιοµηχανικών Εταιριών–Θ.Α 

- ΚΟΠ–Θ.Α Εµποροβιοµηχανικών Εταιριών 

- Λίστα Κατάταξης “Αποδεκτών” Εµποροβιοµηχανικών Εταιριών 

- Λίστα Κατάταξης “Απορριπτόµενων” Εµποροβιοµηχανικών Εταιριών 

o Λίστα Κατάταξης Τραπεζών–Θ.Α 

- ΚΟΠ–Θ.Α Τραπεζών 

- Λίστα Κατάταξης “Αποδεκτών” Τραπεζών 

- Λίστα Κατάταξης “Απορριπτόµενων” Τραπεζών 

o Λίστα Κατάταξης Ασφαλειών–Θ.Α 

- ΚΟΠ–Θ.Α Ασφαλειών 

- Λίστα Κατάταξης “Αποδεκτών” Ασφαλειών 

- Λίστα Κατάταξης “Απορριπτόµενων” Ασφαλειών 
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o Λίστα Κατάταξης Επενδυτικών Εταιριών–Θ.Α 

- ΚΟΠ–Θ.Α Επενδυτικών Εταιριών 

- Λίστα Κατάταξης “Αποδεκτών” Επενδυτικών Εταιριών 

- Λίστα Κατάταξης “Απορριπτόµενων” Επενδυτικών Εταιριών 

• Λίστα Συνολικής Κατάταξης Εταιριών–Θ.Α. Σύµφωνα µε την κατάταξη αυτή, σε 
κάθε εταιρία αντιστοιχεί, επίσης,  µια “θέση συνολικής κατάταξης–Θ.Α”.  Έτσι 
όπως και παραπάνω, το ΠΣ–Θ.Α θα παρέχει τις τρεις ακόλουθες λίστες: 

o Λίστα Συνολικής Κατάταξης Εταιριών–Θ.Α, που θα περιλαµβάνει όλες τις 
εταιρίες. 

o Λίστα Συνολικής Κατάταξης “Αποδεκτών” Εταιριών–Θ.Α, που θα 
περιλαµβάνει µόνο τις αποδεκτές εταιρίες των παραπάνω 4 κατηγοριών. 

o Λίστα Συνολικής Κατάταξης “Απορριπτόµενων” Εταιριών–Θ.Α, που θα 
περιλαµβάνει τις απορριπτόµενες εταιρίες των παραπάνω 4 κατηγοριών. 

Ο παραπάνω διαχωρισµός των κατατάξεων, σε κλαδική και συνολική κατάταξη, είναι 
σηµαντικός, αφού δίνει τη δυνατότητα, να γίνεται η σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου, 
είτε σε επίπεδο κλάδου, είτε σε συνολικό επίπεδο. 

 
 
3. Πολυκριτήριο Σύστηµα Κατάταξης Μετοχών µε βάση την Τ.Α  

Το Πολυκριτήριο Σύστηµα Κατάταξης Μετοχών µε βάση την Τ.Α (ΠΣ-ΤΑ) (σχήµα 
28.3),  βασίζεται  σε δεδοµένα τεχνικής ανάλυσης µετοχών (Κεφ. 17). 

Χ.Α

ΠΣ-ΤΑ

Β∆-∆ΤΑ

∆είκτες
Τεχνικής Ανάλυσης

Μετοχών

Β∆-ΗΚ

Ηµερήσια
Κλεισίµατα Τιµών

Γ∆, FTSE &
Κλαδικών ∆εικτών

Ηµερήσια
Κλεισίµατα
Τιµών

Μετοχών

Κατάταξη Μετοχών
µε βάση την

Τεχνική Ανάλυση

Συνολική Λίστα
Τεχνικής Ανάλυσης

Μετοχών
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Σχήµα 28.3 : Πολυκριτήριο Σύστηµα Κατάταξης Εταιριών µε βάση την Τ.Α 

Το ΠΣ-ΤΑ αντλεί στοιχεία από τα ηµερήσια κλεισίµατα µετοχών και δεικτών του 
Χ.Α, από τα οποία δηµιουργεί τους δείκτες τεχνικής ανάλυσης µετοχών. Με βάση 
τους δείκτες αυτούς, το σύστηµα προβαίνει σε µια κατάταξη µετοχών βασισµένη 
στην τεχνική ανάλυση. Προφανώς, εδώ δεν απαιτείται διαχωρισµός των µετοχών σε 
κατηγορίες, ανά λογιστικό σχέδιο, αφού η τεχνική ανάλυση όλων των µετοχών 
βασίζεται στους ίδιους δείκτες τεχνικής ανάλυσης. Έτσι, η έξοδος του ΠΣ-ΤΑ είναι 
µια συνολική κατάταξη µετοχών–Τ.Α. Παρόλα αυτά, εάν θέλουµε, να διατηρήσουµε 
την κατηγοριοποίηση ανά λογιστικό σχέδιο, που ακολουθήσαµε προηγουµένως στη 
θεµελειώδη ανάλυση, έχουµε τη δυνατότητα, µε βάση τις χρησιµότητες, να 
“διασπάσουµε” τη λίστα συνολικής κατάταξης–Τ.Α µετοχών σε 4 λίστες, ανάλογα µε 
το λογιστικό σχέδιο κάθε κατηγορίας µετοχών.  

Το ΠΣ-ΤΑ παρέχει µια Λίστα Συνολικής Κατάταξης Μετοχών–Τ.Α. Σύµφωνα µε την 
κατάταξη αυτή, σε κάθε µετοχή αντιστοιχεί µια “θέση συνολικής κατάταξης–Τ.Α”. 
Στην κατάταξη αυτή, καθορίζεται επίσης και το Κατώτατο Όριο Προφίλ Μετοχής 
(ΚΟΠ)–Τ.Α, σύµφωνα µε το οποίο γίνεται αποκοπή των µετοχών που βρίσκονται 
κάτω από το όριο αυτό (Κεφ. 22, §2), µε κριτήρια τεχνικής ανάλυσης. Έτσι, η λίστα 
συνολικής κατάταξης µετοχών–Τ.Α χωρίζεται σε δύο µέρη: το µέρος των “αποδεκτών” 
µετοχών, που βρίσκονται πάνω από το ΚΟΠ–Τ.Α και το µέρος των 
“απορριπτόµενων” µετοχών, που βρίσκονται κάτω από το ΚΟΠ–Τ.Α. Αναλυτικά 
λοιπόν, το ΠΣ–Τ.Α παρέχει τα ακόλουθα: 

• Λίστα Συνολικής Κατάταξης Μετοχών–Τ.Α, που θα περιλαµβάνει όλες τις µετοχές. 

• Κατώτατο Όριο Προφίλ (ΚΟΠ)–Τ.Α Μετοχής, που είναι ίδιο για όλες τις µετοχές. 

• Λίστα Συνολικής Κατάταξης “Αποδεκτών” Μετοχών–Τ.Α, που θα περιλαµβάνει 
µόνο τις αποδεκτές µετοχές. 

• Λίστα Συνολικής Κατάταξης “Απορριπτόµενων” Μετοχών–Τ.Α, που θα 
περιλαµβάνει τις απορριπτόµενες µετοχές. 

 

 

4. Πολυκριτήριο Σύστηµα Κατάταξης Μετοχών µε βάση την Χ.Α  

Το Πολυκριτήριο Σύστηµα Κατάταξης Μετοχών µε βάση τη Χ.Α (ΠΣ-ΤΑ) (σχήµα 
28.4),  βασίζεται σε δεδοµένα χρηµατιστηριακής ανάλυσης µετοχών (Κεφ. 18). 
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Χ.Α

ΠΣ-ΧΑ

Β∆-∆ΧΑ

∆είκτες
Χρηµατιστηριακής
Ανάλυσης ΜετοχώνStocks

daily closing prices

DSCP

Ηµερήσια
Κλεισίµατα

Τιµών Μετοχών

Β∆-ΗΚ

Ετήσιες και
Προσωρινές
Λογιστικές
Καταστάσεις

Β∆-ΛΚ

Κατάταξη Μετοχών
µε βάση τη

Χρηµατιστηριακή
Ανάλυση

Συνολική Λίστα
Χρηµατιστηριακής

Ανάλυσης
Μετοχών

 
Σχήµα 28.4  : Πολυκριτήριο Σύστηµα Κατάταξης Εταιριών µε βάση τη Χ.Α 

 

Το ΠΣ-ΧΑ αντλεί, µέσω Internet, στοιχεία από τα ηµερήσια κλεισίµατα µετοχών του 
Χ.Α, καθώς και από τις ετήσιες και προσωρινές λογιστικές καταστάσεις  των 
εταιριών. Από τα παραπάνω στοιχεία, το σύστηµα δηµιουργεί τους δείκτες 
χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης µετοχών, µε βάση τους οποίους προβαίνει σε µια 
κατάταξη µετοχών βασισµένη στη χρηµατιστηριακή ανάλυση. Προφανώς, όπως και 
στην τεχνική ανάλυση, δεν απαιτείται διαχωρισµός των µετοχών σε κατηγορίες, ανά 
λογιστικό σχέδιο, αφού η χρηµατιστηριακή ανάλυση όλων των µετοχών βασίζεται 
στους ίδιους δείκτες χρηµατιστηριακής ανάλυσης. Έτσι, η έξοδος του ΠΣ-ΧΑ είναι 
µια συνολική κατάταξη µετοχών–Χ.Α. Παρόλα αυτά, όπως και στην τεχνική ανάλυση, 
εάν θέλουµε, να διατηρήσουµε την κατηγοριοποίηση ανά λογιστικό σχέδιο, που 
ακολουθήσαµε στη θεµελειώδη ανάλυση, έχουµε τη δυνατότητα, µε βάση τις 
χρησιµότητες, να “διασπάσουµε” τη λίστα συνολικής κατάταξης–Χ.Α µετοχών σε 4 
λίστες, ανάλογα µε το λογιστικό σχέδιο κάθε κατηγορίας µετοχών.  

Το ΠΣ-ΧΑ παρέχει µια Λίστα Συνολικής Κατάταξης Μετοχών–Χ.Α. Σύµφωνα µε την 
κατάταξη αυτή, σε κάθε µετοχή αντιστοιχεί µια “θέση συνολικής κατάταξης–Χ.Α”. 
Στην κατάταξη αυτή, καθορίζεται επίσης και το Κατώτατο Όριο Προφίλ (ΚΟΠ)–Χ.Α 
Μετοχής, σύµφωνα µε το οποίο γίνεται αποκοπή των µετοχών που βρίσκονται κάτω 
από το όριο αυτό (Κεφ. 22, §2), µε κριτήρια χρηµατιστηριακής ανάλυσης. Έτσι, η 
λίστα συνολικής κατάταξης µετοχών–Χ.Α χωρίζεται σε δύο µέρη: το µέρος των 
“αποδεκτών” µετοχών, που βρίσκονται πάνω από το ΚΟΠ–Χ.Α και το µέρος των 
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“απορριπτόµενων” µετοχών, που βρίσκονται κάτω από το ΚΟΠ–Χ.Α. Αναλυτικά 
λοιπόν, το ΠΣ–Χ.Α παρέχει τα ακόλουθα: 

• Λίστα Συνολικής Κατάταξης Μετοχών–Χ.Α, που θα περιλαµβάνει όλες τις µετοχές. 

• Κατώτατο Όριο Προφίλ (ΚΟΠ)–Χ.Α Μετοχής, που είναι ίδιο για όλες τις µετοχές. 

• Λίστα Συνολικής Κατάταξης “Αποδεκτών” Μετοχών–Χ.Α, που θα περιλαµβάνει 
µόνο τις αποδεκτές µετοχές. 

• Λίστα Συνολικής Κατάταξης “Απορριπτόµενων” Μετοχών–Χ.Α, που θα 
περιλαµβάνει τις απορριπτόµενες µετοχές. 

 

 

5. Πολυκριτήριο Σύστηµα Συνολικής Κατάταξης Μετοχών  

Το Πολυκριτήριο Σύστηµα Συνολικής Κατάταξης Μετοχών (ΠΣ-ΣΚ) (σχήµα 28.5), 
προβαίνει στον συγκερασµό των τριών παραπάνω κατατάξεων και  βασίζεται στις 
λίστες χρησιµοτήτων που προκύπτουν από τα παραπάνω τρία συστήµατα  (Κεφ. 22, 
§2). Για τη συνολική κατάταξη των µετοχών, το ΠΣ-ΣΚ χρησιµοποιεί τέσσερα 
κριτήρια: 

• Κριτήριο 1:  Χρησιµότητες κατάταξης εταιριών, µε βάση τη θεµελειώδη ανάλυση 

• Κριτήριο 2:  Χρησιµότητες κατάταξης µετοχών, µε βάση την τεχνική ανάλυση 

• Κριτήριο 3:  Χρησιµότητες κατάταξης µετοχών, µε βάση τη χρηµατιστηριακή 

      ανάλυση 

• Κριτήριο 4:  ∆Β = επιθυµητός κίνδυνος – κίνδυνος µετοχής 

Το ΠΣ-ΣΚ παρέχει συνολική κατάταξη των µετοχών σε δύο επίπεδα: α) κλαδική 
κατάταξη µετοχών, β) συνολική κατάταξη µετοχών. 

� Κλαδική Συνολική Κατάταξη Μετοχών 

Το σύστηµα, µε βάση τα τέσσερα παραπάνω κριτήρια, προβαίνει σε µια συνολική 
κατάταξη µετοχών, ανά λογιστικό σχέδιο: Εµποροβιοµηχανικές, Τράπεζες, Ασφάλειες, 
Επενδυτικές. Για κάθε µια από αυτές τις κατηγορίες µετοχών, ορίζεται ένα Κατώτατο 
Όριο Προφίλ Μετοχής Συνολικής Κατάταξης (ΚΟΠ)-Σ.Κ, το οποίο προκύπτει από τα 
ΚΟΠ-Θ.Α, ΚΟΠ-Τ.Α και ΚΟΠ-Χ.Α, κάθε κατηγορίας. Εφόσον, για καθεµία από τις 
παραπάνω κατηγορίες, το ΚΟΠ-Θ.Α είναι διαφορετικό(Κεφ. 22, §3)  – τα  ΚΟΠ-Τ.Α 
και ΚΟΠ-Χ.Α  είναι ίδια για όλες τις κατηγορίες – προφανώς θα είναι διαφορετικό και 
το ΚΟΠ-Σ.Κ, κάθε κατηγορίας.   
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� Γενική Συνολική Κατάταξη Μετοχών 

Εκτός από την κλαδική συνολική κατάταξη µετοχών, το σύστηµα είναι σε θέση να 
προβεί και σε µια γενική συνολική κατάταξη µετοχών, µε τη “συγχώνευση” των 
τεσσάρων παραπάνω κατατάξεων (σχήµα 28.5). 

Πολυκριτήριο Σύστηµα
Κατάταξης Εταιριών

[Θεµελειώδης Ανάλυση]

Πολυκριτήριο Σύστηµα
Κατάταξης Μετοχών
[Τεχνική Ανάλυση]

Πολυκριτήριο Σύστηµα
Κατάταξης Εταιριών

[Χρηµατ/ριακή Ανάλυση]

ΠΣ-ΘΑ ΠΣ-ΤΑ ΠΣ-ΧΑ

Συνολική Κατάταξη Μετοχών ανά Λογιστικό Σχέδιο

ΠΣ-ΣΚ

ΠΣ-ΣΚ

Συνολική Κατάταξη
Μετοχών∆Beta

Λίστα
Συνολικής
Κατάταξης

Εµποροβ/κών

Λίστα
Συνολικής
Κατάταξης
Τραπεζών

Λίστα
Συνολικής
Κατάταξης
Ασφαλειών

Λίστα
Συνολικής
Κατάταξης

Επενδυτικών

 Λίστα Γενικής
Συνολικής
Κατάταξης
Μετοχών

 
Σχήµα 28.5 : Πολυκριτήριο Σύστηµα Συνολικής Κατάταξης Μετοχών 

 

Τα στοιχεία που παρέχει το ΠΣ-ΣΚ είναι τα ακόλουθα: 

• Λίστα Κλαδικής Συνολικής Κατάταξης Μετοχών–Σ.Α.  Σύµφωνα µε την κατάταξη 
αυτή, σε κάθε µετοχή αντιστοιχεί µια “θέση συνολικής κλαδικής κατάταξης–Σ.Κ” 
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εντός του κλάδου στον οποίο ανήκει, σύµφωνα µε το λογιστικό σχέδιο. Όπως 
περιγράγηκε παραπάνω, σε κάθε κλαδική κατάταξη, αντιστοιχεί και ένα  ΚΟΠ–
Σ.Κ µετοχής, σύµφωνα µε το οποίο γίνεται αποκοπή των µετοχών που βρίσκονται 
κάτω από το όριο αυτό. Έτσι, κάθε λίστα κατάταξης χωρίζεται σε δύο µέρη: το 
µέρος των “αποδεκτών” µετοχών, που βρίσκονται πάνω από το ΚΟΠ–Σ.Κ και το 
µέρος των “απορριπτόµενων” εταιριών, που βρίσκονται κάτω από το ΚΟΠ–Σ.Κ. 
Ανάλογα, λοιπόν, µε το λογιστικό σχέδιο, το ΠΣ-ΣΚ θα παρέχει: 

o Λίστα Συνολικής Κατάταξης Εµποροβιοµηχανικών Μετοχών–Σ.Κ 

- ΚΟΠ–Σ.Κ  Εµποροβιοµηχανικών Μετοχών 

- Λίστα Κατάταξης “Αποδεκτών” Εµποροβιοµηχανικών Μετοχών 

- Λίστα Κατάταξης “Απορριπτόµενων” Εµποροβιοµηχανικών Μετοχών 

o Λίστα Συνολικής Κατάταξης Τραπεζών–Σ.Κ 

- ΚΟΠ–Σ.Κ  Τραπεζών 

- Λίστα Κατάταξης “Αποδεκτών” Τραπεζών 

- Λίστα Κατάταξης “Απορριπτόµενων” Τραπεζών 

o Λίστα Κατάταξης Ασφαλειών–Σ.Κ 

- ΚΟΠ–Σ.Κ Ασφαλειών 

- Λίστα Κατάταξης “Αποδεκτών” Ασφαλειών 

- Λίστα Κατάταξης “Απορριπτόµενων” Ασφαλειών 

o Λίστα Κατάταξης Επενδυτικών Μετοχών–Σ.Κ 

- ΚΟΠ–Σ.Κ Επενδυτικών Μετοχών 

- Λίστα Κατάταξης “Αποδεκτών” Επενδυτικών Μετοχών 

- Λίστα Κατάταξης “Απορριπτόµενων” Επενδυτικών Μετοχών 

• Λίστα Γενικής Συνολικής Κατάταξης Μετοχών–Σ.Κ. Σύµφωνα µε την κατάταξη 
αυτή, σε κάθε εταιρία αντιστοιχεί, επίσης,  µια “θέση γενικής συνολικής 
κατάταξης–Σ.Κ”.  Έτσι όπως και παραπάνω, το ΠΣ–Σ.Κ  θα παρέχει τις τρεις 
ακόλουθες λίστες: 

o Λίστα Συνολικής Κατάταξης Μετοχών–Σ.Κ, που θα περιλαµβάνει όλες τις 
µετοχές. 

o Λίστα Συνολικής Κατάταξης “Αποδεκτών” Μετοχών–Σ.Κ, που θα 
περιλαµβάνει µόνο τις αποδεκτές µετοχές των παραπάνω 4 κατηγοριών. 

o Λίστα Συνολικής Κατάταξης “Απορριπτόµενων” Μετοχών–Σ.Κ, που θα 
περιλαµβάνει τις απορριπτόµενες µετοχές των παραπάνω 4 κατηγοριών. 
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Όπως έχει ήδη αναφερθεί, ο παραπάνω διαχωρισµός των κατατάξεων, σε κλαδική και 
συνολική κατάταξη, είναι σηµαντικός, αφού δίνει τη δυνατότητα, να γίνεται η 
σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου, είτε σε επίπεδο κλάδου, είτε σε συνολικό επίπεδο. 
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Κεφάλαιο 29 
 

Εφαρµογή του Intelligent Investor 
στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

 

 

 

 

 

1. Εισαγωγή 

Το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor έχει σχεδιασθεί, βασικά, για το Χρηµατιστήριο 
Αξιών Αθηνών. Παρόλα αυτά, καθώς είναι πλήρως παραµετροποιηµένο, µπορεί να 
χρησιµοποιηθεί σε οποιοδήποτε χρηµατιστήριο του κόσµου. 

Αυτό είναι εφικτό για τους εξής λόγους: 

• Η διαδικασία αξιολόγησης είναι ίδια για όλα τα χρηµατιστήρια του κόσµου. Έτσι, 
οι τρεις θεωρήσεις της αξιολόγησης:  Θεµελειώδης Ανάλυση, Τεχνική Ανάλυση, 
Χρηµατιστηριακή Ανάλυση, µαζί µε τη Συνολική Ανάλυση των µετοχών, ισχύουν 
για όλα τα χρηµατιστήρια. Εξάλλου οι αξιολογήσεις, σύµφωνα µε τις παραπάνω 
θεωρήσεις, είναι πλήρως παραµετροποιηµένες, οπότε µπορούν να τροποποιηθούν 
εύκολα από τον διαχειριστή του συστήµατος οι δείκτες και οι παράµετροι της κά-
θε αξιολόγησης και να ισχύσουν για οποιαδήποτε χρηµαταγορά. 

• Επίσης, η διαδικασία πολυκριτήριας κατάταξης των µετοχών, µπορεί να έχει ε-
φαρµογή στις µετοχές οποιουδήποτε χρηµατιστηρίου. 

• Τέλος, ο προσδιορισµός του επενδυτικού προφίλ µπορεί κι αυτός να εφαρµοσθεί 
στον χρήστη-επενδυτή οποιασδήποτε χώρας. 

• Η µόνη αλλαγή που θα χρειασθεί, για την προσαρµογή του συστήµατος στα χρη-
µατιστηριακά δεδοµένα µιας άλλης χώρας, είναι οι αλλαγές στις παραµέτρους που 
ορίζουν τις πηγές άντλησης στοιχείων και η δηµιουργία µιας νέας βάσης πρωτο-
γενών δεδοµένων, που θα αφορούν το συγκεκριµένο χρηµατιστήριο. 

Οι παραπάνω παρατηρήσεις συµφωνούν µε ένα πλήρως παγκοσµιοποιηµένο και “ο-
µογενοποιηµένο” περιβάλλον, όπως αυτό των χρηµατιστηριακών αγορών, όπου ο 
τρόπος λειτουργίας των χρηµατιστηρίων όλων των χωρών είναι λίγο-πολύ ο ίδιος. 
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2. Είσοδος στο Σύστηµα και Επενδυτικό Προφίλ 

Η πρώτη οθόνη που εµφανίζεται µε την έναρξη λειτουργίας του συστήµατος είναι 
(σχήµα 29.1): 

      
Σχήµα 29.1 : Οθόνη Έναρξης Λειτουργίας  του Συστήµατος 

Στη συνέχεια, το σύστηµα ζητά το όνοµα χρήστη και τον κωδικό εισαγωγής, δίνοντας 
τη δυνατότητα για είσοδο στο σύστηµα (σχήµα 29.2). Η είσοδος µπορεί να γίνει µε 
δύο ρόλους: 

• είτε ως ∆ιαχειριστής του συστήµατος, 

• είτε ως Χρήστης του συστήµατος 

Ο διαχειριστής έχει πρόσβαση και πλήρη δικαιώµατα σε όλες τις εντολές του συστή-
µατος: εργασίες διαχείρισης, ρύθµιση παραµέτρων, κλπ. Αντίθετα, ο χρήστης του 
συστήµατος δεν βλέπει τις εργασίες διαχείρισης, ούτε έχει τη δυνατότητα να αλλάξει 
τις βασικές παραµέτρους του συστήµατος.  

                                      
Σχήµα 29.2 : Είσοδος στο Σύστηµα : ∆ιαχειριστής / Απλός Χρήστης 
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Εφόσον πρόκειται για υπάρχοντα επενδυτή, ήδη χρήστη του συστήµατος, επιλέγεται 
ο συγκεκριµένος “Επενδυτής x” από την πτυσσόµενη λίστα. Εάν όµως, πρόκειται για 
νέο επενδυτή, επιλέγεται <ΝΕΟ ΠΡΟΦΙΛ> (σχήµα 29.3). 

  
Σχήµα 29.3 : Είσοδος στο Σύστηµα : Επενδυτής x / ΝέοΠροφίλ 

 

 Στην περίπτωση που έχει επιλεγεί  <ΝΕΟ ΠΡΟΦΙΛ>, το σύστηµα µας εισάγει στη 
διαδικασία εισαγωγής νέου επενδυτικού προφίλ (σχήµα 29.4) 

 
Σχήµα 29.4 : Εισαγωγή Επενδυτικού Προφίλ 

Ο νέος επενδυτής έχει δύο δυνατότητες να επιλέξει: 

• είτε Άµεση ∆ήλωση 

• είτε Προσδιορισµός Επενδυτικού Προφίλ 
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Η διαδικασία άµεσης δήλωσης του επενδυτικού προφίλ απευθύνεται κύρίως σε θε-
σµικούς επενδυτές ή εξοικειωµένους ιδιώτες επενδυτές. Επιλέγοντας Άµεση ∆ήλωση, 
εµφανίζεται η ακόλουθη οθόνη εισαγωγής στοιχείων (σχήµα 29.5): 

  

Σχήµα 29.5 : Άµεση ∆ήλωση Επενδυτικού Προφίλ 

Στην παραπάνω οθόνη, υπάρχουν έξι (6) ερωτήσεις, που πρέπει να απαντηθούν από 
τον χρήστη-επενδυτή, µέσω µιας µάσκας εισαγωγής στοιχείων, για κάθε ερώτηση. Τα 
στοιχεία των απαντήσεων που θα δώσει ο επενδυτής, θα χρησιµεύσουν για τον καθο-
ρισµό του επενδυτικού του προφίλ. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι για κάθε ερώτηση 
που καλείται να απαντήσει ο επενδυτής, υπάρχει στη βάση της οθόνης επεξηγηµατικό 
σχόλιο το οποίο καθοδηγεί τον ερωτώµενο, ώστε να απαντά σωστά σε κάθε ερώτηση.  

Μια άλλη επιλογή που έχει ο νέος χρήστης-επενδυτής,  είναι ο έµµεσος Προσδιορι-
σµός Επενδυτικού Προφίλ. Η επιλογή αυτή χρησιµοποιείται όταν ο επενδυτής δεν εί-
ναι εξοικειωµένος µε τις ερωτήσεις της προηγούµενης διαδικασίας και εποµένως δεν 
είναι απόλυτα σίγουρος για τις απαντήσεις που πρέπει να δώσει, οπότε αφήνει τη δια-
δικασία προσδιορισµού του επενδυτικού προφίλ, στο σύστηµα. Το σύστηµα Intelli-
gent Investor, µε τη σειρά του, µέσω ενός έµπειρου συστήµατος, “εκµαιεύει” το ε-
πενδυτικό προφίλ του χρήστη, µε έµµεσες ερωτήσεις, στις οποίες ο χρήστης-
επενδυτής αισθάνεται πιο ικανός να απαντήσει και µε µεγαλύτερη ευκολία (σχήµα 
29.6). Θα πρέπει να σηµειωθεί, ότι ο επενδυτής στην όλη διαδικασία προσδιορισµού 
επενδυτικού προφίλ, υποστηρίζεται από το σύστηµα, ώστε να κατανοεί πλήρως την 
ερώτηση και να απαντά σωστά. 
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 Σχήµα 29.6 : Έµµεσος Προσδιορισµός Επενδυτικού Προφίλ 

Μετά την εισαγωγή του επενδυτικού προφίλ, είτε µε άµεση δήλωση, είτε µε έµµεσο 
προσδιορισµό, εµφανίζεται το επενδυτικό προφίλ του εν λόγω χρήστη, δίνοντας τη 
δυνατότητα στον χρήστη να προβεί σε τυχόν διορθώσεις (σχήµα 29.7). 

       
Σχήµα 29.7 : Εµφάνιση Επενδυτικού Προφίλ 

Η διαδικασία τελειώνει µε την οριστική εισαγωγή του επενδυτικού προφίλ του νέου 
χρήστη του συστήµατος. Αυτό σηµαίνει ότι όλες οι αξιολογήσεις στις οποίες θα προ-
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βεί το σύστηµα, θα αφορούν αποκλειστικά τον συγκεκριµένο επενδυτή. Έτσι, η τελι-
κή επενδυτική πρόταση που θα προσφέρει το σύστηµα, θα είναι πλήρως εξατοµικευ-
µένη και σύµφωνη µε τις προτιµήσεις και τους στόχους του συγκεκριµένου επενδυτή. 

 

 

3. Εργασίες ∆ιαχείρισης και Συντήρησης του Συστήµατος 

Λόγω της µεγάλης πολυπλοκότητας του συστήµατος και του τεράστιου όγκου των 
διακινούµενων πληροφοριών, οι εργασίες διαχείρισης καταλαµβάνουν ένα σηµαντικό  
µέρος της όλης λειτουργίας του συστήµατος. Οι εργασίες διαχείρισης διεκπεραιώνο-
νται από τον διαχειριστή του συστήµατος. Στις ενότητες που ακολουθούν, θα περι-
γράψουµε µερικές από τις βασικότερες εργασίες διαχείρισης. 
 

� Εργασίες ∆ιαχείρισης Θεµελειώδους Ανάλυσης 

Μερικές από τις εργασίες της κατηγορίας αυτής είναι: 

� ∆ιαχείριση Αρχείου Εταιριών 

Το αρχείο εταιριών είναι ένα από βασικά αρχεία για τη θεµελειώδη ανάλυση. Η δια-
χείριση του αρχείου αυτού, αφορά τη σωστή κατηγοριοποίηση των εταιριών, ανά 
κλάδο δραστηριότητας και την ενηµέρωση των κωδικών ICAP των εταιριών. Οι κω-
δικοί ICAP, όπως έχει ήδη αναφερθεί, είναι χρήσιµοι για την άντληση επιπλέον πλη-
ροφοριακών στοιχείων, για κάθε µετοχή, από την ICAP (σχήµα 29.8). 
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Σχήµα 29.8 : Αρχείο Εταιριών 

Μια βασική εργασία συντήρησης του αρχείου αυτού είναι η εισαγωγή νέων εται-
ριών στο Χρηµατιστήριο. Το παρακάτω σχήµα (σχήµα 29.9) δείχνει τη διαδικασία 
εισαγωγής µιας νέας εταιρίας. 

   
Σχήµα 29.9 : Εισαγωγή Νέων Εταιριών 

� ∆ιαχείριση Αρχείου Μετοχών 
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Το αρχείο µετοχών είναι κι αυτό βασικό για τη λειτουργία του συστήµατος και 
περιλαµβάνει όλες τις µετοχές που είναι εισηγµένες στο Χ.Α.Α (σχήµα 29.10). 

  
Σχήµα 29.10 : Αρχείο Μετοχών 

Μια βασική εργασία συντήρησης του αρχείου αυτού είναι η εισαγωγή νέων µετο-
χών στο Χρηµατιστήριο. Το παρακάτω σχήµα (σχήµα 29.11) δείχνει τη διαδικα-
σία εισαγωγής µιας νέας µετοχής. 

    
Σχήµα 29.11 : Εισαγωγή Νέων Μετοχών 

� Ισολογισµοί και Λογιστικά Σχέδια 
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Όπως έχει ήδη λεχθεί, το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor είναι πλήρως παραµε-
τροποιηµένο. Αυτό φαίνεται στην επόµενη οθόνη, όπου ο διαχειριστής έχει τη δυ-
νατότητα να επιλέξει το λογιστικό σχέδιο που αντιστοιχεί σε δεδοµένους Ισολογι-
σµούς, καθώς επίσης για κάθε λογιστικό σχέδιο να ορίσει τον τρόπο άντλησης 
των στοιχείων (σχήµα 29.12). Στην παρούσα φάση, το σύστηµα αντλεί στοιχεία 
από τέσσερα (4) λογιστικά σχέδια. 

      
 Σχήµα 29.12 : Αρχείο Μετοχών 

 

� Εισαγωγή Ισολογισµών και Αποτελεσµάτων Χρήσης 

Το σύστηµα τροφοδοτείται περιοδικά µε τα στοιχεία των Ισολογισµών και Αποτε-
λεσµάτων Χρήσης των εισηγµένων στο Χ.Α.Α εταιριών. Η συχνότητα εισαγωγής 
στοιχείων είναι ανά τρίµηνο, για τις προσωρινές τριµηνιαίες, εξαµηνιαίες και εν-
νεάµηνες λογιστικές καταστάσεις. Για το τέλος του έτους, εισάγονται οι οριστικοί 
Ισολογισµοί και Αποτελέσµατα τέλους χρήσης. Όπως φαίνεται στην παρακάτω ο-
θόνη (σχήµα 29.13), υπάρχει πλήρης παραµετροποίηση µεταξύ του εισαγόµενου 
ισολογισµού και του λογιστικού σχεδίου που αντιστοιχεί. 
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Σχήµα 29.13 : Εισαγωγή Ισολογισµών 

 
� Ορισµός Αριθµοδεικτών Θεµελειώδους Ανάλυσης 

Το σύστηµα δέχεται τον ορισµό οποιουδήποτε αριθµοδείκτη, καθώς επίσης και 
την τροποποίηση υπαρχόντων δεικτών (σχήµα 29.14). 

   

 
Σχήµα 29.14 : Ορισµός Αριθµοδεικτών Θεµελειώδους Ανάλυσης 

 

� Ορισµός Τύπων Αριθµοδεικτών Θεµελειώδους Ανάλυσης 

Οι αριθµοδείκτες ορίζονται σε σχέση µε το λογιστικό σχέδιο στο οποίο αντιστοι-
χεί ο κάθε ισολογισµός. Η παρακάτω οθόνη (σχήµα 29.15) δείχνει τους ορισµούς 
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των αριθµοδεικτών και την αντιστοιχία τους µε τους λογαριασµούς του Ισολογι-
σµού, για την περίπτωση Εµποροβιοµηχανικών Εταιριών. 
 

 
Σχήµα 29.15 : Ορισµός Τύπων Αριθµοδεικτών Θεµελειώδους Ανάλυσης 

 
� Συντελεστές Ετήσιας Βαροδότησης Αριθµοδεικτών 

Προκειµένου η θεµελειώδης ανάλυση των εταιριών, να έχει δυναµικό χαρακτήρα, 
υπολογίζονται οι τιµές των αριθµοδεικτών για την τελευταία πενταετία. Ως τιµή 
για κάθε χρησιµοποιούµενο αριθµοδείκτη, λαµβάνεται το σταθµισµένο άθροισµα 
των τιµών του για τα τελευτία πέντε χρόνια. Η στάθµιση αυτή γίνεται µέσω ενός 
πίνακα βαροδότησης (σχήµα 29.16). Ο πίνακας βαροδότησης, µε την παραµετρι-
κότητα που διαθέτει, µας δίνει τη δυνατότητα να πραγµατοποιήσουµε προσο-
µοιώσεις, αλλάζοντας κάθε φορά τη βαροδότηση, µέχρι να προσδιορίσουµε ικα-
νοποιητικές τιµές βαροδότησης αριθµοδεικτών.  

         

Σχήµα 29.16 : Συντελεστές Ετήσιας Βαροδότησης Αριθµοδεικτών 
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� Υπολογισµός Αριθµοδεικτών Θεµελειώδους Ανάλυσης 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί, το σύστηµα παρέχει δύο τρόπους αξιολόγησης θεµε-
λειώδους ανάλυσης: 

o µε βάση Τιµές Αναφοράς, ή 

o µε βάση τον µέσο όρο του Κλάδου 

Ο διαχειριστής του συστήµατος έχει τη δυνατότητα, κατά τον υπολογισµό των α-
ριθµοδεικτών, να επιλέξει τον τρόπο αξιολόγησης (σχήµα 29.17). 

  

Σχήµα 29.17 : Υπολογισµός Αριθµοδεικτών Θεµελειώδους Ανάλυσης 

 

� Εργασίες ∆ιαχείρισης Τεχνικής Ανάλυσης 

Μερικές από τις πλέον βασικές εργασίες της κατηγορίας αυτής είναι: 

� ∆ιαχείριση Σύνθεσης ∆εικτών 

Το σύστηµα διατηρεί και ενηµερώνει τους πίνακες σύνθεσης των δεικτών του 
ΧΑΑ (Γ∆, FTSE-20, FTSE-Mid 40, FTSE-SmallCap 80, FTSE-140, Παράλληλης 
Αγοράς και 18 Κλαδικοί ∆είκτες). Η γνώση του ποιες µετοχές περιέχονται σε κάθε 
δείκτη είναι βασικής σηµασίας, για την πορεία των δεικτών, αλλά και των περιε-
χόµενων σε αυτούς µετοχών (σχήµα 29.18). 
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Σχήµα 29.18 : Η Σύνθεση του ∆είκτη FTSE-20 

 
� Εισαγωγή Στοιχείων ∆εικτών Χ.Α.Α 

Για την τεχνική ανάλυση, είναι αναγκαία η καθηµερινή εισαγωγή των τιµών κλει-
σίµατος των δεικτών (Γ∆, Παράλληλη, FTSE, Κλαδικοί ∆είκτες). Το σύστηµα έχει 
τη δυνατότητα να κάνει εισαγωγή στοιχείων δεικτών από διάφορες πηγές, όπως 
φαίνεται από την παρακάτω οθόνη (σχήµα 29.19). 

                  

 
Σχήµα 29.19 : Εισαγωγή Τιµών Κλεισίµατος ∆εικτών 
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� Εισαγωγή Στοιχείων Μετοχών Χ.Α.Α 

Εκτός από τις τιµές κλεισίµατος δεικτών, είναι αναγκαία και η καθηµερινή εισα-
γωγή των τιµών κλεισίµατος των µετοχών, προκειµένου να έχουµε όλα τα απα-
ραίτητα στοιχεία για την τεχνική ανάλυση των µετοχών. Και σε αυτή την περί-
πτωση, το σύστηµα έχει τη δυνατότητα να κάνει εισαγωγή στοιχείων από διάφο-
ρες πηγές, όπως φαίνεται στην παρακάτω οθόνη (σχήµα 29.20). 

  
Σχήµα 29.20 : Εισαγωγή Τιµών Κλεισίµατος Μετοχών 

 
� Παράµετροι Κανόνων Τεχνικής Ανάλυσης  Μετοχών  

Οι κανόνες τεχνικής ανάλυσης µετοχών περιέχουν παραµέτρους τις τιµές των ο-
ποίων, ο διαχειριστής του συστήµατος έχει τη δυνατότητα να αλλάζει (σχήµα 
29.21). 

           
Σχήµα 29.21 : Παράµετροι Κανόνων Τεχνικής Ανάλυσης 
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� Εργασίες ∆ιαχείρισης Χρηµατιστηριακής  Ανάλυσης 

Μερικές από τις εργασίες διαχείρισης χρηµατιστηριακής ανάλυσης είναι: 

� Ορισµός Απλών Χρηµατιστηριακών ∆εικτών 

Ο διαχειριστής του συστήµατος έχει τη δυνατότητα να ορίσει ή να τροποποιήσει 
οποιουσδήποτε χρηµατιστηρικούς δείκτες (σχήµα 29.22). 

 
Σχήµα 29.22 : Ορισµός Απλών Χρηµατιστηριακών ∆εικτών 

 

� Ορισµός Σύνθετων Χρηµατιστηριακών ∆εικτών 

Με τον ίδιο τρόπο, ο διαχειριστής του συστήµατος έχει τη δυνατότητα να ορίσει ή 
να τροποποιήσει οποιουσδήποτε χρηµατιστηριακούς δείκτες ανωτέρου επιπέδου, 
προκειµένου να ληφθεί η τελική χρηµατιστηριακή αξιολόγηση (σχήµα 29.23). 

 
Σχήµα 29.23 : Ορισµός Σύνθετων Χρηµατιστηριακών ∆εικτών 
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� Ορισµός Παραµέτρων Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης 

Η χρηµατιστηριακή ανάλυση είναι πλήρως παραµετροποιηµένη και, ανά πάσα 
στιγµή, ο διαχειριστής του συστήµατος έχει τη δυνατότητα να αλλάξει τις τιµές 
των παραµέτρων και να αντλήσει στοιχεία από άλλον τύπο ισολογισµού (σχήµα 
29.24). 

                                
Σχήµα 29.24 : Ορισµός Παραµέτρων Χ.Α 

 

� Εργασίες ∆ιαχείρισης Συνολικής Εκτίµησης 

Για τη συνολική εκτίµηση των µετοχών, θα µπορούσαµε να αναφέρουµε την ακόλου-
θη εργασία διαχείρισης: 

� Ορισµός ∆εικτών Συνολικής Εκτίµησης 

Το σύστηµα παρέχει τη δυνατότητα να ορίσουµε, για κάθε επενδυτικό ορίζοντα, 
τη διαδικασία της συνολικής αξιολόγησης των µετοχών. Έτσι, για κάθε επενδυτι-
κό ορίζοντα, η βαροδότηση των τριών παραπάνω θεωρήσεων αξιολόγησης µετο-
χών είναι διαφορετική. ∆ιαφορετική επίσης, είναι και η διαδικασία αξιολόγησης 
για κάθε επενδυτικό ορίζοντα: Μακροπρόθεσµος, Μεσο-µακροπρόθεσµος, Μεσο-
πρόθεσµος, Μεσο-βραχυπρόθεσµος, Βραχυπρόθεσµος. Όλα τα παραπάνω, ο δια-
χειριστής του συστήµατος, έχει τη δυνατότητα να τα ορίσει µέσω της επόµενης 
οθόνης (σχήµα 29.25) 
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Σχήµα 29.25 : Ορισµός ∆εικτών Συνολικής Εκτίµησης 

 

� Εργασίες ∆ιαχείρισης Μαζικής Επεξεργασίας Αξιολογήσεων 

Για κάθε είδος ανάλυσης που έχει αναφερθεί παραπάνω, το σύστηµα παρέχει και την 
αντίστοιχη λειτουργία αξιολόγησης. Παρόλα αυτά, για λόγους ευκολίας ενηµέρωσης, 
το σύστηµα διαθέτει και µια επιπλέον διαδικασία µαζικής επεξεργασίας αξιολογήσε-
ων (σχήµα 29.26). 

 

Σχήµα 29.26 : Μαζική Επεξεργασία Αξιολογήσεων 
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4. Θεµελειώδης Ανάλυση 

Η θεµελειώδης ανάλυση εταιριών είναι µια από τις βασικές αξιολογήσεις που προ-
σφέρει το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor. Παρακάτω, θα παραθέσουµε µερικές από 
τις βασικές λειτουργίες υποστήριξης που προσφέρει το σύστηµα στον δυνητικό επεν-
δυτή. 

� ∆ένδρο Θεµελειώδους Αξιολόγησης Εταιριών 

Μια βασική µορφή θεµελειώδους αξιολόγησης που προσφέρει το σύστηµα, είναι η 
δενδροειδής δοµή θεµελειώδους αξιολόγησης σε επίπεδο εταιρίας (σχήµα 29.27). Στη 
δενδροειδή αυτή δοµή, παρέχεται µε κάθε λεπτοµέρεια και µε πλήρη τεκµηρίωση η 
διαδικασία της θεµελειώδους εκτίµησης της κάθε εταιρίας. Θα πρέπει να επισηµά-
νουµε ότι για κάθε λογιστικό σχέδιο: Εµποροβιοµηχανικές, Τράπεζες, Ασφάλειες, Ε-
πενδυτικές, υπάρχει και διαφορετική δοµή θεµελειώδους αξιολόγησης. 

 
Σχήµα 29.27 : ∆ένδρο Θεµελειώδους Αξιολόγησης Εταιριών 

Όπως µπορούµε να παρατηρήσουµε, στην παραπάνω οθόνη, το σύστηµα παρέχει δύο 
τρόπους αξιολόγησης:  

• Σχετική Αξιολόγηση, µε βάση τον µέσο όρο του κλάδου, στον οποίο ανήκει η ε-
ταιρία, ή 

• Απόλυτη Αξιολόγηση, µε βάση τις τιµές αναφοράς του κλάδου. 
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Επίσης, στο κάτω αριστερό τµήµα της οθόνης, παρέχεται υποστήριξη στον αποφασί-
ζοντα, µε µορφή παρατηρήσεων/συµβουλών,  για όλα τα επίπεδα του δένδρου της 
θεµελειώδους αξιολόγησης εταιριών. 

 

� Πίνακας Ταξινόµησης  Θεµελειώδους Ανάλυσης Εταιριών 

Ο παρακάτω πίνακας ταξινοµεί τις εταιρίες σε τρείς κατηγορίες: Κακή, Μέτρια, Κακή. 
Πατώντας στην αντίστοιχη καρτέλα, εµφανίζεται η λίστα των εταιριών της αντίστοι-
χης κατηγορίας, ενώ συγχρόνως εµφανίζονται και χρωµατικές ζώνες, µε έκταση ανά-
λογη µε τον αριθµό εταιριών της κάθε κατηγορίας (σχήµα 29.28).  

  
Σχήµα 29.28 : ∆ένδρο Θεµελειώδους Αξιολόγησης Εταιριών 

 
Εκτός από τη συνολική εµφάνιση της ταξινόµησης Θ.Α των εταιριών, υπάρχει η δυ-
νατότητα εµφάνισης των κατηγοριών ταξινόµησης ανά κλάδο (σχήµα 29.29). 

 411



 

 
Σχήµα 29.29 : Πίνακας ταξινόµησης Θεµελειώδους Ανάλυσης Εταιριών 

 

� Εµφάνιση Λειτουργικών Ισολογισµών και Αποτελεσµάτων Χρήσης Εταιριών 

Το σύστηµα έχει τη δυνατότητα να επεξεργάζεται και να εµφανίζει τους Λειτουργι-
κούς Ισολογισµούς και τα Αποτελέσµατα Χρήσης όλων των εισηγµένων στο Χ.Α.Α 
εταιριών (Κεφ. 15, §1). Έτσι, ο αποφασίζων-χρήστης του συστήµατος έχει τη δυνα-
τότητα να βλέπει τους ισολογισµούς κατά ενότητες λογαριασµών, µορφή µε την ο-
ποία χρησιµοποιούνται για τη θεµελειώδη ανάλυση των εταιριών µε τη µέθοδο των 
αριθµοδεικτών (σχήµα 29.30). 

 
Σχήµα 29.30 : Λειτουργικός Ισολογισµός  Θεµελειώδους Ανάλυσης Εταιριών 
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� Εικόνα Θεµελειώδους Ανάλυσης Εταιρίας 

Η λειτουργία αυτή είναι πολύ χρήσιµη για την υποστήριξη του αποφασίζοντα-
επενδυτή, γιατί δίνει µε συνοπτικό τρόπο ποια είναι η εικόνα της εταιρίας από άποψη 
θεµελιωδών µεγεθών. 

� Βασικά Στοιχεία 

Είναι η πρώτη καρτέλα της Εικόνας Θ.Α Εταιρίας (σχήµα 29.31). 

 
Σχήµα 29.31 : Εικόνας Θ.Α Εταιρίας – Βασικά Στοιχεία 

 

� Θεµελειώδη Μεγέθη 

Η δεύτερη καρτέλα της Εικόνας Θ.Α Εταιρίας εµφανίζει µε συνοπτικό τρόπο την 
αξιολόγηση της εταιρίας από άποψη θεµελειωδών µεγεθών (σχήµα 29.32). Σε α-
ντίθεση µε το ∆ένδρο Θεµελειώδους Αξιολόγησης Εταιριών, όπου εµφανίζεται η 
αξιολόγηση της εταιρίας για ένα συγκεκριµένο έτος, η καρτέλα Θεµελειωδών Με-
γεθών εµφανίζει τα κυριότερα θεµελειώδη µεγέθη της εταιρίας για τα τελευταία 
πέντε έτη. Έτσι, δίνεται µια διαχρονική εικόνα των θεµελειωδών µεγεθών της ε-
ταιρίας, µε αποτέλεσµα να µπορεί ο δυνητικός επενδυτής να αξιολογήσει µε µα-
γαλύτερη αξιοπιστία την εταιρία και τη µελλοντική της πορεία. 
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Σχήµα 29.32 : Εικόνας Θ.Α Εταιρίας – Θεµελειώδη Μεγέθη 

 

� Άλλες Επιλογές 

Στην τρίτη καρτέλα της Εικόνας Θ.Α Εταιρίας εµφανίζονται επιλογές , είτε για 
την εµφάνιση επιπλέον στοιχείων που αφορούν την εταιρία, είτε λειτουργούν ως 
σύνδεσµοι (links), για παραποµπή σε άλλες λειτουργίες (σχήµα 29.33). 

 
 Σχήµα 29.33 : Εικόνας Θ.Α Εταιρίας – Άλλες Επιλογές 
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Από τις παραπάνω επιλογές, εκείνη που δεν έχει εµφανισθεί µε τις παραπάνω ο-
θόνες, είναι το Προφίλ Εταιρίας. Η επιλογή αυτή παραπέµπει στην αντίστοιχη ο-
θόνη του Χ.Α.Α, όπου εµφανίζονται πληροφοριακά στοιχεία για την εν λόγω µε-
τοχή (σχήµα 29.34). 

  

Σχήµα 29.34 : Εικόνας Θ.Α Εταιρίας – Άλλες Επιλογές – Προφίλ Εταιρίας 

 
Με βάση όλα τα παραπάνω στοιχεία, ο αποφασίζων-επενδυτής έχει τη δυνατότητα να 
διαµορφώσει µια πλήρη και σαφή εικόνα για την εκτίµηση των εταιριών, από άποψη 
θεµελειωδών µεγεθών. Τα διαθέσιµα στοιχεία που περιέχονται στο σύστηµα είναι για 
όλες τις εισηγµένες στο Χ.Α.Α εταιρίες (περίπου 330) και για τα έτη από 1999 έως 
2004. 
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5. Τεχνική Ανάλυση 

Η τεχνική ανάλυση µετοχών είναι η δεύτερη θεώρηση, όσον αφορά την αξιολόγηση 
των µετοχών. Είναι κι αυτή από τις βασικές αξιολογήσεις που προσφέρει το Ευφυές 
ΣΥΑ Intelligent Investor, γιατί δίνει στοιχεία στον αποφασίζοντα-επενδυτή για την 
τάση τιµών των µετοχών. Παρακάτω, θα παραθέσουµε µερικές από τις βασικές λει-
τουργίες υποστήριξης που προσφέρει το σύστηµα στον δυνητικό επενδυτή, σε σχέση 
µε τη θεώρηση της τεχνικής ανάλυσης. 

� Πίνακας Εκτίµησης Τεχνικής Ανάλυσης Μετοχών 

Ο πίνακας αυτός ταξινοµεί τις µετοχές, από άποψη τεχνικής ανάλυσης, σε τρείς κα-
τηγορίες: Κακή, Μέτρια, Κακή. Το σύστηµα προσφέρει επιλογή για δύο διαφορετικές 
εκτιµήσεις, ανάλογα µε το επενδυτικό προφίλ του δυνητικού επενδυτή. Για κάθε ε-
κτίµηση, εµφανίζονται και χρωµατικές ζώνες, µε έκταση ανάλογη µε τον αριθµό µε-
τοχών της κάθε κατηγορίας: 

• σε επίπεδο µακροπρόθεσµου ορίζοντα 

• σε επίπεδο µεσο-βραχυπρόθεσµου ορίζοντα 

� Μακροπρόθεσµος Ορίζοντας 

Ο πίνακας αξιολόγησης τεχνικής ανάλυσης µετοχών, σε µακροπρόθεσµο ορίζο-
ντα, φαίνεται στο παρακάτω σχήµα (σχήµα 29.35). Στον πίνακα αυτόν, φαίνο-
νται οι µετοχές σε διακράτηση. 

 
Σχήµα 29.35 : Πίνακας Αξιολόγησης Τ.Α Μετοχών σε Μακροπρόθεσµο Ορίζοντα 

� Μεσο-βραχυπρόθεσµος Ορίζοντας 

 416



 

Με τον ίδιο τρόπο, εµφανίζεται και ο πίνακας αξιολόγησης τεχνικής ανάλυσης 
µετοχών, σε µεσο-βραχυπρόθεσµο ορίζοντα  (σχήµα 29.36). Στον πίνακα αυτόν, 
φαίνονται οι µετοχές που έχουν δώσει Σήµατα Πωλήσεων, µε τα αντίστοιχα 
σκορ, που δείχνουν την ισχύ του σήµατος 

 
Σχήµα 29.36: Πίνακας Αξιολόγησης Τ.Α Μετοχών σε Μεσο-βραχυπρόθεσµο Ορίζοντα 

Οι παραπάνω πίνακες είναι πολύ χρήσιµοι για την υποστήριξη του αποφασίζοντα-
επενδυτή, γιατί του δίνουν τη δυνατότητα να κατηγοριοποιήσει τις µετοχές από άπο-
ψη τεχνικής ανάλυσης και µε βάση τον επενδυτικό του ορίζοντα. 

 

� Σήµατα Αγορών / Πωλήσεων Μετοχών 

Εκτός από τους παραπάνω πίνακες αξιολόγησης που δίνουν στοιχεία σε συνολικό ε-
πίπεδο µετοχών, τα σήµατα αγορών / πωλήσεων είναι πολύ σηµαντικά, σε επίπεδο 
µετοχής. Τα σήµατα αυτά, ουσιαστικά, καθοδηγούν τον αποφασίζοντα-επενδυτή για 
το πότε θα πρέπει να αγοράσει µια µετοχή, ή πότε θα πρέπει να πωλήσει. 

Στο παρακάτω σχήµα (σχήµα 29.37) φαίνονται τα σήµατα Αγορών (πράσινου χρώµα-
τος) και Πωλήσεων (κόκκινου χρώµατος). Η κλίµακα 0 έως 100 δηλώνει την ισχύ του 
σήµατος αγορών ή πωλήσεων. Στο εµφανιζόµενο γράφηµα, µπορούµε να ορίσουµε 
τόσο τη χρονική περίοδο, για την οποία θα εµφανισθούν τα σήµατα Α/Π, όσο και να 
µεταβάλλουµε το εύρος  της περιόδου εµφάνισης των σηµάτων Α/Π.  
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Σχήµα 29.37 : Σήµατα Αγορών / Πωλήσεων Μετοχών 

 

� Εικόνα Τεχνικής  Ανάλυσης Μετοχής 

Η λειτουργία αυτή, όπως και στην περίπτωση της θεµελειώδους ανάλυσης, είναι πολύ 
χρήσιµη για την υποστήριξη του αποφασίζοντα-επενδυτή, γιατί δίνει µε συνοπτικό 
τρόπο ποια είναι η εικόνα της µετοχής από άποψη τεχνικής ανάλυσης. 

� Εκτίµηση Κλαδικού ∆είκτη 

Είναι πολύ σηµαντικό, όταν διαµορφώνουµε την τεχνική εικόνα µιας µετοχής, να 
λαµβάνουµε υπόψη και την εικόνα του αντίστοιχου κλαδικού δείκτη. Κι αυτό, 
γιατί η πορεία της κάθε µετοχής είναι άµεσα συνδεδεµένη µε τον κλάδο στον ο-
ποίο ανήκει. Έτσι, στην πρώτη καρτέλα της Εικόνας Τ.Α Μετοχής εµφανίζεται η 
εικόνα του κλαδικού δείκτη (σχήµα 29.38). Στην εικόνα αυτή βλέπουµε 
κατ΄αρχήν,  τη γενική Κατάσταση του κλαδικού δείκτη σε µακροπρόθεσµο και 
µεσο-βραχυπρόθεσµο ορίζοντα. Επίσης, βλέπουµε τα Σήµατα Αγορών και Σήµατα 
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Πωλήσεων που έχει δώσει ο κλαδικός δείκτης, τόσο σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα, 
όσο και σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα, καθώς και την ισχύ των σηµάτων και τις 
αντίστοιχες ηµεροµηνίες που έχουν δοθεί τα σήµατα αυτά.  

Ακόµη, βλέπουµε το Σηµείο Στήριξης και Σηµείο Αντίστασης του κλαδικού δεί-
κτη, µε τις αντίστοιχες ηµεροµηνίες. Τέλος, µπορούµε να δούµε εάν ο κλαδικός 
δείκτης βρίσκεται σε Υπεραγορασµένη ή Υπερπωληµένη ζώνη. Όλα τα παραπάνω 
στοιχεία είναι απαραίτητα, για εκτιµήσουµε σε τι κατάσταση βρίσκεται ο κλαδι-
κός δείκτης, µιας µετοχής που πιθανόν θα κριθεί να συµπεριληφθεί στο υπό κα-
τασκευή χαρτοφυλάκιο του αποφασίζοντα-επενδυτή. 

 
Σχήµα 29.38 : Εικόνα Τ.Α Μετοχής -  Εκτίµηση Κλαδικού ∆είκτη 

 

� Εκτίµηση Μετοχής 

Όλα τα παραπάνω στοιχεία, που αναφέρθηκαν για τον κλαδικό δείκτη, λαµβάνο-
νται υπόψη και στην περίπτωση εκτίµησης τεχνικής ανάλυσης, σε επίπεδο µετο-
χής (σχήµα 29.39). 
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Σχήµα 29.39 : Εικόνα Τ.Α Μετοχής -  Εκτίµηση Μετοχής 

 

� ∆είκτες Τεχνικής Ανάλυσης Μετοχής 

Στην καρτέλα αυτή, εµφανίζονται τα βασικότερα στατιστικά της συνεδρίασης για 
τη µετοχή, καθώς και οι τιµές των κυριότερων δεικτών, µε βάση τους οποίους α-
ξιολογείται η µετοχή, από άποψη τεχνικής ανάλυσης (σχήµα 29.40). Πρέπει να 
σηµειώσουµε, ότι στη βάση της οθόνης παρέχεται υποστήριξη στον αποφασίζο-
ντα-επενδυτή, όσον αφορά τον ορισµό και τη λειτουργία του καθενός δείκτη τε-
χνικής ανάλυσης.  
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Σχήµα 29.40 : Εικόνα Τ.Α Μετοχής -  ∆είκτες Τεχνικής Ανάλυσης 

 

� ∆ιαγράµµατα ∆εικτών – Μετοχής 

Η καρτέλα αυτή εµφανίζει σε µία οθόνη τα διαγράµµατα τιµών του Γενικού ∆εί-
κτη, του Κλαδικού ∆είκτη και της Μετοχής (σχήµα 29.41). Αυτό είναι πολύ χρήσι-
µο για τον αποφασίζοντα-επενδυτή, γιατί µε την ταυτόχρονη εµφάνιση των τριών 
διαγραµµάτων, µπορεί να κάνει συγκριτική εκτίµηση των τιµών της µετοχής µε 
τις τιµές του Γ∆ και του κλαδικού δείκτη. 
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Σχήµα 29.41 : Εικόνα Τ.Α Μετοχής -  ∆ιαγράµµατα ∆εικτών - Μετοχών 

 

� ∆ιαγράµµατα Metastock ∆εικτών – Μετοχής  

Στην περίπτωση, κατά την οποία, ο αποφασίζων-επενδυτής επιθυµεί µια πιο εµ-
βαθυµένη τεχνική ανάλυση της µετοχής ή των δεικτών, έχει στη διάθεσή του το 
περιβάλλον τεχνικής ανάλυσης Metastock, µε το οποίο συνεργάζεται το σύστηµα. 
Έτσι, για την παραπάνω µετοχή, ο δυνητικός επενδυτής έχει τη δυνατότητα να 
λάβει περισσότερα στοιχεία, που θα του επιτρέψουν να κάνει µια πληρέστερη ε-
κτίµηση της µετοχής (σχήµα 29.42).  

Στο παρακάτω σχήµα, βλέπουµε τα εξής: 

o το διάγραµµα τιµών της µετοχής µε µορφή κηροπηγίων (candlesticks) 

o  τους κινητούς µέσους όρους των 9, 30, και 150 ηµερών  

o τα µεσοπρόθεσµα σηµεία στήριξης και αντίστασης, των τιµών της µετοχής 

o τα σήµατα MACD αγορών και πωλήσεων 

o τις χρονικές περιόδους, κατά τις οποίες η µετοχής βρισκόταν ή βρίσκεται 
σε αγοραστική (bullish) ή πωλητική (bearish) κατάσταση. 
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Σχήµα 29.42 : Εικόνα Τ.Α Μετοχής -  ∆ιαγράµµατα Metastock ∆εικτών - Μετοχών 

 
� Άλλες Πληροφορίες  

Η τελευταία καρτέλα της Εικόνας Τ.Α Μετοχής περιέχει επιλογές, οι οποίες παρα-
πέµπουν (links), είτε σε άλλες λειτουργίες του συστήµατος, είτε σε άλλους δι-
κτυακούς τόπους (sites) που περιλαµβάνουν στοιχεία τεχνικής ανάλυσης µετοχών 
(σχήµα 29.43). 

     

Σχήµα 29.43 : Εικόνα Τ.Α Μετοχής -  Άλλες Πληροφορίες 

Η πρώτη επιλογή παραπέµπει σε λειτουργία που έχει ήδη περιγραφεί σε προη-
γούµενη ενότητα. Η δεύτερη επιλογή παραπέµπει στη σελίδα της αντίστοιχης µε-
τοχής του Χ.Α.Α (σχήµα 29.44).  
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Σχήµα 29.44 : Εικόνα Τ.Α Μετοχής -  Άλλες Πληροφορίες – Σελίδα Μετοχής στο ΧΑΑ 
 

Η τρίτη παραπέµπει σε τεχνική ανάλυση του Γ∆ του ΧΑΑ (σχήµα 29.45). 

         
Σχήµα 29.45 : Εικόνα Τ.Α Μετοχής -  Άλλες Πληροφορίες – ∆ιάγραµµα Τ.Α Γενικού ∆είκτη 

Ανάλογη µε την τρίτη, είναι και η τέταρτη παραποµπή για τον κλαδικό δείκτη. 

Με βάση όλα τα παραπάνω στοιχεία, ο αποφασίζων-επενδυτής έχει τη δυνατότητα να 
διαµορφώσει µια πλήρη και σαφή εικόνα για την εκτίµηση των µετοχών, από άποψη 
τεχνικής ανάλυσης. Τα διαθέσιµα στοιχεία που περιέχονται στο σύστηµα είναι καθη-
µερνά στοιχεία για όλες τις εισηγµένες στο Χ.Α.Α µετοχές και για τα έτη από 1999 
έως 2004. 
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6. Χρηµατιστηριακή Ανάλυση 

Η χρηµατιστηριακή ανάλυση µετοχών είναι ο τρίτος τρόπος αξιολόγησης των µετο-
χών και βασίζεται σε δείκτες που αντλούν στοιχεία τόσο από τη θεµελειώδη ανάλυση, 
όσο και από την τεχνική ανάλυση. Μερικές από τις βασικές λειτουργίες υποστήριξης, 
που προσφέρει το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor, είναι οι ακόλουθες: 

�  Πίνακας Εκτίµησης Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης Μετοχών 

Ο πίνακας αυτός ταξινοµεί τις µετοχές, από άποψη χρηµατιστηριακής ανάλυσης, σε 
τρείς κατηγορίες: Κακή, Μέτρια, Καλή. Το σύστηµα προσφέρει εκτίµηση χρηµατι-
στηριακής ανάλυσης µετοχών, είτε σε συνολικό επίπεδο µετοχών, είτε κατά κλάδο. 
Στην εκτίµηση αυτή, εµφανίζονται και χρωµατικές ζώνες, µε έκταση ανάλογη µε τον 
αριθµό µετοχών της κάθε κατηγορίας (σχήµα 29.46).  

  

Σχήµα 29.46 : Πίνακας Εκτίµησης Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης Μετοχών 

 

� Συγκεντρωτικός Πίνακας Χρηµατιστηριακών ∆εικτών 

Ο πίνακας αυτός συγκεντρώνει σε µία γραµµή όλους τους χρηµατιστηριακούς δείκτες 
για κάθε µετοχή (σχήµα 29.47). Περιλαµβάνει δε, τόσες γραµµές όσες και οι µετοχές 
του ΧΑΑ. Το σηµαντικό είναι ότι ο πίνακας διαθέτει λειτουργίες ταξινόµησης και 
φίλτρων για όλους τους δείκτες. Έτσι είναι σε θέση, ανά πάσα στιγµή, να εµφανίσει 
το σύνολο των µετοχών που αντιστοιχούν σε οποιοδήποτε συνδυασµό χρηµατιστη-
ριακών δεικτών. Αυτό σηµαίνει ότι ο αποφασίζων-επενδυτής έχει τη δυνατότητα να 
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συνθέτει τα δικά του σύνολα µετοχών, που αντιστοιχούν σε συγκεκριµένες και επιθυ-
µητές τιµές χρηµατιστηριακών δεικτών. 

 
Σχήµα 29.47 : Συγκεντρωτικός Πίνακας Χρηµατιστηριακών ∆εικτών 

Τα στοιχεία που περιλαµβάνονται στον παραπάνω πίνακα είναι: 

• Κωδικός Μετοχής 

• Ονοµασία Μετοχής 

• Χρηµατιστηριακή Τιµή [ΧΤ] 

• Λογιστική Τιµή [ΛΤ]   

• Ονοµαστική Τιµή [ΟΤ] 

• Αριθµός Μετοχών [ΑΜ] 

• Κεφαλαιοποίηση [ΚΦ]   

• Ίδια Κεφάλαια [ΙΚ] 

• Απόδοση Ιδίων κεφαλαίων [ROE]  

• Κέρδη ανά Μετοχή [EPS]  

• Χρηµατιστηριακή Τιµή προς κέρδη ανά µετοχή [P/E]  

• Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Λογιστική Τιµή [P/BV]  

• Μέρισµα ανά Μετοχή [DPS]  

• Εµπορευσιµότητα [MRK]   

• Συντελεστής Beta [Beta] 

• Ειδικό Βάρος Μετοχής [ΕΒΜ]  
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� Εικόνα Χρηµατιστηριακής  Ανάλυσης Μετοχής 

Η λειτουργία αυτή, όπως και στην περίπτωση των προηγούµενων εικόνων θεµελειώ-
δους και τεχνικής ανάλυσης, είναι πολύ χρήσιµη για την υποστήριξη του αποφασίζο-
ντα-επενδυτή, γιατί δίνει µε συνοπτικό τρόπο ποια είναι η εικόνα της µετοχής από 
άποψη χρηµατιστηριακής ανάλυσης.  

� Εικόνα Μετοχής 

Η εικόνα µετοχής περιλαµβάνει µερικά πολύ χρήσιµα στοιχεία για τη χρηµατι-
στηριακή αξιολόγηση της µετοχής (σχήµα 29.48). 

  
Σχήµα 29.48 : Εικόνα Χ.Α Μετοχής – Εικόνα Μετοχής 

Τα στοιχεία που περιλαµβάνονται, κατ΄αρχήν, στην παραπάνω οθόνη είναι ορι-
σµένοι από τους  χρηµατιστηριακούς δείκτες της µετοχής. Επίσης, δίνει στοιχεία 
για τη συµµετοχή της µετοχής, τόσο στον κλάδο, όσο και στους άλλους δείκτες 
του ΧΑΑ (Γ∆, FTSE). Η συµµετοχή αυτή εκφράζεται µε: 

o ποσοστό συµµετοχής της µετοχής σε κάθε δείκτη 

o σειρά της µετοχής µέσα σε κάθε δείκτη 

Τέλος, δίνει το ειδικό βάρος της µετοχής (ΕΒΜ), που είναι το σταθµισµένο άθροι-
σµα των βαρών από τη συµµετοχή της σε όλους τους δείκτες του ΧΑΑ. 
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� ∆είκτες Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης 

Η καρτέλα αυτή περιλαµβάνει τους κυριότερους χρηµατιστηριακούς δείκτες, 
στους οποίους στηρίζεται η χρηµατιστηριακή αξιολόγηση της µετοχής. Θα πρέπει 
να σηµειώσουµε ότι, για τη λειτουργία του κάθε δείκτη, υπάρχει στη βάση της 
οθόνης βοήθεια προς τον αποφασίζοντα-επενδυτή (σχήµα 29.49). 

 
Σχήµα 29.49 : Εικόνα Χ.Α Μετοχής -  ∆είκτες Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης 

Οι άλλες δύο καρτέλες της εικόνας Χ.Α µετοχής, περιέχουν πληροφορίες που ήδη έ-
χουν περιγραφεί στις παραπάνω εικόνες θεµελειώδους και τεχνικής ανάλυσης. 

 

 

7. Συνολική Εκτίµηση Μετοχών 

Η συνολική ανάλυση των µετοχών προκύπτει από τον συγκερασµό των τριών παρα-
πάνω αναλύσεων: θεµελειώδους, τεχνικής και χρηµατιστηριακής ανάλυσης, Είναι η 
κορυφαία αξιολόγηση της µετοχής και αποτελεί το τελικό κριτήριο για το αν κάποια 
µετοχή θα συµπεριληφθεί ή όχι στο “καλάθι” των µετοχών του υπό διαµόρφωση  
χαρτοφυλακίου. Μερικές από τις βασικές λειτουργίες υποστήριξης, που προσφέρει το 
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Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor, σε επίπεδο συνολικής εκτίµησης των µετοχών, είναι 
οι ακόλουθες: 

�  Πίνακας Συνολικής Εκτίµησης  Μετοχών 

Ο πίνακας αυτός ταξινοµεί τις µετοχές, όπως και στις προηγούµενες περιπτώσεις, σε 
τρείς κατηγορίες: Κακή, Μέτρια, Κακή.  Το σύστηµα προσφέρει επιλογή για πέντε 
διαφορετικές εκτιµήσεις, ανάλογα µε το επενδυτικό προφίλ του δυνητικού επενδυτή. 
Για κάθε εκτίµηση, εµφανίζονται και χρωµατικές ζώνες, µε έκταση ανάλογη µε τον 
αριθµό µετοχών της κάθε κατηγορίας (σχήµα 29.50): 

• Μακροπρόθεσµος ορίζοντας 

• Μεσο-µακροπρόθεσµος ορίζοντας 

• Μεσοπρόθεσµος ορίζοντας 

• Μεσο-βραχυπρόθεσµος ορίζοντας 

• Βραχυπρόθεσµος ορίζοντας 

  

Σχήµα 29.50 : Πίνακας Συνολικής Εκτίµησης µετοχών 

Ο παραπάνω πίνακας περιλαµβάνει όλες τις µετοχές του ΧΑΑ.  Το σύστηµα παρέχει 
τη δυνατότητα, να ληφθούν και πίνακες συνολικής εκτίµησης ανά κλάδο. 

Οι µετοχές που περιλαµβάνονται στην κατηγορία “Καλή” του παραπάνω πίνακα, εί-
ναι η τελική επιλογή των µετοχών, που προτείνει το σύστηµα ως υποψήφιες για να 
συµµετέχουν στο υπό διαµόρφωση χαρτοφυλάκιο. 
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� Πίνακας Άµεσης Επιλογής Μετοχών 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί (Κεφ. 19, §2), το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor προσφέ-
ρει εναλλακτικά στον δυνητικό επενδυτή, τη  διακριτική ευχέρεια να επιλέγει άµεσα 
εκείνος τις κατηγορίες µετοχών (“καλάθι µετοχών”) στις οποίες προτίθεται να επεν-
δύσει.   

Με την παραπάνω δυνατότητα, ο δυνητικός επενδυτής θα µπορεί να προσδιορίζει ά-
µεσα εκείνος, το επίπεδο ποιότητας των µετοχών στις οποίες προτίθεται να επενδύ-
σει. Αυτό γίνεται µε την επιλογή (τσεκάρισµα) των αντίστοιχων κατηγοριών για κάθε 
θεώρηση: θεµελειώδης ανάλυση, τεχνική ανάλυση, χρηµατιστηριακή ανάλυση, όπως 
φαίνεται στον παρακάτω πίνακα (σχήµα 29.51).  

  

Σχήµα 29.51 : Πίνακας Συνολικής Εκτίµησης µετοχών 

Στον παραπάνω πίνακα, υπάρχει η δυνατότητα να επιλέξει ο δυνητικός επενδυτής την 
ηµεροµηνία για την οποία θα ήθελε να λάβει το “καλάθι µετοχών” που θα συµµετά-
σχουν στη διαµόρφωση του χαρτοφυλακίου του. Παρατηρούµε επίσης, ότι εµφανίζε-
ται και ένα κείµενο βοήθειας, για να πληροφορεί τον αποφασίζοντα-επενδυτή τι αντι-
προσωπεύει η κάθε κατηγορία µετοχών (Α1, Α2, Α3, Β1, Β2, …). 

 

� Εικόνα  Συνολικής Εκτίµησης  Μετοχής 

Η οθόνη αυτή συγκεντρώνει τα στοιχεία από τις τρείς παραπάνω αξιολόγησης και 
παρέχει σηµαντική υποστήριξη στον αποφασίζοντα-επενδυτή όσον αφορά την αξιο-
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λόγηση σε επίπεδο µετοχής (σχήµα 29.52). Η λειτουργία αυτή διατίθεται στον απο-
φασίζοντα-επενδυτή, προκειµένου να έχει στη διάθεσή του µια λεπτοµερέστερη ανά-
λυση των µετοχών που προτείνει το σύστηµα προς επένδυση:  

• είτε µέσω του Πίνακα Συνολικής Εκτίµησης Μετοχών 

• είτε µέσω του Πίνακα Άµεσης Επιλογής Μετοχών 

 
Σχήµα 29.52 : Εικόνα Συνολικής Εκτίµησης Μετοχής 

Όπως φαίνεται από την παραπάνω οθόνη, τα στοιχεία που εµφανίζονται, είναι: 

o Η µακροπρόθεσµη και µεσο-βραχυπρόθεσµη εκτίµηση του Γενικού ∆είκτη 

o Η µακροπρόθεσµη και µεσο-βραχυπρόθεσµη εκτίµηση του Κλαδικού ∆είκτη 

o Ο επενδυτικός ορίζοντας του αποφασίζοντα-επενδυτή 

o Η αξιολόγηση θεµελειώδους ανάλυσης 

o Η αξιολόγηση τεχνικής ανάλυσης 

o Η αξιολόγηση χρηµατιστηριακής ανάλυσης 

o Το ειδικό βάρος της µετοχής (ΕΒΜ) 

o Η κλαδική και συνολική κατάταξη της µετοχής, που θα προκύψει από το πολυ-
κριτήριο σύστηµα κατάταξης των µετοχών 
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Με όλα τα παραπάνω περιγραφέντα στοιχεία, το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor 
προσφέρει στον αποφασίζοντα-επενδυτή µια πλήρη και τεκµηριωµένη υποστήριξη, 
προκειµένου αυτός να είναι σε θέση να επιλέξει τις πλέον “ελκυστικές” µετοχές, που 
θα είναι υποψήφιες για να συµµετάσχουν στο χαρτοφυλάκιό του. 
  
 

8. Κατάταξη Μετοχών 

Το σύστηµα, εκτός από την αξιολόγηση των µετοχών που περιγράφηκε παραπάνω, 
παρέχει στον δυνητικό επενδυτή και λίστες κατάταξης µετοχών ανά κλάδο, καθώς και 
µια λίστα συνολικής κατάταξης µετοχών, χρησιµοποιώντας µεθοδολογίες πολυκριτή-
ριας ανάλυσης (Κεφ. 22 και 24). Ορισµένες από τις βασικές επιλογές της λειτουργίας 
κατάταξης των µετοχών είναι: 

 

�  Export Αρχεία 

Προκειµένου το σύστηµα να προβαίνει σε πολυκριτήριες κατατάξεις, απαιτείται 
κατ΄αρχήν, ο καθορισµός των συνόλων αναφοράς για κάθε κατάταξη. Έτσι, το σύ-
στηµα δηµιουργεί Export αρχεία σε MS-Excel, που θα αποτελέσουν τη βάση για τον 
καθορισµό των συνόλων αναφοράς από τον αποφασίζοντα-διαχειριστή του συστήµα-
τος. Ένα τέτοιο αρχείο φαίνεται στο παρακάτω σχήµα (σχήµα 29.53). 

 
Σχήµα 29.53 : Export Αρχείο Θεµελειώδους Ανάλυσης 
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� Σύνολα Αναφοράς και ΚΟΠ Μετοχής 

Με βάση τα export αρχεία, ο διαχειριστής του συστήµατος, µε τη βοήθεια εµπειρο-
γνωµόνων (χρηµατοοικονοµικοί και χρηµατιστηριακοί αναλυτές και σύµβουλοι), κα-
θορίζει τα απαραίτητα σύνολα αναφοράς για κάθε πολυκριτήρια κατάταξη: θεµελειώ-
δους ανάλυσης, τεχνικής ανάλυσης, χρηµατιστηριακής ανάλυσης και συνολικής κατάτα-
ξης. Ένα τέτοιο σύνολο αναφοράς, µε τα χρησιµοποιούµενα κριτήρια κατάταξης, το 
είδος της κλίµακας κάθε κριτηρίου, καθώς και την οριζόµενη προδιάταξη, φαίνεται 
στο παρακάτω σχήµα (σχήµα 29.54).  

 
Σχήµα 29.54 : Σύνολα Αναφορά για την κατάταξη ως προς τη Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση 

Στο παραπάνω σύνολο αναφοράς, εκτός των µετοχών, έχουν εισαχθεί και τρεις “εικο-
νικές µετοχές” που αποτελούν τα κατώτατα όρια προφίλ (ΚΟΠ) µετοχών. Με βάση τα 
ΚΟΠ αυτά θα γίνει κατηγοριοποίηση των όλων των καταταγµένων µετοχών. Ο ορι-
σµός των ΚΟΠ γίνεται ως εξής: 

• ΚΟΠ-Ουδέτερο : Μέσος όρος όλων των µετοχών των τιµών του αντίστοιχου 
κριτηρίου. Τα υπόλοιπα ΚΟΠ ορίζονται παραµετρικά (Κ%), συναρτήσει του 
ΚΟΠ-Ουδέτερο 

• ΚΟΠ-Αυστηρό : Για αύξουσα κλίµακα: (ΚΟΠ-Ουδέτερο)*(1+Κ%) 

 Για φθίνουσα κλίµακα: (ΚΟΠ-Ουδέτερο)*(1-Κ%) 

• ΚΟΠ-Χαλαρό : Για αύξουσα κλίµακα: (ΚΟΠ-Ουδέτερο)*(1-Κ%) 

 Για φθίνουσα κλίµακα: (ΚΟΠ-Ουδέτερο)*(1+Κ%) 
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Έτσι, ανάλογα µε το επενδυτικό προφίλ του δυνητικού επενδυτή, θα επιλεγεί και το 
αντίστοιχο σηµείο αποκοπής των “αποδεκτών” προς επένδυση µετοχών : 

� Ο ισορροπηµένος δυνητικός επενδυτής, θα επιλέξει µετοχές που βρίσκονται 
πάνω από το ΚΟΠ-Ουδέτερο. 

� Ο συντηρητικός δυνητικός επενδυτής, θα επιλέξει τις πιο απαιτητικές µετοχές 
που βρίσκονται πάνω από το ΚΟΠ-Αυστηρό. 

� Ο ριψοκίνδυνος δυνητικός επενδυτής, θα επιλέξει τις λιγότερο απαιτητικές µε-
τοχές που βρίσκονται πάνω από το ΚΟΠ-Χαλαρό. 

 

� Εισαγωγή Συνόλου Αναφοράς 

 
Σχήµα 29.55 : Εισαγωγή του Συνόλου Αναφοράς Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση 
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Το πρώτο πρώτο βήµα για την επίλυση της UTA*, είναι η εισαγωγή του συνόλου α-
ναφοράς της αντίστοιχης κατάταξης. Στην παραπάνω οθόνη (σχήµα 29.55) φαίνεται 
πώς γίνεται η εισαγωγή του συνόλου αναφοράς για την κατάταξη των εταιριών, µε 
βάση τη χρηµατοοικονοµική τους διάρθρωση. Στην οθόνη αυτή, εµφανίζονται τα κρι-
τήρια κατάταξης (7 κριτήρια), καθώς και οι αντίστοιχες τιµές τους, οι κλίµακες των 
κριτηρίων, οι τιµές των µεσοδιαστηµάτων (intervals) και η τιµή του δ. Τέλος, εµφανί-
ζεται η προδιάταξη των εναλλακτικών την οποία δίνει ο αποφασίζων, σε συνεργασία 
µε τον εµπειρογνώµονα του χώρου.  

Παρόµοιες οθόνες, για την εισαγωγή συνόλων αναφοράς, εµφανίζονται για όλες τις 
ζητούµενες  κατατάξεις.  

 

� Επίλυση του Μοντέλου 

Πατώντας, στην προηγούµενη οθόνη, πάνω στο κουµπί <επίλυση UTA>, το σύστηµα 
προβαίνει στην επίλυση του µοντέλου που προκύπτει από τη µέθοδο UTA*. Στην εµ-
φανιζόµενη οθόνη (σχήµα 29.56), εµφανίζεται το σύνολο αναφοράς µετά την επίλυ-
ση.  

 
Σχήµα 29.56 : Σύγκριση Προδιάταξης – Κατάταξης Μοντέλου 
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Στην οθόνη αυτή, εµφανίζονται οι εναλλακτικές του συνόλου αναφοράς, καθώς και 
τα τρία ΚΟΠ της µετοχής, µε την αντίστοιχη προδιάταξη και την κατάταξη του µο-
ντέλου. Στην τελευταία στήλη της οθόνης, εµφανίζονται τα σφάλµατα υπερεκτίµησης 
ή υποεκτίµησης µεταξύ της κατάταξης του µοντέλου και της προδιάταξης που έδωσε 
ο αποφασίζων. 

 

� Γενίκευση του Μοντέλου 

Πατώντας, στην προηγούµενη οθόνη, πάνω στο κουµπί <Αποδοχή και Συνέχεια>, το 
σύστηµα προβαίνει στη γενίκευση του µοντέλου (extrapolation) στο σύνολο των ει-
σηγµένων στο ΧΑΑ εταιριών (σχήµα 29.57). Στη λαµβανόµενη οθόνη, εµφανίζονται 
όλες οι εισηγµένες εταιρίες, µε την αντίστοιχη τιµή χρησιµότητας που προέκυψε από 
την επίλυση του µοντέλου  και τη σειρά κατάταξης. Για τις εταιρίες που συµµετέχουν 
στο σύνολο αναφοράς, εµφανίζεται επίσης η σειρά προδιάταξης που είχαν κατά την 
εισαγωγή του συνόλου αναφοράς, στην επίλυση της µεθόδου. 

 
Σχήµα 29.57 : Χρηµατοοικονοµική Κατάταξη Εµποροβιοµηχανικών Εταιριών 
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Στη λαµβανόµενη οθόνη, οι καταταγµένες εταιρίες εµφανίζονται σε χρωµατικές ζώ-
νες: 

• Πράσινη ζώνη: Περιλαµβάνει τις εταιρίες οι οποίες βρίσκονται πάνω από το 
αυστηρό κατώτατο όριο προφίλ (ΚΟΠ-Αυστηρό) εταιρίας. Οι εταιρίες αυτές 
ικανοποιούν τις προδιαγραφές ενός συντηρητικού επενδυτή, που θέλει να εί-
ναι αυστηρός µε τις επιδόσεις των εταιριών. 

• Πράσινη + Κίτρινη ζώνη: Περιλαµβάνει τις εταιρίες οι οποίες βρίσκονται πά-
νω από το ουδέτερο κατώτατο όριο προφίλ (ΚΟΠ-Ουδέτερο) εταιρίας. Οι ε-
ταιρίες αυτές ικανοποιούν τις προδιαγραφές ενός εξισορροπηµένου επενδυτή, 
που είναι ικανοποιηµένος µέχρι το µέσο όρο των επιδόσεων των εταιριών. 

• Πράσινη + Κίτρινη + Κόκκινη ζώνη: Περιλαµβάνει τις εταιρίες οι οποίες βρί-
σκονται πάνω από το χαλαρό κατώτατο όριο προφίλ (ΚΟΠ-Χαλαρό) εταιρίας. 
Οι εταιρίες αυτές αντιστοιχούν σε έναν επενδυτή ο οποίος είναι διατεθειµένος 
να περιλάβει στο χαρτοφυλάκιό του εταιρίες, µε επιδόσεις χαµηλότερες του 
µετρίου, όταν αυτές βρίσκονται σε καλή συγκυρία από άποψη τεχνικής ανά-
λυσης. Αφορά περιπτώσεις επενδυτών που θα ήθελαν να επενδύσουν σε βρα-
χυπρόθεσµο ή µεσο-βραχυπρόθεσµο ορίζοντα.  

 

� Εµφάνιση Λιστών Κατάταξης ανά Κατηγορία Αξιολόγησης 

Μία επιπλέον επιλογή που προσφέρουν αυτές οι οθόνες κατάταξης, είναι ότι έχουµε 
τη δυνατότητα να εµφανίσουµε τις λίστες κατάταξης, σε συνδυασµό µε την αξιολό-
γηση την οποία πήραν µε το σύστηµα εκτίµησης των εταιριών (σχήµα 29.58). Έτσι 
στη θυρίδα “Εµφάνιση Μόνο όσων έχουν Θεµελειώδη Αξιολόγηση”, µπορούµε να ε-
πιλέξουµε: 

• Οποιαδήποτε: Εµφανίζεται η κατάταξη όλων των εταιριών του αντίστοιχου 
λογιστικού σχεδίου. 

• Καλές : Εµφανίζεται η κατάταξη µόνο των εταιριών της κατηγορίας Καλές. 

• Μέτριες: Εµφανίζεται η κατάταξη µόνο των εταιριών της κατηγορίας Μέτριες. 

• Κακές : Εµφανίζεται η κατάταξη µόνο των εταιριών της κατηγορίας Κακές. 
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Σχήµα 29.58 : Λίστα Κατάταξης ανά Κατηγορία Αξιολόγησης 

 
 
� Λίστες Κατάταξης Ανάλογα µε το Λογιστικό Σχέδιο 

Παρόµοιες οθόνες µε λίστες κατάταξης, µπορούµε να πάρουµε για όλα τα λογιστικά 
σχέδια των εισηγµένων στο ΧΑΑ εταιριών. Στην παρακάτω οθόνη (σχήµα 29.59) εµ-
φανίζεται η λίστα χρηµατοοοικονοµικής κατάταξης των Τραπεζών.  
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Σχήµα 29.59 : Χρηµατοοικονοµική Κατάταξη Τραπεζών 

 

� Λίστα Συνολικής κατάταξης Εταιριών 

Στη λίστα αυτή περιλαµβάνονται, µε φθίνουσα σειρά χρησιµότητας, όλες οι εισηγµέ-
νες στο ΧΑΑ εταιρίες, ανεξάρτητα από το λογιστικό σχέδιο στο οποίο ανήκουν. Έτσι, 
ο δυνητικός επενδυτής έχει µια συγκριτική εικόνα όλων των εταιριών, προκειµένου 
να µπορεί να επιλέξει σε ποιες εταιρίες προτίθεται να επενδύσει (σχήµα 29.60). 

Η οθόνη αυτή, όπως και οι προηγούµενες, παρέχουν τη δυνατότητα εµφάνισης της 
λίστας κατάταξης ανά κατηγορία αξιολόγησης. 
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Σχήµα 29.60 : Συνολική Λίστα Θεµελειώδους Ανάλυσης Εταιριών 
 

 

� Χρηµατιστηριακή Κατάταξη Μετοχών 

Εκτός από την κατάταξη των εταιριών, ως προς τη θεµελειώδη ανάλυση, το σύστηµα 
προσφέρει και κατατάξη µετοχών, µε βάση τη χρηµατιστηριακή ανάλυση (σχήµα 
29.61). Η παρακάτω οθόνη χρηµατιστηριακής κατάταξης µετοχών, διαθέτει όλα τα 
χαρακτηριστικά και δυνατότητες των προηγούµενων οθονών θεµελειώδους ανάλυσης 
εταιριών. 
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Σχήµα 29.61 : Χρηµατιστηριακή Κατάταξη Μετοχών 

 
Όλες οι παραπάνω λίστες κατάταξης εταιριών και µετοχών, σε συνδυασµό µε το σύ-
στηµα αξιολόγησης εταιριών και µετοχών, παρέχουν όλες τις απαραίτητες πληροφο-
ρίες στον αποφασίζοντα-επενδυτή, προκειµένου να του παρέχουν υποστήριξη στην 
επιλογή των πλέον ελκυστικών µετοχών, που θα συµµετάσχουν στο υπό διαµόρφωση 
χαρτοφυλάκιό του. 
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Συµπεράσµατα 
 
 
 



Κεφάλαιο 30 
 

Συµπεράσµατα 
 

 

 

 

 

Στο κεφάλαιο αυτό θα προσπαθήσουµε να ανακεφαλαιώσουµε και να σχολιάσουµε 
τα εξής: 

� Τους λόγους που οδήγησαν στην ανάπτυξη του συστήµατος. 

� Τα σηµεία στα οποία πρωτοτυπεί το εν λόγω σύστηµα, σε σχέση µε τα υπάρχοντα 
συστήµατα, στο χώρο της διαχείρισης χαρτοφυλακίων. 

� Τα χαρακτηριστικά του συστήµατος, τα οποία αντιπροσωπεύουν τα 
πλεονεκτήµατά του έναντι των άλλων αντίστοιχων συστηµάτων. 

� Τις προσφερόµενες λειτουργίες του συστήµατος. Από την περιγραφή και τον 
σχολιασµό των λειτουργιών αυτών, καθώς και των παραπάνω πλεονεκτηµάτων 
θα καταδειχθεί εάν η ανάπτυξη και υλοποίηση του Ευφυούς ΣΥΑ Intelligent ήταν 
δικαιολογηµένη. 

� Τις µελλοντικές βελτιώσεις που µπορούµε να επιφέρουµε στο σύστηµα και τις 
κατευθύνσεις έρευνας που αυτές συνεπάγονται. 

 

1. Λόγοι που Οδήγησαν στην Ανάπτυξη του Συστήµατος 

Το πρόβληµα της επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίου είναι ένα πολύπλοκο και 
πολυδιάστατο πρόβληµα, που απαιτεί πολλαπλές και διαφορετικές προσεγγίσεις, 
ώστε  να επιτευχθεί η όσο το δυνατόν πιο σφαιρική και ολοκληρωµένη αντιµετώπισή 
του. Από έρευνα που πραγµατοποιήθηκε [Matsatsinis et al. (2002)], στο χώρο του 
χρηµατιστηριακού µάνατζµεντ, διαπιστώθηκε ότι: 

� Τα περισσότερα από τα υπάρχοντα συστήµατα αντιµετωπίζουν 
“αποσπασµατικά” µία ή µερικές µόνο από όλες τις πλευρές του πολυσχιδούς 
προβλήµατος της διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Έτσι, δεν ανταποκρίνονται µε 
πλήρη και ικανοποιητικό τρόπο στο εκτεταµένο φάσµα των απαιτήσεων των 
επενδυτών. 

 442



� Στα παραπάνω συστήµατα διαπιστώθηκε ανεπάρκεια, ως προς την 
ενσωµάτωση της εγχώριας και διεθνούς συγκυρίας, στην επενδυτική 
απόφαση. 

� Από την έρευνα, δεν εντοπίσθηκε η ύπαρξη ενός ολοκληρωµένου 
συστήµατος, που να λαµβάνει υπόψη τις απαραίτητες τρείς συνιστώσες για 
µια επιτυχηµένη επενδυτική απόφαση : Θεµελειώδης Ανάλυση, Τεχνική 
Ανάλυση και Ψυχολογία της Αγοράς.  

� ∆εν λαµβάνεται επαρκώς και µε ολοκληρωµένο τρόπο υπόψη, το προφίλ  του 
επενδυτή, σε ότι αφορά τη στάση του έναντι του κινδύνου και τις προτιµήσεις 
του στο σύνολο των παραγόντων, από τους οποίους εξαρτάται µία επενδυτική 
απόφαση. Έτσι, δεν υπάρχει ικανοποιητική εξατοµίκευση της επενδυτικής 
πρότασης. 

� Σε πολλά συστήµατα, όπου λαµβάνεται υπόψη ο κίνδυνος (beta), αυτός 
αντιµετωπίζεται ως βασικό κριτήριο της Θεµελειώδους Ανάλυσης, ενώ η 
σύγχρονη άποψη είναι, ότι θα έπρεπε να αντιµετωπίζεται ως επενδυτική 
προτίµηση. 

� Τα εξετασθέντα συστήµατα, στην πλειονότητά τους, δεν εκµεταλλεύονται, 
παρά ένα µικρό µέρος, από τις διαθέσιµες πληροφορίες, µε αποτέλεσµα την 
ανεπαρκή τροφοδότηση των συστηµάτων σε πληροφορίες, πράγµα που έχει 
επιπτώσεις στην αξιοπιστία αυτών των συστηµάτων. 

Όλοι λοιπόν, οι παραπάνω λόγοι οδήγησαν στο να προταθεί ένα νέο σύστηµα, που 
φιλοδοξεί να αντιµετωπίσει τις ανεπάρκειες αυτές.  

 

2. Σηµεία στα οποία Πρωτοτυπεί το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor 

To Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor, προβαίνει σε µια σφαιρική και ολοκληρωµένη 
αξιολόγηση των µετοχών του Χ.Α.Α, χρησιµοποιώντας έµπειρα συστήµατα, που είναι 
από τις πιο διαδεδοµένες τεχνολογίες τεχνητής νοηµοσύνης. Στα έµπειρα αυτά 
συστήµατα, ενσωµατώνεται  ένας µεγάλος όγκος γνώσης, εµπειρογνωµοσύνης και 
πληροφοριών, σχετικών µε το χώρο των χρηµατιστηριακών αγορών. Πέραν αυτού, 
χρησιµοποιεί και µεθοδολογίες πολυκριτήριας ανάλυσης, προκειµένου να κατατάξει 
τις µετοχές από την καλύτερη προς τη χειρότερη. Κατά τις δύο παραπάνω 
προσεγγίσεις, το σύστηµα λαµβάνει υπόψη όλες τις παραµέτρους του προβλήµατος 
επιλογής µετοχών και σύνθεσης χαρτοφυλακίου, προκειµένου να προβεί στη 
διατύπωση µιας επενδυτικής πρότασης, παρέχοντας πλήρη υποστήριξη στον 
αποφασίζοντα-επενδυτή, σε όλα εκείνα τα θέµατα που θα απαιτούνταν η παρουσία 
ειδικού. ∆ιαθέτει επίσης, όλα τα χαρακτηριστικά-πλεονεκτήµατα ενός ΣΥΑ, όπως: 
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µοντέλα, αλληλεπιδραστική υποστήριξη της διαδικασίας απόφασης, διατύπωση 
προτιµησιακής συλλογιστικής του αποφασίζοντα).  

Τα σηµεία στα οποία, κατά τη γνώµη µας, το σύστηµα πρωτοτυπεί είναι τα εξής: 

� Χρησιµοποιεί όλα τα σύγχρονα διαθέσιµα εργαλεία, που είναι απαραίτητα για 
µια επιτυχηµένη επενδυτική πρόταση, όπως είναι η Θεµελιώδης Ανάλυση, η 
Τεχνική Ανάλυση, η Χρηµατιστηριακή Ανάλυση και η Ψυχολογία της Αγοράς. Η 
χρησιµοποίηση των εργαλείων αυτών εξασφαλίζει µια ολοκληρωµένη και 
σφαιρική αντιµετώπιση του προβλήµατος της επιλογής και διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου. 

� Ενσωµατώνει, στη διαδικασία αξιολόγησης των µετοχών, την εγχώρια και 
διεθνή συγκυρία, πράγµα που εξασφαλίζει τον αποτελεσµατικό καθορισµό 
του επενδυτικού ορίζοντα, το ύψος του προς επένδυση ποσού, αλλά και το 
σωστό “timing”, για τη διενέργεια των χρηµατιστηριακών πράξεων. Όταν η 
συγκυρία είναι δυσµενής, το σύστηµα µπορεί να προτείνει µη-επένδυση, 
προφυλάσσοντας τον δυνητικό επενδυτή από µια ζηµιογόνο επένδυση. 

� ∆ίνει µεγάλη βαρύτητα στον καθορισµό του επενδυτικού ορίζοντα. Πράγµατι, 
ο δυνητικός επενδυτής πρέπει να γνωρίζει, τη στιγµή που επενδύει, τον 
χρονικό ορίζοντα της επένδυσής του. Αυτό τον προφυλάσσει είτε από 
πρόωρες ρευστοποιήσεις του χαρτοφυλακίου του, είτε από ζηµιογόνες 
“διακρατήσεις”.  

� Σε αντίθεση µε τα υπάρχοντα συστήµατα, λαµβάνει υπόψη, µε ολοκληρωµένο 
τρόπο, το προφίλ του επενδυτή. Αυτό εξασφαλίζει µια πλήρη εξατοµίκευση 
της επενδυτικής πρότασης, σε ότι αφορά τη στάση του επενδυτή έναντι του 
κινδύνου και τις προτιµήσεις στο σύνολο των παραγόντων, από τους οποίους 
εξαρτάται η επενδυτική απόφαση. 

� Χειρίζεται τον κίνδυνο (beta) ως επενδυτική επιλογή, σε αντίθεση µε τα 
υπάρχοντα συστήµατα, όπου το beta αποτελεί απλά έναν χρηµατιστηριακό 
δείκτη (µε, εξ ορισµού, φθίνουσα κλίµακα). Αυτό έχει ως αποτέλεσµα,  η 
επενδυτική πρόταση να καθορίζεται από ένα επίπεδο επιθυµητού κινδύνου, 
που κρίνεται αποδεκτό από τον δυνητικό επενδυτή. 

� Η αξιολόγηση και κατάταξη των µετοχών γίνεται, µε βάση τη διάκριση των 
εταιριών, κατά τη θεµελειώδη ανάλυση, σε τέσσερα λογιστικά σχέδια: 
Εµποροβιοµηχανικές, Τράπεζες, Ασφάλειες και Επενδυτικές.   Έτσι, για κάθε 
κατηγορία λογιστικού σχεδίου, υπάρχουν διαφορετικοί αριθµοδείκτες και 
διαφορετική δοµή αξιολόγησης. Αυτό εξασφαλίζει, όπως είναι προφανές, 
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µεγαλύτερη αξιοπιστία του συστήµατος, σε αντίθεση µε τα υπάρχοντα 
συστήµατα, όπου δεν γίνεται αυτή η διάκριση. 

� Προτείνεται η κατασκευή ενός νέου χρηµατιστηριακού δείκτη, ο οποίος δεν 
έχει χρησιµοποιηθεί µέχρι τώρα, σε κανένα από τα υπάρχοντα συστήµατα. Ο 
δείκτης αυτός είναι το ΕΒΜ: Ειδικό Βάρος µετοχής, και προσδιορίζει τη 
συµµετοχή της κάθε µετοχής στους διάφορους δείκτες του Χ.Α.Α. Είναι ένας 
πολύ σηµαντικός δείκτης, γιατί προσδιορίζει κατά ένα µεγάλο ποσοστό την 
ελκυστικότητα των µετοχών, αφού πολλά ιδιωτικά και θεσµικά χαρτοφυλάκια 
“παίζουν” πάνω στους δείκτες. 

� Το σύστηµα τροφοδοτείται, σε καθηµερινή βάση, µε ζωντανά και 
τεκµηριωµένα στοιχεία, από πολλαπλές πηγές πληροφοριών, σε αντίθεση µε 
ορισµένα από τα υπάρχοντα συστήµατα, τα οποία λειτουργούν µε 
παρωχηµένα και ανενεργά στοιχεία. Αυτό το καθιστά ένα “ζωντανό” σύστηµα 
που ενσωµατώνει ένα τεράστιο όγκο ποσοτικών και ποιοτικών πληροφοριών 
και το κάνει ικανό να λειτουργεί πλήρως σε συνθήκες “πραγµατικού κόσµου”. 

� Επίσης, το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor περιλαµβάνει όλες τις µετοχές του 
Χ.Α.Α, σε αντίθεση µε τα υπάρχοντα συστήµατα τα οποία περιλαµβάνουν  
ένα µικρό αριθµό µετοχών, εν είδει “πιλοτικής εφαρµογής”.  

 

3. Πλεονεκτήµατα του Συστήµατος 

Με βάση όλα τα παραπάνω, το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor διαθέτει τα παρακάτω 
πλεονεκτήµατα: 

� Υιοθετεί την προσέγγιση των οµόκεντρων κύκλων, που µας οδηγεί από το 
γενικό στο ειδικό. Με άλλα λόγια, η αξιολόγηση των µετοχών εντάσσεται στο 
γενικότερο πλαίσιο: ∆ιεθνής Συγκυρία – Εγχώρια Συγκυρία – Γενικός ∆είκτης - 
Κλάδος – Εταιρία. Αυτό έχει ως συνέπεια το µεγάλο πλεονέκτηµα της 
σύνδεσης της πορείας της µετοχής µε τις τρέχουσες συνθήκες της 
χρηµατιστηριακής αγοράς, πράγµα που συµβάλλει τα µέγιστα στη βελτίωση 
της αξιοπιστίας του συστήµατος. 

� Με την αξιοποίηση όλων των διαθέσιµων σύγχρονων εργαλείων: 
Θεµελιώδους Ανάλυσης, Τεχνικής Ανάλυσης, Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης και 
Ψυχολογίας της Αγοράς, το σύστηµα εκµεταλλεύεται τα πλεονεκτήµατα της 
κάθε προσέγγισης, µε τελικό αποτέλεσµα ένα αξιόπιστο και λειτουργικό 
σύστηµα. 

� Το σύστηµα χρησιµοποιεί έµπειρα συστήµατα για να ενσωµατώσει γνώση και 
εµπειρογνωµοσύνη του χώρου της χρηµατιστηριακής αγοράς 

 445



(χρηµατοοικονοµικοί και χρηµατιστηριακοί αναλυτές, σύµβουλοι, κ.α.). Τα 
βασικά έµπειρα συστήµατα, που χρησιµοποιούνται για την αξιολόγηση των 
µετοχών και δεικτών, είναι: 

o Το ΕΣ θεµελιώδους ανάλυσης Εταιριών, όπου ενσωµατώνεται γνώση 
και εµπειρογνωµοσύνη των χρηµατοοοικονοµικών αναλυτών, 

o Τα ΕΣ τεχνικής ανάλυσης Μετοχών και ∆εικτών, όπου ενσωµατώνεται 
γνώση και εµπειρογνωµοσύνη των αναλυτών τεχνικής ανάλυσης, 

o Το ΕΣ χρηµατιστηριακής ανάλυσης Μετοχών, όπου ενσωµατώνεται 
γνώση και εµπειρογνωµοσύνη των χρηµατιστηριακών αναλυτών, και 

o Το ΕΣ συνολικής αξιολόγησης Μετοχών, όπου ενσωµατώνεται γνώση 
και εµπειρογνωµοσύνη όλων των παραπάνω αναλυτών. 

Σε κάθε µία από τις παραπάνω αναλύσεις, το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor 
παρέχει πλήρη υποστήριξη στον αποφασίζοντα-επενδυτή, µε την παροχή 
συµβουλών και επεξηγήσεων, καθώς και µε την πλήρη τεκµηρίωση της 
διαδικασίας αξιολόγησης, από το χαµηλότερο µέχρι το υψηλότερο επίπεδο. 

� Πέραν της παραπάνω προσέγγισης, το σύστηµα παρέχει τη δυνατότητα 
κατάταξης των µετοχών, από την καλύτερη προς τη χειρότερη, µε µεθόδους 
πολυκριτήριας ανάλυσης. Η λογική που ακολουθείται, από άποψη επιλογής 
αριθµοδεικτών και δοµής, στη διαδικασία κατάταξης είναι παρόµοια µε τη 
λογική της αξιολόγησης των µετοχών, µέσω των ΕΣ. Έτσι, τα αποτελέσµατα 
των δύο προσεγγίσεων είναι απολύτως συµβατά µεταξύ τους. Τα βασικά 
πολυκριτήρια συστήµατα κατάταξης είναι: 

o Το ΠΣ Κατάταξης Εταιριών µε βάση τη Θ.Α,  

o Το ΠΣ Κατάταξης Μετοχών µε βάση την Τ.Α, 

o Το ΠΣ Κατάταξης Μετοχών µε βάση τη Χ.Α, και 

o Το ΠΣ Συνολικής Κατάταξης Μετοχών 

Έτσι, ο αποφασίζων-επενδυτής διαθέτει όλα τα απαραίτητα εργαλεία, 
προκειµένου να επιλέξει τις πλέον ελκυστικές µετοχές, προκειµένου να 
συνθέσει το χαρτοφυλάκιό του. 

� Ένα από τα κεντρικά σηµεία του συστήµατος είναι ο καθορισµός του 
επενδυτικού προφίλ. Αυτό µπορεί να γίνει είτε µε άµεσο τρόπο, για χρήστες 
που είναι εξοικειωµένοι µε τη χρηµατιστηριακή αγορά, είτε µέσω ενός 
έµπειρου συστήµατος, για σχετικά αρχάριους χρήστες. Στη δεύτερη 
περίπτωση, µέσω ερωτήσεων που µπορούν να απαντηθούν εύκολα από τον 
χρήστη, εκµαιεύεται το επενδυτικό του προφίλ. Και στις δύο περιπτώσεις, τα 
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στοιχεία  που προσδιορίζονται στο επενδυτικό προφίλ είναι: ο επενδυτικός 
ορίζοντας, ο επενδυτικός χαρακτήρας (στάση έναντι του κινδύνου, αναµενόµενη 
απόδοση), διασπορά χαρτοφυλακίου, κατώτατο όριο προφίλ (ΚΟΠ) µετοχών 
και το προς επένδυση κεφάλαιο. Το σύστηµα, διαθέτοντας όλα αυτά τα 
στοιχεία, είναι σε θέση να προβεί σε µία πλήρως εξατοµικευµένη πρόταση, 
που θα είναι σύµφωνη και πλήρως συµβατή µε τις προτιµήσεις και του 
στόχους του αποφασίζοντα-επενδυτή. 

� Επίσης, ένα από τα βασικά πλεονεκτήµατα του συστήµατος είναι ο τρόπος 
που χειρίζεται τον κίνδυνο (beta). Το Intelligent Investor χειρίζεται, πλέον, το 
beta ως επενδυτική επιλογή. Αυτό διευρύνει την περιοχή χρήσης του 
συστήµατος από τη µια άκρη των θεσµικών χαρτοφυλακίων, µέχρι την άλλη 
άκρη των βραχυπρόθεσµων ιδιωτών επενδυτών. Αυτό είναι δυνατόν να γίνει, 
αφού η κάθε κατηγορία επενδυτών έχει τη δυνατότητα να ορίσει το είδος της 
επένδυσης στην οποία επιθυµεί να προβεί, προσδιορίζοντας τον επενδυτικό 
της ορίζοντα και τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο. 

� Όπως έχει αναφερθεί ήδη, το σύστηµα προβλέπει διαφορετικούς 
αριθµοδείκτες και διαφορετική δοµή αξιολόγησης των εισηγµένων στο ΧΑΑ 
εταιριών, ανάλογα µε το λογιστικό σχέδιο στο οποίο ανήκει η κάθε εταιρία. 
Αυτό όπως είναι φυσικό αυξάνει τη αξιοπιστία του συστήµατος στο επίπεδο 
της θεµελειώδους ανάλυσης. 

� Το Intelligent Investor είναι ένα προσανατολισµένο στο Web σύστηµα. Αυτό 
έχει τα εξής πλεονεκτήµατα: 

o  Ο χώρος αναζήτησης και συλλογής πληροφοριών, απαραίτητων για 
τη λειτουργία του συστήµατος, είναι πραγµατικά τεράστιος, οπότε οι 
δυνατότητες ανεύρεσης των σχετικών πληροφοριών, είναι 
απεριόριστες.  

o  Η συλλεγόµενη, µέσω Internet, πληροφορία είναι τεκµηριωµένη, 
άµεση και “ενεργή”, πράγµα που σηµαίνει ότι και τα λαµβανόµενα 
από το σύστηµα αποτελέσµατα αντιστοιχούν σε συνθήκες 
“πραγµατικού κόσµου” µε υψηλό επίπεδο αξιοπιστίας. 

o Είναι ένα σύστηµα πολλαπλών χρηστών. Το σύστηµα έχει σχεδιασθεί, 
ώστε να έχουν άµεση πρόσβαση, µέσω Internet, πολλαπλοί χρήστες-
επενδυτές. 

� Το σύστηµα  έχει δύο επίπεδα λειτουργίας: 

o Επίπεδο ∆ιαχειριστή συστήµατος. Στο επίπεδο αυτό, γίνονται όλες οι 
απαραίτητες εργασίες διαχείρισης και ενηµέρωσης τους συστήµατος. 
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Επίσης, καθορίζονται οι τιµές των βασικών παραµέτρων του 
συστήµατος και γίνονται όλοι οι απαραίτητοι βασικοί υπολογισµοί. 
Έτσι το σύστηµα παραδίδεται έτοιµο στον τελικό χρήστη-επενδυτή, 
χωρίς να απαιτεί από αυτόν ειδικές γνώσεις, όσον αφορά τις 
χρησιµοποιούµενες µεθοδολογίες. 

o Επίπεδο Χρήστη συστήµατος. Στο επίπεδο αυτό, ο τελικός χρήστης 
είναι απαλλαγµένος από όλες τις επίπονες και χρονοβόρες εργασίες 
διαχείρισης του συστήµατος και είναι έτοιµος να συνδιαλαγεί µε το 
ευφυές ΣΥΑ, προκειµένου να καταλήξει σε µια επενδυτική απόφαση.  

� Το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor είναι ένα σύστηµα ανοιχτής 
αρχιτεκτονικής, µε µεγάλες δυνατότητες στην ανταλλαγή στοιχείων µε άλλα 
περιβάλλοντα. Έτσι, εµφανίζει µεγάλη ευελιξία τόσο για εισαγωγή (import), 
όσο και για εξαγωγή (export) αρχείων (δοµή, format, κλπ). 

� Το σύστηµα είναι επίσης ανοικτό στη δηµιουργία και προσθήκη νέων 
δεικτών, που κρίνονται αναγκαίοι από τους χρήστες, προκειµένου να αντληθεί 
µια εξειδικευµένη πληροφορία ή να αυξηθεί η αξιοπιστία του συστήµατος. Οι 
νέοι αυτοί δείκτες µπορούν να αφορούν όλες τις προσεγγίσεις αξιολόγησης: 
θεµελειώδης ανάλυση, τεχνική ανάλυση, χρηµατιστηριακή ανάλυση, συνολική 
εκτίµηση.  

�  Τέλος, το σύστηµα είναι πλήρως παραµετροποιηµένο και µπορεί να 
χρησιµοποιηθεί και για χρηµατιστήρια άλλων χωρών. Απευθύνεται δε, τόσο 
σε ιδιώτες, όσο και σε θεσµικούς επενδυτές. 

 
 

4. Οι Προσφερόµενες Λειτουργίες του Ευφυούς ΣΥΑ Intelligent Investor 

Το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor είναι ένα ολοκληρωµένο σύστηµα που 
εξασφαλίζει ένα µεγάλο εύρος λειτουργιών και ανταποκρίνεται πλήρως στις ανάγκες 
του χρήστη, παρέχοντάς πλήρη υποστήριξη στον αποφασίζοντα-επενδυτή, στο 
πρόβληµα της επιλογής µετοχών και της σύνθεσης χαρτοφυλακίου. Οι κυριότερες 
λειτουργίες του συστήµατος περιγράφονται παρακάτω. 

Κατ΄αρχήν, η είσοδος του χρήστη-επενδυτή στο σύστηµα, γίνεται µε τον 
υποχρεωτικό Προσδιορισµό του Επενδυτικού του Προφίλ, ώστε η αξιολόγηση και η 
κατάταξη των µετοχών, αλλά και η τελική διατύπωση της επενδυτικής πρότασης να 
είναι πλήρως εξατοµικευµένη για τον συγκεκριµένο χρήστη. 

Η αξιολόγηση των µετοχών γίνεται µε βάση όλες τις σύγχρονες προσεγγίσεις. 
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Η πρώτη προσέγγιση αφορά στην Αξιολόγηση των Εισηγµένων Εταιριών µε βάση τη 
Θεµελειώδη Ανάλυση. Η εκτίµηση των εταιριών µε βάση τα θεµελειώδη µεγέθη τους 
(ποσοτικά και ποιοτικά), είναι η βασική και απαραίτητη προσέγγιση, προκειµένου για 
επενδύσεις µε µακροπρόθεσµο ή µεσοπρόθεσµο ορίζοντα.  

Η πρώτη λειτουργία που παρέχεται στον χρήστη-επενδυτή είναι το ∆ένδρο 
Θεµελειώδους Ανάλυσης Εταιριών, όπου φαίνεται µε κάθε λεπτοµέρεια και µε πλήρη 
τεκµηρίωση η διαδικασία της θεµελειώδους αξιολόγησης της κάθε εταιρίας. Επίσης, 
παρέχεται υποστήριξη στον αποφασίζοντα, µε µορφή παρατηρήσεων/συµβουλών, για 
όλα τα επίπεδα του δένδρου θεµελειώδους αξιολόγησης εταιριών.  

Ένα άλλο σηµαντικό εργαλείο υποστήριξης του αποφασίζοντα-επενδυτή είναι ο 
Πίνακας Ταξινόµησης Θεµελειώδους Ανάλυσης Εταιριών, όπου ταξινοµούνται οι 
εταιρίες σε τρεις κατηγορίες: Καλή, Μέτρια, Κακή, ανάλογα µε τις επιδόσεις τους στα 
θεµελειώδη µεγέθη τους.  

Επίσης, µε την Εµφάνιση και Εκτύπωση των Λειτουργικών Ισολογισµών και 
Αποτελεσµάτων Χρήσης των Εταιριών, ο αποφασίζων-χρήστης του συστήµατος έχει 
τη δυνατότητα να βλέπει και να µελετά τους λειτουργικούς ισολογισµούς κατά 
ενότητες λογαριασµών, µορφή µε την οποία χρησιµοποιούνται για τη θεµελειώδη 
ανάλυση των εταιριών µε τη µέθοδο των αριθµοδεικτών. Τα έτη χρήσης που έχει στη 
διάθεσή του, είναι από το 1999 έως το τρέχον έτος. Για το τρέχον έτος τα παραπάνω 
στοιχεία αντλούνται από τις προσωρινές λογιστικές καταστάσεις (τριµηνιαίες, 
εξαµηνιαίες, εννεάµηνες). 

Τέλος, η Εικόνα Θεµελειώδους Ανάλυσης Εταιρίας είναι µια λειτουργία, πολύ χρήσιµη 
για την υποστήριξη του αποφασίζοντα-επενδυτή, γιατί δίνει µε συνοπτικό τρόπο ποια 
είναι η εικόνα της εταιρίας από άποψη θεµελιωδών µεγεθών. 

Με όλα τα παραπάνω στοιχεία, ο αποφασίζων-επενδυτής έχει µια πλήρη ενηµέρωση 
για την κατάσταση των εισηγµένων στο Χ.Α.Α εταιριών. Οι πληροφορίες αυτές 
έχουν µεγαλύτερη σηµασία για τους επενδυτές µε µακροπρόθεσµο ή µεσοπρόθεσµο 
ορίζοντα. 

Η δεύτερη προσέγγιση είναι η Αξιολόγηση των Μετοχών µε βάση την Τεχνική 
Ανάλυση. Η προσέγγιση αυτή αξιοποιεί όλα τα εργαλεία της τεχνικής ανάλυσης 
µετοχών και δεικτών και απευθύνεται κυρίως στους χρήστες-επενδυτές µε 
βραχυπρόθεσµο και µεσο-βραχυπρόθεσµο ορίζοντα.  

Κατ’ αρχήν, ο χρήστης-επενδυτής έχει στη διάθεσή του πληροφορίες για την 
εκτίµηση όλων των δεικτών του Χ.Α.Α. Έτσι, µε τον Πίνακα Τεχνικής Ανάλυσης 
∆εικτών, µπορεί να δεί συγκεντρωτικά την κατάσταση όλων των δεκτών του Χ.Α.Α, 
είτε σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα, είτε σε µεσο-βραχυπρόθεσµο ορίζοντα. Από τη 
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συγκεντρωτική αυτή λίστα δεικτών, ο δυνητικός επενδυτής έχει τη δυνατότητα να 
επιλέξει κάποιον δείκτη, για τον οποίο θα ήθελε να έχει περισσότερες πληροφορίες, 
οπότε εµφανίζεται η , Εικόνα Τεχνικής Ανάλυσης για τον συγκεκριµένο ∆είκτη. 

Σε επίπεδο µετοχών, ο χρήστης-επενδυτής έχει στη διάθεσή του Τον Πίνακα 
Εκτίµησης Τεχνικής Ανάλυσης Μετοχών, που εµφανίζει τις µετοχές ταξινοµηµένες σε 
τρεις κατηγορίες: Καλή, Μέτρια, Κακή, είτε για µακροπρόθεσµο ορίζοντα, είτε για 
µεσο-βραχυπρόθεσµο ορίζοντα. Έτσι, ο δυνητικός επενδυτής έχει τη δυνατότητα να 
επιλέξει εκείνη την κατηγορία µετοχών, που αντιστοιχεί στο επενδυτικό του προφίλ.  

Ένα άλλο σηµαντικό εργαλείο, που έχει στη διάθεσή του ο χρήστης-επενδυτής, είναι 
τα Σήµατα Αγορών / Πωλήσεων Μετοχών, που καθοδηγούν ουσιαστικά τον δυνητικό 
επενδυτή για το πότε θα πρέπει να αγοράσει µια µετοχή, ή πότε θα πρέπει να 
πωλήσει. Είναι µια πολύ σηµαντική λειτουργία, γιατί εξασφαλίζει το σωστό timing 
των χρηµατιστηριακών συναλλαγών, που αποτελεί απαραίτητο στοιχείο για 
επιτυχηµένες επενδυτικές προτάσεις. 

Τέλος, όσο αφορά την τεχνική ανάλυση, το σύστηµα παρέχει την Εικόνα Τεχνικής 
Ανάλυσης Μετοχής, για κάθε µία ξεχωριστά µετοχή του Χ.Α.Α. Η λειτουργία αυτή 
παρέχει, µε συνοπτικό τρόπο στον χρήστη-επενδυτή, στοιχεία που αφορούν: την 
Εκτίµηση του Κλαδικού ∆είκτη, στον οποίο ανήκει η µετοχή, την Εκτίµηση της 
Μετοχής, τους ∆είκτες Τεχνικής Ανάλυσης Μετοχής, τα ∆ιαγράµµατα ∆εικτών-
Μετοχής, τα ∆ιαγράµµατα Metastock, για την ανάλυση των δεικτών και της µετοχής, 
καθώς και άλλες χρήσιµες πληροφορίες. 

Με βάση όλες τις παραπάνω πληροφορίες, ο δυνητικός επενδυτής (κυρίως ο 
βραχυχρόνιος) είναι σε θέση να επιλέξει εκείνες τις µετοχές που εµφανίζουν ευνοϊκή 
συγκυρία προς επένδυση. 

Η τρίτη προσέγγιση αξιολόγησης που υιοθετείται από το σύστηµα, είναι Αξιολόγηση 
των Μετοχών µε βάση τη Χρηµατιστηριακή Ανάλυση. Η προσέγγιση αυτή βασίζεται σε 
δείκτες που αντλούν στοιχεία τόσο από τη θεµελειώδη ανάλυση, όσο και από την 
τεχνική ανάλυση και αφορά  όλους τους επενδυτές, είτε µε µακροπρόθεσµο, είτε µε 
µεσο-βραχυπρόθεσµο επενδυτικό ορίζοντα. 

Όπως και στις δύο προηγούµενες προσεγγίσεις, η πρώτη λειτουργία που προσφέρεται 
στον χρήστη-επενδυτή, είναι ο Πίνακας Εκτίµησης Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης 
Μετοχών, όπου εµφανίζονται οι µετοχές ταξινοµηµένες σε τρεις κατηγορίες: Καλή, 
Μέτρια, Κακή, είτε σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα, είτε σε µεσο-βραχυπρόθεσµο 
ορίζοντα.  

Επίσης, όπως και παραπάνω, ο χρήστης-επενδυτής έχει στη διάθεσή του την Εικόνα 
Χρηµατιστηριακής Ανάλυσης Μετοχής, όπου εµφανίζονται τα παρακάτω στοιχεία: τη 
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συνοπτική Χρηµατιστηριακή Εικόνα της Μετοχής, το ποσοστό συµµετοχής της 
µετοχής σε κάθε δείκτη, και τις τιµές των κυριότερων ∆εικτών Χρηµατιστηριακής 
Ανάλυσης.  

Έτσι, ο δυνητικός επενδυτής έχει στη διάθεσή του όλα τα στοιχεία, προκειµένου να 
είναι σε θέση να επιλέξει εκείνες τις µετοχές που βρίσκονται στην καλύτερη θέση, 
από άποψη χρηµατιστηρικής ανάλυσης. 

Τέλος, το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor πραγµατοποιεί έναν συγκερασµό των 
τριών παραπάνω προσεγγίσεων, προσφέροντας στον χρήστη-επενδυτή τον Πίνακα 
Συνολικής Εκτίµησης Μετοχών, όπου εµφανίζονται οι µετοχές ταξινοµηµένες σε τρεις 
κατηγορίες: Καλή, Μέτρια, Κακή, µε βάση τη συνολική τους εκτίµηση.  Επειδή η 
συνολική εκτίµηση των µετοχών, εξαρτάται, εκτός των άλλων, και από το επενδυτικό 
προφίλ του χρήστη, εµφανίζονται πέντε (5) διαφορετικές ταξινοµήσεις, µία για κάθε 
επενδυτικό ορίζοντα: Μακροπρόθεσµο, Μεσο-µακροπρόθεσµο, Μεσοπρόθεσµο, Μεσο-
βραχυπρόθεσµο, Βραχυπρόθεσµο, ώστε να έχουµε πλήρη εξατοµίκευση της εκτίµησης 
των µετοχών, ανάλογα µε τον συγκεκριµένα δυνητικό επενδυτή. 

Εκτός από τον παραπάνω συγκεντρωτικό πίνακα συνολικής εκτίµησης µετοχών, ο 
χρήστης-επενδυτής έχει στη διάθεσή του και την Εικόνα Συνολικής Εκτίµησης 
Μετοχής, όπου εµφανίζονται µε συνοπτικό τρόπο τα βασικότερα στοιχεία της 
συνολικής αξιολόγησης της κάθε µετοχής: µακροπρόθεσµη και µεσο-βραχυπρόθεσµη 
εκτίµηση του Γ∆ και του κλαδικού δείκτη, ο επενδυτικός ορίζοντας του χρήστη-
επενδυτή, οι αξιολογήσεις θεµελειώδους, τεχνικής και χρηµατιστηριακής ανάλυσης, 
το ειδικό βάρος, κ.α. 

Τέλος, ο δυνητικός επενδυτής έχει τη δυνατότητα να προβεί σε Άµεση Επιλογή 
Μετοχών, όταν δεν επιθυµεί να ακολουθήσει τυφλά τις προτάσεις του  συστήµατος 
συνολικής αξιολόγησης µετοχών. 

Όλες οι παραπάνω λειτουργίες του συστήµατος Αξιολόγησης των Μετοχών αποτελούν 
ισχυρά και εύχρηστα εργαλεία, που έχει στα χέρια του ο αποφασίζων-επενδυτής, 
προκειµένου να είναι σε θέση να επιλέξει τις ελκυστικότερες µετοχές, σύµφωνα µε το 
επενδυτικό του προφίλ, που θα µπορούσαν να µετέχουν στο υπό κατασκευή 
χαρτοφυλάκιό του.  

Παρόλα αυτά, για την πληρέστερη αντιµετώπιση του προβλήµατος της επιλογής και 
σύνθεσης χαρτοφυλακίου, το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent Investor παρέχει και µια 
δεύτερη προσέγγιση: το Πολυκριτήριο Σύστηµα Κατάταξης των Μετοχών. Σκοπός του 
συστήµατος αυτού είναι να παρέχει στον δυνητικό επενδυτή λίστες κατάταξης 
µετοχών, από την καλύτερη προς τη χειρότερη, που θα διευκολύνουν το έργο της 
επιλογής µετοχών. 
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Αρχικά, ο αποφασίζων-επενδυτής προβαίνει στην Επιλογή του Beta, είτε µε άµεσο 
τρόπο, είτε όπως αυτό προκύπτει από το επενδυτικό του προφίλ. Όπως έχει ήδη 
τονισθεί σε προηγούµενο κεφάλαιο, ο προσδιορισµός του αναλαµβανόµενου 
κινδύνου (beta) αποτελεί επενδυτική επιλογή και, ως εκ τούτου, επηρεάζει τη 
διαδικασία κατάταξης, ώστε οι προκύπτουσες λίστες κατάταξης των µετοχών να είναι 
σε συµφωνία µε τις προτιµήσεις του αποφασίζοντα-επενδυτή. 

Η κατάταξη των µετοχών ακολουθεί την ίδια λογική και τους ίδιους δείκτες, όπως και 
στην αξιολόγηση των µετοχών. Έτσι, τα αποτελέσµατα των δύο προσεγγίσεων είναι 
συµβατά και συγκρίσιµα µεταξύ τους. Οι κατατάξεις που προσφέρει το σύστηµα είναι 
µε βάση: τη θεµελειώδη ανάλυση, την τεχνική ανάλυση, τη χρηµατιστηριακή ανάλυση. 
Τέλος, το σύστηµα προβαίνει και σε µια συνολική κατάταξη που προέρχεται από τον 
συγκερασµό των τριών παραπάνω κατατάξεων. Κάθε µια από τις κατατάξεις αυτές, 
µπορεί να συγκρίνεται και να αντιπαραβάλλεται µε τα αντίστοιχα αποτελέσµατα, που 
προκύπτουν από την Αξιολόγηση των Μετοχών.  

Στη συνέχεια, η λειτουργία Κατάταξης Μετοχών ανά Λογιστικό Σχέδιο, παρέχει 
τέσσερεις λίστες κατάταξης: Εµποροβιοµηχανικές, Τράπεζες, Ασφάλειες, Επενδυτικές. 
Αυτό δίνει τη δυνατότητα στον δυνητικό επενδυτή να µπορεί να επενδύσει σε 
συγκεκριµένες κατηγορίες µετοχών, αφού µπορεί να επιλέξει µετοχές από τις 
ξεχωριστές αυτές λίστες κατάταξης. Επίσης, για την καλύτερη υποστήριξη του 
αποφασίζοντα-επενδυτή, κάθε λίστα κατάταξης χωρίζεται σε δύο οµάδες µετοχών: τις 
“αποδεκτές” µετοχές και τις “απορριπτόµενες” µετοχές. Αυτό επιτυγχάνεται µε τη 
χρήση του κατώτατου ορίου προφίλ (ΚΟΠ) µετοχής, που ορίζεται µε βάση το 
επενδυτικό προφίλ του χρήστη. Έτσι, οι λίστες κατάταξης και η οµάδα των 
“αποδεκτών” µετοχών που προκύπτει από κάθε κατάταξη, είναι σύµφωνες µε τις 
προτιµήσεις του συγκεκριµένου χρήστη-επενδυτή. 

Τέλος, το σύστηµα παρέχει µια Συνολική Λίστα Κατάταξης Μετοχών, που προκύπτει 
από τη “συγχώνευση” των τεσσάρων παραπάνω λιστών κατάταξης.  

Ο παραπάνω διαχωρισµός των κατατάξεων, σε κλαδική και συνολική κατάταξη, είναι 
σηµαντικός, αφού δίνει τη δυνατότητα στον δυνητικό επενδυτή να συνθέτει το 
χαρτοφυλάκιό του, είτε σε επίπεδο κλάδου, είτε σε συνολικό επίπεδο. 

Θα πρέπει ακόµη να σηµειώσουµε, ότι επικουρικά το σύστηµα παρέχει στον δυνητικό 
επενδυτή, στοιχεία από τη Συνεδρίαση του Χ.Α.Α. Τα στοιχεία αυτά αφορούν κυρίως 
τα στατιστικά της συνεδρίασης για το κλείσιµο των δεκτών και των µετοχών. Επίσης, 
µε το Χρηµατιστήριο Live, ο δυνητικός επενδυτής έχει µια άµεση εικόνα της 
χρηµατιστηριακής αγοράς, τη στιγµή που πρόκειται να προβεί σε επένδυση. 

Με όλα όσα εκτέθηκαν παραπάνω, γίνεται φανερό ότι το Ευφυές ΣΥΑ Intelligent 
Investor καλύπτει µε ολοκληρωµένο και σφαιρικό τρόπο το πρόβληµα της επιλογής 
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µετοχών για τη σύνθεση χαρτοφυλακίου και παρέχει στον αποφασίζοντα-επενδυτή 
ισχυρά και εύχρηστα εργαλεία για την πραγµατοποίηση επιτυχηµένων και 
αποδοτικών επενδύσεων. 

 

 
5. Μελλοντικές Βελτιώσεις του Συστήµατος και Προοπτικές 

Οι µελλοντικές βελτιώσεις που θα µπορούσαν να γίνουν στο Ευφυές ΣΥΑ Intelligent 
Investor είναι οι εξής: 

� Ανάλυση συσχέτισης του Γ∆ του Χ.Α.Α µε τους κυριότερους διεθνείς δείκτες: 
Dow Jones, FTSE-100, DAX, CAC-40, και Nikkei. Η µελέτη της συσχέτισης του 
Γ∆ µε τους παραπάνω διεθνείς δείκτες, θα µας δώσει στοιχεία για την πρόγνωση 
της πορείας του Γ∆, σε σχέση µε το διεθνές χρηµατιστηριακό περιβάλλον. 

� Ανάλυση συσχέτισης του Γ∆ του Χ.Α.Α µε τον δείκτη παραγώγων FTSE-20. Η 
µελέτη της συσχέτισης αυτής είναι πολύ σηµαντική, γιατί οι δείκτες παραγώγων 
και κυρίως ο FTSE-20, προεξοφλούν την πορεία του Γ∆ του Χ.Α.Α. Πολλές 
φορές δε, έχει παρατηρηθεί ότι ο Γ∆ πιέζεται ανοδικά ή καθοδικά, ώστε η πορεία 
του να συµφωνήσει µε την προεξόφληση που έχει γίνει στα παράγωγα! 

� Χρήση νευρωνικών δικτύων, µε τα οποία θα υποστηρίζονται διαδικασίες µάθησης 
και θα καθορίζονται πρότυπα συµπεριφοράς, που θα είναι σε θέση να κάνουν 
πρόγνωση για την πορεία του Γ∆, µε βάση στοιχεία από την εγχώρια και διεθνή 
συγκυρία. Η χρήση των νευρωνικών δικτύων µπορεί να επεκταθεί και σε επίπεδο 
κλαδικών και άλλων δεικτών, αλλά και σε επίπεδο µετοχών. 

� Χρήση γενετικών αλγόριθµων, στην προσπάθεια αναζήτησης επιτυχών λύσεων, 
στα παραπάνω νευρωνικά δίκτυα.   

� Χρήση ευφυών πρακτόρων, µε τη βοήθεια των οποίων θα αναζητούνται, θα 
συλλέγονται και θα εντάσσονται στο σύστηµα εκτίµησης του Γ∆, οι οικονοµικές 
και χρηµατιστηριακές ειδήσεις, που επηρεάζουν τον Γ∆. Η χρήση των ευφυών 
πρακτόρων µπορεί να επεκταθεί και σε επίπεδο κλαδικών και άλλων δεικτών, 
καθώς και σε επίπεδο µετοχών. 

� Χρήση ασαφούς λογικής στα έµπειρα συστήµατα, αλλά και στα νευρωνικά δίκτυα, 
καθώς οι οικονοµικές και χρηµατιστηριακές µεταβλητές, που εµπλέκονται σε µια 
επενδυτική απόφαση, είναι από τη φύση τους πολύ ασαφείς. 

Οι παραπάνω προτεινόµενες βελτιώσεις µπορούν να αποτελέσουν κατευθύνσεις 
µελλοντικής έρευνας, αλλά και υλοποίησης των αντίστοιχων εφαρµογών, στο πρόβληµα της 
επιλογής και σύνθεσης χαρτοφυλακίου µετοχών.     
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Παραρτήµατα 
1. Π-17.1 

1. Παράρτηµα 17.1 : Ταξινόµηση των εταιριών σε Κατηγορίες και 
Κλάδους 
 
Οι εισηγµενες στο Χ.Α,Α. εταιρίες ταξινοµούνται σε 53 κλάδους οικονοµικής 
δραστηριότητας που εντάσσονται στις εξής 12 κατηγορίες: 
 

Πρωτογενής Παραγωγή 
 
   [ΙΧΘΥΟΤΡΟΦΕΙΑ] 
   [ΓΕΩΡΓΙΑ - ΚΤΗΝΟΤΡΟΦΙΑ] 
 

Μεταποιητικές Βιοµηχανίες 
 
   [ΜΕΤΑΛΛΙΚΑ ΠΡΟΙΟΝΤΑ] 
   [ΖΩΟΤΡΟΦΕΣ] 
   [ΨΗΦΙΑΚΑ ΜΕΣΑ ΕΓΓΡΑΦΗΣ] 
   [ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΣΥΣΤΗΜΑΤΩΝ ΑΥΤΟΜΑΤΙΣΜΟΥ] 
   [ΠΟΤΟΠΟΙΙΑ] 
   [∆ΙΥΛΙΣΤΗΡΙΑ] 
   [ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΚΟΣΜΗΜΑΤΩΝ] 
   [ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΕΠΙΠΛΩΝ] 
   [ΝΑΥΠΗΓΕΙΑ] 
   [ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΟΧΗΜΑΤΩΝ] 
   [ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΟΣ ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΣ] 
   [ΜΗΧΑΝΗΜΑΤΑ ΚΑΙ ΕΙ∆Η ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΥ] 
   [ΒΑΣΙΚΑ ΜΕΤΑΛΛΑ] 
   [ΜΗ ΜΕΤΑΛΛΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ - ΤΣΙΜΕΝΤΑ] 
   [ΕΛΑΣΤΙΚΑ - ΠΛΑΣΤΙΚΑ] 
   [ΧΗΜΙΚΑ] 
   [ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ - ΕΚΤΥΠΩΣΕΙΣ] 
   [ΠΡΟΙΟΝΤΑ ΧΑΡΤΟΥ] 
   [ΠΡΟΙΟΝΤΑ ΞΥΛΟΥ & ΦΕΛΛΟΥ] 
   [ΕΙ∆Η ΕΝ∆ΥΜΑΣΙΑΣ] 
   [ΚΛΩΣΤΟΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ] 
   [ΠΑΡΑΓΩΓΗ & ΕΜΠΟΡΙΑ ΠΡΟΙΟΝΤΩΝ ΚΑΠΝΟΥ] 
   [ΤΡΟΦΙΜΑ] 
   [ΚΑΛΩ∆ΙΑ] 
 

Υπηρεσίες ∆ηµόσιου Συµφέροντος 
 
   [ΗΛΕΚΤΡΙΚΗ ΕΝΕΡΓΕΙΑ] 
   [Υ∆ΡΕΥΣΗ] 
 

Υπηρεσίες Χονδρικού και Λιανικού Εµπορίου 
 
   [ΧΟΝ∆ΡΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ] 
   [ΕΙ∆Η - ΛΥΣΕΙΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ] 
   [ΛΙΑΝΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ] 
   [ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΚΙΝΗΤΗΣ ΤΗΛΕΦΩΝΙΑΣ] 
   [ΕΜΠΟΡΙΟ, ΣΥΝΤΗΡΗΣΗ ΚΑΙ ΕΠΙΣΚΕΥΗ ΟΧΗΜΑΤΩΝ] 
 

Υπηρεσίες Ξενoδοχείων - Εστιατορίων 
 
   [ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ και ΛΟΙΠΑ ΚΑΤΑΛΥΜΑΤΑ] 
   [ΕΣΤΙΑΤΟΡΙΑ] 
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Παραρτήµατα 
1. Π-17.1 

 

Υπηρεσίες Μεταφορών - Επικοινωνίων 
 
   [ΜΕΤΑΦΟΡΕΣ] 
   [ΕΠΙΒΑΤΗΓΟΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑ] 
   [ΒΟΗΘΗΤΙΚΕΣ ΠΡΟΣ ΤΙΣ ΜΕΤΑΦΟΡΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ] 
   [ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ] 
   [ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΣ & ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ] 
 

Χρηµατοπιστωτικές Υπηρεσίες 
 
   [ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ] 
   [ΜΕΣΙΤΕΣ ΑΣΦΑΛΕΙΩΝ] 
   [ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΧΡΗΜ/ΚΩΝ ΜΙΣΘΩΣΕΩΝ] 
   [ΤΡΑΠΕΖΕΣ] 
   [ΑΣΦΑΛΕΙΕΣ] 
 

Υπηρεσίες Εκµισθώσεων, Πληροφορικής, Ακινήτων και Εµπορικές ∆ραστηριότητες 
 
   [ΕΝΟΙΚΙΑΣΕΙΣ ΜΕΤΑΦΟΡΙΚΩΝ ΜΕΣΩΝ] 
   [ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ] 
   [ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΚΑΙ ΠΑΡΟΧΗΣ ΣΥΜΒΟΥΛΩΝ] 
   [∆ΙΑΦΗΜΙΣΗ] 
   [∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ] 
 

Υπηρεσίες Υγείας και Κοινωνικής Μέριµνας 
 
   [ΥΓΕΙΑ] 
 

Γενικές Υπηρεσίες 
 
   [ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ - ΨΥΧΑΓΩΓΙΑ] 
   [ΤΥΧΕΡΑ ΠΑΙΧΝΙ∆ΙΑ] 
 

Κατασκευές 
 
   [ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ] 
 

Μεταβατική Κατηγορία 
 
   [ΥΠΟ ΑΝΑΣΤΟΛΗ] 
   [ΣΗΜΑΝΤΙΚΩΝ ΑΛΛΑΓΩΝ - ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ] 
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Παραρτήµατα 
2. Π-25.1 

 
2. Παράρτηµα 25.1 : Στοιχεία Οικονοµικής Συγκυρίας  
 

Στα παραρτήµατα που ακολουθούν φαίνονται ενδεικτικά οι πηγές στοιχείων για την 
εκτίµηση της Εγχώριας και Ευρωπαϊκής Συγκυρίας. 
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Παραρτήµατα
3. Π-25.2Α

3. Παράρτηµα 25.2A : Κλεισίµατα ∆εικτών ΗΣ∆)

Κατώτατη Ανώτατη

Γενικός ∆είκτης Τιµών Μετοχών ΧΑΑ 2308,47 2335,32 -26,85 -1,15 2307,42 2330,3 2225,16 2559,61 1,98

∆είκτης Τιµών Τραπεζών ΧΑΑ 4478,87 4545,2 -66,33 -1,46 4475,26 4528,79 4202,93 4996,57 5,46

∆είκτης Τιµών Ασφαλ. ΧΑΑ 434,85 435 -0,15 -0,03 430,49 436,04 402,89 820,76 -38,93

∆είκτης Τιµών Επενδ. ΧΑΑ 806,01 809,81 -3,8 -0,47 803,76 810,54 781,64 919,16 -3,74

Βιοµηχ. ∆είκτης Τιµών ΧΑΑ 1155,76 1164 -8,24 -0,71 1154,35 1164,46 1138,63 1327,36 -1,34

∆είκτης Τιµών Κατασκ. ΧΑΑ 581,89 590,45 -8,56 -1,45 581,55 590,85 560,41 918,85 -35,13

∆είκτης Τιµών Συµµετ. ΧΑΑ 1272,63 1292,99 -20,36 -1,57 1266,95 1290,74 1179,12 1618,9 -8,97

∆είκτης Τιµών Παράλληλης ΧΑΑ 128,31 129,25 -0,94 -0,73 128,03 129,45 126,99 167,2 -17,9

∆είκτης Όλων των µετοχών 789,191 797,729 -8,54 -1,07 769,621 896,949 -3,71

FTSE/ΧΑΑ 20 ∆ΕΙΚΤΗΣ 1232,88 1248,74 -15,86 -1,27 1232,46 1244,8 1167,94 1354,9 5,38

FTSE/ΧΑΑ MID 40 1976,17 1995,23 -19,06 -0,96 1971,94 1992,84 1939,11 2698 -16,87

∆είκτης Τιµών Βασικών Μετάλλων ΧΑΑ 384,56 386,53 -1,97 -0,51 382,4 386,18 344,11 505,06 -11,45

∆είκτης Τιµών Είδη-Λύσεων Πληροφορικής ΧΑΑ 207,22 209,21 -1,99 -0,95 206,44 210,38 195,29 301,43 -21,45

∆είκτης Τιµών Εκδόσεων-Εκτυπώσεων ΧΑΑ 334,4 338,93 -4,53 -1,34 332,54 340,84 301,43 500,31 -23,4

∆είκτης Τιµών Λιανικού Εµπορίου ΧΑΑ 982,44 996,65 -14,21 -1,43 982,42 996,67 981,71 1221,13 -9,82

∆είκτης Τιµών Μη Μεταλλικών Ορυκτών& Τσιµέντων 
ΧΑΑ 822,72 828,31 -5,59 -0,67 820,9 828,05 760,1 854,31 7,03

∆είκτης Τιµών Πληροφορικής ΧΑΑ 333,16 336,54 -3,38 -1 332,61 336,82 315,85 511,92 -22,31

∆είκτης Τιµών Τηλεπικοινωνιών ΧΑΑ 920,44 929,59 -9,15 -0,98 917,43 929,52 845,51 1032,88 5,26

∆είκτης Τιµών Τροφίµων ΧΑΑ 388,28 390,87 -2,59 -0,66 387,48 391,51 366,94 531,34 -17,66

∆είκτης Τιµών Χονδρικού Εµπορίου ΧΑΑ 477,36 479,16 -1,8 -0,38 474,62 479,53 471,43 600,7 -7,34

∆είκτης Τιµών Κλωστοϋφαντουργίας ΧΑΑ 181,68 186,42 -4,74 -2,54 180,79 187,95 171,08 385,3 -46

∆είκτης Τιµών Συν. Απόδοσης Γ.∆. ΧΑΑ 2617,09 2647,53 -30,44 -1,15 2615,91 2641,85 2490,99 2849,76 4,86

∆είκτης Τιµών Συν. Απόδοσης ∆.Παράλληλης ΧΑΑ 138,54 139,55 -1,01 -0,72 138,24 139,77 136,72 177,54 -16,52

FTSE/ΧΑΑ SMALLCAP 80 457,61 461,45 -3,84 -0,83 456,26 462,64 454,07 674,34 -23,39

∆είκτης Τιµών ∆ιαχείρισης Ακίνητης Περιουσίας ΧΑΑ 782,53 786,86 -4,33 -0,55 778,6 793,58 767,99 882,11 -8,12

∆είκτης Τιµών ∆ιϋλιστηρίων ΧΑΑ 1092 1114,1 -22,1 -1,98 1091,18 1105,01 1008 1253,44 1,76

FTSE/ΧΑΑ 140 2656,46 2688,71 -32,25 -1,2 2655 2681,68 2555,13 2993,34 -0,47

∆είκτης Υψηλής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Χ.Α. 403,81 411,62 -7,81 -1,9 402,31 416,25 360,35 916,27 -51,2

∆είκτες 8/9/2004 7/9/2004
∆ιαφορά 
(Units)

% από 
2.1.2004% Μεταβολή

Κατώτατη 
Τιµή

Ανώτατη 
Τιµή

2004
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Παραρτήµατα
4. Π-25.2Β

4. Παράρτηµα 25.2B : Όγκος και Αξία Συναλλαγών ∆εικτών (Η∆Σ)

ΗΜΕΡΗΣΙΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ

∆ΕΙΚΤΗΣ ΤΕΜΑΧΙΑ %
ΧΙΛΙΑ∆ΕΣ 
ΕΥΡΩ % ΧΙΛΙΑ∆ΕΣ ΕΥΡΩ %

Γενικός ∆είκτης 8,552,755 33.27% 67,538.89 50.13% 60,773,394.86 77.82%

Τραπεζικός 1,388,867 5.4% 23,132.98 17.17% 19,352,135.15 24.78%

Ασφαλειών 29,045 0.11% 69.07 0.05% 436,010.71 0.56%

Επενδύσεων 115,827 0.45% 215.35 0.16% 915,236.7 1.17%

Βιοµηχανικός 3,545,730 13.79% 10,060.71 7.47% 14,805,962.02 18.96%

Κατασκευαστικός 260,789 1.01% 347.78 0.26% 1,166,584.88 1.49%

Συµµετοχών 537,017 2.09% 2,238.18 1.66% 2,952,730.8 3.78%

Τηλεπικοινωνιών 2,886,283 11.23% 12,566.38 9.33% 9,823,738.44 12.58%

Βασικών Μετάλλων 155,33 0.6% 466.57 0.35% 1,328,025.27 1.7%

Είδη-Λύσ. Πληροφορ. 305,822 1.19% 207.92 0.15% 356,190.54 0.46%

Εκδόσεων-Εκτυπώσεων 186,364 0.72% 561.98 0.42% 588,362.16 0.75%

Λιανικού Εµπορίου 8,564,731 33.31% 54,570.45 40.5% 1,526,943.81 1.96%

Μη Μεταλ/κών Ορυκτών 185,54 0.72% 2,776.64 2.06% 2,249,088.76 2.88%

Πληροφορικής 874,411 3.4% 1,334.73 0.99% 896,608.8 1.15%

Τροφίµων 55,642 0.22% 183.21 0.14% 745,306.09 0.95%

Χονδρικού Εµπορίου 274,366 1.07% 1,044.49 0.78% 1,060,005.06 1.36%

Κλωστοϋφαντουργίας 483,817 1.88% 659.46 0.49% 176,523.96 0.23%

Ακίνητης Περιουσίας 99,96 0.39% 1,396.72 1.04% 677,436.64 0.87%

∆ιϋλιστηρίων 26,764 0.1% 187.41 0.14% 2,936,765.82 3.76%

Παράλληλης 11,836,996 46.04% 59,137.24 43.89% 3,278,095.23 4.2%
Υψηλής Κυκλοφοριακής 
Ταχύτητας 5,015,676 19.51% 6,491.5 4.82% 460,831.44 0.59%

FTSE/ΧΑΑ 20 3,882,064 15.1% 56,755.12 42.13% 35,038,510.73 44.86%

FTSE/ΧΑΑ MID 40 1,370,591 5.33% 7,368.73 5.47% 5,482,365.18 7.02%

FTSE/ΧΑΑ SMALLCAP 80 15,443,108 60.06% 64,679.78 48.01% 3,105,352.12 3.98%

FTSE/ΧΑΑ 140 20,695,763 80.49% 128,803.62 95.6% 43,626,228.03 55.86%

(8/9/2004)

ΟΓΚΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΑΞΙΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΞΙΑ
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Παραρτήµατα
5. Π-25.3

5. Παράρτηµα 25.3 : ∆είκτες (Site ASE) Χρηµατιστήριο Αθηνών
Τµήµα ∆ιάχυσης Πληροφόρησης

ΗΜΕΡΗΣΙΟ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΟ ∆ΕΛΤΙΟ Athens Exchange
07-Ιαν-2004,  Τετάρτη Information Dissemination Department
Daily Statistical Bulletin

7.1.2004
∆ιαφορά-Change

Ανώτ. High

Γεν. ∆είκτης Κύριας Αγοράς  - Composite Main Mkt  2.391,35 2.398,15
∆.Τ. Τραπεζικός  - Bank P.I. 4.478,66 4.486,76
∆.Τ. Ασφαλειών - Insurance P.I. 753,23 770,87
∆.Τ. Επενδύσεων - Investment P.I. 859,20 860,18
∆.Τ. Βιοµηχανικός - Industrial P.I. 1.244,28 1.245,77
∆.Τ. Κατασκευαστικός - Construction P.I. 898,35 909,47
∆.Τ. Συµµετοχών - Holding P.I. 1.447,04 1.452,12
∆.Τ. Βασικών Μετάλλων - Basic Metals P.I. 465,25 465,77
∆.Τ. Είδη-Λύσ. Πληροφορ. - I.T. Equipm.-Solutions P.I. 283,83 285,62
∆.Τ. Εκδόσεων-Εκτυπώσεων - Publishing &Printing P.I. 486,27 496,38
∆.Τ. Κλωστοϋφαντουργίας - Textiles P.I. 367,21 370,81
∆.Τ. Λιανικού Εµπορίου - Retail Commerce P.I. 1.175,78 1.186,26
∆.Τ.Μη Μεταλ.Ορυκ. & Τσιµ. - Non Metal. Min. & Cement P.I. 775,73 781,27
∆.Τ. Πληροφορικής - Information Technology P.I. 465,43 470,99
∆.Τ. Τηλεπικοινωνιών - Telecommunications P.I. 951,02 954,98
∆.Τ. Τροφίµων - Food P.I. 503,89 509,32
∆.Τ. Χονδρικού Εµπορίου - Wholesale Commerce P.I. 545,38 548,12
∆.Τ. Ακίνητης Περιουσίας - Real Estate P.I. 863,18 874,58
∆.Τ. ∆ιϋλιστηρίων - Oil Refineries P.I. 1.132,17 1.134,24
Γεν.∆είκτ. Παράλ/λης Αγοράς - Composite Parallel Mkt 164,41 164,98
 Όλων των Μετοχών - All Share Index 865,58 -
Συν.Απόδ. Γ.∆είκτη Κύριας Αγ - Total Return Main Mkt. 2.636,59 2.644,09
Συν.Απόδ. Γ.∆είκτη Παράλ.Αγ - Total Return Parallel Mkt. 174,57 175,17
∆. Υψηλής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας - Athex High Velocity 901,55 916,27
FTSE®/ΧΑΑ 20 - FTSE®/ASE 20 1.233,81 1.235,69
FTSE®/ΧΑΑ Mid 40 - FTSE®/ASE Mid 40 252,27 253,52
FTSE®/ΧΑΑ SmallCap 80 - FTSE®/ASE SmallCap 80 638,25 643,11
FTSE®/ΧΑΑ 140 - FTSE®/ASE 140 2.820,61 2.826,11
FTSE®/Med 100 - FTSE®/Med 100 6.075,96 6.082,35

  Σύνολο Κινηθέντων Μετοχών - Number of Traded Shares  
              µε Άνοδο - Ups / µε Πτώση - Downs / Σταθερές - Stable

  Χρηµ. Aξία Mετοχών Χ.Α. (Εκατ. €) - A.E. Shares Total Market Cap
  Χρηµ. Aξία Γενικού ∆είκτη Χ.Α. (Εκατ. €) - A.E. Composite Index Ma

  Συνολική Αξία Συναλλαγών (Χίλ. €) - Total Turnover (€ Ths.) 3

     Κύριος Πίνακας - Main Table
     Πίνακας Ρεταλιών - Odd Lot Table
     Πίνακας Προσυµφωνηµένων Συναλλαγών - Block Trades Table
     Πίνακας Εκποιήσεων - Liquidation Table
     Πίνακας Ειδικών Όρων - Special Terms Table

  Συνολικός Όγκος Συναλλαγών - Total Volume 3

     Κύριος Πίνακας - Main Table
     Πίνακας Ρεταλιών - Odd Lot Table
     Πίνακας Προσυµφωνηµένων Συναλλαγών - Block Trades Table
     Πίνακας Εκποιήσεων - Liquidation Table
     Πίνακας Ειδικών Όρων - Special Terms Table

  Συνολικός Αριθµός Πράξεων - Total Number of Trades 3

     Κύριος Πίνακας - Main Table
     Πίνακας Ρεταλιών - Odd Lot Table
     Πίνακας Προσυµφωνηµένων Συναλλαγών - Block Trades Table

310.444.494,48

835,51

526.689.886,94
309.983.167,19
216.706.719,75

461.327,29
---

461.327,29

1.170,11

ΟΜΟΛΟΓΑ - BONDSΜΕΤΟΧΕΣ - EQUITIESΣΥΝΟΛΟ - TOTAL

       Αγορά Παραγώγων - Derivatives Market 2 216.706.719,75

0,11
0,00
0,00

0,00
0,01

0,00
0,00

290.125

165,80

668,48

536,45 514,20

486,63

1.167,94

40 \ 31 \ 10

ΑΓΟΡΑ ∆
MARKET D

2.602,48

860,54
548,12

887,71

434,30

598,46
237,93

1.091,42

829,09

0

302.752,31

11

73.165

78,13
17.936,86

ΑΞΙΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ - TRADE VALUE 

ΗΜΕΡΗΣΙΑ ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΤΙΚΗ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ
DAILY TOTAL ACTIVITY OF THE ATHENS EXCHANGE

5,86
495,64 468,33 509,32 6,85

  Σύνολική ∆ραστηριότητα Αγορών - Total Market Activity 527.151.214,23
       Αγορά Μετοχών - Stocks Market 1

0,00

838,98
2.490,99

75.613

2.389.779

398,76
-

668,59

9.346

0,00
0,00

284.737,33

32.437

0
0 0

0

32
29

0

248,76
628,00

ΑΓΟΡΑ Β
MARKET B

10

0 \ 1 \ 1

8.550

-

66,42

8.560

880,80
1.217,26

172,22

-

480,00
357,03

1.160,54
772,67
458,00
927,31

1.077,05
162,19

2.360,41
4.390,40

744,37
846,73

1.221,68
894,18

1.421,06
452,33
279,84

47.781.614
50.180.739

5.948,80
2.782,32

ΑΓΟΡΑ Γ
MARKET C

22
9 \ 8 \ 5

5.867,14
2.666,34

-0,74

1,92
1,80
0,21
1,22
2,51

0,83

0,78

3,08
1,20

1,37
1,38

0,49
3,90

-0,46
5,10

2,75
-0,36

0,79
0,35

1,92
1,79

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΑΓΟΡΩΝ  - MARKET DATA ΑΓΟΡΑ Α 
MARKET A

5.659,01
2.774,03

631,64 6,61
46,58

416,95

254
151 \ 75 \ 28

85.334,92
65.320,31

∆ΕΙΚΤΕΣ ΤΙΜΩΝ & ΣΥΝΟΛΙΚΗΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ
PRICE & TOTAL RETURN SHARE INDICES OF THE ATHENS EXCHANGE

 ∆ΕΙΚΤΕΣ - INDICES

848,82
1.213,76

Κατώτ. Low

5,64
5,46

2.259,29
4.237,14

712,07

5.1.2004

2.346,19
4.399,59

751,67

1.211,72
248,97

15,43
22,09
3,30

886,12

45,16
79,07
1,56

451,35

905,02
1.429,88

281,48
488,03
357,38

1.166,52
773,02
463,18
915,34

867,14

497,09
537,93

1.077,25
163,14
850,37

2.586,80
173,23

10,38
30,52
-6,67
17,16
13,90
2,35

-1,76
9,83
9,26
2,71
2,25

35,68

-3,96

6,80
7,45

54,92
1,27

15,21
49,79
1,34

7,37
1,68
1,05
1,33
1,82
1,74
0,77

156,15

337,45

1.400,20

265,67

430,85

858,37

768,67

870,69

1.068,58

436,72

2.398,15
4.486,76

770,87
860,18

Κατώτ. Low Ανώτ. High

6.082,35
2.826,11

643,11
253,52

1.235,69
916,27
175,17

2.644,09

AΓΟΡΑ Ν
MARKET N

7
4 \ 3 \ 0

865,58
164,98

1.134,24
874,58

784,53 0,92
8,53
8,75

5,68
3,43

5,64
5,19
8,94
5,46

370,81
1.186,26

6,13
6,85

1,35
5,50
5,20
5,61

954,98
470,99

2,61
6,22
0,15

276,61

1.245,77
914,16

1.452,12
465,77
285,62
496,38

9,15
7,92

% Μεταβ. από 
31.12.03

2 81

3,51
7,13
7,59
11,38

5,78

2.836,26
-

841,12
841,11

5.654,73
4.439,05

-

290.120
5
0
0
0

658.194
658.065

129
0

2.235.259
1.774.880

329
460.050

00
0

617
591

1
0

26
0

3.170
3.080

88
2

775
774

0

0,00

66,24
0,18
0,00
0,00

1,10
1.214,58

0,00
0,00

%Units
20047.1.2004
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Παραρτήµατα
5. Π-25.3

5. Παράρτηµα 25.3 : ∆είκτες (Site ASE) Χρηµατιστήριο Αθηνών
Τµήµα ∆ιάχυσης Πληροφόρησης

ΗΜΕΡΗΣΙΟ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΟ ∆ΕΛΤΙΟ Athens Exchange
07-Ιαν-2004,  Τετάρτη Information Dissemination Department
Daily Statistical Bulletin

     Πίνακας Εκποιήσεων - Liquidation Table
     Πίνακας Ειδικών Όρων - Special Terms Table

0
0
0

0
0
0

0
0

0
0
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Παραρτήµατα
5. Π-25.3

5. Παράρτηµα 25.3 : ∆είκτες (Site ASE) Χρηµατιστήριο Αθηνών
Τµήµα ∆ιάχυσης Πληροφόρησης

ΗΜΕΡΗΣΙΟ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΟ ∆ΕΛΤΙΟ Athens Exchange
07-Ιαν-2004,  Τετάρτη Information Dissemination Department
Daily Statistical Bulletin

ΚΟΡ-ΦΙΛ ΑΕΒΕ (ΠΟ) - COR - FIL SA (PR) Αξία Συναλλαγών ∆ικαιωµάτ
ΒΙΟΣΩΛ ΑΒΕ (ΚΟ) - BIOSSOL SA (CR) Turnover of Rights 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ΛΤ∆ (ΚΟ) - CYPRUS BANK LTD (CR) Όγκος Συναλλαγών ∆ικαιωµ
ΑΛΥΣΙ∆Α ΑΒΕΕ (ΚΑ) - ALISIDA SA  (CB) Volume of Rights
ΕΡΙΟΥΡΓΙΑ ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΠΟ) - TRIA  ALFA SA  (PR) Αριθµ. Πράξεων ∆ικαιωµάτω
ΒΙΟΣΩΛ ΑΒΕ (ΠΟ) - ΒIOSSOL SΑ. (PR) Trades of Rights
ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ ΑΕ (ΚΟ) - ELEFTHERI  TILEORASI SA
CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ  A.E.(ΚΟ) - CENTRIC MULTIMEDIA S.A. (
MULTIRAMA ΑΕΒΕ (ΚO) - MULTIRAMA SA  (CR)
ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΘΡΑΚΗΣ ΑΒΕΕ (ΚΑ) - THRACE PLASTICS SA (CB) Αξία Συναλλαγών Οµολόγων

Turnover of Bonds 
Όγκος Συναλλαγών Οµολόγ
Volume of Bonds

ΑΡΤ/ΝΙΑ ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ (ΚΟ) - KARAMOLEGOS SA (CR) Αριθµός Πράξειων Οµολόγω
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (ΠΟ) - EUROPEAN RELIANCE INSUR. (PR) Trades of Bonds
ΕΡΓΑΣ ΑΤΕ (ΚΟ) - ERGAS SA (CR)
ΟΜΙΛΟΣ ΙΝΤΕΑΛ ΑΒΕΕ∆Ε & Σ (ΚΟ) - IDEAL GROUP  SA (CR)
ΕΛΦΙΚΟ ΑΕΕ (ΚΟ) - ELFICO  SA (CR)
ALSINCO Α.Ε.Ε.  (KO) - ALSINCO S.A (CR)
ΕΛΤΡΑΚ ΑΕ (ΚΑ) - ELTRAK SA  (CB)
ΕΚΤΕΡ ΑΕ (ΚΟ) - EKTER SA (CR)
ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ ΑΕ (ΚΑ) - MOURIADES SA (CB)
Ο ΚΕΚΡΟΨ ΑΕ (ΚΟ) - KEKROPS SA (CR)

ΟΤΕ ΑΕ (ΚΟ) - OTE SA (CR)
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΕ (KO) - NATIONAL BANK (CR)
ALPHA ΒΑΝΚ ΑΕ (ΚΟ) - ALPHA ΒΑΝΚ SA (CR)
VODAFONE - ΠΑΝΑΦΟΝ AE (ΚΟ) - VODAFONE-PANAFON SA (
EFG EUROBANK ERGASIAS ΑΕ (ΚΟ) - EFG EUROBANK ERGAS
ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) - OPAP SA (CR)
∆ΕΗ ΑΕ (ΚΟ) - PPC SA (CR)
COSMOTE AE (KO) - COSMOTE SA (CR)
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ ΑΕ (ΚΟ) - HEL. PETROLEUM SA  (CR)
ΙΝΤΡΑΚΟΜ ΑΕ (ΚΟ) - INTRACOM SA (CR)

∆ΙΚΑΙΩΜΑΤA - RIGHTS

0,001,78 11,95%
0,60 11,11%

0

2,67 10,79%
3,70 10,12%
14,70 10,03%

0

0,58 9,43%

461.327,29

ΟΜΟΛΟΓA - BONDS

% ΜΕΤ. ΤΙΜΗΣ 
% PRICE  CHAN.

ΟΙ 10 ΜΕΤΟΧΕΣ ΜΕ ΤΗ ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΗ ΑΝΟ∆Ο
THE 10 GAINERS

ΚΛΕΙΣΙΜΟ
CLOSING PRICE

182,20 -6,38%
1,33 -6,34%

ΟΙ 10 ΜΕΤΟΧΕΣ ΜΕ ΤΗ ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΗ ΠΤΩΣΗ
THE 10 LOSERS 430.000

ΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ - NOTES
-5,08%
-4,27%

-6,25%

7,35%

52.860,53
28.657,33
16.787,21

4,55%
1,76%
-0,56%

-3,73%
2,21 -3,49%

16.004,61
14.621,00
14.007,20
13.930,62
12.600,74
10.169,41
6.376,15

0,32%
3,40%
1,02%
1,11%
6,17%
6,32%
4,26%

2,63 -3,31%

2,58

0,56
2,24

0,75

8,30%
3,42 7,55%
3,76 7,43%

ΚΛΕΙΣΙΜΟ
CLOSING PRICE

% ΜΕΤ. ΤΙΜΗΣ 
% PRICE  CHAN.

1,46

2,87

3. Συµπεριλαµβανοµένων των Στοιχείων 
Συναλλαγών ∆ικαιωµάτων - Including Rights 
Trade Data

4. Σηµείωση - Note: Το κλείσιµο του δείκτη 
FTSE®/Med 100 παρέχεται µε χρονική υστέρηση 
µιας (1) εργάσιµης ηµέρας. - FTSE®/Med 100 
closing prices provided with lag of one (1) working 
day. 

ΟΙ 10 ΠΕΡΙΣΣΟΤΕΡΟ ΚΙΝΗΘΕΙΣΕΣ ΜΕΤΟΧΕΣ ΣΕ ΑΞΙΑ
  THE 10 MOST ACTIVE STOCKS BY VALUE 

ΧΙΛΙΑ∆ΕΣ ΕΥΡΩ
EURO THOUS.

% ΜΕΤ. ΤΙΜΗΣ 
% PRICE  CHAN.

1. Περιλαµβάνεται η Αξία Συναλλαγών των 
Αγορών Α, Β, Γ, N, ∆ και της Αγοράς Οµολόγων - 
Includes the Turnover of  Markets A, B, C, N, D 
and Bonds Market.
2. Η προσωρινή Αξία Συναλλαγών στις 16.00 µ.µ. 
για τα Μετοχικά προϊόντα της Αγοράς Παραγώγων 
- Τurnover as of 16.00 p.m  for the equity products 
of the Derivatives Market.

26,20 -3,18%
0,60 -3,23%

0,0

120,7

241,4

362,1

482,7

603,4

724,1

07/08 26/09 15/11 09/01 27/02 23/04 17/06 05/08 24/09 13/11 07/01
0,0

11,6

23,2

34,8

46,4

58,0

69,6

07/08 26/09 15/11 09/01 27/02 23/04 17/06 05/08 24/09 13/11 07/01

ΑΞΙΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΛΟΙΠΩΝ ΑΓΟΡΩΝ (Εκατ. Ευρώ) 
REMAINING MARKETS TURNOVER (Mil. Eur)  

ΑΞΙΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΑΓΟΡAΣ Α  (Εκατ. Ευρώ) 
MARKET A  TURNOVER (Mil. Εur)

0

11.517

23.035

34.552

46.070

57.587

69.105

13/10 16/10 21/10 24/10 30/10 04/11 07/11 12/11 17/11 20/11 25/11 28/11 03/12 08/12 11/12 16/12 19/12 24/12 31/12 07/01
2.042,2

2.143,9

2.245,6

2.347,4

Όγκος - Volume Κλείσιµο - Close

∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗ ΤΟΥ ΓΕΝΙΚΟΥ ∆ΕΙΚΤΗ ΚΥΡΙΑΣ ΑΓΟΡΑΣ - FLUCTUATION OF THE COMPOSITE MAIN MARKET INDEX
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Παραρτήµατα
5. Π-25.3

5. Παράρτηµα 25.3 : ∆είκτες (Site ASE) Χρηµατιστήριο Αθηνών
Τµήµα ∆ιάχυσης Πληροφόρησης

ΗΜΕΡΗΣΙΟ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΟ ∆ΕΛΤΙΟ Athens Exchange
07-Ιαν-2004,  Τετάρτη Information Dissemination Department
Daily Statistical Bulletin
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Παραρτήµατα 
6. Π-25.4 

 
6. Παράρτηµα  25.4 : Κλεισίµατα Τιµών Μετοχών για Metastock 
  
 
<TICKER>,<DTYYYYMMDD>,<OPEN>,<HIGH>,<LOW>,<CLOSE>,<VOL>,<OPENINT> 
ASCO,20040906,1.1500,1.1800,1.1300,1.1800,2120,115 
ASCO,20040907,1.1800,1.1800,1.1400,1.1800,2270,115 
ASCO,20040908,1.1700,1.2300,1.1700,1.1900,121960,118 
ACTIV,20040906,1.0500,1.0600,1.0500,1.0600,590,105 
ACTIV,20040907,1.0200,1.0600,1.0100,1.0500,7992,101 
ACTIV,20040908,1.0000,1.0400,1.0000,1.0400,350,103 
AKTOR,20040906,3.3000,3.3400,3.2800,3.3200,39475,331 
AKTOR,20040907,3.3200,3.3200,3.2200,3.3000,42696,328 
AKTOR,20040908,3.2200,3.3000,3.2000,3.2200,30479,327 
AEGEK,20040906,0.7800,0.7800,0.7300,0.7500,181210,75 
AEGEK,20040907,0.7500,0.7800,0.7300,0.7700,230140,76 
AEGEK,20040908,0.7800,0.7800,0.7500,0.7600,131950,76 
AEGEP,20040906,0.7400,0.7900,0.7400,0.7900,1000,76 
AEGEP,20040907,0.7200,0.8700,0.7100,0.8500,2500,78 
AEGEP,20040908,0.7600,0.8700,0.7600,0.8700,3420,82 
AIOLC,20040906,2.5300,2.5500,2.5300,2.5500,559850,253 
AIOLC,20040907,2.5400,2.5400,2.5400,2.5400,1830,254 
AIOLC,20040908,2.5300,2.5500,2.5300,2.5500,559850,253 
AGRAS,20040906,2.0400,2.0900,2.0400,2.0900,511,205 
AGRAS,20040907,2.0400,2.0900,2.0000,2.0900,4768,205 
AGRAS,20040908,2.0200,2.1000,2.0200,2.1000,1638,208 
AKRIT,20040906,1.1400,1.2000,1.1300,1.1900,3860,115 
AKRIT,20040907,1.1300,1.1700,1.1100,1.1700,1750,114 
AKRIT,20040908,1.1200,1.1400,1.1200,1.1400,800,112 
ALBIO,20040906,1.2900,1.2900,1.2800,1.2800,210,128 
ALBIO,20040907,1.2500,1.4300,1.2500,1.3400,5890,134 
ALBIO,20040908,1.2600,1.3200,1.2600,1.3100,900,129 
ALCO,20040906,1.1400,1.1500,1.1200,1.1400,23624,113 
ALCO,20040907,1.1200,1.1800,1.1200,1.1800,31361,114 
ALCO,20040908,1.1800,1.1900,1.1300,1.1800,28215,115 
ALATK,20040906,0.3500,0.3500,0.3300,0.3300,176620,33 
ALATK,20040907,0.3300,0.3700,0.3200,0.3700,234660,35 
ALATK,20040908,0.3800,0.3800,0.3500,0.3600,206830,36 
ALLAK,20040906,1.1600,1.1700,1.1600,1.1700,3310,116 
ALLAK,20040907,1.1500,1.2500,1.1500,1.2500,8230,120 
ALLAK,20040908,1.2000,1.2100,1.2000,1.2000,2100,120 
ASTAK,20040906,5.4600,5.5000,5.4600,5.4600,3350,547 
ASTAK,20040907,5.4600,5.4800,5.4400,5.4600,3160,546 
ASTAK,20040908,5.4800,5.4800,5.4400,5.4800,3840,546 
ALPHA,20040906,19.6400,19.9600,19.6400,19.9400,211304,1988 
ALPHA,20040907,19.9400,19.9400,19.7600,19.8600,380371,1985 
ALPHA,20040908,19.8000,19.8000,19.6800,19.8000,495159,1975 
AGRI,20040906,1.5000,1.5400,1.4900,1.5400,5700,150 
AGRI,20040907,1.5400,1.6000,1.5400,1.5900,13870,157 
AGRI,20040908,1.5600,1.6200,1.5000,1.5800,2520,156 
ALLH,20040906,6.5000,6.5000,6.5000,6.5000,91,650 
ALLH,20040907,6.5000,6.5000,6.5000,6.5000,99,647 
ALLH,20040908,6.5000,6.5000,6.5000,6.5000,476,650 
…………………………………………………………. 
…………………………………………………………. 
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ΗΜΕΡΗΣΙΟ ∆ΕΛΤΙΟ ΤΙΜΩΝ Παραρτήµατα
7. Π-25.5

ΗΜΕΡΗΣΙΟ ∆ΕΛΤΙΟ ∆ΕΙΚΤΩΝ
Κατάσταση Μετοχών που Περιλαµβάνονται στο Γενικό ∆είκτη & στο ∆είκτη της Παράλληλης

DAILY INDICES' ISSUE      
List of Shares included in the AE Composite & Parallel Index

7. Παράρτηµα 25.5 : Μετοχές Γ∆ και Παράλληλης 
1/9/2004

ΣΥΜΒΟΛΟ 
CODE

ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ                                                                    
SECTORS

Τεµάχια          
Items

Κλείσιµο (ευρώ)  
Close (euro)

Χρηµατιστηριακή Αξία 
(ευρώ)                    

Market Capitalization (euro)

% Συµµετοχή 
στον Γενικό 
∆είκτη της 

Κύριας Αγοράς   
% Participation 
in the Composite 

Index

Γ∆ Γενικός ∆είκτης Τιµών Μετοχών ΧΑΑ - ASE Composite Share Price Index

3.011.830.130 ΤΡΑΠΕΖΕΣ - BANKS
ΑΛΦΑ ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ) - ALPHA BANK S.A. (CR) 235.003.122 19,98 4.695.362.377,56 7,66
ΕΜΠ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) - EMPORIKI BANK OF GREECE S.A. (CR) 85.931.676 17,22 1.479.743.460,72 2,41
ΕΤΕ ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) - NATIONAL BANK OF GREECE S.A. (CR) 331.575.511 18,14 6.014.779.769,54 9,81
ΕΥΡΩΒ ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. (ΚΟ) - EFG EUROBANK ERGASIAS BANK S.A. (CR) 310.384.837 18,00 5.586.927.066,00 9,12
ΠΕΙΡ ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. (ΚΟ) - PIRAEUS BANK S.A. (CR) 197.578.101 9,18 1.813.766.967,18 2,96
3.011.830.131 ΑΣΦΑΛΕΙΕΣ - INSURANCE
ΕΕΓΑ "Η ΕΘΝΙΚΗ" (A.E. ΕΛΛ. ΕΤΑΙΡΙΑ ΓΕΝ. ΑΣΦΑΛΕΙΩΝ) (ΚΟ) - "ETHNIKI" S.A. GENERAL INSURANCE CO (CR) 86.071.200 3,10 266.820.720,00 0,44
ΦΟΙΝ ΦΟΙΝΙΞ ΜΕΤΡΟΛΑΪΦ ΕΜΠ. ΑΝΩΝ. ΕΛΛΗΝ. ΑΣΦ. ΕΤΑΙΡ (ΚΟ) - PHOENIX METROLIFE S.A.(CR) 43.089.939 1,96 84.456.280,44 0,14
3.012.830.134 ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ & ΠΑΡΟΧΗΣ ΣΥΜΒΟΥΛΩΝ - HOLDING & CONSULTING COMPANIES
ΒΙΟΧΚ ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ ΑΛΟΥΜ. (ΚΑ) - VIOHALCO (CB) 199.474.091 6,16 1.228.760.400,56 2,00
ΕΛΤΕΧ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ ΑΕ (ΚΟ) - ELLΙNIΚΙ TECHNODOMIKI TEB ΑΕ (CR) 128.388.154 3,42 439.087.486,68 0,72
ΕΧΑΕ ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε. ΣΥΜ/ΧΩΝ (KO) - HELLENIC EXCHANGES HOLDINGS S.A.(CR) 71.088.173 6,16 437.903.145,68 0,71
ΕΠΑΤΤ ATTICA Α. Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚA) - ATTICA HOLDINGS S.A. (CB) 104.173.680 2,42 252.100.305,60 0,41
ΟΛΥΜΠ ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ Α.Ε. (ΚΟ) - TECHNICAL OLYMPIC S.A. (CR) 132.500.000 3,54 469.050.000,00 0,77
3.011.830.133 ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ - INVESTMENT COMPANIES
ΕΛΕΧΑ ΕΛΛΗΝ. ΕΤ. ΕΠΕΝ∆/ΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Α.Ε.(ΚΑ) - HELLENIC INVESTMENT COMPANY S.A. (CB) 154.629.589 2,05 316.990.657,45 0,52
3.012.630.135 ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ - TELECOMMUNICATIONS
ΚΟΣΜΟ COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε (ΚΟ) - COSMOTE -MOBILE TELECOMMUNICATIONS S.A. (CR) 331.188.250 13,50 4.471.041.375,00 7,29
ΓΙΑΝ ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε. (ΚΟ) - LAN-NET S.A. (CR) 36.902.690 1,35 49.818.631,50 0,08
ΟΤΕ ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) - HELLENIC TELECOM. ORGANISATION (CR) 491.259.299 10,54 5.177.873.011,46 8,45
3.012.230.136 ∆ΙΥΛΙΣΤΗΡΙΑ - OIL REFINERIES
ΕΛΠΕ ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε. (ΚΟ) - HELLENIC PETROLEUM S.A. (CR) 305.463.934 6,86 2.095.482.587,24 3,42
ΜΟΗ ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ (ΕΛΛΑΣ) ∆ΙΥΛ. ΚΟΡΙΝΘΟΥ ΑΕ (ΚΟ) - MOTOR OIL (HELLAS) REFINERIES SA (CR) 110.782.980 8,00 886.263.840,00 1,45
3.012.430.187 ΗΛΕΚΤΡΙΚΗ ΕΝΕΡΓΕΙΑ - ELECTRICITY
∆ΕΗ ∆ΗΜΟΣΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ ΗΛΕΚΤΡΙΣΜΟΥ ΑΕ (ΚΟ) - PPC S.A. (CR) 232.000.000 19,90 4.616.800.000,00 7,53
3.012.430.137 Υ∆ΡΕΥΣΗ - WATER SUPPLY
ΕΥ∆ΑΠ Ε.Υ∆.Α.Π. Α.Ε. (ΚΟ) - ATHENS WATER SUPPLY & SEWERAGE S.A. (CR) 106.500.000 4,74 504.810.000,00 0,82
3.012.630.138 ΕΠΙΒΑΤΗΓΟΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑ - PASSENGER SHIPPING
ΜΙΝΟΑ ΜΙΝΩΙΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ(ΚΟ) - MINOAN LINES(CR) 70.926.000 1,79 126.957.540,00 0,21
3.012.830.140 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ - INFORMATION TECHNOLOGY
ΑΛΤΕΚ ALTEC ΑΒΕΕ (ΚΟ) - ALTEC S.A. (CR) 100.353.000 0,44 44.155.320,00 0,07
∆ΕΣΙΝ ∆ΕΛΤΑ SINGULAR Α.Ε. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ (ΚΟ) - DELTA SINGULAR S.A. (CR) 123.525.000 1,96 242.109.000,00 0,40
3.012.230.141 ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ & ΕΚΤΥΠΩΣΕΙΣ - PUBLISHING & PRINTING
∆ΟΛ ∆ΗΜ/ΦΙΚΟΣ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΑΜΠΡΑΚΗ Α.Ε. (ΚΟ) - LAMBRAKIS PRESS S.A. (CR) 75.300.000 3,08 231.924.000,00 0,38
ΤΕΓΟ Χ. Κ. ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Α.Ε. (ΚΟ) - CH.C. TEGOPOULOS PUBLISHING S.A. (CR) 54.547.634 2,64 144.005.753,76 0,23
3.011.930.216 ΤΥΧΕΡΑ ΠΑΙΧΝΙ∆ΙΑ - GAMING
ΗΥΑΤΤ HYATT REGENCY ΞΕΝ/ΚΗ & ΤΟΥΡ. Α.Ε. (ΚΟ) - HYATT REGENCY S.A. (CR) 84.000.000 8,10 680.400.000,00 1,11
ΟΠΑΠ ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) - OPAP S.A. (CR) 319.000.000 15,80 5.040.200.000,00 8,22
3.012.730.143 ΥΓΕΙΑ - HEALTH
ΙΑΣΩ ΙΑΣΩ Α.Ε. (ΚΟ) - IASO S.A. (CR) 44.919.990 4,00 179.679.960,00 0,29
ΙΑΤΡ ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ Ε.Α.Ε. (ΚΟ) - ATHENS MEDICAL C.S.A. (CR) 83.985.980 1,26 105.822.334,80 0,17
3.012.230.144 ΒΑΣΙΚΑ ΜΕΤΑΛΛΑ - METALS
ΑΛΕΚ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) - ALUMINIUM OF GREECE S.A. (CR) 21.578.040 12,62 272.314.864,80 0,44
ΜΑΙΚ Μ. Ι. ΜΑΪΛΛΗΣ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) - M. J. MAILLIS S.A. (CR) 72.636.200 3,20 232.435.840,00 0,38
ΣΙ∆Ε ΣΙ∆ΕΝΟΡ Α.Ε. (ΠΡΩΗΝ ΕΡΛΙΚΟΝ) (ΚΑ) - SIDENOR S.A. (FORMER ERLIKON) (CB) 95.506.626 2,58 246.407.095,08 0,40
3.012.230.145 ΜΕΤΑΛΛΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ - METAL PRODUCTS
ΜΕΤΚ ΜΕΤΚΑ Α.Ε. (ΚΟ) - METKA S.A. (CR) 51.950.600 3,82 198.451.292,00 0,32
3.012.230.146 ΜΗΧΑΝΗΜΑΤΑ ΚΑΙ ΕΙ∆Η ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΥ - MACHINERY &  APPLIANCES
ΦΡΙΓΟ FRIGOGLASS Α.Β.Ε.Ε. (KO) - FRIGOGLASS S.A.(CR) 40.000.000 3,00 120.000.000,00 0,20
3.012.230.148 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΟΣ ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΣ - ELECTRONIC EQUIPMENT
ΙΝΤΚΑ ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. (ΚΟ) - INTRACOM S.A. (CR) 130.826.005 3,16 413.410.175,80 0,67
3.012.230.149 ΜΗ ΜΕΤΑΛΛΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ &ΤΣΙΜΕΝΤΑ - INDUSTRIAL MINERALS
ΗΡΑΚ Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) - HERACLES GEN.CEMENT COMPANY S.A. (CR) 71.082.707 7,44 528.855.340,08 0,86
ΤΙΤΚ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) - TITAN CEMENT COMPANY S.A. (CR) 76.363.864 20,02 1.528.804.557,28 2,49
3.012.330.150 ΧΟΝ∆ΡΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ - WHOLESALE TRADE
ΕΛΜΕΚ ELMEC SPORT A.B.E.T.E. (ΚΟ) - ELMEC SPORT A.B.E.T.E. (CR) 55.400.000 2,49 137.946.000,00 0,23
ΕΣΚ F.G. EUROPE Α.Ε. (ΚΟ) - F.G. EUROPE S.A. (CR) 53.187.840 3,58 190.412.467,20 0,31
ΜΠΕΝΚ Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε.(ΚΟ) - CH.. BENRUBI S.A. (CR) 9.514.198 13,04 124.065.141,92 0,20
ΣΑΡ ΓΡ. ΣΑΡΑΝΤΗΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) - GR. SARANTIS S.A.(CR) 37.998.130 4,02 152.752.482,60 0,25
ΜΥΤΙΛ ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧ/ΩΝ (ΚΟ) - MYTILINEOS HOLDINGS S.A. (CR) 40.520.340 4,66 188.824.784,40 0,31
3.012.330.152 ΛΙΑΝΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ - RETAIL TRADE
ΑΒΚ ΑΛΦΑ-ΒΗΤΑ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ A.E.(ΚΟ) - "ALFA-BETA" VASSILOPOULOS S.A.(CR) 12.732.720 15,52 197.611.814,40 0,32
ΚΑΕ ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛ. ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) - DUTY FREE SHOPS S.A. (CR) 52.675.000 14,54 765.894.500,00 1,25
ΚΟΡΑ ΡΑ∆ΙΟ Α. ΚΟΡΑΣΙ∆ΗΣ Ε.Ε.Α.Ε. (ΚΟ) - RADIO A. KORASSIDIS S.A. (CR) 35.975.523 1,63 58.640.102,49 0,10
ΝΟΤΟΣ NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) - NOTOS COM HOLDINGS S.A. (CR) 68.783.734 2,72 187.091.756,48 0,31
3.012.330.153 ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΚΙΝΗΤΗΣ ΤΗΛΕΦΩΝΙΑΣ - MOBILE TELEPHONY RETAIL SERVICES
ΓΕΡΜ ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) - GERMANOS IND. & COM. CO S.A. (CR) 40.085.230 19,70 789.679.031,00 1,29
3.012.230.154 ΤΡΟΦΙΜΑ - FOOD
ΕΕΕΚ COCA-COLA Ε.Ε.Ε. Α.Ε. (ΚΑ) - COCA-COLA Ε.Ε.Ε. S.A. (CB) 236.925.277 19,66 4.657.950.945,82 7,60
ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΝΙΚΑΣ Α.Β.Ε.Ε.(ΚΟ) - P.G. NIKAS S.A. (CR) 20.231.328 4,84 97.919.627,52 0,16
ΤΣΙΠ CHIPITA INTERNATIONAL S.A. (ΚΟ) - CHIPITA INTERNATIONAL S.A. (CR) 48.187.537 1,98 95.411.323,26 0,16
3.012.530.156 ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ ΚΑΙ ΛΟΙΠΑ ΚΑΤΑΛΥΜΑΤΑ - HOTELS & RESORTS
ΑΣΤΗΡ ΑΣΤΗΡ ΠΑΛΑΣ ΒΟΥΛΙΑΓΜΕΝΗΣ Α.Ξ.Ε. (ΚΟ) - ASTIR PALACE VOULIAGMENI S.A. (CR) 42.600.000 3,94 167.844.000,00 0,27
3.012.630.158 ΒΟΗΘΗΤΙΚΕΣ ΠΡΟΣ ΤΙΣ ΜΕΤΑΦΟΡΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ - TRANSPORT RELATED FACILITIES & SERVICES
ΓΕΝΑΚ ΕΘΝΙΚΗ ΑΞΙΟΠ. ΑΚΙΝ. & ΕΚΜ/ΣΕΩΣ ΓΕΝ. ΑΠΟΘ. ΑΕ (ΚΟ) - N.B.G. REAL ESTATE DEVELOPMENT CO. (CR) 98.172.000 3,08 302.369.760,00 0,49
ΟΛΠ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΙΜΕΝΟΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. (ΚΟ) - P.P.A. S.A. (CR) 25.000.000 9,80 245.000.000,00 0,40
3.012.230.160 ΚΛΩΣΤΟΫΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ - TEXTILES
ΝΑΟΥΚ ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ Α.Ε. (ΚΟ) - NAOUSSA SPINNING MILLS S.A. (CR) 20.030.391 1,35 27.041.027,85 0,04
3.012.830.162 ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ - REAL ESTATE
ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΒΩΒΟΣ ∆ΙΕΘΝΗΣ ΤΕΧΝΙΚΗ Α.Ε. (ΚΟ) - BABIS VOVOS INTER/NAL TECHNICAL S.A. (CR) 33.930.000 16,48 559.166.400,00 0,91
3.012.130.163 ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ - CONSTRUCTION
ΑΕΓΕΚ ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) - AEGEK (CR) 79.875.000 0,79 63.101.250,00 0,10
ΑΒΑΞ J. & P. - ΑΒΑΞ Α.Ε. (ΚΟ) - J. & P. - AVAX S.A. (CR) 73.200.000 3,80 278.160.000,00 0,45
ΑΚΤΩΡ ΑΚΤΩΡ Α.Τ.Ε. (ΚΟ) - AKTOR S.A. (CR) 135.152.052 3,30 446.001.771,60 0,73
ΜΗΧΚ ΜΗΧΑΝΙΚΗ Α.Ε. (ΚΟ) - MICHANIKI S.A. (CR) 66.937.526 1,67 111.785.668,42 0,18
ΤΕΡΝΑ ΤΕΡΝΑ Α.Ε. (ΚΟ) - TERNA S.A. (CR) 45.964.500 4,88 224.306.760,00 0,37
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ΣΥΜΒΟΛΟ       
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Τεµάχια          
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Κλείσιµο        
Close

Χρηµατιστηριακή Αξία      
Market Capitalisation

% Συµµετοχή 
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Παράλληλης 
Αγοράς         % 
Participation in 

the Parallel

∆ΠΡ ∆είκτης Τιµών Παράλληλης ΧΑΑ - ASE Parallel Market Price Index

3.012.830.140 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ - INFORMATION TECHNOLOGY
ΕΜΦΑ ΕΜΦΑΣΙΣ ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ Α.Ε. (ΚΟ) - EMPHASIS SYSTEMS S.A. (CR) 8.910.000 1,99 17.730.900,00 0,53
ΙΝΛΟΤ ΙΝΤΡΑΛΟΤ Α.Ε. (ΚΟ) - INTRALOT S.A. (CR) 38.742.185 12,54 485.826.999,90 14,62
ΙΠΙ IPIROTIKI SOFTWARE & PUBLICATIONS Α.Ε. (ΚΟ) - IPIROTIKI SOFTWARE & PUBLICATIONS S.A. (CR) 24.921.900 1,80 44.859.420,00 1,35
ΜΛΣ MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ Α.Ε. (ΚΟ) - MLS MULTIMEDIA S.A. (CR) 11.976.500 1,38 16.527.570,00 0,50
ΝΤΠΟΛ CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. (ΚΟ) - CENTRIC MULTIMEDIA S.A. (CR) 10.175.250 0,96 9.768.240,00 0,29
3.012.230.141 ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ & ΕΚΤΥΠΩΣΕΙΣ - PUBLISHING & PRINTING
ΝΑΥΤ Η ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ-Π. ΑΘΑΝΑΣΙΑ∆ΗΣ &ΣΙΑ Α.Ε. (ΚΟ) - NAYTEMPORIKI PUBLISHING S.A. (CR) 23.935.280 1,70 40.689.976,00 1,22
3.012.230.144 ΒΑΣΙΚΑ ΜΕΤΑΛΛΑ - METALS
ΑΛΚΟ ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) - ALCO HELLAS SA (CR) 35.538.382 1,18 41.935.290,76 1,26
3.012.230.145 ΜΕΤΑΛΛΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ - METAL PRODUCTS
ΣΠΙΝΤ SPIDER Ν.ΠΕΤΣΙΟΣ & ΥΙΟΙ A.E.(KO) - SPIDER METAL IND. N.PETSIOS & SONS S.A.(CR) 30.400.000 1,56 47.424.000,00 1,43
3.012.230.146 ΜΗΧΑΝΗΜΑΤΑ ΚΑΙ ΕΙ∆Η ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΥ - MACHINERY &  APPLIANCES
ΚΛΕΜ KLEEMAN HELLAS Α.Β.Ε.Ε. (KO) - KLEEMAN HELLAS S.A. (CR) 11.824.350 4,46 52.736.601,00 1,59
3.012.230.149 ΜΗ ΜΕΤΑΛΛΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ &ΤΣΙΜΕΝΤΑ - INDUSTRIAL MINERALS
ΙΚΤΙΝ ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.(ΚΟ) - IKTINOS HELLAS S.A (CR) 9.526.700 2,40 22.864.080,00 0,69
ΚΥΡΜ F.H.L. Η.ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) - F.H.L. H. KYRIAKIDIS MARBLES - GRANITES S.A. (CR) 24.772.000 2,04 50.534.880,00 1,52
ΜΑΘΙΟ ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ Α.Ε. (ΚΑ) - MATHIOS REFRACTORY S.A. (CB) 8.926.700 1,65 14.729.055,00 0,44
3.012.330.150 ΧΟΝ∆ΡΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ - WHOLESALE TRADE
ΕΛΤΟΝ ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ Α.Ε.Β.Ε.ΚΟ) - ELTON S.A.(CR) 17.117.600 1,57 26.874.632,00 0,81
ΚΑΡ∆ Κ. ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ & ΥΙΟΙ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) - C. CARDASSILARIS & SONS - CARDICO S.A. (CR) 22.173.800 4,94 109.538.572,00 3,30
ΝΕΟΧΗ ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) - NEOCHIMIKI S.A. (CR) 36.000.000 3,70 133.200.000,00 4,01
ΠΡΟΜ ΠΡΟΜΟΤΑ ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) - PROMOTA HELLAS S.A. (CR) 24.390.000 0,55 13.414.500,00 0,40
3.012.330.151 ΕΙ∆Η-ΛΥΣΕΙΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ - I.T. EQUIPMENT
ΙΝΦΟΜ ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) - INFORMATICS S.A. (CR) 25.095.150 0,37 9.285.205,50 0,28
ΠΟΥΛ ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ & ΣΥΝΕΡΓΑΤΕΣ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) - POULIADIS ASSOCIATES S.A.(CR) 52.122.420 0,72 37.528.142,40 1,13
3.012.330.152 ΛΙΑΝΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ - RETAIL TRADE
ΒΑΡ∆Α ΒΑΡ∆ΑΣ ΑΕΒΕΕ (ΚΟ) - VARDAS SA (CR) 11.880.000 2,36 28.036.800,00 0,84
ΗΛΕΑΘ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.Ε. (ΚΟ) - ILEKTRONIKI ATHINON S.A. (CR) 17.250.000 2,86 49.335.000,00 1,48
ΚΩΤΣΒ Π. ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε. (KO) - P. KOTSOVOLOS S.A. (CR) 21.370.550 6,50 138.908.575,00 4,18
ΜΕΑΓΑ VIVERE ENTERTAINMENT ΕΜΠΟΡΙΚΗ&ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ Α.Ε.(KΟ) - VIVERE S.A.(CR) 55.352.820 0,36 19.927.015,20 0,60
ΜΠΕΛΑ JUMBO ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ (ΚΟ) - JUMBO S.A. (CR) 45.619.200 4,62 210.760.704,00 6,34
ΠΛΑΙΣ ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS Α.Ε.Ε. (ΚΟ) - PLAISIO COMPUTERS S.A. (CR) 22.080.000 10,00 220.800.000,00 6,64
3.012.630.195 ΟΠΛΙΣΜΟΣ & ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ - TELECOMMUNICATIONS EQUIPMENT & APPLICATIONS
ΝΙΟΥΣ ΕΙ∆ΗΣΕΟΦΩΝΙΚΗ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Ε. (ΚΟ) - NEWSPHONE HELLAS S.A. AUDIOTEX (CR) 27.848.000 2,50 69.620.000,00 2,09
3.012.230.154 ΤΡΟΦΙΜΑ - FOOD
∆ΕΛΠΑ ∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΠΑΓΩΤΟΥ Α.Ε. (ΚΑ) - DELTA ICE-CREAM S.A. (CB) 21.092.430 8,36 176.332.714,80 5,31
ΕΒΡΟΦ ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ ΑΒΕΕ - ΒΙΟΜ/ΝΙΑ ΓΑΛΑΚΤΟΣ (ΚΟ) - EVROFARMA SA (CR) 13.673.200 1,35 18.458.820,00 0,56
ΚΡΕΤΑ ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ ΑΒΕΕ (ΚΟ) - KRETA FARM S.A. (CR) 13.400.000 3,12 41.808.000,00 1,26
ΣΑΡΧ ΣΑΡΑΝΤΗΣ Α.Ε.Β.Ε. ΒΙΟΤΕΧΝΙΑ ΓΛΥΚΩΝ ΚΟΥΤΑΛΙΟΥ (ΚΟ) - SARANTIS S.A. 6.606.500 1,19 7.861.735,00 0,24
3.012.230.219 ΖΩΟΤΡΟΦΕΣ - ANIMAL FEEDS
ΠΕΡΣ ΠΕΡΣΕΥΣ ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΕΙ∆. ∆ΙΑΤΡΟΦΗΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) - PERSEUS S.A. (CR) 17.240.776 1,01 17.413.183,76 0,52
3.012.230.186 ΠΟΤΟΠΟΙΙΑ - ALCOHOLIC & NON ALC. BEVERAGES
ΚΤΗΛΑ ΚΤΗΜΑ ΚΩΣΤΑ ΛΑΖΑΡΙ∆Η Α.Ε. (ΚΟ) - KOSTAS LAZARIDIS S.A. (CR) 15.804.800 1,69 26.710.112,00 0,80
3.012.530.157 ΕΣΤΙΑΤΟΡΙΑ - RESTAURANTS
ΓΡΗΓΟ ΓΡΗΓΟΡΗΣ ΜΙΚΡΟΓΕΥΜΑΤΑ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) - GREGORY'S S.A. (CR) 22.621.740 0,83 18.776.044,20 0,56
ΕΒΕΡ EVEREST Α.Ε.(ΚΟ) - EVEREST S.A.(CR) 28.200.000 2,30 64.860.000,00 1,95
3.012.830.159 ∆ΙΑΦΗΜΙΣΗ - ADVERTISING
ΑΤΕΡΜ ALMA-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) - ALMA-ATERMON S.A. (CR) 64.146.200 0,85 54.524.270,00 1,64
3.012.230.161 ΕΙ∆Η ΕΝ∆ΥΜΑΣΙΑΣ - CLOTHING
ΕΛΒΕ ΕΛΒΕ - ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. (ΚΑ) - ELVE S.A. (CB) 13.230.000 1,23 16.272.900,00 0,49
ΣΕΦΟΡ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΕΣΩΡΟΥΧΩΝ SEX FORM A.E. (ΚΟ) - SEX FORM S.A. (CR) 43.932.000 0,92 40.417.440,00 1,22
3.012.130.163 ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ - CONSTRUCTION
∆ΟΜΙΚ ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ Α.Ε. (ΚΟ) - DOMIKI KRITIS S.A. (CR) 16.278.908 1,81 29.464.823,48 0,89
3.012.230.166 ΕΛΑΣΤΙΚΑ & ΠΛΑΣΤΙΚΑ - PLASTICS & RUBBER
ΦΛΕΞΟ FLEXOPACK Α.Ε.Β.Ε.Π. (ΚΟ) - FLEXOPACK S.A. (CR) 11.720.024 3,84 45.004.892,16 1,35
3.012.230.174 ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΚΟΣΜΗΜΑΤΩΝ - JEWELLERY
ΦΟΛΙ FOLLI - FOLLIE Α.Β.Ε.Ε. (KΟ) - FOLLI - FOLLIE S.A. (CR) 32.946.875 24,88 819.718.250,00 24,66
3.012.230.220 ΨΗΦΙΑΚΑ ΜΕΣΑ ΕΓΓΡΑΦΗΣ - DIGITAL RECORDING MEDIA
ΝΤΕΣ INTERSONIC ADVANCED TECHNOLOGIES ABEE (KO) - INTERSONIC S.A. (CR) 48.860.330 0,68 33.225.024,40 1,00
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ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΞΙΑ 
ΕΤΟΥΣ ΒΑΣΗΣ (1980)            

MARKET CAPITALISATION OF 
BASE (1980)

ΣΥΝΟΛΟ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗΣ 

ΑΞΙΑΣ   TOTAL MARKET 
CAPITALISATION

Γ∆ Γενικός ∆είκτης Τιµών Μετοχών ΧΑΑ - ASE Composite Share Price Index 2.632.628.035,07 61.292.747.771,17
∆ΠΡ ∆είκτης Τιµών Παράλληλης ΧΑΑ - ASE Parallel Market Price Index 2.554.871.806,65 3.323.704.368,56

ΣΥΜΒΟΛΟ    
CODE ΟΝΟΜΑ ∆ΕΙΚΤΗ - INDEX NAME

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΞΙΑ 
ΕΤΟΥΣ ΒΑΣΗΣ (05/03/2001)       

MARKET CAPITALISATION OF 
BASE (05/03/2001)

ΣΥΝΟΛΟ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗΣ 

ΑΞΙΑΣ   TOTAL MARKET 
CAPITALISATION

ΣΑΓ∆ ∆είκτης Τιµών Συν. Απόδοσης Γ.∆. ΧΑΑ - ASE Total Return Gen. Index 2.322.171.495,32 61.292.747.771,17
ΣΑΠΡ ∆είκτης Τιµών Συν. Απόδοσης ∆.Παράλληλης ΧΑΑ - ASE Parallel Total Return Index 2.366.248.952,38 3.323.704.368,56

∆ΕΙΚΤΕΣ ΤΙΜΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ  (1980 = 100 ) ΛΗΣΙΝΓΚ (1987=100)

SHARES PRICE IND ∆ιαφορά σε - Change in

ΣΥΜΒΟΛΟ     
CODE ΟΝΟΜΑ ∆ΕΙΚΤΗ - INDEX NAME 31/08 01/09 µονάδες-units %

Γ∆ Γενικός ∆είκτης Τιµών Μετοχών ΧΑΑ - ASE Composite Share Price Index 2314,26 2328,20 13,93 0,60%
∆ΠΡ ∆είκτης Τιµών Παράλληλης ΧΑΑ - ASE Parallel Market Price Index 131,13 130,09 -1,03 -0,79%

SHARES PRICE IND ∆ιαφορά σε - Change in

ΣΥΜΒΟΛΟ         
CODE ΟΝΟΜΑ ∆ΕΙΚΤΗ - INDEX NAME 31/08 01/09 µονάδες-units %
ΣΑΓ∆ ∆είκτης Τιµών Συν. Απόδοσης Γ.∆. ΧΑΑ - ASE Total Return Gen. Index 2623,66 2639,46 15,79 0,60%
ΣΑΠΡ ∆είκτης Τιµών Συν. Απόδοσης ∆.Παράλληλης ΧΑΑ - ASE Parallel Total Return Index 141,58 140,46 -1,11 -0,79%

end
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 485 Παραρτήµατα
8. Π-25.6ΗΜΕΡΗΣΙΟ ∆ΕΛΤΙΟ ∆ΕΙΚΤΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ

Κατάσταση µετοχών που συµπεριλαµβάνονται στον FTSE®/ΧΑΑ 20
ATHENS EXCHANGE DAILY INDICES' ISSUE           

List of shares which are included in the FTSE®/ASE 20

8. Παράρτηµα 25.6 : Μετοχές του FTSE/ASE-20
1/9/2004

ΣΥΜΒΟΛΟ      
CODE

ΜΕΤΟΧΕΣ                                                                  
SHARES

Τεµάχια                     
Shares Outstanding

% Βάρος 
Μετοχών       

% Security 
Weighting

Σταθµισµένος 
Αριθµός Μετοχών     

Adjusted Number of 
Shares

Κλείσιµο σε Ευρώ     
Close Price in Euro

Χρηµατιστηριακή Αξία           
Market Capitalisation

% Συµετοχή 
στον Κλάδο   

% 
Participation 

to the 
Sectors

% Συµµετοχή στο 
FTSE®/XAA 20    

% Participation to 
FTSE®/ASE 20  

INDEX

3.011.830.130 ΤΡΑΠΕΖΕΣ - BANKS
ΑΛΦΑ ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ)-ALPHA BANK  S.A. (CR) 235.003.122 100% 235.003.122,00 19,98 4.695.362.377,56 25,98 13,26
ΑΤΕ ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ)-ATE (CR) 281.000.000 20% 56.200.000,00 4,46 250.652.000,00 1,39 0,71
ΕΜΠ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ)-EMPORIKI BANK OF GREECE S.A. (CR) 85.931.676 75% 64.448.757,00 17,22 1.109.807.595,54 6,14 3,14
ΕΤΕ ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ)-NATIONAL BANK OF GREECE S.A. (CR) 331.575.511 100% 331.575.511,00 18,14 6.014.779.769,54 33,28 16,99
ΕΥΡΩΒ ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. (ΚΟ)-EFG EUROBANK ERGASIAS BANK S.A. (CR) 310.384.837 75% 232.788.627,75 18,00 4.190.195.299,50 23,18 11,84
ΠΕΙΡ ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. (ΚΟ)-PIRAEUS BANK S.A. (CR) 197.578.101 100% 197.578.101,00 9,18 1.813.766.967,18 10,03 5,12
3.012.830.134 ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ & ΠΑΡΟΧΗΣ ΣΥΜΒΟΥΛΩΝ - HOLDING & CONSULTING COMPANIES
ΒΙΟΧΚ ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. ΧΑΛΚΟΥ  ΚΑΙ  ΑΛΟΥΜ. (ΚΑ)-VIOHALCO (CB) 199.474.091 75% 149.605.568,25 6,16 921.570.300,42 73,67 2,60
ΕΛΤΕΧ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ ΑΕ (ΚΟ)-ELLΙNIΚΙ TECHNODOMIKI TEB ΑΕ (CR) 128.388.154 75% 96.291.115,50 3,42 329.315.615,01 26,33 0,93
3.012.630.135 ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ - TELECOMMUNICATIONS
ΚΟΣΜΟ COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε (ΚΟ)-COSMOTE -MOBILE TELECOMMUNICATIONS S.A. (CR) 331.188.250 40% 132.475.300,00 13,50 1.788.416.550,00 31,53 5,05
ΟΤΕ ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ)-HELLENIC TELECOM. ORGANISATION  (CR) 491.259.299 75% 368.444.474,25 10,54 3.883.404.758,60 68,47 10,97
3.012.230.136 ∆ΙΥΛΙΣΤΗΡΙΑ - OIL REFINERIES
ΕΛΠΕ ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε. (ΚΟ)-HELLENIC PETROLEUM S.A. (CR) 305.463.934 40% 122.185.573,60 6,86 838.193.034,90 82,54 2,37
ΜΟΗ ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ (ΕΛΛΑΣ) ∆ΙΥΛ. ΚΟΡΙΝΘΟΥ ΑΕ (ΚΟ)-MOTOR OIL (HELLAS)  REFINERIES SA (CR) 110.782.980 20% 22.156.596,00 8,00 177.252.768,00 17,46 0,50
3.012.430.187 ΗΛΕΚΤΡΙΚΗ ΕΝΕΡΓΕΙΑ - ELECTRICITY
∆ΕΗ ∆ΗΜΟΣΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ ΗΛΕΚΤΡΙΣΜΟΥ ΑΕ (ΚΟ)-PPC S.A. (CR) 232.000.000 50% 116.000.000,00 19,90 2.308.400.000,00 100,00 6,52
3.011.930.216 ΤΥΧΕΡΑ ΠΑΙΧΝΙ∆ΙΑ - GAMING
ΟΠΑΠ ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ)-OPAP S.A. (CR) 319.000.000 50% 159.500.000,00 15,80 2.520.100.000,00 88,11 7,12
ΗΥΑΤΤ HYATT REGENCY ΞΕΝ/ΚΗ & ΤΟΥΡ. Α.Ε. (ΚΟ)-HYATT REGENCY S.A. (CR) 84.000.000 50% 42.000.000,00 8,10 340.200.000,00 6,00 0,96
3.012.230.148 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΟΣ ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΣ - ELECTRONIC EQUIPMENT
ΙΝΤΚΑ ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. (ΚΟ)-INTRACOM S.A. (CR) 130.826.005 75% 98.119.503,75 3,16 310.057.631,85 100,00 0,88
3.012.230.149 ΜΗ ΜΕΤΑΛΛΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ &ΤΣΙΜΕΝΤΑ - INDUSTRIAL MINERALS
ΤΙΤΚ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ (ΚΟ)-TITAN CEMENT COMPANY S.A. (CR) 76.363.864 75% 57.272.898,00 20,02 1.146.603.417,96 100,00 3,24
3.012.330.152 ΛΙΑΝΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ - RETAIL TRADE
ΚΑΕ ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛ. ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε. (ΚΟ)-DUTY FREE SHOPS S.A. (CR) 52.675.000 40% 21.070.000,00 14,54 306.357.800,00 16,44 0,87
3.012.330.153 ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΚΙΝΗΤΗΣ ΤΗΛΕΦΩΝΙΑΣ - MOBILE TELEPHONY RETAIL SERVICES
ΓΕΡΜ ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ)-GERMANOS IND. & COM. CO S.A. (CR) 40.085.230 75% 30.063.922,50 19,70 592.259.273,25 3,28 1,67
3.012.230.186 ΠΟΤΟΠΟΙΙΑ - ALCOHOLIC & NON ALC. BEVERAGES
ΕΕΕΚ COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε. (ΚΑ)-COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  S.A. (CB) 236.925.277 40% 94.770.110,80 19,66 1.863.180.378,33 100,00 5,26
END Sum 100,00

ΣΥΜΒΟΛΟ      
CODE ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ-SECTORS ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΞΙΑ ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑΣ ΒΑΣΗΣ (08/12/1999)                          

MARKET CAPITALISATION OF BASE (08/12/1999) 

ΣΥΝΟΛΟ ΧΡHMATΙΣΤΗΡΙΑΚΗΣ 
ΑΞΙΑΣ                         

TOTAL MARKET CAPITALISATION

Ποσοστό     
Percentage

3.011.830.130 ΤΡΑΠΕΖΕΣ - BANKS 18.074.564.009,32                    0,51
3.012.830.134 ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ & ΠΑΡΟΧΗΣ ΣΥΜΒΟΥΛΩΝ - HOLDING & CONSULTING COMPANIES 1.250.885.915,43                      0,04
3.012.630.135 ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ - TELECOMMUNICATIONS 5.671.821.308,60                      0,16
3.012.230.136 ∆ΙΥΛΙΣΤΗΡΙΑ - OIL REFINERIES 1.015.445.802,90                      0,03
3.012.430.187 ΗΛΕΚΤΡΙΚΗ ΕΝΕΡΓΕΙΑ - ELECTRICITY 2.308.400.000,00                      0,07
3.011.930.216 ΤΥΧΕΡΑ ΠΑΙΧΝΙ∆ΙΑ - GAMING 2.860.300.000,00                      0,08
3.012.230.148 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΟΣ ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΣ - ELECTRONIC EQUIPMENT 310.057.631,85                         0,01
3.012.230.149 ΜΗ ΜΕΤΑΛΛΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ &ΤΣΙΜΕΝΤΑ - INDUSTRIAL MINERALS 1.146.603.417,96                      0,03
3.012.330.152 ΛΙΑΝΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ - RETAIL TRADE 306.357.800,00                         0,01
3.012.330.153 ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΚΙΝΗΤΗΣ ΤΗΛΕΦΩΝΙΑΣ - MOBILE TELEPHONY RETAIL SERVICES 592.259.273,25                         0,02
3.012.230.186 ΠΟΤΟΠΟΙΙΑ - ALCOHOLIC & NON ALC. BEVERAGES 1.863.180.378,33                      0,05

FTSE FTSE/ΧΑΑ 20 ∆ΕΙΚΤΗΣ - FTSE/ASE 20 INDEX 28.420.019,99 35.399.875.537,63                    100,00

ΒΑΣΗ ∆ΕΙΚΤΗ - DIVISOR VALUE 28.420.019,99  

ΒΑΣΗ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΗΣ ΜΕΡΑΣ - PREVIOUS DAY DIVISOR 28.420.019,99
ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΤΗΝ ΤΙΜΗ ΤΗΣ ΒΑΣΗΣ - CHANGE IN VALUE OF DIVISOR 0,00
% ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΤΗΝ ΤΙΜΗ ΤΗΣ ΒΑΣΗΣ - % CHANGE IN VALUE OF DIVISOR 0,00%

PREVIOUS DAY TODAY            ∆ιαφορά σε - Change in

ΣΥΜΒΟΛΟ      
CODE ∆ΕΙΚΤΗΣ - INDEX 31/08 01/09 µονάδες-units %

FTSE FTSE/ΧΑΑ 20 ∆ΕΙΚΤΗΣ - FTSE/ASE 20 INDEX 1238,01 1245,60 7,59 0,61%
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FTSE/ASE® Mid 40 Παραρτήµατα
9. Π-25.7

ΗΜΕΡΗΣΙΟ ∆ΕΛΤΙΟ ∆ΕΙΚΤΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ
Κατάσταση µετοχών που συµπεριλαµβάνονται στον FTSE ®/ΧΑΑ Mid 40 

ATHENS EXCHANGE DAILY INDICES' ISSUE            
List of shares which are included in the FTSE®/ASE Mid 40

9. Παράρτηµα 25.7 : Μετοχές του FTSE/ASE 40 
1/9/2004

ΣΥΜΒΟΛΟ  
CODE

ΜΕΤΟΧΕΣ                                                      
SHARES

Τεµάχια                      
Shares Outstanding

% Βάρος 
Μετοχών     

% Security 
Weighting

Σταθµισµένος Αριθµός 
Μετοχών             

Adjusted Number of 
Shares

Κλείσιµο          
Close Price

Χρηµατιστηριακή Αξία  
Market Capitalisation

% Συµετοχή 
στον Κλάδο    

% 
Participation 

to the Sectors

% Συµµετοχή στο 
FTSE®/XAA Mid 

40     % 
Participation to 
FTSE®/ASE Mid 

40  INDEX

######### ΤΡΑΠΕΖΕΣ - BANKS
ΑΤΤ ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΤΤΙΚΗΣ Α.Ε. (ΚΟ)-BANK OF ATTICA S.A. (CR) 84.194.610 30% 25.258.383,00 3,30 83.352.663,90 17,05 1,52
ΓΤΕ ΓΕΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ)-GENERAL BANK OF GREECE S.A. (CR) 41.705.671 75% 31.279.253,25 6,80 212.698.922,10 43,50 3,88
ΕΓΝΑΚ ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ)-EGNATIA  BANK S.A. (CR) 85.378.489 100% 85.378.489,00 2,26 192.955.385,14 39,46 3,52
######### ΑΣΦΑΛΕΙΕΣ - INSURANCE
ΕΕΓΑ "Η ΕΘΝΙΚΗ" (A.E. ΕΛΛ. ΕΤΑΙΡΙΑ ΓΕΝ. ΑΣΦΑΛΕΙΩΝ) (ΚΟ)-"ETHNIKI" S.A. GENERAL INSURANCE CO 86.071.200 30% 25.821.360,00 3,10 80.046.216,00 100,00 1,46
######### ΕΙ∆Η-ΛΥΣΕΙΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ - I.T. EQUIPMENT
ΠΛΑΙΣ ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS Α.Ε.Ε. (ΚΟ)-PLAISIO COMPUTERS S.A. (CR) 22.080.000 30% 6.624.000,00 10,00 66.240.000,00 100,00 1,21
######### ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ & ΠΑΡΟΧΗΣ ΣΥΜΒΟΥΛΩΝ - HOLDING & CONSULTING COMPANIES
ΓΕΚ ΓΕΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΚΑΤΑΣΚΕΥΩΝ A.E. (ΚΟ)-GENERAL CONSTRUCTION COMPANY S.A. (CR) 27.720.000 75% 20.790.000,00 4,50 93.555.000,00 7,97 1,71
∆Κ ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ  Α.Ε. (ΚΑ)-DELTA HOLDINGS S.A. (CB) 29.096.509 30% 8.728.952,70 4,88 42.597.289,18 3,63 0,78
ΕΛΜΠΙ ELBISCO Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΑ)-ELBISCO HOLDING S.A. (CB) 44.800.000 30% 13.440.000,00 4,40 59.136.000,00 5,04 1,08
ΕΠΑΤΤ ATTICA  Α. Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚA)-ATTICA   HOLDINGS  S.A. (CB) 104.173.680 75% 78.130.260,00 2,42 189.075.229,20 16,10 3,45
ΕΧΑΕ ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε. ΣΥΜ/ΧΩΝ (KO)-HELLENIC EXCHANGES HOLDINGS S.A.(CR) 71.088.173 100% 71.088.173,00 6,16 437.903.145,68 37,30 7,99
ΟΛΥΜΠ ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ Α.Ε. (ΚΟ)-TECHNICAL OLYMPIC S.A. (CR) 132.500.000 75% 99.375.000,00 3,54 351.787.500,00 29,96 6,42
######### Υ∆ΡΕΥΣΗ - WATER SUPPLY
ΕΥ∆ΑΠ Ε.Υ∆.Α.Π. Α.Ε. (ΚΟ)-ATHENS WATER SUPPLY & SEWERAGE S.A. (CR) 106.500.000 30% 31.950.000,00 4,74 151.443.000,00 100,00 2,76
######### ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ - INFORMATION TECHNOLOGY
∆ΕΣΙΝ ∆ΕΛΤΑ SINGULAR  Α.Ε. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ (ΚΟ)-DELTA SINGULAR S.A. (CR) 123.525.000 75% 92.643.750,00 1,96 181.581.750,00 33,26 3,31
ΙΝΛΟΤ ΙΝΤΡΑΛΟΤ Α.Ε. (ΚΟ)-INTRALOT S.A. (CR) 38.742.185 75% 29.056.638,75 12,54 364.370.249,93 66,74 6,65
######### ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ & ΕΚΤΥΠΩΣΕΙΣ - PUBLISHING & PRINTING
∆ΟΛ ∆ΗΜ/ΦΙΚΟΣ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΑΜΠΡΑΚΗ Α.Ε. (ΚΟ)-LAMBRAKIS PRESS  S.A. (CR) 75.300.000 40% 30.120.000,00 3,08 92.769.600,00 100,00 1,69
######### ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ & ΨΥΧΑΓΩΓΙΑ - TELEVISION & ENTERTAINMENT
ΤΗΛΕΤ ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε. (ΚΟ)-TELETIPOS S.A. (CR) 31.237.500 50% 15.618.750 3,16 49.355.250 100,00 0,90
######### ΥΓΕΙΑ - HEALTH
ΙΑΣΩ ΙΑΣΩ Α.Ε. (ΚΟ)-IASO S.A. (CR) 44.919.990 100% 44.919.990,00 4,00 179.679.960,00 100,00 3,28
######### ΒΑΣΙΚΑ ΜΕΤΑΛΛΑ - METALS
ΑΛΕΚ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ)-ALUMINIUM OF GREECE S.A. (CR) 21.578.040 40% 8.631.216,00 12,62 108.925.945,92 22,76 1,99
ΕΛΒΑ ΕΛΒΑΛ Α.Ε ΒΙΟΜ/ΝΙΑ ΕΠΕΞΕΡΓ. ΑΛΟΥΜ. (ΚΑ)-ELVAL S.A. (CB) 124.060.815 40% 49.624.326,00 2,05 101.729.868,30 21,25 1,86
ΜΑΙΚ Μ. Ι. ΜΑΪΛΛΗΣ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ)-M. J. MAILLIS S.A. (CR) 72.636.200 50% 36.318.100,00 3,20 116.217.920,00 24,28 2,12
ΣΙ∆Ε ΣΙ∆ΕΝΟΡ Α.Ε. (ΠΡΩΗΝ ΕΡΛΙΚΟΝ) (ΚΑ)-SIDENOR S.A. (FORMER ERLIKON) (CB) 95.506.626 40% 38.202.650,40 2,58 98.562.838,03 20,59 1,80
ΧΑΚΟΡ ΧΑΛΚΟΡ Α.Ε (ΠΡΩΗΝ ΒΕΚΤΩΡ) (ΚΑ)-HALKOR S.A (FORMER VECTOR) (CB) 96.981.079 30% 29.094.323,70 1,83 53.242.612,37 11,12 0,97
######### ΜΕΤΑΛΛΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ - METAL PRODUCTS
ΜΕΤΚ ΜΕΤΚΑ Α.Ε. (ΚΟ)-METKA S.A. (CR) 51.950.600 40% 20.780.240,00 3,82 79.380.516,80 100,00 1,45
######### ΜΗ ΜΕΤΑΛΛΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ &ΤΣΙΜΕΝΤΑ - INDUSTRIAL MINERALS  
ΑΡΒΑ S & B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ Α.Ε. (ΚΟ)-S & B INDUSTRIAL MINERALS S.A. (CR) 30.151.190 50% 15.075.595,00 5,54 83.518.796,30 34,49 1,52
ΗΡΑΚ Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ)-HERACLES GEN.CEMENT COMPANY S.A. (CR) 71.082.707 30% 21.324.812,10 7,44 158.656.602,02 65,51 2,90
######### ΧΟΝ∆ΡΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ - WHOLESALE TRADE
ΜΥΤΙΛ ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧ/ΩΝ (ΚΟ)-MYTILINEOS HOLDINGS S.A. (CR) 40.520.340 75% 30.390.255,00 4,66 141.618.588,30 65,03 2,58
ΕΣΚ F.G. EUROPE Α.Ε. (ΚΟ)-F.G. EUROPE S.A. (CR) 53.187.840 40% 21.275.136,00 3,58 76.164.986,88 34,97 1,39
######### ΛΙΑΝΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ - RETAIL TRADE
ΝΟΤΟΣ NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ)-NOTOS COM HOLDINGS S.A. (CR) 68.783.734 75% 51.587.800,50 2,72 140.318.817,36 100,00 2,56
######### ΤΡΟΦΙΜΑ - FOOD
ΕΒΖ ΕΛΛ. ΒΙΟΜ. ΖΑΧΑΡΗΣ  Α.Ε. (ΚΑ)-HELLENIC SUGAR INDUSTRY  S.A. (CB) 30.819.931 20% 6.163.986,20 3,28 20.217.874,74 17,25 0,37
ΕΛΑΙΣ ΕΛΑΪΣ Α.Ε. ΕΛΑΙΟΥΡΓ. ΕΠΙΧ. (ΚΟ)-ELAIS OLEAGINOUS PROD. S.A. (CR) 13.526.100 40% 5.410.440,00 17,92 96.955.084,80 82,75 1,77
######### ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ ΚΑΙ ΛΟΙΠΑ ΚΑΤΑΛΥΜΑΤΑ - HOTELS & RESORTS
ΑΣΤΗΡ ΑΣΤΗΡ ΠΑΛΑΣ ΒΟΥΛΙΑΓΜΕΝΗΣ  Α.Ξ.Ε. (ΚΟ)-ASTIR  PALACE VOULIAGMENI S.A. (CR) 42.600.000 30% 12.780.000,00 3,94 50.353.200,00 100,00 0,92
######### ΕΣΤΙΑΤΟΡΙΑ - RESTAURANTS
ΓΚΟΥΤ "GOODYS" Α.Ε. (ΚΑ)-"GOODYS" S.A. (CB) 16.280.501 40% 6.512.200,40 13,00 84.658.605,20 100,00 1,55
#########ΘΗΤΙΚΕΣ ΠΡΟΣ ΤΙΣ ΜΕΤΑΦΟΡΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ - TRANSPORT RELATED FACILITIES & SERVICES
ΓΕΝΑΚ ΕΘΝΙΚΗ ΑΞΙΟΠ. ΑΚΙΝ. & ΕΚΜ/ΣΕΩΣ ΓΕΝ. ΑΠΟΘ. ΑΕ (ΚΟ)-N.B.G. REAL ESTATE DEVELOPMENT C 98.172.000 30% 29.451.600,00 3,08 90.710.928,00 55,24 1,66
ΟΛΠ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΙΜΕΝΟΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. (ΚΟ)-P.P.A.  S.A. (CR) 25.000.000 30% 7.500.000,00 9,80 73.500.000,00 44,76 1,34
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######### ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ - REAL ESTATE
ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΒΩΒΟΣ ∆ΙΕΘΝΗΣ ΤΕΧΝΙΚΗ Α.Ε. (ΚΟ)-BABIS VOVOS INTER/NAL TECHNICAL S.A. (CR) 33.930.000 30% 10.179.000,00 16,48 167.749.920,00 100,00 3,06
######### ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ - CONSTRUCTION
ΑΒΑΞ J. & P. - ΑΒΑΞ Α.Ε. (ΚΟ)-J. & P. - AVAX S.A. (CR) 73.200.000 40% 29.280.000,00 3,80 111.264.000,00 33,23 2,03
ΑΚΤΩΡ ΑΚΤΩΡ Α.Τ.Ε. (ΚΟ)-AKTOR S.A. (CR) 135.152.052 30% 40.545.615,60 3,30 133.800.531,48 39,97 2,44
ΤΕΡΝΑ ΤΕΡΝΑ Α.Ε. (ΚΟ)-TERNA S.A. (CR) 45.964.500 40% 18.385.800,00 4,88 89.722.704,00 26,80 1,64
######### ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΚΟΣΜΗΜΑΤΩΝ - JEWELLERY
ΦΟΛΙ FOLLI - FOLLIE Α.Β.Ε.Ε. (KΟ)-FOLLI - FOLLIE S.A. (CR) 32.946.875 50% 16.473.437,50 24,88 409.859.125,00 100,00 7,48
######### ΣΗΜΑΝΤΙΚΩΝ ΑΛΛΑΓΩΝ - ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ - "CHANGE OF ACTIVITY"
ΜΡΦΚΟ MARFIN FINANCIAL GROUP Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ)-MARFIN FINANCIAL GROUP  SA (CR) 25.000.000 75% 18.750.000,00 8,72 163.500.000,00 100,00 2,98
END

ΣΥΜΒΟΛΟ 
CODE ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ-SECTORS ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΞΙΑ ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑΣ ΒΑΣΗΣ (08/12/1999)                         

MARKET CAPITALISATION OF BASE (08/12/1999) 

ΣΥΝΟΛΟ 
ΧΡHMATΙΣΤΗΡΙΑΚΗΣ 

ΑΞΙΑΣ               
TOTAL MARKET 
CAPITALISATION

Ποσοστό      
Percentage

######### ΤΡΑΠΕΖΕΣ - BANKS            489.006.971,14 8,92%
######### ΑΣΦΑΛΕΙΕΣ - INSURANCE              80.046.216,00 1,46%
######### ΕΙ∆Η-ΛΥΣΕΙΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ - I.T. EQUIPMENT              66.240.000,00 1,21%
######### ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ & ΠΑΡΟΧΗΣ ΣΥΜΒΟΥΛΩΝ - HOLDING & CONSULTING COMPANIES         1.174.054.164,06 21,43%
######### Υ∆ΡΕΥΣΗ - WATER SUPPLY            151.443.000,00 2,76%
######### ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ - INFORMATION TECHNOLOGY            545.951.999,93 9,96%
######### ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ & ΕΚΤΥΠΩΣΕΙΣ - PUBLISHING & PRINTING              92.769.600,00 1,69%
######### ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ & ΨΥΧΑΓΩΓΙΑ - TELEVISION & ENTERTAINMENT              49.355.250,00 0,90%
######### ΥΓΕΙΑ - HEALTH            179.679.960,00 3,28%
######### ΒΑΣΙΚΑ ΜΕΤΑΛΛΑ - METALS            478.679.184,62 8,74%
######### ΜΕΤΑΛΛΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ - METAL PRODUCTS              79.380.516,80 1,45%
######### ΜΗ ΜΕΤΑΛΛΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ &ΤΣΙΜΕΝΤΑ - INDUSTRIAL MINERALS            242.175.398,32 4,42%
######### ΧΟΝ∆ΡΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ - WHOLESALE TRADE            217.783.575,18 3,97%
######### ΛΙΑΝΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ - RETAIL TRADE            140.318.817,36 2,56%
######### ΤΡΟΦΙΜΑ - FOOD            117.172.959,54 2,14%
######### ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ ΚΑΙ ΛΟΙΠΑ ΚΑΤΑΛΥΜΑΤΑ - HOTELS & RESORTS              50.353.200,00 0,92%
######### ΕΣΤΙΑΤΟΡΙΑ - RESTAURANTS              84.658.605,20 1,55%

######### ΒΟΗΘΗΤΙΚΕΣ ΠΡΟΣ ΤΙΣ ΜΕΤΑΦΟΡΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ - TRANSPORT RELATED FACILITIES & SERVICES            164.210.928,00 3,00%

######### ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ - REAL ESTATE            167.749.920,00 3,06%

######### ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ - CONSTRUCTION            334.787.235,48 6,11%

######### ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΚΟΣΜΗΜΑΤΩΝ - JEWELLERY            409.859.125,00 7,48%

######### ΣΗΜΑΝΤΙΚΩΝ ΑΛΛΑΓΩΝ - ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ - "CHANGE OF ACTIVITY"            163.500.000,00 2,98%

FTSEM FTSE/ΧΑΑ MID 40 - FTSE/ASE MID 40 2.774.243,39 5.479.176.626,62       97,02%

ΒΑΣΗ ∆ΕΙΚΤΗ - DIVISOR VALUE 2.774.243,39  

ΒΑΣΗ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΗΣ ΜΕΡΑΣ - PREVIOUS DAY DIVISOR 2.774.243,39
ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΤΗΝ ΤΙΜΗ ΤΗΣ ΒΑΣΗΣ - CHANGE IN VALUE OF DIVISOR 0,00  
% ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΤΗΝ ΤΙΜΗ ΤΗΣ ΒΑΣΗΣ - % CHANGE IN VALUE OF DIVISOR 0,00%

PREVIOUS DAY TODAY            ∆ιαφορά σε - Change in
ΣΥΜΒΟΛΟ 

CODE ∆ΕΙΚΤΗΣ - INDEX 31/08 01/09 µονάδες-units %

FTSEM FTSE/ΧΑΑ MID 40 - FTSE/ASE MID 40 1980,00 1975,02 -4,98 -0,25%
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ΗΜΕΡΗΣΙΟ ∆ΕΛΤΙΟ ∆ΕΙΚΤΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ                                                                                                                                    
Κατάσταση µετοχών που συµπεριλαµβάνονται στον FTSE®/ΧΑΑ SmallCap 80 

ATHENS EXCHANGE DAILY INDICES' ISSUE        
List of shares which are included in the FTSE®/ASE SmallCap 80

10. Παράρτηµα 25.8 : Μετοχές του FTSE/ASE SmallCap 80
1/9/2004

ΣΥΜΒΟΛΟ     
CODE

ΜΕΤΟΧΕΣ                                                   
SHARES

Τεµάχια                   
Shares Outstanding

% Βάρος 
Μετοχών      

% Security 
Weighting

Σταθµισµένος 
Αριθµός Μετοχών   

Adjusted Number of 
Shares

Κλείσιµο σε Ευρώ   
Close Price in Euro

Χρηµατιστηριακή Αξία          
Market Capitalisation

% Συµετοχή 
στον Κλάδο  

% 
Participation 

to the 
Sectors

% Συµµετοχή στο 
FTSE®/XAA 

SmallCap 80     % 
Participation to 

FTSE®/ASE 
SmallCap 80  

INDEX

3.011.830.130 ΤΡΑΠΕΖΕΣ - BANKS
ΑΣΠΤ ASPIS BANK Α.Τ.Ε. (ΚΟ)-ASPIS BANK S.A. (CR) 48.646.667 40% 19.458.667 2,68 52.149.227 100,00 1,65
3.011.830.131 ΑΣΦΑΛΕΙΕΣ - INSURANCE
ΑΓΡΑΣ ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ Α.Ε. (ΚΟ)-AGROTIKI INSURANCE COMPANY S.A. (CR) 27.569.333 20% 5.513.867 2,11 11.634.259 40,79 0,37
ΦΟΙΝ ΦΟΙΝΙΞ ΜΕΤΡΟΛΑΪΦ ΕΜΠ. ΑΝΩΝ. ΕΛΛΗΝ. ΑΣΦ. ΕΤΑΙΡ (ΚΟ)-PHOENIX METROLIFE S.A.(CR) 43.089.939 20% 8.617.988 1,96 16.891.256 59,21 0,53

3.012.830.134
ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ & ΠΑΡΟΧΗΣ ΣΥΜΒΟΥΛΩΝ - HOLDING & CONSULTING
COMPANIES

ΑΛΑΤΚ ALFA  ALFA ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ Α. Ε. (ΚΟ)-ALFA  ALFA HOLDINGS S.A. (CR) 83.992.120 50% 41.996.060 0,35 14.698.621 2,96 0,46
ΑΧΟΝ ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ)-ΑΧΟΝ S.A. HOLDING (CR) 31.511.610 75% 23.633.708 2,02 47.740.089 9,60 1,51
∆ΥΝ ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΖΩΗ Α.Ε. (ΚΟ)-DYNAMIC LIFE S.A.  (CR) 28.500.000 50% 14.250.000 4,34 61.845.000 12,44 1,95
ΚΛΩΝΚ ΚΛΩΝΑΤΕΞ ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ Α.Ε. (ΚΟ)-KLONATEX  GROUP OF COMPANIES S.A. (CR 20.663.047 75% 15.497.285 1,32 20.456.417 4,11 0,65
ΛΑΜ∆Α LAMDA DEVELOPMENT Α.Ε. (ΚΟ)-LAMDA DEVELOPMENT S.A. (CR) 43.592.950 30% 13.077.885 3,00 39.233.655 7,89 1,24
ΣΑΝΥΟ ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΑ)-SANYO HELLAS HOLDING S.A. (CB) 51.083.993 75% 38.312.995 1,03 39.462.385 7,94 1,25
ΦΡΛΚ FOURLIS Α.Ε.ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KΟ)-FOURLIS  S.A.(CR) 50.952.920 100% 50.952.920 4,80 244.574.016 49,19 7,72
ΧΑΤΖΚ ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ Α.Ε. ΣΥΜ/ΧΩΝ & ΠΑΡΟΧΗΣ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ (ΚΟ)-CHATZIIOANNOU HOLDINGS S 40.557.432 40% 16.222.973 1,80 29.201.351 5,87 0,92
3.012.630.135 ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ - TELECOMMUNICATIONS
ΓΙΑΝ ΛΑΝ-ΝΕΤ  ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε. (ΚΟ)-LAN-NET S.A. (CR) 36.902.690 40% 14.761.076 1,35 19.927.453 42,67 0,63
ΦΟΡΘ FORTHnet  A.E. (ΚΟ)-FORTHNET S.A. (CR) 16.525.297 30% 4.957.589 5,40 26.770.981 57,33 0,85
3.012.430.137 Υ∆ΡΕΥΣΗ - WATER SUPPLY
ΕΥΑΠΣ ΕΤ. Υ∆ΡΕΥΣΗΣ & ΑΠΟΧ. ΘΕΣ/ΚΗΣ Α.Ε. (ΚΟ)-THESSALONIKA WATER & SEWERAGE SA (CR) 18.150.000 30% 5.445.000 3,94 21.453.300 100,00 0,68
3.012.630.138 ΕΠΙΒΑΤΗΓΟΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑ - PASSENGER SHIPPING
ΑΝΕΚ ΑΝΕΚ Α.Ε. (ΚΟ)-ANEK LINES S.A. (CR) 55.802.190 100% 55.802.190 1,03 57.476.256 22,58 1,81
ΜΙΝΟΑ ΜΙΝΩΙΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ(ΚΟ)-MINOAN LINES(CR) 70.926.000 100% 70.926.000 1,79 126.957.540 49,88 4,01
ΣΤΡΙΚ BLUE STAR ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ Α.Ε. (ΚΑ)-BLUE STAR MARITIME S.A. (CB) 105.000.000 75% 78.750.000 0,89 70.087.500 27,54 2,21
3.012.830.140 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ - INFORMATION TECHNOLOGY
ΑΛΤΕΚ ALTEC ΑΒΕΕ (ΚΟ)-ALTEC S.A. (CR) 100.353.000 75% 75.264.750 0,44 33.116.490 30,25 1,05
ΓΙΟΥΝ UNISYSTEMS A.E. (KO)-UNISYSTEMS S.A. (CR) 38.512.300 50% 19.256.150 1,64 31.580.086 28,85 1,00
ΙΝΦΟ INFORMER Α.Ε. (ΚΟ)-INFORMER S.A. (CR) 23.061.870 30% 6.918.561 3,00 20.755.683 18,96 0,66
ΛΥΚ INFORM Π. ΛΥΚΟΣ Α.Ε. (ΚΟ)-INFORM P. LYKOS S.A. (CR) 17.857.880 50% 8.928.940 2,69 24.018.849 21,94 0,76
3.012.230.141 ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ & ΕΚΤΥΠΩΣΕΙΣ - PUBLISHING & PRINTING
ΑΤΕΚ ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Α.Ε.(ΚΟ)-ATTICA PUBLICATIONS S.A. (CR) 15.300.000 20% 3.060.000 4,50 13.770.000 12,79 0,43
ΚΑΘΗ Η ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ Α.Ε. ΕΚ∆.ΕΝΤΥΠΩΝ-ΜΜΕ (ΚΟ)-KATHIMERINI PUBLISHING SA (CR) 17.000.000 30% 5.100.000 5,08 25.908.000 24,07 0,82
ΠΗΓΑΣ ΠΗΓΑΣΟΣ ΕΚ∆ΟΤΙΚΗ & ΕΚΤΥΠΩΤΙΚΗ  Α.Ε. (ΚΟ)-PEGASUS PUBLISHING & PRINTING  S.A.(CR 46.875.000 30% 14.062.500 1,76 24.750.000 23,00 0,78
ΤΕΓΟ Χ. Κ. ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Α.Ε. (ΚΟ)-CH.C. TEGOPOULOS PUBLISHING S.A. (CR) 54.547.634 30% 16.364.290 2,64 43.201.726 40,14 1,36
3.012.730.143 ΥΓΕΙΑ - HEALTH
ΥΓΕΙΑ ∆ΙΑΓΝΩΣΤΙΚΟ & ΘΕΡΑΠΕΥΤΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ ΑΘΗΝΩΝ ΥΓΕΙΑ (ΚΟ)-DIAGNOSTIC&THERAPEUTIC 42.800.000 30% 12.840.000 1,40 17.976.000 29,81 0,57
ΙΑΤΡ ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ Ε.Α.Ε. (ΚΟ)-ATHENS MEDICAL C.S.A. (CR) 83.985.980 40% 33.594.392 1,26 42.328.934 70,19 1,34
3.012.230.144 ΒΑΣΙΚΑ ΜΕΤΑΛΛΑ - METALS
ΑΛΚΟ ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ)-ALCO HELLAS SA (CR) 35.538.382 40% 14.215.353 1,18 16.774.116 30,70 0,53
ΑΛΜΥ ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ ΒΙΟΜ. ΑΛΟΥΜ. Α.Ε. (ΚΟ)-ALUMIL MILONAS ALUM. IND. S.A. (CR) 22.016.250 30% 6.604.875 2,37 15.653.554 28,65 0,49
ΕΤΕΜ ΕΤΕΜ Α.Ε. (ΚΑ)-ETEM S.A. (CB) 30.009.210 40% 12.003.684 1,85 22.206.815 40,65 0,70
3.012.230.145 ΜΕΤΑΛΛΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ - METAL PRODUCTS
ΕΛΑΣΚ CROWN HELLAS CAN ΒΙΟΜ. ΕΙ∆ΩΝ ΣΥΣΚΕΥΑΣΙΑΣ  A.E (ΚO)-CROWN HELLAS CAN  S.A. (CR) 24.062.500 30% 7.218.750 7,62 55.006.875 39,31 1,74
ΡΟΚΚΑ ΜΕΤΑΛ. ΑΡΚΑ∆ΙΑΣ  Χ. ΡΟΚΑΣ (ΚΟ)-CH. ROKAS S.A. (CR) 20.544.452 50% 10.272.226 5,96 61.222.467 43,75 1,93
ΣΠΙΝΤ SPIDER Ν.ΠΕΤΣΙΟΣ & ΥΙΟΙ A.E.(KO)-SPIDER METAL IND. N.PETSIOS & SONS S.A.(CR) 30.400.000 50% 15.200.000 1,56 23.712.000 16,94 0,75
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3.012.230.146 ΜΗΧΑΝΗΜΑΤΑ ΚΑΙ ΕΙ∆Η ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΥ - MACHINERY &  APPLIANCES
ΚΛΕΜ KLEEMAN HELLAS Α.Β.Ε.Ε. (KO)-KLEEMAN HELLAS S.A. (CR) 11.824.350 50% 5.912.175 4,46 26.368.301 30,53 0,83
ΦΡΙΓΟ FRIGOGLASS Α.Β.Ε.Ε. (KO)-FRIGOGLASS S.A.(CR) 40.000.000 50% 20.000.000 3,00 60.000.000 69,47 1,89
3.012.230.149 ΜΗ ΜΕΤΑΛΛΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ &ΤΣΙΜΕΝΤΑ - INDUSTRIAL MINERALS
ΚΥΡΜ F.H.L. Η.ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ  Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ)-F.H.L. H. KYRIAKIDIS MARBLES - GRANITES S.A. (CR) 24.772.000 50% 12.386.000 2,04 25.267.440 100,00 0,80
3.012.330.150 ΧΟΝ∆ΡΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ - WHOLESALE TRADE
ΕΛΓΕΚ ΕΛΓΕΚΑ  Α.Ε. (ΚΟ)-ELGEKA S.A. (CR) 16.027.165 30% 4.808.150 2,29 11.010.662 2,85 0,35
ΕΛΜΕΚ ELMEC SPORT A.B.E.T.E. (ΚΟ)-ELMEC SPORT A.B.E.T.E. (CR) 55.400.000 50% 27.700.000 2,49 68.973.000 17,84 2,18
ΕΛΤΟΝ ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ Α.Ε.Β.Ε.ΚΟ)-ELTON  S.A.(CR) 17.117.600 20% 3.423.520 1,57 5.374.926 1,39 0,17
ΚΑΡ∆ Κ. ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ & ΥΙΟΙ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ)-C. CARDASSILARIS & SONS - CARDICO S.A. (CR) 22.173.800 30% 6.652.140 4,94 32.861.572 8,50 1,04
ΛΑΒΙ LAVIPHARM Α.Ε. (ΚΟ)-LAVIPHARM S.A. (CR) 39.293.100 50% 19.646.550 1,06 20.825.343 5,39 0,66
ΜΠΕΝΚ Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε.(ΚΟ)-CH.. BENRUBI S.A. (CR) 9.514.198 75% 7.135.649 13,04 93.048.856 24,07 2,94
ΝΕΟΧΗ ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ)-NEOCHIMIKI S.A. (CR) 36.000.000 30% 10.800.000 3,70 39.960.000 10,34 1,26
ΣΑΡ ΓΡ. ΣΑΡΑΝΤΗΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ)-GR. SARANTIS  S.A.(CR) 37.998.130 75% 28.498.598 4,02 114.564.362 29,63 3,62
3.012.330.151 ΕΙ∆Η-ΛΥΣΕΙΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ - I.T. EQUIPMENT
ΚΟΥΕΣ Info-Quest  Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ)-Info-Quest  S.A. (CR) 52.629.720 40% 21.051.888 1,22 25.683.303 63,11 0,81
ΠΟΥΛ ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ & ΣΥΝΕΡΓΑΤΕΣ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ)-POULIADIS ASSOCIATES S.A.(CR) 52.122.420 40% 20.848.968 0,72 15.011.257 36,89 0,47
3.012.330.152 ΛΙΑΝΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ - RETAIL TRADE
ΑΒΚ ΑΛΦΑ-ΒΗΤΑ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ A.E.(ΚΟ)-"ALFA-BETA" VASSILOPOULOS S.A.(CR) 12.732.720 50% 6.366.360 15,52 98.805.907 34,66 3,12
ΗΛΕΑΘ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.Ε. (ΚΟ)-ILEKTRONIKI ATHINON S.A. (CR) 17.250.000 20% 3.450.000 2,86 9.867.000 3,46 0,31
ΚΟΡΑ ΡΑ∆ΙΟ Α. ΚΟΡΑΣΙ∆ΗΣ Ε.Ε.Α.Ε. (ΚΟ)-RADIO A. KORASSIDIS  S.A. (CR) 35.975.523 50% 17.987.762 1,63 29.320.051 10,29 0,93
ΚΩΤΣΒ Π. ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ  Α.Ε.Β.Ε. (KO)-P. KOTSOVOLOS S.A. (CR) 21.370.550 30% 6.411.165 6,50 41.672.573 14,62 1,32
ΜΠΕΛΑ JUMBO ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ (ΚΟ)-JUMBO S.A. (CR) 45.619.200 50% 22.809.600 4,62 105.380.352 36,97 3,33
3.012.630.195 ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΣ & ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ - TELECOMMUNICATIONS EQUIPMENT & APPLICATIONS
ΝΙΟΥΣ ΕΙ∆ΗΣΕΟΦΩΝΙΚΗ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Ε. (ΚΟ)-NEWSPHONE HELLAS S.A. AUDIOTEX (CR) 27.848.000 40% 11.139.200 2,50 27.848.000 100,00 0,88
3.012.230.154 ΤΡΟΦΙΜΑ - FOOD
ΚΑΤΣΚ ΥΙΟΙ Χ. ΚΑΤΣΕΛΗ  Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ)-KATSELIS SONS  S.A. BREAD IND.  (CR) 18.000.000 50% 9.000.000 2,30 20.700.000 12,96 0,65
ΜΠΣΤΚ ΓΕΝΙΚΗ ΤΡΟΦ.  Α.Ε. "ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ " (ΚΟ)-UNCLE STATHIS S.A. (CR) 10.999.037 30% 3.299.711 5,60 18.478.382 11,57 0,58
ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΝΙΚΑΣ Α.Β.Ε.Ε.(ΚΟ)-P.G. NIKAS S.A. (CR) 20.231.328 50% 10.115.664 4,84 48.959.814 30,66 1,55
ΤΣΙΠ CHIPITA INTERNATIONAL S.A. (ΚΟ)-CHIPITA INTERNATIONAL S.A. (CR) 48.187.537 75% 36.140.653 1,98 71.558.492 44,81 2,26
3.012.530.156 ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ ΚΑΙ ΛΟΙΠΑ ΚΑΤΑΛΥΜΑΤΑ - HOTELS & RESORTS
ΛΑΜΨΑ ΛΑΜΨΑ  Α. Ε. ΕΛΛ. ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΩΝ  (KΟ)-LAMPSA  HOTEL  S.A. (CR) 21.364.000 75% 16.023.000 5,72 91.651.560 100,00 2,89
3.012.530.157 ΕΣΤΙΑΤΟΡΙΑ - RESTAURANTS
ΕΒΕΡ EVEREST Α.Ε.(ΚΟ)-EVEREST S.A.(CR) 28.200.000 40% 11.280.000 2,30 25.944.000 100,00 0,82
3.012.830.159 ∆ΙΑΦΗΜΙΣΗ - ADVERTISING
ΑΤΕΡΜ ALMA-ΑΤΕΡΜΩΝ  Α.Ε. (ΚΟ)-ALMA-ATERMON S.A. (CR) 64.146.200 20% 12.829.240 0,85 10.904.854 100,00 0,34
3.012.630.158 ΤΙΚΕΣ ΠΡΟΣ ΤΙΣ ΜΕΤΑΦΟΡΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ - TRANSPORT RELATED FACILITIES & SERVICES
ΟΛΘ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΙΜΕΝΟΣ ΘΕΣ/ΚΗΣ Α.Ε. (ΚΟ)-TPA S.A. (CR) 10.080.000 30% 3.024.000 5,72 17.297.280 100,00 0,55
3.012.230.160 ΚΛΩΣΤΟΫΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ - TEXTILES
ΝΑΟΥΚ ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ Α.Ε. (ΚΟ)-NAOUSSA SPINNING MILLS S.A. (CR) 20.030.391 75% 15.022.793 1,35 20.280.771 47,53 0,64
ΠΛΑΘ ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΘΡΑΚΗΣ Α.Β.Ε.Ε.(ΚΑ)-THRACE PLASTICS S.A.(CB) 45.500.000 40% 18.200.000 1,23 22.386.000 52,47 0,71
3.012.230.161 ΕΙ∆Η ΕΝ∆ΥΜΑΣΙΑΣ - CLOTHING
ΣΕΦΟΡ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΕΣΩΡΟΥΧΩΝ SEX  FORM A.E. (ΚΟ)-SEX  FORM S.A. (CR) 43.932.000 20% 8.786.400 0,92 8.083.488 100,00 0,26
3.012.830.162 ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ - REAL ESTATE
ΑΣΤΑΚ ALPHA ΑΣΤΙΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ Α.Ε. (ΚΟ)-ALPHA ASTIKA AKINHTA S.A. (CR) 14.000.000 50% 7.000.000 5,48 38.360.000 46,07 1,21
ΕΡΜΗΣ ΕΡΜΗΣ  ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ Α.Ε.(ΚΟ)-HERMES REAL ESTATE S.A. (CR) 21.231.360 75% 15.923.520 2,82 44.904.326 53,93 1,42
3.012.130.163 ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ - CONSTRUCTION
ΑΕΓΕΚ ΑΕΓΕΚ (ΚΟ)-AEGEK (CR) 79.875.000 75% 59.906.250 0,79 47.325.938 13,78 1,49
ΑΘΗΝΑ ΑΘΗΝΑ ΑΝΩΝΥΜΗ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ (ΚΟ)-ATHENA S.A. (CR) 35.170.730 75% 26.378.048 1,14 30.070.974 8,76 0,95
ΑΛΤΕ ΑΛΤΕ Α.Τ.Ε. (ΚΟ)-ALTE S.A. (CR) 73.323.388 40% 29.329.355 0,37 10.851.861 3,16 0,34
ΑΤΤΙΚ ΑΤΤΙ-ΚΑΤ Α.Τ.Ε. (ΚΟ)-ATTI-KAT S.A. (CR) 81.644.555 75% 61.233.416 0,55 33.678.379 9,81 1,06
ΒΙΟΤ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΤΕΧΝΙΚΑ ΕΡΓΑ ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ)-VIOTER S.A. (CR) 49.179.106 75% 36.884.330 1,03 37.990.859 11,06 1,20
ΕΜΠΕ∆ ΕΜΠΕ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ)-EMPEDOS S.A. (CR) 39.328.434 100% 39.328.434 0,34 13.371.668 3,89 0,42
ΜΟΧΛ ΜΟΧΛΟΣ Α.Ε. (ΚΟ)-MOCHLOS S.A. (CR) 146.820.384 40% 58.728.154 0,42 24.665.825 7,18 0,78
ΘΕΜΕΛ ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ Α.Ε. (ΚΟ)-THEMELIODOMH S.A. (CR) 34.334.677 50% 17.167.339 1,18 20.257.459 5,90 0,64
ΜΗΧΚ ΜΗΧΑΝΙΚΗ Α.Ε. (ΚΟ)-MICHANIKI S.A. (CR) 66.937.526 75% 50.203.145 1,67 83.839.251 24,41 2,65
ΠΤΕΧ ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ Α.Ε. (ΚΟ)-PANTECHNIKI S.A. (CR) 42.091.356 75% 31.568.517 1,31 41.354.757 12,04 1,31
3.012.230.166 ΕΛΑΣΤΙΚΑ & ΠΛΑΣΤΙΚΑ - PLASTICS & RUBBER
Ε∆ΡΙΠ EURODRIP Α.Β.Ε.Γ.Ε. (ΚO)-EURODRIP S.A. (CR) 10.666.920 30% 3.200.076 4,62 14.784.351 20,11 0,47
∆ΑΙΟΣ ∆ΑΙΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΑΒΕΕ (ΚΟ)-DAIOS PLASTICS SA (CR) 15.000.000 30% 4.500.000 5,84 26.280.000 35,75 0,83
ΠΛΑΚΡ ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΑ)-CRETE PLASTICS S.A. (CB) 27.379.200 50% 13.689.600 2,37 32.444.352 44,14 1,02
3.012.830.172 ΕΝΟΙΚΙΑΣΕΙΣ ΜΕΤΑΦΟΡΙΚΩΝ ΜΕΣΩΝ - TRANSPORT RENTAL SERVICES
ΟΤΟΕΛ AUTOHELLAS A.Τ.Ε.E. (ΚΟ)-AUTOHELLAS S.A. (CR) 36.000.000 40% 14.400.000 2,93 42.192.000 100,00 1,33
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3.012.930.177 ΣΗΜΑΝΤΙΚΩΝ ΑΛΛΑΓΩΝ - ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ - "CHANGE OF ACTIVITY"
ΚΑΜΠ REDS Α.Ε. ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ & ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ (ΚΑ)-REDS S.A. (CB) 39.610.265 50% 19.805.133 2,27 44.957.651 100,00 1,42
END Sum 100,00
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ΣΥΜΒΟΛΟ    
CODE ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ-SECTORS ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΞΙΑ ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑΣ ΒΑΣΗΣ (31/05/2001)                      

MARKET CAPITALISATION OF BASE (31/05/2001) 

ΣΥΝΟΛΟ ΧΡHMATΙΣΤΗΡΙΑΚΗΣ 
ΑΞΙΑΣ                       

TOTAL MARKET 
CAPITALISATION

Ποσοστό 
Percentange

3.011.830.130 ΤΡΑΠΕΖΕΣ - BANKS 52.149.227,02 0,02
3.011.830.131 ΑΣΦΑΛΕΙΕΣ - INSURANCE 28.525.514,61 0,01
3.012.830.134 ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ & ΠΑΡΟΧΗΣ ΣΥΜΒΟΥΛΩΝ - HOLDING & CONSULTING COMPANIES 497.211.533,31 0,16
3.012.630.135 ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ - TELECOMMUNICATIONS 46.698.433,74 0,01
3.012.430.137 Υ∆ΡΕΥΣΗ - WATER SUPPLY 21.453.300,00 0,01
3.012.630.138 ΕΠΙΒΑΤΗΓΟΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑ - PASSENGER SHIPPING 254.521.295,70 0,08
3.012.830.140 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ - INFORMATION TECHNOLOGY 109.471.107,60 0,03
3.012.230.141 ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ & ΕΚΤΥΠΩΣΕΙΣ - PUBLISHING & PRINTING 107.629.726,13 0,03
3.012.730.143 ΥΓΕΙΑ - HEALTH 60.304.933,92 0,02
3.012.230.144 ΒΑΣΙΚΑ ΜΕΤΑΛΛΑ - METALS 54.634.485,45 0,02
3.012.230.145 ΜΕΤΑΛΛΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ - METAL PRODUCTS 139.941.341,96 0,04
3.012.230.146 ΜΗΧΑΝΗΜΑΤΑ ΚΑΙ ΕΙ∆Η ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΥ - MACHINERY &  APPLIANCES 86.368.300,50 0,03
3.012.230.149 ΜΗ ΜΕΤΑΛΛΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ &ΤΣΙΜΕΝΤΑ - INDUSTRIAL MINERALS 25.267.440,00 0,01
3.012.330.150 ΧΟΝ∆ΡΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ - WHOLESALE TRADE 386.618.721,75 0,12
3.012.330.151 ΕΙ∆Η-ΛΥΣΕΙΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ - I.T. EQUIPMENT 40.694.560,32 0,01
3.012.330.152 ΛΙΑΝΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ - RETAIL TRADE 285.045.882,95 0,09
3.012.630.195 ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΣ & ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ - TELECOMMUNICATIONS EQUIPMENT & APPLICATIONS 27.848.000,00 0,01
3.012.230.154 ΤΡΟΦΙΜΑ - FOOD 159.696.688,37 0,05
3.012.530.156 ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ ΚΑΙ ΛΟΙΠΑ ΚΑΤΑΛΥΜΑΤΑ - HOTELS & RESORTS 91.651.560,00 0,03
3.012.530.157 ΕΣΤΙΑΤΟΡΙΑ - RESTAURANTS 25.944.000,00 0,01
3.012.830.159 ∆ΙΑΦΗΜΙΣΗ - ADVERTISING 10.904.854,00 0,00
3.012.630.158 ΒΟΗΘΗΤΙΚΕΣ ΠΡΟΣ ΤΙΣ ΜΕΤΑΦΟΡΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ - TRANSPORT RELATED FACILITIES & SERVICES 17.297.280,00 0,01
3.012.230.160 ΚΛΩΣΤΟΫΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ - TEXTILES 42.666.770,89 0,01
3.012.230.161 ΕΙ∆Η ΕΝ∆ΥΜΑΣΙΑΣ - CLOTHING 8.083.488,00 0,00
3.012.830.162 ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ - REAL ESTATE 83.264.326,40 0,03
3.012.130.163 ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ - CONSTRUCTION 343.406.971,48 0,11
3.012.230.166 ΕΛΑΣΤΙΚΑ & ΠΛΑΣΤΙΚΑ - PLASTICS & RUBBER 73.508.703,12 0,02
3.012.830.172 ΕΝΟΙΚΙΑΣΕΙΣ ΜΕΤΑΦΟΡΙΚΩΝ ΜΕΣΩΝ - TRANSPORT RENTAL SERVICES 42.192.000,00 0,01
3.012.930.177 ΣΗΜΑΝΤΙΚΩΝ ΑΛΛΑΓΩΝ - ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ - "CHANGE OF ACTIVITY" 44.957.650,78 0,01

FTSES FTSE/ΧΑΑ SMALLCAP 80 - FTSE/ASE SMALLCAP 80 6.786.033,27 3.167.958.097,99                    100,00%

ΒΑΣΗ ∆ΕΙΚΤΗ - DIVISOR VALUE 6.786.033,27  

ΒΑΣΗ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΗΣ ΜΕΡΑΣ - PREVIOUS DAY DIVISOR 6.786.033,27
ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΤΗΝ ΤΙΜΗ ΤΗΣ ΒΑΣΗΣ - CHANGE IN VALUE OF DIVISOR 0,00  
% ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΤΗΝ ΤΙΜΗ ΤΗΣ ΒΑΣΗΣ - % CHANGE IN VALUE OF DIVISOR 0,00%

PREVIOUS DAY TODAY           ∆ιαφορά σε - Change in
ΣΥΜΒΟΛΟ    

CODE ∆ΕΙΚΤΗΣ - INDEX 31/08 01/09 µονάδες-units %

FTSES FTSE/ΧΑΑ SMALLCAP 80 - FTSE/ASE SMALLCAP 80 468,13 466,84 -1,29 -0,28%
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11. Παράρτηµα 26.1 : ΒΓ – Προσδιορισµός Επενδυτικού Προφίλ 
 
 
--------------------  Βάση Γνώσης  --------------------- 
 
-------------------  Επενδυτικό Προφίλ  ------------------ 
 
------ ADEP :  Άµεση ∆ήλωση Επενδυτικού Προφίλ ----- 
 
Rule 0 
If InputList[1] > 0 
Then GenIIClass.InvType := InputList[1] 
 
Rule 1 
If InputList[2] > 0 
Then GenIIClass.InvCapital := InputList[2] 
 
Rule 2 
If InputList[3] > 0 
Then GenIIClass.InvHorizon := InputList[3] 
 
Rule 3 
If InputList[4] > 0 
Then GenIIClass.InvCharacter := InputList[4] 
And GenIIClass.RiskAttitude_From := InputList[5] 
And GenIIClass.RiskAttitude_To := InputList[6] 
And GenIIClass.ExpRevenue := InputList[4] 
And GenIIClass.InvKOP := InputList[4] 
 
Rule 4 
If InputList[7] > 0  
Or InputList[8] > 0 
Then GenIIClass.InvDispersal_From := InputList[7] 
And GenIIClass.InvDispersal_To := InputList[8] 
 
 
------- PEP :  Προσδιορισµός Επενδυτικού Προφίλ ------- 
 
Rule 5 
If InputList[1] <= 30 
Then GenIIClass.InvCharacter := 1 
And GenIIClass.RiskAttitude_From := -9999 
And GenIIClass.RiskAttitude_To := 0.75 
And GenIIClass.ExpRevenue := 1 
And GenIIClass.InvKOP := 1 
 
Rule 6 
If InputList[1] > 31 
And InputList[1] <= 42 
Then GenIIClass.InvCharacter := 2 
And GenIIClass.RiskAttitude_From := 0.751 
And GenIIClass.RiskAttitude_To := 0.90 
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And GenIIClass.ExpRevenue := 2 
And GenIIClass.InvKOP := 2 
 
Rule 7 
If InputList[1] > 43 
And InputList[1] <= 54 
Then GenIIClass.InvCharacter := 3 
And GenIIClass.RiskAttitude_From := 0.901 
And GenIIClass.RiskAttitude_To := 1.10 
And GenIIClass.ExpRevenue := 3 
And GenIIClass.InvKOP := 3 
 
Rule 8 
If InputList[1] > 55 
And InputList[1] <= 64 
Then GenIIClass.InvCharacter := 4 
And GenIIClass.RiskAttitude_From := 1.101 
And GenIIClass.RiskAttitude_To := 1.40 
And GenIIClass.ExpRevenue := 4 
And GenIIClass.InvKOP := 4 
 
Rule 9 
If InputList[1] > 65 
Then GenIIClass.InvCharacter := 5 
And GenIIClass.RiskAttitude_From := 1.401 
And GenIIClass.RiskAttitude_To := 100 
And GenIIClass.ExpRevenue := 5 
And GenIIClass.InvKOP := 5 
 
 
------ PEO :  Προσδιορισµός Επενδυτικού Ορίζοντα ----- 

 
Rule 10 
If InputList[1] <= 30 
And InputList[2] > 18 
Then Print “∆ώσατε αντιφατικές απαντήσεις !!!  Προσπαθείστε ξανά !” 
 
Rule 11 
If InputList[1] <= 42 
And InputList[2] <= 18 
Then GenIIClass.InvHorizon := 1 
And GenIIClass.InvDispersal_From := 8 
And GenIIClass. InvDispersal _To := 20 
And GenIIClass.TimeFunction := tf1 
 
Rule 12 
If InputList[1] > 30 
And InputList[1] <= 42 
And InputList[2] > 18 
And InputList[2] <= 24 
Then GenIIClass.InvHorizon := 2 
And GenIIClass.InvDispersal_From := 8 
And GenIIClass. InvDispersal _To := 20 
And GenIIClass.TimeFunction := tf2 
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Rule 13 
If InputList[1] > 30 
And InputList[1] <= 42 
And InputList[2] > 24 
And InputList[2] <= 29 
Then GenIIClass.InvHorizon := 3 
And GenIIClass.InvDispersal_From := 5 
And GenIIClass. InvDispersal _To := 30 
And GenIIClass.TimeFunction := tf3 
 
Rule 14 
If InputList[1] > 30 
And InputList[1] <= 42 
And InputList[2] > 29 
Then Print “∆ώσατε αντιφατικές απαντήσεις !!!  Προσπαθείστε ξανά !” 
 
Rule 15 
If InputList[1] > 42 
And InputList[1] <= 54 
And InputList[2] <= 18 
Then GenIIClass.InvHorizon := 1 
And GenIIClass.InvDispersal_From := 8 
And GenIIClass. InvDispersal _To := 20 
And GenIIClass.TimeFunction := tf1 
 
Rule 16 
If InputList[1] > 42 
And InputList[1] <= 54 
And InputList[2] > 18 
And InputList[2] <= 24 
Then GenIIClass.InvHorizon := 2 
And GenIIClass.InvDispersal_From := 8 
And GenIIClass. InvDispersal _To := 20 
And GenIIClass.TimeFunction := tf2 
 
Rule 17 
If InputList[1] > 42 
And InputList[1] <= 54 
And InputList[2] > 24 
And InputList[2] <= 29 
Then GenIIClass.InvHorizon := 3 
And GenIIClass.InvDispersal_From := 5 
And GenIIClass. InvDispersal _To := 30 
And GenIIClass.TimeFunction := tf3 
 
Rule 18 
If InputList[1] > 42 
And InputList[1] <= 54 
And InputList[2] > 29 
And InputList[2] <= 33 
Then GenIIClass.InvHorizon := 4 
And GenIIClass.InvDispersal_From := 1 
And GenIIClass. InvDispersal _To := 100 
And GenIIClass.TimeFunction := tf4 
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Rule 19 
If InputList[1] > 42 
And InputList[1] <= 54 
And InputList[2] > 33 
Then GenIIClass.InvHorizon := 5 
And GenIIClass.InvDispersal_From := 1 
And GenIIClass. InvDispersal _To := 100 
And GenIIClass.TimeFunction := tf5 
 
Rule 20 
If InputList[1] > 54 
And InputList[1] <= 64 
And InputList[2] <= 24 
Then Print “∆ώσατε αντιφατικές απαντήσεις !!!  Προσπαθείστε ξανά !” 
 
Rule 21 
If InputList[1] > 54 
And InputList[1] <= 64 
And InputList[2] > 24 
And InputList[2] <= 29 
Then GenIIClass.InvHorizon := 3 
And GenIIClass.InvDispersal_From := 5 
And GenIIClass. InvDispersal _To := 30 
And GenIIClass.TimeFunction := tf3 
 
Rule 22 
If InputList[1] > 54 
And InputList[1] <= 64 
And InputList[2] > 29 
And InputList[2] <= 33 
Then GenIIClass.InvHorizon := 4 
And GenIIClass.InvDispersal_From := 1 
And GenIIClass. InvDispersal _To := 100 
And GenIIClass.TimeFunction := tf4 
 
Rule 23 
If InputList[1] > 54 
And InputList[1] <= 64 
And InputList[2] > 33 
Then GenIIClass.InvHorizon := 5 
And GenIIClass.InvDispersal_From := 1 
And GenIIClass. InvDispersal _To := 100 
And GenIIClass.TimeFunction := tf5 
 
Rule 24 
If InputList[1] > 64 
And InputList[2] <= 29 
Then Print “∆ώσατε αντιφατικές απαντήσεις !!!  Προσπαθείστε ξανά !” 
 
Rule 25 
If InputList[1] > 64 
And InputList[2] > 29 
And InputList[2] <= 33 
Then GenIIClass.InvHorizon := 4 
And GenIIClass.InvDispersal_From := 1 
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And GenIIClass. InvDispersal _To := 100 
And GenIIClass.TimeFunction := tf4 
 
Rule 26 
If InputList[1] > 64 
And InputList[2] > 33 
Then GenIIClass.InvHorizon := 5 
And GenIIClass.InvDispersal_From := 1 
And GenIIClass. InvDispersal _To := 100 
And GenIIClass.TimeFunction := tf5 
 
 
End 
 
 
 
 

 494



       12. Παράρτηµα 27.1Α : Εµποροβιοµηχανικές - Ισολογισµοί και Αποτελέσµατα Χρήσης

Ονοµασία Εταιρείας : ALTEC ΑΒΕΕ BYTE COMPUT
Είδος : Μητρικός Μητρικός
Τύπος : Ετήσιος Ισολογισµός Ετήσιος Ισολογισ

Λήξη Χρήσης : 31/12/2002 31/12/2002

Περιγραφή Τιµή 1 Τιµή 2 Ποσό Τιµή 1
100 ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
200 Α. ΟΦΕΙΛΟΜΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 0,00
300 Β. ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ
400 1. Έξοδα ιδρύσεως και πρώτης εγκαταστάσεως 268.044,76 258.078,92 9.965,84 660,31
500 2. Συναλλαγµατικές διαφορές δανείων για κτήσεις παγίων στοιχείων 0,00 0,00
600 3. Τόκοι δανείων κατασκ/κής περιόδου 233.699,54 233.699,54 0,00 0,00
700 4. Λοιπά έξοδα εγκαταστάσεως 31.885.840,67 23.392.432,86 8.493.407,81 1.525.997,05
800 ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ 32.387.584,97 23.884.211,32 8.503.373,65 1.526.657,36
900 Γ. ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

1000 Ι. Ασώµατες ακινητοποιήσεις
1100 1. Έξοδα ερευνών και αναπτύξεως 1.378.383,91 1.292.391,03 0,00 2.206.955,66
1200 2. Παραχωρήσεις και δικαιώµατα Βιοµ. Ιδιοκτησίας 11.990.203,70 207.884,02 11.782.319,68 52.707,64
1300 3. Υπεραξία επιχειρήσεων 38.301.009,10 34.967.392,93 3.333.616,17 0,00
1400 4. Προκαταβολές Κτήσεως Ασώµατων Ακινητοποιήσεων 0,00 0,00
1500 5. Λοιπές ασώµατες ακινητοποιήσεις 4.108,58 1.542,13 2.566,45 0,00
1700 Σύνολο ασώµατων ακινητοποιήσεων (ΓI) 51.673.705,29 36.469.210,11 15.204.495,18 2.259.663,30
1800 ΙΙ. Ενσώµατες ακινητοποιήσεις (Γ)
1900 1. Γήπεδα / Οικόπεδα 5.863.882,63 0,00 5.863.882,63 383.328,18

28400 7. Αµοιβές από ποσοστά µελών ∆.Σ 0,00
28500 7α. Αµοιβές προσωπικού εκτός µισθού 0,00
28600 8. Υπόλοιπο κερδών (ζηµιών) εις νέο -4.653.102,94 0,00
28700 ΣΥΝΟΛΟ -4.653.102,94 0,00
28800 Αριθµός µετοχών (σε Τεµ.) 100.353.000,00 0,00
28900 Ονοµαστική τιµή µετοχής (σε ΕΥΡΩ): 0,44 0,00
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ER Α.Β.Ε.Ε.

σµός
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       13. Παράρτηµα 27.1Β : Τράπεζες - Ισολογισµοί και Αποτελέσµατα Χρήσης

Ονοµασία Εταιρείας : ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑ
Είδος : Μητρικός Μητρικός
Τύπος : Ετήσιος Ισολογισµός Ετήσιος Ισολογισ

Λήξη Χρήσης : 31/12/2002 31/12/2002

Περιγραφή Τιµή 1 Τιµή 2 Ποσό Τιµή 1
100 ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
200 1. Tαµείο και ∆ιαθέσιµα στην Κεντρική Τράπεζα
300 α. Ταµείο 302.704.000,00 0,00
400 β. Επιταγές εισπρακτέες 59.497.000,00 0,00
500 γ. ∆ιαθέσιµα στην Τράπεζα της Ελλάδας 782.645.000,00 0,00
600 δ. Λοιπά διαθέσιµα 0,00
700 Σύνολο Tαµείου και ∆ιαθεσίµων στην Κεντρική Τράπεζα 1.144.846.000,00 0,00
800 2. Κρατικά και άλλα αξιόγραφα δεκτά για επαναχρησιµοποίηση από την Κεντρική Τράπεζα
900 α. Κρατικά & εξοµοιούµενα προς αυτά αξιόγραφα (Ελληνικού ∆ηµοσίου) 1.968.425.000,00 0,00

1000 β. Λοιπά αξιόγραφα δεκτά για επαναχρηµατοδότηση 221.828.000,00 0,00
1100 Σύνολο κρατικών και άλλων αξιογράφων δεκτών για επαναχρηµατοδότηση από την Κ.Τ.Ε. 2.190.253.000,00 0,00
1200 3. Απαιτήσεις κατά πιστωτικών ιδρυµάτων
1300 α. Όψεως 8.144.000,00 0,00
1400 β. Λοιπές απαιτήσεις 4.291.946.000,00 0,00
1500 Μείον: Προβλέψεις 0,00
1600 Σύνολο απαιτήσεων κατά πιστωτικών ιδρυµάτων 4.300.090.000,00 0,00
1700 4. Απαιτήσεις κατά πελατών
1800 α. Χορηγήσεις 15.759.828.000,00 0,00
1900 Βραχυπρόθεσµες 8.731.795.000,00 0,00
2000 Μακροπρόθεσµες 7.028.033.000,00 0,00
2100 β. Οµολογιακά δάνεια πελατών 0,00
2200 γ. Λοιπές απαιτήσεις 22.100.000,00 0,00
2300 Μείον: Προβλέψεις 315.000.000,00 0,00
2400 Σύνολο απαιτήσεων κατά πελατών 15.466.928.000,00 0,00
2500 ΧΡΕΟΓΡΑΦΑ

23800 ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΩΝ 23.747.000,00 0,00
23900 7α. Αµοιβές και ποσοστά µελών ∆.Σ. 360.000,00 0,00
24000 7β. Αµοιβές προσωπικού 3.570.000,00 0,00
24100 8. Υπόλοιπο αποτελεσµάτων εις νέον 129.576.000,00 0,00
24200 ΣΥΝΟΛΟ 231.322.000,00 0,00
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ΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε.

σµός
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       14. Παράρτηµα 27.1Γ : Ασφάλειες - Ισολογισµοί και Αποτελέσµατα Χρήσης

Ονοµασία Εταιρείας : ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙ
Είδος : Μητρικός Μητρικός
Τύπος : Ετήσιος Ισολογισµός Ετήσιος Ισολογισ

Λήξη Χρήσης : 31/12/2002 31/12/2002

Περιγραφή Τιµή 1 Τιµή 2 Ποσό Τιµή 1
100 ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
200 A Οφειλόµενο Κεφάλαιο Εισπρακτέο Μακροπρόθεσµα (18.12)
300 Από το οποίο έχει κληθεί να καταβληθεί µέχρι το τέλος της επόµενης χρήσης ποσό
400 Σύνολο (Α) 0,00
500 B Έξοδα Εγκαταστάσεως και άυλα στοιχεία
600 1.Έξοδα Ιδρύσεως και Πρώτης Εγκαταστάσεως 61.953,03 36.824,57 25.128,46
700 Σύνολο Εξόδων Ιδρύσεως και Πρώτης Εγκαταστάσεως 61.953,03 36.824,57 25.128,46 0,00
800 2. Λοιπά Έξοδα Εγκαταστάσεως 23.176.130,87 13.128.584,41 10.047.546,46 3.661.548,65
900 Σύνολο Λοιπών Εξόδων Εγκαταστάσεως 23.176.130,87 13.128.584,41 10.047.546,46 3.661.548,65

1000 3. Υπεραξία Επιχείρησης (Goodwill) 15.623.090,48 15.623.090,48 0,00
1100 Σύνολο Υπεραξίας Επιχείρησης (Goodwill) 15.623.090,48 15.623.090,48 0,00 0,00
1200 4. Παραχωρήσεις και δικαιώµατα 0,00
1300 Σύνολο Παραχωρήσεων και δικαιωµάτων 0,00 0,00 0,00 0,00
1400 Σύνολο (Β) 38.861.174,38 28.788.499,46 10.072.674,92 3.661.548,65
1500 Γ Επενδύσεις
1600 Ι. Ακίνητα
1700 1. Γήπεδα  Οικόπεδα 10.259.103,13 10.259.103,13 6.849.111,36
1800 2. Κτίρια 17.963.473,53 6.562.099,10 11.401.374,43 13.768.113,65
1900 3. Κτίρια υπό εκτέλεση και προκαταβολές 867.796,79
2000 Σύνολο (Ι) 28.222.576,66 6.562.099,10 22.528.274,35 20.617.225,01
2100 ΙΙ. Συµµετοχές και επενδύσεις σε συνδεδεµένες και λοιπές συµµετοχικού ενδιαφέροντος επιχειρήσεις
2200 1. Μερίδια σε συνδεδεµένες επιχ/σεις αµοιβαίων κεφαλαίων 60.235.227,40
2300 2. Οµολογίες και λοιπά χρεόγραφα συνδεδεµένων επιχειρήσεων και µακροπρόθεσµες απαιτήσεις κατά αυτών
2400 3. Συµµετοχές 10.036.940,88

51500 Μείον: Συµµετοχή αντασφαλιστών
51600 ΜΕΙΟΝ
51700 β) Εξισωτικές προβλέψεις προηγούµενης χρήσεως
51800 Μείον: Συµµετοχή αντασφαλιστών
51900 Σύνολο Εξόδων 66.494.894,63
52000 Αποτελέσµατα (κέρδη ή ζηµίες) εκµετάλλευσης ασφαλίσεων Κλάδου Αστικής Ευθύνης Αυτοκινήτων (ΑΒ) 0,00
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ΙΑ Α.Ε.Γ.Α.

σµός
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       15. Παράρτηµα 27.1∆ : Επενδυτικές - Ισολογισµοί και Αποτελέσµατα Χρήσης

Ονοµασία Εταιρείας : NEXUS ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ ALPHA TRUST-
Είδος : Μητρικός Μητρικός
Τύπος : Ετήσιος Ισολογισµός Ετήσιος Ισολογισ

Λήξη Χρήσης : 30/6/2002 31/12/2002

Περιγραφή Τιµή 1 Τιµή 2 Ποσό Τιµή 1
100 ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
200 Α. ΟΦΕΙΛΟΜΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ
300 Β. ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ
400 1. Έξοδα ιδρύσεως και πρώτης εγκαταστάσεως 395.688,41 178.059,79 217.628,62
500 2. Συναλλαγµατικές διαφορές δανείων για κτήσεις παγίων στοιχείων
600 3. Τόκοι δανείων κατασκ/κής περιόδου
700 4. Λοιπά έξοδα εγκατάστασης 202.581,75 63.519,91 139.061,84 79.743,44
800 ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ 598.270,16 241.579,70 356.690,46 79.743,44
900 Γ. ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

1000 Ι. Ασώµατες ακινητοποιήσεις
1100 1. Έξοδα ερευνών και αναπτύξεως
1200 2. Παραχωρήσεις και δικαιώµατα Βιοµ. Ιδιοκτησίας
1300 3. Υπεραξία επιχειρήσεων
1400 4. Προκαταβολές Κτήσεως Ασώµατων Ακινητοποιήσεων
1500 5. Λοιπές ασώµατες ακινητοποιήσεις
1700 Σύνολο ασώµατων ακινητοποιήσεων (ΓΙ) 0,00
1800 ΙΙ. Ενσώµατες ακινητοποιήσεις
1900 1. Γήπεδα / Οικόπεδα
2000 2. ΟρυχείαΜεταλλείαΛατοµείαΑγροίΦυτείες∆άση
2100 3. Κτίρια και τεχνικά έργα
2200 4. Μηχαν/ταΤεχνικές εγκαταστάσεις και λοιπός µηχαν/κός εξοπλισµός
2300 5. Μεταφορικά µέσα
2400 6. Έπιπλα και λοιπός εξοπλισµός 71.469,45 34.776,26 36.693,19 101.154,03
2500 7. Ακινητοποιήσεις υπό εκτέλεση και προκ/λές για κτήσεις παγίων
2600 Σύνολο ενσώµατων ακινητοποιήσεων (ΓΙΙ) 71.469,45 34.776,26 36.693,19 101.154,03
2700 Σύνολο Ακινητοποιήσεων (ΓΙ + ΓΙΙ) 71.469,45 34.776,26 36.693,19 101.154,03

30000 8. Αµοιβές από ποσοστά µελών ∆.Σ
30100 8α. Αµοιβές προσωπικού εκτός µισθού
30200 9. Υπόλοιπα κερδών (ζηµιών) εις νέο
30300 Σύνολο
30400 Αριθµός µετοχών (σε Τεµ.) 7.500.000,00
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30500 Ονοµαστική αξία µετοχών (σε ΕΥΡΩ) 2,93
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       15. Παράρτηµα 27.1∆ : Επενδυτικές - Ισολογισµοί και Αποτελέσµατα Χρήσης

-ASSET MANAGER FUND Α.Ε.Ε.Χ.

σµός
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       15. Παράρτηµα 27.1∆ : Επενδυτικές - Ισολογισµοί και Αποτελέσµατα Χρήσης
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16. Παράρτηµα 27.2 : ΒΓ – Θεµελειώδης Ανάλυση 
 
 
--------------------  Βάση Γνώσης  --------------------- 
 
----------------  Θεµελειώδης Ανάλυση  ----------------- 
 
-----------------  Εµποροβιοµηχανικές  ------------------- 
 
--------------------  ∆οµή Ενεργητικού : DEN  ---------------------- 
 
Rule 0 
If  Βαθµός Ακινητοποίησης Ενεργητικού  = Κακή  
And (Πολιτική Αποσβέσεων = Κακή Or Πολιτική Αποσβέσεων = Μέτρια) 
Then ∆οµή Ενεργητικού = Κακή 
 
Rule 1 
If  Βαθµός Ακινητοποίησης Ενεργητικού  = Κακή  
And Πολιτική Αποσβέσεων = Καλή  
And ∆οµή Κυκλοφορούντος Ενεργητικού = Κακή 
Then ∆οµή Ενεργητικού = Κακή 
 
Rule 2 
If  Βαθµός Ακινητοποίησης Ενεργητικού  = Κακή  
And Πολιτική Αποσβέσεων = Καλή  
And ∆οµή Κυκλοφορούντος Ενεργητικού = Καλή 
Then ∆οµή Ενεργητικού = Μέτρια 
 
Rule 3 
If  Βαθµός Ακινητοποίησης Ενεργητικού  = Καλή  
And Πολιτική Αποσβέσεων = Κακή  
Then ∆οµή Ενεργητικού = Μέτρια 
 
Rule 4 
If  Βαθµός Ακινητοποίησης Ενεργητικού  = Καλή  
And Πολιτική Αποσβέσεων = Μέτρια  
And ∆οµή Κυκλοφορούντος Ενεργητικού = Κακή 
Then ∆οµή Ενεργητικού = Μέτρια 
 
Rule 5 
If  Βαθµός Ακινητοποίησης Ενεργητικού  = Καλή  
And Πολιτική Αποσβέσεων = Μέτρια  
And ∆οµή Κυκλοφορούντος Ενεργητικού = Καλή 
Then ∆οµή Ενεργητικού = Καλή 
 
Rule 6 
If  Βαθµός Ακινητοποίησης Ενεργητικού  = Καλή  
And Πολιτική Αποσβέσεων = Καλή  
Then ∆οµή Ενεργητικού = Καλή 
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----------------  ∆οµή Παθητικού : DPA ----------------------- 
 
Rule 7 
If  ∆οµή ∆ανεισµού = Κακή 
And (Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Κακή Or Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων 
προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Μέτρια) 
Then ∆οµή Παθητικού := Κακή 
 
Rule 8 
If  ∆οµή ∆ανεισµού = Κακή 
And Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Καλή  
And Χρηµατοοικονοµική Αυτονοµία = Κακή 
Then ∆οµή Παθητικού := Κακή 
 
Rule 9 
If  ∆οµή ∆ανεισµού = Κακή 
And Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Καλή 
And (Χρηµατοοικονοµική Αυτονοµία = Μέτρια Or Χρηµατοοικονοµική Αυτονοµία = Καλή) 
Then ∆οµή Παθητικού := Μέτρια 
 
Rule 10 
If  ∆οµή ∆ανεισµού = Μέτρια 
And Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Κακή  
And Χρηµατοοικονοµική Αυτονοµία = Κακή 
Then ∆οµή Παθητικού := Κακή 
………………………….. 
 
Rule 17 
If  ∆οµή ∆ανεισµού = Καλή 
And (Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Μέτρια Or Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων 
προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Καλή) 
Then ∆οµή Παθητικού := Καλή 
 
 
--------  ∆οµή Ενεργητικού / Παθητικού : DEP ------------ 
 
Rule 18 
If  ∆οµή Παθητικού = Κακή  
And (∆οµή Ενεργητικού= Κακή Or ∆οµή Ενεργητικού= Μέτρια) 
Then ∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού := Κακή 
 
Rule 19 
If  ∆οµή Παθητικού = Κακή  
And ∆οµή Ενεργητικού= Καλή  
Then ∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού := Μέτρια 
 
Rule 20 
If  ∆οµή Παθητικού = Μέτρια  
And ∆οµή Ενεργητικού= Κακή  
Then ∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού := Κακή 
 
Rule 21 
If  ∆οµή Παθητικού = Μέτρια  
And ∆οµή Ενεργητικού= Μέτρια  
Then ∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού := Μέτρια 
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Rule 22 
If  ∆οµή Παθητικού = Μέτρια  
And ∆οµή Ενεργητικού= Καλή  
Then ∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού := Καλή 
 
Rule 23 
If  ∆οµή Παθητικού = Καλή  
And ∆οµή Ενεργητικού= Κακή  
Then ∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού := Μέτρια 
 
Rule 24 
If  ∆οµή Παθητικού = Καλή  
And (∆οµή Ενεργητικού= Μέτρια  Or ∆οµή Ενεργητικού= Καλή) 
Then ∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού := Καλή 
 
 
----------  Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία : ΧIS  ----------- 
 
Rule 25 
If  Ποσοστό Κάλυψης των ΑΚΚ από το ΚΚ = Κακή 
And (Ποσοστό Κάλυψης του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού από το ΚΚ = Κακή Or Ποσοστό 
Κάλυψης του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού από το ΚΚ = Μέτρια) 
Then Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία := Κακή 
 
Rule 26 
If  Ποσοστό Κάλυψης των ΑΚΚ από το ΚΚ = Κακή 
And Ποσοστό Κάλυψης του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού από το ΚΚ = Καλή  
And Ποσοστό Κάλυψης των Μηνιαίων Πωλήσεων από το ΚΚ = Κακή 
Then Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία := Κακή 
 
Rule 27 
If  Ποσοστό Κάλυψης των ΑΚΚ από το ΚΚ = Κακή 
And Ποσοστό Κάλυψης του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού από το ΚΚ = Καλή 
And (Ποσοστό Κάλυψης των Μηνιαίων Πωλήσεων από το ΚΚ = Μέτρια Or Ποσοστό 
Κάλυψης των Μηνιαίων Πωλήσεων από το ΚΚ = Καλή) 
Then Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία := Μέτρια 
……………………………. 
 
Rule 34 
If  Ποσοστό Κάλυψης των ΑΚΚ από το ΚΚ = Καλή 
And Ποσοστό Κάλυψης του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού από το ΚΚ = Κακή  
And Ποσοστό Κάλυψης των Μηνιαίων Πωλήσεων από το ΚΚ = Καλή 
Then Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία := Καλή 
 
Rule 35 
If  Ποσοστό Κάλυψης των ΑΚΚ από το ΚΚ = Καλή 
And (Ποσοστό Κάλυψης του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού από το ΚΚ = Μέτρια Or 
Ποσοστό Κάλυψης του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού από το ΚΚ = Καλή) 
Then Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία := Καλή 
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----------  Συνολική Γενική Ρευστότητα : GER ------------- 
 
Rule 36 
If  Γενική Ρευστότητα = Κακή 
And (∆ιαφορά Προθεσµιών Προµηθευτών-Πελατών = Κακή Or ∆ιαφορά Προθεσµιών 
Προµηθευτών-Πελατών = Μέτρια) 
Then Συνολική Γενική Ρευστότητα := Κακή 
 
Rule 37 
If  Γενική Ρευστότητα = Κακή 
And ∆ιαφορά Προθεσµιών Προµηθευτών-Πελατών = Καλή  
And Χρόνος Εκροής Αποθεµάτων = Κακή 
Then Συνολική Γενική Ρευστότητα := Κακή 
 
Rule 38 
If  Γενική Ρευστότητα = Κακή 
And ∆ιαφορά Προθεσµιών Προµηθευτών-Πελατών = Καλή 
And (Χρόνος Εκροής Αποθεµάτων = Μέτρια Or Χρόνος Εκροής Αποθεµάτων = Καλή) 
Then Συνολική Γενική Ρευστότητα := Μέτρια 
 
Rule 39 
If  Γενική Ρευστότητα = Μέτρια 
And ∆ιαφορά Προθεσµιών Προµηθευτών-Πελατών = Κακή  
And Χρόνος Εκροής Αποθεµάτων = Κακή 
Then Συνολική Γενική Ρευστότητα := Κακή 
………………………… 
 
Rule 44 
If  Γενική Ρευστότητα = Καλή 
And ∆ιαφορά Προθεσµιών Προµηθευτών-Πελατών = Κακή 
And (Χρόνος Εκροής Αποθεµάτων = Κακή Or Χρόνος Εκροής Αποθεµάτων = Μέτρια) 
Then Συνολική Γενική Ρευστότητα := Μέτρια 
 
Rule 45 
If  Γενική Ρευστότητα = Καλή 
And ∆ιαφορά Προθεσµιών Προµηθευτών-Πελατών = Κακή  
And Χρόνος Εκροής Αποθεµάτων = Καλή 
Then Συνολική Γενική Ρευστότητα := Καλή 
 
Rule 46 
If  Γενική Ρευστότητα = Καλή 
And (∆ιαφορά Προθεσµιών Προµηθευτών-Πελατών = Μέτρια Or ∆ιαφορά Προθεσµιών 
Προµηθευτών-Πελατών = Καλή) 
Then Συνολική Γενική Ρευστότητα := Καλή 
 
 
--------  Συνολική Άµεση Ρευστότητα : AMR -------------- 
 
Rule 47 
If  Άµεση Ρευστότητα = Κακή  
And (∆ιαφορά Προθεσµιών Προµηθευτών-Πελατών = Κακή Or ∆ιαφορά Προθεσµιών 
Προµηθευτών-Πελατών = Μέτρια) 
Then Συνολική Άµεση Ρευστότητα := Κακή 
 
Rule 47 
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If  Άµεση Ρευστότητα = Κακή  
And ∆ιαφορά Προθεσµιών Προµηθευτών-Πελατών = Καλή  
Then Συνολική Άµεση Ρευστότητα := Μέτρια 
…………………………. 
 
Rule 53 
If  Άµεση Ρευστότητα = Καλή  
And (∆ιαφορά Προθεσµιών Προµηθευτών-Πελατών = Μέτρια  Or ∆ιαφορά Προθεσµιών 
Προµηθευτών-Πελατών = Καλή) 
Then Συνολική Άµεση Ρευστότητα := Καλή 
 
 
---------------------  Ρευστότητα : RES ------------------------- 
 
Rule 54 
If  Συνολική Άµεση Ρευστότητα = Κακή  
And (Συνολική Γενική Ρευστότητα = Κακή Or Συνολική Γενική Ρευστότητα = Μέτρια) 
Then Ρευστότητα := Κακή 
 
Rule 55 
If  Συνολική Άµεση Ρευστότητα = Κακή  
And Συνολική Γενική Ρευστότητα = Καλή  
Then Ρευστότητα := Μέτρια 
 
Rule 56 
If  Συνολική Άµεση Ρευστότητα = Μέτρια  
And Συνολική Γενική Ρευστότητα = Κακή  
Then Ρευστότητα := Κακή 
……………………… 
 
Rule 60 
If  Συνολική Άµεση Ρευστότητα = Καλή  
And (Συνολική Γενική Ρευστότητα = Μέτρια  Or Συνολική Γενική Ρευστότητα = Καλή) 
Then Ρευστότητα := Καλή 
 
 
--------------- Ικανότητα ∆ανεισµού : IDA  ------------------ 
 
Rule 61 
If  Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Κακή 
And Ολική Ικανότητα ∆ανεισµού = Κακή 
Then Ικανότητα ∆ανεισµού := Κακή 
 
Rule 62 
If  Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Κακή 
And Ολική Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And (Βραχυπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Κακή Or Βραχυπρόθεσµη Ικανότητα 
∆ανεισµού = Μέτρια) 
Then Ικανότητα ∆ανεισµού := Κακή 
 
Rule 63 
If  Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Κακή 
And Ολική Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And Βραχυπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Καλή 
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And (Μακροπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Κακή Or Μακροπρόθεσµη Ικανότητα 
∆ανεισµού = Μέτρια) 
Then Ικανότητα ∆ανεισµού := Κακή 
 
Rule 64 
If  Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Κακή 
And Ολική Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And Βραχυπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Καλή 
And Μακροπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Καλή 
Then Ικανότητα ∆ανεισµού := Μέτρια 
…………………………….. 
 
Rule 72 
If  Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Μέτρια 
And Ολική Ικανότητα ∆ανεισµού = Κακή 
And Βραχυπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Καλή 
And (Μακροπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια Or Μακροπρόθεσµη Ικανότητα 
∆ανεισµού = Καλή) 
Then Ικανότητα ∆ανεισµού := Μέτρια 
 
Rule 73 
If  Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Μέτρια 
And Ολική Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And Βραχυπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Κακή 
And (Μακροπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Κακή Or Μακροπρόθεσµη Ικανότητα 
∆ανεισµού = Μέτρια) 
Then Ικανότητα ∆ανεισµού := Κακή 
 
Rule 74 
If  Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Μέτρια 
And Ολική Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And Βραχυπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Κακή 
And Μακροπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Καλή  
Then Ικανότητα ∆ανεισµού := Μέτρια 
 
Rule 75 
If  Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Μέτρια 
And Ολική Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And (Βραχυπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια Or Βραχυπρόθεσµη Ικανότητα 
∆ανεισµού = Καλή) 
Then Ικανότητα ∆ανεισµού := Μέτρια 
……………………………… 
 
Rule 84 
If  Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Καλή 
And Ολική Ικανότητα ∆ανεισµού = Κακή 
And Βραχυπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Καλή 
And Μακροπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Καλή  
Then Ικανότητα ∆ανεισµού := Καλή 
 
Rule 85 
If  Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Καλή 
And Ολική Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And Βραχυπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Κακή 
Then Ικανότητα ∆ανεισµού := Μέτρια 
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Rule 86 
If  Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Καλή 
And Ολική Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And Βραχυπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And Μακροπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Κακή 
Then Ικανότητα ∆ανεισµού := Μέτρια 
 
Rule 87 
If  Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Καλή 
And Ολική Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And Βραχυπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And (Μακροπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια Or Μακροπρόθεσµη Ικανότητα 
∆ανεισµού = Καλή)  
Then Ικανότητα ∆ανεισµού := Καλή 
 
Rule 88 
If  Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Καλή 
And Ολική Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And Βραχυπρόθεσµη Ικανότητα ∆ανεισµού = Καλή 
Then Ικανότητα ∆ανεισµού := Καλή 
 
Rule 89 
If  Σχέση Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ιαρκή Κεφάλαια = Καλή 
And Ολική Ικανότητα ∆ανεισµού = Καλή 
Then Ικανότητα ∆ανεισµού := Καλή 
 
 
--------  Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση : XRD  ---------- 
 
Rule 90 
If  Ικανότητα ∆ανεισµού = Κακή 
And Ρευστότητα = Κακή 
Then Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση= Κακή 
 
Rule 91 
If  Ικανότητα ∆ανεισµού = Κακή 
And Ρευστότητα = Μέτρια 
And (Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Κακή Or Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Μέτρια) 
Then Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση= Κακή 
 
Rule 92 
If  Ικανότητα ∆ανεισµού = Κακή 
And Ρευστότητα = Μέτρια 
And Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Καλή 
And (∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού = Κακή Or ∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού = Μέτρια) 
Then Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση= Κακή 
…………………………………. 
 
Rule 101 
If  Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And Ρευστότητα = Κακή 
And Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Καλή 
And (∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού = Μέτρια Or ∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού = Καλή) 
Then Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση= Μέτρια 
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Rule 102 
If  Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And Ρευστότητα = Μέτρια 
And Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Κακή 
And (∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού = Κακή Or ∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού = Μέτρια) 
Then Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση= Κακή 
 
Rule 103 
If  Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And Ρευστότητα = Μέτρια 
And Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Κακή 
And ∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού = Καλή  
Then Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση= Μέτρια 
 
Rule 104 
If  Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And Ρευστότητα = Μέτρια 
And (Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Μέτρια Or Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Καλή) 
Then Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση= Μέτρια 
 
Rule 105 
If  Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And Ρευστότητα = Καλή 
And Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Κακή 
Then Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση= Μέτρια 
 
Rule 106 
If  Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And Ρευστότητα = Καλή 
And Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Μέτρια 
And (∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού = Κακή Or ∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού = Μέτρια) 
Then Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση= Μέτρια 
 
Rule 107 
If  Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And Ρευστότητα = Καλή 
And Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Μέτρια 
And ∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού = Καλή  
Then Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση= Καλή 
 
Rule 108 
If  Ικανότητα ∆ανεισµού = Μέτρια 
And Ρευστότητα = Καλή 
And Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Καλή 
Then Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση= Καλή 
 
Rule 109 
If  Ικανότητα ∆ανεισµού = Καλή 
And Ρευστότητα = Κακή 
And Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Κακή 
And ∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού = Κακή 
Then Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση= Κακή 
 
Rule 110 
If  Ικανότητα ∆ανεισµού = Καλή 
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And Ρευστότητα = Κακή 
And Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Κακή 
And (∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού = Μέτρια Or ∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού = Καλή) 
Then Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση= Μέτρια 
 
Rule 111 
If  Ικανότητα ∆ανεισµού = Καλή 
And Ρευστότητα = Κακή 
And Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Μέτρια 
Then Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση= Μέτρια 
 
Rule 112 
If  Ικανότητα ∆ανεισµού = Καλή 
And Ρευστότητα = Κακή 
And Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Καλή 
And (∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού = Κακή Or ∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού = Μέτρια) 
Then Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση= Μέτρια 
……………………………….. 
 
Rule 116 
If  Ικανότητα ∆ανεισµού = Καλή 
And Ρευστότητα = Μέτρια 
And Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Μέτρια 
And (∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού = Μέτρια Or ∆οµή Ενεργητικού/Παθητικού = Καλή)  
Then Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση= Καλή 
 
Rule 117 
If  Ικανότητα ∆ανεισµού = Καλή 
And Ρευστότητα = Μέτρια 
And Χρηµατοοικονοµική Ισορροπία = Καλή 
Then Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση= Καλή 
 
Rule 118 
If  Ικανότητα ∆ανεισµού = Καλή 
And Ρευστότητα = Καλή 
Then Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση= Καλή 
 
 
-----  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίων : ΚΤΚ ------ 
 
Rule 119 
If  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ιδίων Κεφαλαίων = Κακή  
And (Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίου = Κακή Or Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίου 
= Μέτρια) 
Then Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίων := Κακή 
 
Rule 120 
If  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ιδίων Κεφαλαίων = Κακή  
And Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίου = Καλή  
Then Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίων := Μέτρια 
……………………………….. 
 
Rule 124 
If  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ιδίων Κεφαλαίων = Καλή  
And Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίου = Κακή  
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Then Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίων := Μέτρια 
 
Rule 125 
If  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ιδίων Κεφαλαίων = Καλή  
And (Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίου = Μέτρια  Or Κυκλοφοριακή Ταχύτητα 
Κεφαλαίου = Καλή) 
Then Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίων := Καλή 
-----  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων : ΚΤΑ ------ 
 
Rule 126 
If  Χρόνος Εκροής Αποθεµάτων = Κακή  
And (∆ιαφορά Προθεσµιών Προµηθευτών-Πελατών = Κακή Or ∆ιαφορά Προθεσµιών 
Προµηθευτών-Πελατών = Μέτρια) 
Then Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων := Κακή 
 
Rule 127 
If  Χρόνος Εκροής Αποθεµάτων = Κακή  
And ∆ιαφορά Προθεσµιών Προµηθευτών-Πελατών = Καλή  
Then Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων := Μέτρια 
………………………………. 
 
Rule 132 
If  Χρόνος Εκροής Αποθεµάτων = Καλή  
And (∆ιαφορά Προθεσµιών Προµηθευτών-Πελατών = Μέτρια  Or ∆ιαφορά Προθεσµιών 
Προµηθευτών-Πελατών = Καλή) 
Then Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων := Καλή 
 
 
---------------  Επιβάρυνση από Έξοδα : EXO --------------- 
 
Rule 133 
If  Επιβάρυνση από Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα = Κακή  
And (Επιβάρυνση από Λειτουργικά Έξοδα = Κακή Or Επιβάρυνση από Λειτουργικά Έξοδα = 
Μέτρια) 
Then Επιβάρυνση από  Έξοδα := Κακή 
 
Rule 134 
If  Επιβάρυνση από Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα = Κακή  
And Επιβάρυνση από Λειτουργικά Έξοδα = Καλή  
Then Επιβάρυνση από  Έξοδα := Μέτρια 
…………………………….. 
 
Rule 139 
If  Επιβάρυνση από Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα = Καλή  
And (Επιβάρυνση από Λειτουργικά Έξοδα = Μέτρια  Or Επιβάρυνση από Λειτουργικά 
Έξοδα = Καλή) 
Then Επιβάρυνση από  Έξοδα := Καλή 
 
 
---------------  Επίδοση ∆ιαχείρισης : EDI  ------------------- 
 
Rule 140 
If  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων = Κακή 
And (Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίων = Κακή Or Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίων 
= Μέτρια) 
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Then Επίδοση ∆ιαχείρισης := Κακή 
 
Rule 141 
If  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων = Κακή 
And Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίων = Καλή  
And Επιβάρυνση από Έξοδα = Κακή 
Then Επίδοση ∆ιαχείρισης := Κακή 
……………………………. 
 
Rule 148 
If  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων = Καλή 
And Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίων = Κακή 
And (Επιβάρυνση από Έξοδα = Κακή Or Επιβάρυνση από Έξοδα = Μέτρια) 
Then Επίδοση ∆ιαχείρισης := Μέτρια 
 
Rule 149 
If  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων = Καλή 
And Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίων = Κακή  
And Επιβάρυνση από Έξοδα = Καλή 
Then Επίδοση ∆ιαχείρισης := Καλή 
 
Rule 150 
If  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων = Καλή 
And (Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίων = Μέτρια Or Κυκλοφοριακή Ταχύτητα 
Κεφαλαίων = Καλή) 
Then Επίδοση ∆ιαχείρισης := Καλή 
 
 
--------  Αποδοτικότητα Κεφαλαίων : ΑΚΕ  ---------------- 
 
Rule 151 
If  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Κακή 
And (Μικτή Αποδοτικότητα = Κακή Or Μικτή Αποδοτικότητα = Μέτρια) 
Then Αποδοτικότητα Κεφαλαίων := Κακή 
 
Rule 152 
If  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Κακή 
And Μικτή Αποδοτικότητα = Καλή  
And Βιοµηχανική Αποδοτικότητα = Κακή 
Then Αποδοτικότητα Κεφαλαίων := Κακή 
 
Rule 153 
If  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Κακή 
And Μικτή Αποδοτικότητα = Καλή 
And (Βιοµηχανική Αποδοτικότητα = Μέτρια Or Βιοµηχανική Αποδοτικότητα = Καλή) 
Then Αποδοτικότητα Κεφαλαίων := Μέτρια 
…………………………………. 
 
Rule 159 
If  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Καλή 
And Μικτή Αποδοτικότητα = Κακή 
And (Βιοµηχανική Αποδοτικότητα = Κακή Or Βιοµηχανική Αποδοτικότητα = Μέτρια) 
Then Αποδοτικότητα Κεφαλαίων := Μέτρια 
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Rule 160 
If  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Καλή 
And Μικτή Αποδοτικότητα = Κακή  
And Βιοµηχανική Αποδοτικότητα = Καλή 
Then Αποδοτικότητα Κεφαλαίων := Καλή 
 
Rule 161 
If  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Καλή 
And (Μικτή Αποδοτικότητα = Μέτρια Or Μικτή Αποδοτικότητα = Καλή) 
Then Αποδοτικότητα Κεφαλαίων := Καλή 
 
 
----------------  Περιθώρια Κέρδους : PEK2  ---------------- 
 
Rule 162 
If  Περιθώριο Μικτού Κέρδους = Κακή 
And (Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = Κακή Or Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = Μέτρια) 
Then Περιθώριο Κέρδους := Κακή 
 
Rule 163 
If  Περιθώριο Μικτού Κέρδους = Κακή 
And Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = Καλή  
And Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους = Κακή 
Then Περιθώριο Κέρδους := Κακή 
 
Rule 164 
If  Περιθώριο Μικτού Κέρδους = Κακή 
And Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = Καλή 
And (Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους = Μέτρια Or Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους = 
Καλή) 
Then Περιθώριο Κέρδους := Μέτρια 
…………………………….. 
 
Rule 172 
If  Περιθώριο Μικτού Κέρδους = Καλή 
And (Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = Μέτρια Or Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = Καλή) 
Then Περιθώριο Κέρδους := Καλή 
 
 
---------------- Αποδοτικότητα : APO ------------------------- 
 
Rule 173 
If  Περιθώριο Κέρδους = Κακή  
And (Αποδοτικότητα Κεφαλαίων = Κακή Or Αποδοτικότητα Κεφαλαίων = Μέτρια) 
Then Αποδοτικότητα := Κακή 
…………………………… 
 
Rule 179 
If  Περιθώριο Κέρδους = Καλή  
And (Αποδοτικότητα Κεφαλαίων = Μέτρια  Or Αποδοτικότητα Κεφαλαίων = Καλή) 
Then Αποδοτικότητα := Καλή 
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----------  Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης : PAX ---------- 
 
Rule 180 
If  Ποσοστό Κάλυψης των Μακροπρόθεσµων Υποχρεώσεων από Αυτοχρηµατοδότηση = 
Κακή 
And (Ποσοστό Κάλυψης των Νέων Επενδύσεων από Αυτοχρηµατοδότηση = Κακή Or 
Ποσοστό Κάλυψης των Νέων Επενδύσεων από Αυτοχρηµατοδότηση = Μέτρια) 
Then Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης := Κακή 
 
Rule 181 
If  Ποσοστό Κάλυψης των Μακροπρόθεσµων Υποχρεώσεων από Αυτοχρηµατοδότηση = 
Κακή 
And Ποσοστό Κάλυψης των Νέων Επενδύσεων από Αυτοχρηµατοδότηση = Καλή  
And Ποσοστό Κάλυψης των Πωλήσεων από Αυτοχρηµατοδότηση = Κακή 
Then Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης := Κακή 
…………………………………. 
 
Rule 188 
If  Ποσοστό Κάλυψης των Μακροπρόθεσµων Υποχρεώσεων από Αυτοχρηµατοδότηση = 
Καλή 
And Ποσοστό Κάλυψης των Νέων Επενδύσεων από Αυτοχρηµατοδότηση = Κακή 
And (Ποσοστό Κάλυψης των Πωλήσεων από Αυτοχρηµατοδότηση = Κακή Or Ποσοστό 
Κάλυψης των Πωλήσεων από Αυτοχρηµατοδότηση = Μέτρια) 
Then Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης := Μέτρια 
 
Rule 189 
If  Ποσοστό Κάλυψης των Μακροπρόθεσµων Υποχρεώσεων από Αυτοχρηµατοδότηση = 
Καλή 
And Ποσοστό Κάλυψης των Νέων Επενδύσεων από Αυτοχρηµατοδότηση = Κακή  
And Ποσοστό Κάλυψης των Πωλήσεων από Αυτοχρηµατοδότηση = Καλή 
Then Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης := Καλή 
 
Rule 190 
If  Ποσοστό Κάλυψης των Μακροπρόθεσµων Υποχρεώσεων από Αυτοχρηµατοδότηση = 
Καλή 
And (Ποσοστό Κάλυψης των Νέων Επενδύσεων από Αυτοχρηµατοδότηση = Μέτρια Or 
Ποσοστό Κάλυψης των Νέων Επενδύσεων από Αυτοχρηµατοδότηση = Καλή) 
Then Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης := Καλή 
 
 
--------  Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση : ΧRK  --------- 
 
Rule 191 
If  Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση = Κακή 
And Αποδοτικότητα = Κακή 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Κακή 
 
Rule 192 
If  Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση = Κακή 
And Αποδοτικότητα = Μέτρια 
And (Επίδοση ∆ιαχείρισης = Κακή Or Επίδοση ∆ιαχείρισης = Μέτρια) 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Κακή 
 
Rule 193 
If  Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση = Κακή 
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And Αποδοτικότητα = Μέτρια 
And Επίδοση ∆ιαχείρισης = Καλή 
And (Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης = Κακή Or Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης = Μέτρια) 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Κακή 
…………………………………. 
 
Rule 211 
If  Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση = Καλή 
And Αποδοτικότητα = Κακή 
And Επίδοση ∆ιαχείρισης = Κακή 
And (Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης = Μέτρια Or Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης = Καλή) 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Μέτρια 
 
Rule 212 
If  Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση = Καλή 
And Αποδοτικότητα = Κακή 
And Επίδοση ∆ιαχείρισης = Μέτρια 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Μέτρια 
 
Rule 213 
If  Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση = Καλή 
And Αποδοτικότητα = Κακή 
And Επίδοση ∆ιαχείρισης = Καλή 
And (Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης = Κακή Or Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης = Μέτρια) 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Μέτρια 
 
Rule 214 
If  Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση = Καλή 
And Αποδοτικότητα = Κακή 
And Επίδοση ∆ιαχείρισης = Καλή 
And Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης = Καλή  
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Καλή 
 
Rule 215 
If  Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση = Καλή 
And Αποδοτικότητα = Μέτρια 
And Επίδοση ∆ιαχείρισης = Κακή 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Μέτρια 
 
Rule 216 
If  Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση = Καλή 
And Αποδοτικότητα = Μέτρια 
And Επίδοση ∆ιαχείρισης = Μέτρια 
And Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης = Κακή 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Μέτρια 
 
Rule 217 
If  Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση = Καλή 
And Αποδοτικότητα = Μέτρια 
And Επίδοση ∆ιαχείρισης = Μέτρια 
And (Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης = Μέτρια Or Πολιτική Αυτοχρηµατοδότησης = Καλή)  
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Καλή 
 
Rule 218 
If  Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση = Καλή 
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And Αποδοτικότητα = Μέτρια 
And Επίδοση ∆ιαχείρισης = Καλή 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Καλή 
 
Rule 219 
If  Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση = Καλή 
And Αποδοτικότητα = Καλή 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Καλή 
 
 
 
----------------  Ποιοτική Εκτίµηση : PES  ------------------ 

----------------  Πηγή Ματσατσίνης (1995)  ------------------ 
 
rule-220: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = not-satisfactory and 
 special-adv = satisfactory and 
 flex = perfect  
 then quality = medium. 
 
rule-221: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = not-satisfactory and 
 special-adv = very-satisfactory and 
 flex = satisfactory or 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = medium. 
 
rule-222: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = medium and 
 special-adv = medium and 
 flex = perfect 
 then quality = medium. 
 
rule-223: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = medium and 
 special-adv = satisfactory and 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = medium. 
 
rule-224: if work-exp = not-satisfactory and 
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 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = medium and 
 special-adv = very-satisfactory and 
 flex = medium or 
 flex = satisfactory or 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect  
 then quality = medium. 
 
rule-225: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = satisfactory and 
 special-adv = not-satisfactory and 
 flex = perfect 
 then quality = medium. 
 
rule-226: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = satisfactory and 
 special-adv = medium and 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = medium. 
 
rule-227: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = satisfactory and 
 special-adv = satisfactory and 
 flex = satisfactory or 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = medium. 
 
rule-228: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = satisfactory and 
 special-adv = very-satisfactory and 
 flex = not-satisfactory or 
 flex = medium or 
 flex = satisfactory or 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = medium. 
 
rule-229: if work-exp = not-satisfactory and 
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 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = not-satisfactory or 
 organisation = medium or 
 organisation = satisfactory  and 
 special-adv = not-satisfactory or 
 special-adv = medium or 
 special-adv = satisfactory or 
 special-adv = very-satisfactory and 
 flex = not-satisfactory or 
 flex = medium or 
 flex = satisfactory or 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = not-satisfactory. 
 
rule-230: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = very-satisfactory and 
 special-adv = not-satisfactory and 
 flex = not-satisfactory or 
 flex = medium or 
 flex = satisfactory  
 then quality = not-satisfactory. 
 
rule-231: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = very-satisfactory and 
 special-adv = medium and 
 flex = not-satisfactory or 
 flex = medium 
 then quality = not-satisfactory. 
 
rule-232: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure =  not-satisfactory and 
 organisation = very-satisfactory and 
 special-adv = satisfactory and 
 flex = not-satisfactory 
 then quality = not-satisfactory. 
 
………… 
rule-320: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = medium and 
 tech-structure = very-satisfactory and 
 organisation = very-satisfactory and 
 special-adv = medium and  
 flex = perfect 
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 then quality = satisfactory. 
 
rule-321: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = medium and 
 tech-structure = very-satisfactory and 
 organisation = very-satisfactory and 
 special-adv = satisfactory and  
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-322: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = medium and 
 tech-structure = very-satisfactory and 
 organisation = very-satisfactory and 
 special-adv = very-satisfactory and  
 flex = medium or 
 flex = satisfactory or 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-323: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = medium and 
 tech-structure = perfect and 
 organisation = not-satisfactory and 
 special-adv = not-satisfactory and  
 flex = not-satisfactory 
 then quality = not-satisfactory. 
 
rule-324: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = medium and 
 tech-structure = perfect and 
 organisation = not-satisfactory and 
 special-adv = very-satisfactory and  
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-325: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = medium and 
 tech-structure = perfect and 
 organisation = medium and 
 special-adv = satisfactory and  
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-326: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = medium and 
 tech-structure = perfect and 
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 organisation = medium and 
 special-adv = very-satisfactory and  
 flex = satisfactory or 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
…………………………… 
rule-420: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = very-satisfactory and 
 tech-structure = very-satisfactory and 
 organisation = not-satisfactory and 
 special-adv = satisfactory and 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-421: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = very-satisfactory and 
 tech-structure = very-satisfactory and 
 organisation = not-satisfactory and 
 special-adv = very-satisfactory and 
 flex = satisfactory or 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-422: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = very-satisfactory and 
 tech-structure = very-satisfactory and 
 organisation = medium and 
 special-adv = medium and 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-423: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = very-satisfactory and 
 tech-structure = very-satisfactory and 
 organisation = medium and 
 special-adv = satisfactory and 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-424: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = very-satisfactory and 
 tech-structure = very-satisfactory and 
 organisation = medium and 
 special-adv = very-satisfactory and 
 flex = medium or 
 flex = satisfactory or 
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 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-425: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = very-satisfactory and 
 tech-structure = very-satisfactory and 
 organisation = satisfactory and 
 special-adv = not-satisfactory and 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-426: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = very-satisfactory and 
 tech-structure = very-satisfactory and 
 organisation = satisfactory and 
 special-adv = medium and 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-427: if work-exp = not-satisfactory and 
 firm-position = very-satisfactory and 
 tech-structure = very-satisfactory and 
 organisation = satisfactory and 
 special-adv = satisfactory and 
 flex = satisfactory or 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
………………………………………………. 
rule-620: if work-exp = medium and 
 firm-position = satisfactory and 
 tech-structure = medium and 
 organisation = not-satisfactory and 
 special-adv = very-satisfactory and  
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-621: if work-exp = medium and 
 firm-position = satisfactory and 
 tech-structure = medium and 
 organisation = medium and 
 special-adv = not-satisfactory and  
 flex = not-satisfactory  
 then quality = not-satisfactory. 
 
rule-622: if work-exp = medium and 
 firm-position = satisfactory and 
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 tech-structure = medium and 
 organisation = medium and 
 special-adv = very-satisfactory and  
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-623: if work-exp = medium and 
 firm-position = satisfactory and 
 tech-structure = medium and 
 organisation = satisfactory and 
 special-adv = satisfactory and  
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-624: if work-exp = medium and 
 firm-position = satisfactory and 
 tech-structure = medium and 
 organisation = satisfactory and 
 special-adv = very-satisfactory and  
 flex = satisfactory or 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-625: if work-exp = medium and 
 firm-position = satisfactory and 
 tech-structure = medium and 
 organisation = very-satisfactory and 
 special-adv = medium and  
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-626: if work-exp = medium and 
 firm-position = satisfactory and 
 tech-structure = medium and 
 organisation = very-satisfactory and 
 special-adv = satisfactory and  
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-627: if work-exp = medium and 
 firm-position = satisfactory and 
 tech-structure = medium and 
 organisation = very-satisfactory and 
 special-adv = very-satisfactory and  
 flex = medium or 
 flex = satisfactory or 
 flex = very-satisfactory or 
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 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
………………………………………………… 
 
rule-920: if work-exp = satisfactory and 
 firm-position = satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = not-satisfactory and 
 special-adv = medium and  
 flex = not-satisfactory 
 then quality = not-satisfactory. 
 
rule-921: if work-exp = satisfactory and 
 firm-position = satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = not-satisfactory and 
 special-adv = very-satisfactory and  
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-922: if work-exp = satisfactory and 
 firm-position = satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = medium and 
 special-adv = not-satisfactory and  
 flex = not-satisfactory  
 then quality = not-satisfactory. 
 
rule-923: if work-exp = satisfactory and 
 firm-position = satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = medium and 
 special-adv = very-satisfactory and  
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-924: if work-exp = satisfactory and 
 firm-position = satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = satisfactory and 
 special-adv = satisfactory and  
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-925: if work-exp = satisfactory and 
 firm-position = satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = satisfactory and 
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 special-adv = very-satisfactory and  
 flex = satisfactory or 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-926: if work-exp = satisfactory and 
 firm-position = satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory and 
 organisation = very-satisfactory and 
 special-adv = medium and  
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
……………………….. 
rule-1120: if work-exp = very-satisfactory and 
 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = satisfactory and 
 organisation = perfect and 
 special-adv = not-satisfactory and  
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-1121: if work-exp = very-satisfactory and 
 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = satisfactory and 
 organisation = perfect and 
 special-adv = medium and  
 flex = satisfactory or 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-1122: if work-exp = very-satisfactory and 
 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = satisfactory and 
 organisation = perfect and 
 special-adv = satisfactory and  
 flex = medium or 
 flex = satisfactory or 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-1123: if work-exp = very-satisfactory and 
 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = satisfactory and 
 organisation = perfect and 
 special-adv = very-satisfactory and  
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 flex = not-satisfactory or 
 flex = medium or 
 flex = satisfactory or 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-1124: if work-exp = very-satisfactory and 
 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = not-satisfactory or 
 tech-structure = medium or 
 tech-structure = satisfactory and 
 organisation = not-satisfactory or 
 organisation = medium or 
 organisation = satisfactory or 
 organisation = very-satisfactory or 
 organisation = perfect and 
 special-adv = not-satisfactory or 
 special-adv = medium or 
 special-adv = satisfactory or 
 special-adv = very-satisfactory and  
 flex = not-satisfactory or 
 flex = medium or 
 flex = satisfactory or 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = medium. 
 
rule-1125: if work-exp = very-satisfactory and 
 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = very-satisfactory and 
 organisation = not-satisfactory and 
 special-adv = satisfactory and  
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
rule-1126: if work-exp = very-satisfactory and 
 firm-position = not-satisfactory and 
 tech-structure = very-satisfactory and 
 organisation = not-satisfactory and 
 special-adv = very-satisfactory and  
 flex = satisfactory or 
 flex = very-satisfactory or 
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
……………………….. 
rule-1690: if work-exp = perfect and 
 firm-position = perfect and 
 tech-structure = medium and 
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 organisation = very-satisfactory and 
 special-adv = not-satisfactory or 
 special-adv = medium and  
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
 rule-1691: if work-exp = perfect and 
 firm-position = perfect and 
 tech-structure = medium and 
 organisation = perfect and 
 special-adv = not-satisfactory and  
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
 rule-1692: if work-exp = perfect and 
 firm-position = perfect and 
 tech-structure = satisfactory  and 
 organisation = not-satisfactory or 
 organisation = medium and 
 special-adv = not-satisfactory or 
 special-adv = medium or 
 special-adv = satisfactory and  
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
 rule-1693: if work-exp = perfect and 
 firm-position = perfect and 
 tech-structure = satisfactory and 
 organisation = satisfactory and 
 special-adv = not-satisfactory or 
 special-adv = medium and  
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
 rule-1694: if work-exp = perfect and 
 firm-position = perfect and 
 tech-structure = satisfactory and 
 organisation = very-satisfactory and 
 special-adv = not-satisfactory and  
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
 rule-1695: if work-exp = perfect and 
 firm-position = perfect and 
 tech-structure = very-satisfactory and 
 organisation = not-satisfactory and 
 special-adv = not-satisfactory or 
 special-adv = medium or 
 special-adv = satisfactory and  
 flex = perfect 
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 then quality = satisfactory. 
 
 rule-1696: if work-exp = perfect and 
 firm-position = perfect and 
 tech-structure = very-satisfactory and 
 organisation = medium and 
 special-adv = not-satisfactory or 
 special-adv = medium and  
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
………………………………….. 
 
 rule-1699: if work-exp = perfect and 
 firm-position = perfect and 
 tech-structure = perfect and 
 organisation = medium and 
 special-adv = not-satisfactory and  
 flex = perfect 
 then quality = satisfactory. 
 
 rule-1700: if work-exp = perfect and 
 firm-position = perfect and 
 tech-structure = perfect and 
 organisation = perfect and 
 special-adv = very-satisfactory and  
 flex = perfect 
 then quality = perfect. 
 
 rule-1701: if work-exp = perfect and 
 firm-position = perfect and 
 tech-structure = not-satisfactory or 
 tech-structure = medium or 
 tech-structure = satisfactory or 
 tech-structure = very-satisfactory or 
 tech-structure = perfect and 
 organisation = not-satisfactory or 
 organisation = medium or 
 organisation = satisfactory or 
 organisation = very-satisfactory or 
 organisation = perfect and 
 special-adv = not-satisfactory or 
 special-adv = medium or 
 special-adv = satisfactory or 
 special-adv = very-satisfactory and  
 flex = perfect 
 then quality = very-satisfactory. 
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------------------------- Τράπεζες -------------------------- 
 
--------------------  Ρευστότητα : TRES  --------------------- 
 
Rule 1800 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Κακή 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
Then Ρευστότητα := Κακή 
 
Rule 1801 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Κακή 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Μέτρια 
And ((∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Κακή Or (∆ιαθέσιµα + 
Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια) 
Then Ρευστότητα := Κακή 
 
Rule 1802 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Κακή 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Μέτρια 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
And (Ρευστοποιήσιµο Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή Or Ρευστοποιήσιµο 
Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Μέτρια) 
Then Ρευστότητα := Κακή 
 
Rule 1803 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Κακή 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Μέτρια 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
And Ρευστοποιήσιµο Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή 
Then Ρευστότητα := Μέτρια 
 
Rule 1804 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Κακή 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Κακή 
Then Ρευστότητα := Κακή 
 
Rule 1805 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Κακή 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
And Ρευστοποιήσιµο Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
Then Ρευστότητα := Κακή 
 
Rule 1806 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Κακή 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
And (Ρευστοποιήσιµο Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Μέτρια Or Ρευστοποιήσιµο 
Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή) 
Then Ρευστότητα := Μέτρια 
 
Rule 1807 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Κακή 
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And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
Then Ρευστότητα := Μέτρια 
 
Rule 1808 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Κακή 
Then Ρευστότητα := Κακή 
 
Rule 1809 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
Then Ρευστότητα := Κακή 
 
Rule 1810 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
And Ρευστοποιήσιµο Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
Then Ρευστότητα := Κακή 
 
Rule 1811 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
And (Ρευστοποιήσιµο Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Μέτρια Or Ρευστοποιήσιµο 
Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή) 
Then Ρευστότητα := Μέτρια 
 
Rule 1812 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Μέτρια 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Κακή 
And (Ρευστοποιήσιµο Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή Or Ρευστοποιήσιµο 
Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Μέτρια) 
Then Ρευστότητα := Κακή 
 
Rule 1813 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Μέτρια 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Κακή 
And Ρευστοποιήσιµο Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή  
Then Ρευστότητα := Μέτρια 
 
Rule 1814 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Μέτρια 
And ((∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια Or (∆ιαθέσιµα 
+ Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή) 
Then Ρευστότητα := Μέτρια 
 
Rule 1815 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
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And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Κακή 
Then Ρευστότητα := Μέτρια 
 
Rule 1816 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
And (Ρευστοποιήσιµο Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή Or Ρευστοποιήσιµο 
Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Μέτρια) 
Then Ρευστότητα := Μέτρια 
 
Rule 1817 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
And Ρευστοποιήσιµο Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή  
Then Ρευστότητα := Καλή 
 
Rule 1818 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
Then Ρευστότητα := Καλή 
 
Rule 1819 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Κακή 
And Ρευστοποιήσιµο Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
Then Ρευστότητα := Κακή 
 
Rule 1820 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Κακή 
And (Ρευστοποιήσιµο Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Μέτρια Or Ρευστοποιήσιµο 
Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή) 
Then Ρευστότητα := Μέτρια 
 
Rule 1821 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
Then Ρευστότητα := Μέτρια 
 
Rule 1822 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
And (Ρευστοποιήσιµο Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή Or Ρευστοποιήσιµο 
Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Μέτρια) 
Then Ρευστότητα := Μέτρια 
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Rule 1823 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
And Ρευστοποιήσιµο Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή  
Then Ρευστότητα := Καλή 
 
Rule 1824 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Μέτρια 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Κακή 
Then Ρευστότητα := Μέτρια 
 
Rule 1825 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Μέτρια 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
And Ρευστοποιήσιµο Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
Then Ρευστότητα := Μέτρια 
 
Rule 1826 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Μέτρια 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Μέτρια 
And (Ρευστοποιήσιµο Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Μέτρια Or Ρευστοποιήσιµο 
Ενεργητικό / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή)  
Then Ρευστότητα := Καλή 
 
Rule 1827 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Μέτρια 
And (∆ιαθέσιµα + Κρατικά Χρεόγραφα) / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
Then Ρευστότητα := Καλή 
 
Rule 1828 
If  ∆ιαθέσιµα / Καταθέσεις Απρόθεσµες = Καλή 
And ∆ιαθέσιµα / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή 
Then Ρευστότητα := Καλή 
 
 
--------  Επάρκεια Κεφαλαίων : ΤΕΚΕ  -------------- 
 
Rule 1829 
If  Σύνολο Χρεογράφων / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
And Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
Then Επάρκεια Κεφαλαίων := Κακή 
 
Rule 1830 
If  Σύνολο Χρεογράφων / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
And Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια = Μέτρια 
And (Επισφαλές Ενεργητικό / Συνολικά Κεφάλαια = Κακή Or Επισφαλές Ενεργητικό / 
Συνολικά Κεφάλαια = Μέτρια) 
Then Επάρκεια Κεφαλαίων := Κακή 
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Rule 1831 
If  Σύνολο Χρεογράφων / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
And Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια = Μέτρια 
And Επισφαλές Ενεργητικό / Συνολικά Κεφάλαια = Καλή 
And Πάγιο Ενεργητικό / Ίδια Κεφάλαια = Κακή  
Then Επάρκεια Κεφαλαίων := Κακή 
 
Rule 1832 
If  Σύνολο Χρεογράφων / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
And Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια = Μέτρια 
And Επισφαλές Ενεργητικό / Συνολικά Κεφάλαια = Καλή 
And (Πάγιο Ενεργητικό / Ίδια Κεφάλαια = Μέτρια Or Πάγιο Ενεργητικό / Ίδια Κεφάλαια = 
Καλή) 
Then Επάρκεια Κεφαλαίων := Μέτρια 
 
Rule 1833 
If  Σύνολο Χρεογράφων / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
And Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
And Επισφαλές Ενεργητικό / Συνολικά Κεφάλαια = Κακή 
And (Πάγιο Ενεργητικό / Ίδια Κεφάλαια = Κακή Or Πάγιο Ενεργητικό / Ίδια Κεφάλαια 
=Μέτρια) 
Then Επάρκεια Κεφαλαίων := Κακή 
 
Rule 1834 
If  Σύνολο Χρεογράφων / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
And Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
And Επισφαλές Ενεργητικό / Συνολικά Κεφάλαια = Κακή 
And Πάγιο Ενεργητικό / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
Then Επάρκεια Κεφαλαίων := Μέτρια 
 
Rule 1835 
If  Σύνολο Χρεογράφων / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
And Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
And (Επισφαλές Ενεργητικό / Συνολικά Κεφάλαια = Μέτρια Or Επισφαλές Ενεργητικό / 
Συνολικά Κεφάλαια = Καλή) 
Then Επάρκεια Κεφαλαίων := Μέτρια 
 
Rule 1836 
If  Σύνολο Χρεογράφων / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
And Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
And (Επισφαλές Ενεργητικό / Συνολικά Κεφάλαια = Κακή Or Επισφαλές Ενεργητικό / 
Συνολικά Κεφάλαια = Μέτρια) 
Then Επάρκεια Κεφαλαίων := Μέτρια 
 
Rule 1837 
If  Σύνολο Χρεογράφων / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
And Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
And Επισφαλές Ενεργητικό / Συνολικά Κεφάλαια = Καλή 
And Πάγιο Ενεργητικό / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
Then Επάρκεια Κεφαλαίων := Μέτρια 
 
Rule 1838 
If  Σύνολο Χρεογράφων / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
And Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
And Επισφαλές Ενεργητικό / Συνολικά Κεφάλαια = Καλή 
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And (Πάγιο Ενεργητικό / Ίδια Κεφάλαια = Μέτρια Or Πάγιο Ενεργητικό / Ίδια Κεφάλαια = 
Καλή) 
Then Επάρκεια Κεφαλαίων := Καλή 
 
Rule 1839 
If  Σύνολο Χρεογράφων / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
And Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια = Μέτρια 
And Επισφαλές Ενεργητικό / Συνολικά Κεφάλαια = Κακή 
And (Πάγιο Ενεργητικό / Ίδια Κεφάλαια = Κακή Or Πάγιο Ενεργητικό / Ίδια Κεφάλαια = 
Μέτρια) 
Then Επάρκεια Κεφαλαίων := Μέτρια 
 
Rule 1840 
If  Σύνολο Χρεογράφων / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
And Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια = Μέτρια 
And Επισφαλές Ενεργητικό / Συνολικά Κεφάλαια = Κακή 
And Πάγιο Ενεργητικό / Ίδια Κεφάλαια = Καλή  
Then Επάρκεια Κεφαλαίων := Καλή 
 
Rule 1841 
If  Σύνολο Χρεογράφων / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
And Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια = Μέτρια 
And Επισφαλές Ενεργητικό / Συνολικά Κεφάλαια = Καλή 
Then Επάρκεια Κεφαλαίων := Καλή 
 
Rule 1842 
If  Σύνολο Χρεογράφων / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
And Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
Then Επάρκεια Κεφαλαίων := Καλή 
 
 
----  Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα : ΤΕΚR ----- 
 
Rule 1843 
If  Ρευστότητα = Κακή  
And (Επάρκεια Κεφαλαίων = Κακή Or Επάρκεια Κεφαλαίων = Μέτρια) 
Then Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα := Κακή 
 
Rule 1844 
If  Ρευστότητα = Κακή  
And Επάρκεια Κεφαλαίων = Καλή  
Then Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα := Μέτρια 
 
Rule 1845 
If  Ρευστότητα = Μέτρια  
And Επάρκεια Κεφαλαίων = Κακή  
Then Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα := Κακή 
 
Rule 1846 
If  Ρευστότητα = Μέτρια  
And Επάρκεια Κεφαλαίων = Μέτρια  
Then Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα := Μέτρια 
 
Rule 1847 
If  Ρευστότητα = Μέτρια  
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And Επάρκεια Κεφαλαίων = Καλή  
Then Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα := Καλή 
 
Rule 1848 
If  Ρευστότητα = Καλή  
And Επάρκεια Κεφαλαίων = Κακή  
Then Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα := Μέτρια 
 
Rule 1849 
If  Ρευστότητα = Καλή  
And (Επάρκεια Κεφαλαίων = Μέτρια  Or Επάρκεια Κεφαλαίων = Καλή) 
Then Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα := Καλή 
 
 
-----------  Επενδυτική Πολιτική : TEPO ----------- 
 
Rule 1850 
If  Σύνολο Χορηγήσεων / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
And (Σύνολο Χορηγήσεων + Χρεόγραφα) / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
Then Επενδυτική Πολιτική := Κακή 
 
Rule 1851 
If  Σύνολο Χορηγήσεων / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή  
And (Σύνολο Χορηγήσεων + Χρεόγραφα) / Συνολικές Καταθέσεις= Καλή  
And (Σύνολο Χορηγήσεων + Χρεόγραφα) / ∆ιαθέσιµα Κεφάλαια= Κακή 
And (Σύνολο Χρεογράφων) / Συνολικές Καταθέσεις= Κακή 
Then Επενδυτική Πολιτική := Κακή 
 
Rule 1852 
If  Σύνολο Χορηγήσεων / Συνολικές Καταθέσεις= Κακή  
And (Σύνολο Χορηγήσεων + Χρεόγραφα) / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή  
And (Σύνολο Χορηγήσεων + Χρεόγραφα) / ∆ιαθέσιµα Κεφάλαια= Κακή  
And (Σύνολο Χρεογράφων) / Συνολικές Καταθέσεις= Καλή 
Then Επενδυτική Πολιτική := Μέτρια 
 
Rule 1853 
If  Σύνολο Χορηγήσεων / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
And (Σύνολο Χορηγήσεων + Χρεόγραφα) / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή 
And (Σύνολο Χορηγήσεων + Χρεόγραφα) / ∆ιαθέσιµα Κεφάλαια = Καλή  
Then Επενδυτική Πολιτική := Μέτρια 
 
Rule 1854 
If  Σύνολο Χορηγήσεων / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή  
And (Σύνολο Χορηγήσεων + Χρεόγραφα) / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή  
And (Σύνολο Χορηγήσεων + Χρεόγραφα) / ∆ιαθέσιµα Κεφάλαια =Κακή 
Then Επενδυτική Πολιτική := Μέτρια 
 
Rule 1855 
If  Σύνολο Χορηγήσεων / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή  
And (Σύνολο Χορηγήσεων + Χρεόγραφα) / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή  
And (Σύνολο Χορηγήσεων + Χρεόγραφα) / ∆ιαθέσιµα Κεφάλαια =Καλή 
And (Σύνολο Χρεογράφων) / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
Then Επενδυτική Πολιτική := Μέτρια 
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Rule 1856 
If  Σύνολο Χορηγήσεων / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή  
And (Σύνολο Χορηγήσεων + Χρεόγραφα) / Συνολικές Καταθέσεις = Κακή 
And (Σύνολο Χορηγήσεων + Χρεόγραφα) / ∆ιαθέσιµα Κεφάλαια = Καλή 
And (Σύνολο Χρεογράφων) / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή  
Then Επενδυτική Πολιτική := Καλή 
 
Rule 1857 
If  Σύνολο Χορηγήσεων / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή 
And (Σύνολο Χορηγήσεων + Χρεόγραφα) / Συνολικές Καταθέσεις = Καλή 
Then Επενδυτική Πολιτική := Καλή 
 
 
--------  ∆ιάρθρωση Καταθέσεων : TDKA --------- 
 
Rule 1858 
If  (Καταθέσεις Όψεως + Ταµιευτηρίου) / Σύνολο Καταθέσεων = Κακή 
And Προθεσµιακές Καταθέσεις / Σύνολο Καταθέσεων = Κακή 
Then ∆ιάρθρωση Καταθέσεων := Κακή 
 
Rule 1859 
If  (Καταθέσεις Όψεως + Ταµιευτηρίου) / Σύνολο Καταθέσεων = Κακή  
And Προθεσµιακές Καταθέσεις / Σύνολο Καταθέσεων= Καλή  
And Υποχρεωτικές Καταθέσεις στην Τ.Ε / Σύνολο Καταθέσεων= Κακή 
Then ∆ιάρθρωση Καταθέσεων := Κακή 
 
Rule 1860 
If  (Καταθέσεις Όψεως + Ταµιευτηρίου) / Σύνολο Καταθέσεων= Κακή  
And Προθεσµιακές Καταθέσεις / Σύνολο Καταθέσεων = Καλή  
And Υποχρεωτικές Καταθέσεις στην Τ.Ε / Σύνολο Καταθέσεων= Καλή 
Then ∆ιάρθρωση Καταθέσεων := Μέτρια 
 
Rule 1861 
If  (Καταθέσεις Όψεως + Ταµιευτηρίου) / Σύνολο Καταθέσεων = Καλή 
And Προθεσµιακές Καταθέσεις / Σύνολο Καταθέσεων = Κακή 
Then ∆ιάρθρωση Καταθέσεων := Μέτρια 
 
Rule 1862 
If  (Καταθέσεις Όψεως + Ταµιευτηρίου) / Σύνολο Καταθέσεων = Καλή  
And Προθεσµιακές Καταθέσεις / Σύνολο Καταθέσεων = Καλή  
Then ∆ιάρθρωση Καταθέσεων := Καλή 
 
 
--------  Επενδυτική Πολιτική & ∆ιάρθρωση Καταθέσεων : TPDK2 -------- 
 
Rule 1863 
If  Επενδυτική Πολιτική = Κακή  
And (∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Κακή Or ∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Μέτρια) 
Then Επενδυτική Πολιτική & ∆ιάρθρωση Καταθέσεων := Κακή 
 
Rule 1864 
If  Επενδυτική Πολιτική = Κακή  
And ∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Καλή  
Then Επενδυτική Πολιτική & ∆ιάρθρωση Καταθέσεων := Μέτρια 
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Rule 1865 
If  Επενδυτική Πολιτική = Μέτρια  
And ∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Κακή  
Then Επενδυτική Πολιτική & ∆ιάρθρωση Καταθέσεων := Κακή 
 
Rule 1866 
If  Επενδυτική Πολιτική = Μέτρια  
And ∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Μέτρια  
Then Επενδυτική Πολιτική & ∆ιάρθρωση Καταθέσεων := Μέτρια 
 
Rule 1867 
If  Επενδυτική Πολιτική = Μέτρια  
And ∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Καλή  
Then Επενδυτική Πολιτική & ∆ιάρθρωση Καταθέσεων := Καλή 
 
Rule 1868 
If  Επενδυτική Πολιτική = Καλή  
And ∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Κακή  
Then Επενδυτική Πολιτική & ∆ιάρθρωση Καταθέσεων := Μέτρια 
 
Rule 1869 
If  Επενδυτική Πολιτική = Καλή  
And (∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Μέτρια  Or ∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Καλή) 
Then Επενδυτική Πολιτική & ∆ιάρθρωση Καταθέσεων := Καλή 
 
 
------------------  Αποδοτικότητα : TAPO  ------------------ 
 
Rule 1870 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Κακή 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Κακή 
Then Αποδοτικότητα := Κακή 
 
Rule 1871 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Κακή 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And ((Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Κακή Or (Τόκοι 
Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Μέτρια) 
Then Αποδοτικότητα := Κακή 
 
Rule 1872 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Κακή 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Καλή 
And (Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις = Κακή Or Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις 
= Μέτρια) 
Then Αποδοτικότητα := Κακή 
 
Rule 1873 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Κακή 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Καλή 
And Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις = Καλή 
Then Αποδοτικότητα := Μέτρια 
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Rule 1874 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Κακή 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Κακή 
Then Αποδοτικότητα := Κακή 
 
Rule 1875 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Κακή 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Μέτρια 
And Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις = Κακή 
Then Αποδοτικότητα := Κακή 
 
Rule 1876 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Κακή 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Μέτρια 
And (Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις = Μέτρια Or Επισφαλείς Χορηγήσεις / 
Χορηγήσεις = Καλή) 
Then Αποδοτικότητα := Μέτρια 
 
Rule 1877 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Κακή 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Καλή 
Then Αποδοτικότητα := Μέτρια 
 
Rule 1878 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Κακή 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Κακή 
Then Αποδοτικότητα := Κακή 
 
Rule 1879 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Κακή 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Μέτρια 
Then Αποδοτικότητα := Κακή 
 
Rule 1880 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Κακή 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Καλή 
And Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις = Κακή 
Then Αποδοτικότητα := Κακή 
 
Rule 1881 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Κακή 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Καλή 
And (Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις = Μέτρια Or Επισφαλείς Χορηγήσεις / 
Χορηγήσεις = Καλή) 
Then Αποδοτικότητα := Μέτρια 
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Rule 1882 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Κακή 
And (Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις = Κακή Or Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις 
= Μέτρια) 
Then Αποδοτικότητα := Κακή 
 
Rule 1883 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Κακή 
And Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις = Καλή  
Then Αποδοτικότητα := Μέτρια 
 
Rule 1884 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And ((Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Μέτρια Or (Τόκοι 
Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Καλή) 
Then Αποδοτικότητα := Μέτρια 
 
Rule 1885 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Κακή 
Then Αποδοτικότητα := Μέτρια 
 
Rule 1886 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Μέτρια 
And (Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις = Κακή Or Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις 
= Μέτρια) 
Then Αποδοτικότητα := Μέτρια 
 
Rule 1887 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Μέτρια 
And Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις = Καλή  
Then Αποδοτικότητα := Καλή 
 
Rule 1888 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Καλή 
Then Αποδοτικότητα := Καλή 
 
Rule 1889 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Κακή 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Κακή 
And Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις = Κακή 
Then Αποδοτικότητα := Κακή 
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Rule 1890 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Κακή 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Κακή 
And (Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις = Μέτρια Or Επισφαλείς Χορηγήσεις / 
Χορηγήσεις = Καλή) 
Then Αποδοτικότητα := Μέτρια 
 
Rule 1891 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Κακή 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Μέτρια 
Then Αποδοτικότητα := Μέτρια 
 
Rule 1892 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Κακή 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Καλή 
And (Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις = Κακή Or Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις 
= Μέτρια) 
Then Αποδοτικότητα := Μέτρια 
 
Rule 1893 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Κακή 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Καλή 
And Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις = Καλή  
Then Αποδοτικότητα := Καλή 
 
Rule 1894 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Κακή 
Then Αποδοτικότητα := Μέτρια 
 
Rule 1895 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Μέτρια 
And Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις = Κακή 
Then Αποδοτικότητα := Μέτρια 
 
Rule 1896 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Μέτρια 
And (Επισφαλείς Χορηγήσεις / Χορηγήσεις = Μέτρια Or Επισφαλείς Χορηγήσεις / 
Χορηγήσεις = Καλή)  
Then Αποδοτικότητα := Καλή 
 
Rule 1897 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Μέτρια 
And (Τόκοι Χορηγήσεων + Προµήθειες Χορηγήσεων) / Χορηγήσεις = Καλή 

 536



Παραρτήµατα 
16. Π-27.2 

Then Αποδοτικότητα := Καλή 
 
Rule 1898 
If  Λειτουργικά Κέρδη / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
And Συνολικά Έξοδα Λειτουργίας / Αποδίδον Ενεργητικό = Καλή 
Then Αποδοτικότητα := Καλή 
 
 
----------------  Εισόδηµα : ΤΕΙS  ----------------------- 
 
Rule 1899 
If  Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
And Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Οργανικά Κέρδη = Κακή 
Then Εισόδηµα := Κακή 
 
Rule 2000 
If  Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
And Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Οργανικά Κέρδη = Μέτρια 
And ((Τόκοι Καταθέσεων Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου) / (Καταθέσεις Προθεσµίας + 
Ταµιευτηρίου) = Κακή Or (Τόκοι Καταθέσεων Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου) / (Καταθέσεις 
Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου) = Μέτρια) 
Then Εισόδηµα := Κακή 
 
Rule 2001 
If  Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
And Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Οργανικά Κέρδη = Μέτρια 
And (Τόκοι Καταθέσεων Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου) / (Καταθέσεις Προθεσµίας + 
Ταµιευτηρίου) = Καλή 
And Οργανικά Έσοδα / Οργανικά Έξοδα = Κακή  
Then Εισόδηµα := Κακή 
 
Rule 2002 
If  Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
And Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Οργανικά Κέρδη = Μέτρια 
And (Τόκοι Καταθέσεων Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου) / (Καταθέσεις Προθεσµίας + 
Ταµιευτηρίου) = Καλή 
And (Οργανικά Έσοδα / Οργανικά Έξοδα = Μέτρια Or Οργανικά Έσοδα / Οργανικά Έξοδα 
=Καλή) 
Then Εισόδηµα := Μέτρια 
 
Rule 2003 
If  Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
And Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Οργανικά Κέρδη = Καλή 
And (Τόκοι Καταθέσεων Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου) / (Καταθέσεις Προθεσµίας + 
Ταµιευτηρίου) = Κακή 
And (Οργανικά Έσοδα / Οργανικά Έξοδα = Κακή Or Οργανικά Έσοδα / Οργανικά Έξοδα 
=Μέτρια) 
Then Εισόδηµα := Κακή 
 
Rule 2004 
If  Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
And Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Οργανικά Κέρδη = Καλή 
And (Τόκοι Καταθέσεων Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου) / (Καταθέσεις Προθεσµίας + 
Ταµιευτηρίου) = Κακή 
And Οργανικά Έσοδα / Οργανικά Έξοδα = Καλή 
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Then Εισόδηµα := Μέτρια 
 
Rule 2005 
If  Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Ίδια Κεφάλαια = Κακή 
And Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Οργανικά Κέρδη = Καλή 
And ((Τόκοι Καταθέσεων Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου) / (Καταθέσεις Προθεσµίας + 
Ταµιευτηρίου) = Μέτρια Or (Τόκοι Καταθέσεων Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου) / (Καταθέσεις 
Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου) = Καλή) 
Then Εισόδηµα := Μέτρια 
 
Rule 2006 
If  Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
And Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Οργανικά Κέρδη = Κακή 
And ((Τόκοι Καταθέσεων Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου) / (Καταθέσεις Προθεσµίας + 
Ταµιευτηρίου) = Κακή Or (Τόκοι Καταθέσεων Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου) / (Καταθέσεις 
Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου) = Μέτρια) 
Then Εισόδηµα := Μέτρια 
 
Rule 2007 
If  Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
And Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Οργανικά Κέρδη = Κακή 
And (Τόκοι Καταθέσεων Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου) / (Καταθέσεις Προθεσµίας + 
Ταµιευτηρίου) = Καλή 
And Οργανικά Έσοδα / Οργανικά Έξοδα = Κακή 
Then Εισόδηµα := Μέτρια 
 
Rule 2008 
If  Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
And Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Οργανικά Κέρδη = Κακή 
And (Τόκοι Καταθέσεων Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου) / (Καταθέσεις Προθεσµίας + 
Ταµιευτηρίου) = Καλή 
And (Οργανικά Έσοδα / Οργανικά Έξοδα = Μέτρια Or Οργανικά Έσοδα / Οργανικά Έξοδα = 
Καλή) 
Then Εισόδηµα := Καλή 
 
Rule 2009 
If  Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
And Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Οργανικά Κέρδη = Μέτρια 
And (Τόκοι Καταθέσεων Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου) / (Καταθέσεις Προθεσµίας + 
Ταµιευτηρίου) = Κακή 
And (Οργανικά Έσοδα / Οργανικά Έξοδα = Κακή Or Οργανικά Έσοδα / Οργανικά Έξοδα = 
Μέτρια) 
Then Εισόδηµα := Μέτρια 
 
Rule 2010 
If  Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
And Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Οργανικά Κέρδη = Μέτρια 
And (Τόκοι Καταθέσεων Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου) / (Καταθέσεις Προθεσµίας + 
Ταµιευτηρίου) = Κακή 
And Οργανικά Έσοδα / Οργανικά Έξοδα = Καλή  
Then Εισόδηµα := Καλή 
 
Rule 2011 
If  Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
And Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Οργανικά Κέρδη = Μέτρια 
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And (Τόκοι Καταθέσεων Προθεσµίας + Ταµιευτηρίου) / (Καταθέσεις Προθεσµίας + 
Ταµιευτηρίου) = Καλή 
Then Εισόδηµα := Καλή 
 
Rule 2012 
If  Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Ίδια Κεφάλαια = Καλή 
And Καθαρά Κέρδη (προ φόρων) / Οργανικά Κέρδη = Καλή 
Then Εισόδηµα := Καλή 
 
 
-----------  Αποδοτικότητα & Εισόδηµα : ΤΑPE ----------- 
 
Rule 2013 
If  Αποδοτικότητα = Κακή  
And (Εισόδηµα = Κακή Or Εισόδηµα = Μέτρια) 
Then Αποδοτικότητα & Εισόδηµα := Κακή 
 
Rule 2014 
If  Αποδοτικότητα = Κακή  
And Εισόδηµα = Καλή  
Then Αποδοτικότητα & Εισόδηµα := Μέτρια 
 
Rule 2015 
If  Αποδοτικότητα = Μέτρια  
And Εισόδηµα = Κακή  
Then Αποδοτικότητα & Εισόδηµα := Κακή 
 
Rule 2016 
If  Αποδοτικότητα = Μέτρια  
And Εισόδηµα = Μέτρια  
Then Αποδοτικότητα & Εισόδηµα := Μέτρια 
 
Rule 2017 
If  Αποδοτικότητα = Μέτρια  
And Εισόδηµα = Καλή  
Then Αποδοτικότητα & Εισόδηµα := Καλή 
 
Rule 2018 
If  Αποδοτικότητα = Καλή  
And Εισόδηµα = Κακή  
Then Αποδοτικότητα & Εισόδηµα := Μέτρια 
 
Rule 2019 
If  Αποδοτικότητα = Καλή  
And (Εισόδηµα = Μέτρια  Or Εισόδηµα = Καλή) 
Then Αποδοτικότητα & Εισόδηµα := Καλή 
 
 
--------  Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση : ΤΧRK ------- 
 
Rule 2020 
If  Αποδοτικότητα & Εισόδηµα = Κακή 
And (Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα = Κακή Or Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα = 
Μέτρια) 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Κακή 
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Rule 2021 
If  Αποδοτικότητα & Εισόδηµα = Κακή 
And Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα = Καλή  
And Επενδυτική Πολιτική & ∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Κακή 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Κακή 
 
Rule 2022 
If  Αποδοτικότητα & Εισόδηµα = Κακή 
And Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα = Καλή 
And (Επενδυτική Πολιτική & ∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Μέτρια Or Επενδυτική Πολιτική & 
∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Καλή) 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Μέτρια 
 
Rule 2023 
If  Αποδοτικότητα & Εισόδηµα = Μέτρια 
And Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα = Κακή  
And Επενδυτική Πολιτική & ∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Κακή 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Κακή 
 
Rule 2024 
If  Αποδοτικότητα & Εισόδηµα = Μέτρια 
And Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα = Κακή 
And (Επενδυτική Πολιτική & ∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Μέτρια Or Επενδυτική Πολιτική & 
∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Καλή) 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Μέτρια 
 
Rule 2025 
If  Αποδοτικότητα & Εισόδηµα = Μέτρια 
And Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα = Μέτρια  
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Μέτρια 
 
Rule 2026 
If  Αποδοτικότητα & Εισόδηµα = Μέτρια 
And Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα = Καλή 
And (Επενδυτική Πολιτική & ∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Κακή Or Επενδυτική Πολιτική & 
∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Μέτρια) 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Μέτρια 
 
Rule 2027 
If  Αποδοτικότητα & Εισόδηµα = Μέτρια 
And Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα = Καλή  
And Επενδυτική Πολιτική & ∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Καλή 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Καλή 
 
Rule 2028 
If  Αποδοτικότητα & Εισόδηµα = Καλή 
And Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα = Κακή 
And (Επενδυτική Πολιτική & ∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Κακή Or Επενδυτική Πολιτική & 
∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Μέτρια) 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Μέτρια 
 
Rule 2029 
If  Αποδοτικότητα & Εισόδηµα = Καλή 
And Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα = Κακή  
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And Επενδυτική Πολιτική & ∆ιάρθρωση Καταθέσεων = Καλή 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Καλή 
 
Rule 2030 
If  Αποδοτικότητα & Εισόδηµα = Καλή 
And (Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα = Μέτρια Or Επάρκεια Κεφαλαίων & Ρευστότητα 
= Καλή) 
Then Χρηµατοοικονοµική Κατάσταση := Καλή 
 
 
 

------------------------- Ασφάλειες -------------------------- 
 
---------  Αποδοτικότητα Κεφαλαίων : ΑΑΚΕ2 ------------ 
 
Rule 2040 
If  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Κακή 
And (Μικτή Αποδοτικότητα = Κακή Or Μικτή Αποδοτικότητα = Μέτρια) 
Then Αποδοτικότητα Κεφαλαίων := Κακή 
 
Rule 2041 
If  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Κακή 
And Μικτή Αποδοτικότητα = Καλή  
And Λειτουργική Αποδοτικότητα = Κακή 
Then Αποδοτικότητα Κεφαλαίων := Κακή 
 
Rule 2042 
If  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Κακή 
And Μικτή Αποδοτικότητα = Καλή 
And (Λειτουργική Αποδοτικότητα = Μέτρια Or Λειτουργική Αποδοτικότητα = Καλή) 
Then Αποδοτικότητα Κεφαλαίων := Μέτρια 
 
Rule 2043 
If  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Μέτρια 
And Μικτή Αποδοτικότητα = Κακή  
And Λειτουργική Αποδοτικότητα = Κακή 
Then Αποδοτικότητα Κεφαλαίων := Κακή 
 
Rule 2044 
If  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Μέτρια 
And Μικτή Αποδοτικότητα = Κακή 
And (Λειτουργική Αποδοτικότητα = Μέτρια Or Λειτουργική Αποδοτικότητα = Καλή) 
Then Αποδοτικότητα Κεφαλαίων := Μέτρια 
 
Rule 2045 
If  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Μέτρια 
And Μικτή Αποδοτικότητα = Μέτρια  
Then Αποδοτικότητα Κεφαλαίων := Μέτρια 
 
Rule 2046 
If  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Μέτρια 
And Μικτή Αποδοτικότητα = Καλή 
And (Λειτουργική Αποδοτικότητα = Κακή Or Λειτουργική Αποδοτικότητα = Μέτρια) 
Then Αποδοτικότητα Κεφαλαίων := Μέτρια 
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Rule 2047 
If  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Μέτρια 
And Μικτή Αποδοτικότητα = Καλή  
And Λειτουργική Αποδοτικότητα = Καλή 
Then Αποδοτικότητα Κεφαλαίων := Καλή 
 
Rule 2048 
If  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Καλή 
And Μικτή Αποδοτικότητα = Κακή 
And (Λειτουργική Αποδοτικότητα = Κακή Or Λειτουργική Αποδοτικότητα = Μέτρια) 
Then Αποδοτικότητα Κεφαλαίων := Μέτρια 
 
Rule 2049 
If  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Καλή 
And Μικτή Αποδοτικότητα = Κακή  
And Λειτουργική Αποδοτικότητα = Καλή 
Then Αποδοτικότητα Κεφαλαίων := Καλή 
 
Rule 2050 
If  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Καλή 
And (Μικτή Αποδοτικότητα = Μέτρια Or Μικτή Αποδοτικότητα = Καλή) 
Then Αποδοτικότητα Κεφαλαίων := Καλή 
 
 
--------------  Περιθώρια Κέρδους : ΑPEΚ ----------------- 
 
Rule 2051 
If  Περιθώριο Μικτού Κέρδους = Κακή 
And (Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = Κακή Or Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = Μέτρια) 
Then Περιθώρια Κέρδους := Κακή 
 
Rule 2052 
If  Περιθώριο Μικτού Κέρδους = Κακή 
And Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = καλή  
And Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους = Κακή 
Then Περιθώρια Κέρδους := Κακή 
 
Rule 2053 
If  Περιθώριο Μικτού Κέρδους = Κακή 
And Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = καλή 
And (Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους = Μέτρια Or Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους = 
καλή) 
Then Περιθώρια Κέρδους := Μέτρια 
 
Rule 2054 
If  Περιθώριο Μικτού Κέρδους = Μέτρια 
And Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = Κακή  
And Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους = Κακή 
Then Περιθώρια Κέρδους := Κακή 
 
Rule 2055 
If  Περιθώριο Μικτού Κέρδους = Μέτρια 
And Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = Κακή 
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And (Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους = Μέτρια Or Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους = 
καλή) 
Then Περιθώρια Κέρδους := Μέτρια 
 
Rule 2056 
If  Περιθώριο Μικτού Κέρδους = Μέτρια 
And Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = Μέτρια  
Then Περιθώρια Κέρδους := Μέτρια 
 
Rule 2057 
If  Περιθώριο Μικτού Κέρδους = Μέτρια 
And Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = καλή 
And (Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους = Κακή Or Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους = 
Μέτρια) 
Then Περιθώρια Κέρδους := Μέτρια 
 
Rule 2058 
If  Περιθώριο Μικτού Κέρδους = Μέτρια 
And Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = καλή  
And Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους = καλή 
Then Περιθώρια Κέρδους := καλή 
 
Rule 2059 
If  Περιθώριο Μικτού Κέρδους = καλή 
And Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = Κακή 
And (Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους = Κακή Or Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους = 
Μέτρια) 
Then Περιθώρια Κέρδους := Μέτρια 
 
Rule 2060 
If  Περιθώριο Μικτού Κέρδους = καλή 
And Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = Κακή  
And Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους = καλή 
Then Περιθώρια Κέρδους := καλή 
 
Rule 2061 
If  Περιθώριο Μικτού Κέρδους = καλή 
And (Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = Μέτρια Or Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = καλή) 
Then Περιθώρια Κέρδους := καλή 
 
 
---------------  Αποδοτικότητα : ΑΑPO --------------------- 
 
Rule 2062 
If  Περιθώρια Κέρδους = Κακή  
And (Αποδοτικότητα Κεφαλαίων = Κακή Or Αποδοτικότητα Κεφαλαίων = Μέτρια) 
Then Αποδοτικότητα := Κακή 
 
Rule 2063 
If  Περιθώρια Κέρδους = Κακή  
And Αποδοτικότητα Κεφαλαίων = Καλή  
Then Αποδοτικότητα := Μέτρια 
 
Rule 2064 
If  Περιθώρια Κέρδους = Μέτρια  
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And Αποδοτικότητα Κεφαλαίων = Κακή  
Then Αποδοτικότητα := Κακή 
 
Rule 2065 
If  Περιθώρια Κέρδους = Μέτρια  
And Αποδοτικότητα Κεφαλαίων = Μέτρια  
Then Αποδοτικότητα := Μέτρια 
 
Rule 2066 
If  Περιθώρια Κέρδους = Μέτρια  
And Αποδοτικότητα Κεφαλαίων = Καλή  
Then Αποδοτικότητα := Καλή 
 
Rule 2067 
If  Περιθώρια Κέρδους = Καλή  
And Αποδοτικότητα Κεφαλαίων = Κακή  
Then Αποδοτικότητα := Μέτρια 
 
Rule 2068 
If  Περιθώρια Κέρδους = Καλή  
And (Αποδοτικότητα Κεφαλαίων = Μέτρια  Or Αποδοτικότητα Κεφαλαίων = Καλή) 
Then Αποδοτικότητα := Καλή 
 
 
 

------------------------- Επενδύσεις ------------------------ 
 
-------------  Εκτίµηση Επενδυτικών : ΕΕΕP --------------- 
 
Rule 2070 
IF  Απόδοση Εσωτερικής Αξίας = Κακή 
And (Premium/Discount = Κακή Or Premium/Discount = Μέτρια) 
Then Εκτίµηση Επενδυτικών := Κακή 
 
Rule 2071 
IF  Απόδοση Εσωτερικής Αξίας = Κακή 
And Premium/Discount = Καλή  
And Μεταβολή Καθαρής Αξίας Ενεργητικού = Κακή 
Then Εκτίµηση Επενδυτικών := Κακή 
 
Rule 2072 
IF  Απόδοση Εσωτερικής Αξίας = Κακή 
And Premium/Discount = Καλή 
And (Μεταβολή Καθαρής Αξίας Ενεργητικού = Μέτρια Or Μεταβολή Καθαρής Αξίας 
Ενεργητικού = Καλή) 
Then Εκτίµηση Επενδυτικών := Μέτρια 
 
Rule 2073 
IF  Απόδοση Εσωτερικής Αξίας = Μέτρια 
And Premium/Discount = Κακή  
And Μεταβολή Καθαρής Αξίας Ενεργητικού = Κακή 
Then Εκτίµηση Επενδυτικών := Κακή 
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Rule 2074 
IF  Απόδοση Εσωτερικής Αξίας = Μέτρια 
And Premium/Discount = Κακή 
And (Μεταβολή Καθαρής Αξίας Ενεργητικού = Μέτρια Or Μεταβολή Καθαρής Αξίας 
Ενεργητικού = Καλή) 
Then Εκτίµηση Επενδυτικών := Μέτρια 
 
Rule 2075 
IF  Απόδοση Εσωτερικής Αξίας = Μέτρια 
And Premium/Discount = Μέτρια  
Then Εκτίµηση Επενδυτικών := Μέτρια 
 
Rule 2076 
IF  Απόδοση Εσωτερικής Αξίας = Μέτρια 
And Premium/Discount = Καλή 
And (Μεταβολή Καθαρής Αξίας Ενεργητικού = Κακή Or Μεταβολή Καθαρής Αξίας 
Ενεργητικού = Μέτρια) 
Then Εκτίµηση Επενδυτικών := Μέτρια 
 
Rule 2077 
IF  Απόδοση Εσωτερικής Αξίας = Μέτρια 
And Premium/Discount = Καλή  
And Μεταβολή Καθαρής Αξίας Ενεργητικού = Καλή 
Then Εκτίµηση Επενδυτικών := Καλή 
 
Rule 2078 
IF  Απόδοση Εσωτερικής Αξίας = Καλή 
And Premium/Discount = Κακή 
And (Μεταβολή Καθαρής Αξίας Ενεργητικού = Κακή Or Μεταβολή Καθαρής Αξίας 
Ενεργητικού = Μέτρια) 
Then Εκτίµηση Επενδυτικών := Μέτρια 
 
Rule 2079 
IF  Απόδοση Εσωτερικής Αξίας = Καλή 
And Premium/Discount = Κακή  
And Μεταβολή Καθαρής Αξίας Ενεργητικού = Καλή 
Then Εκτίµηση Επενδυτικών := Καλή 
 
Rule 2080 
IF  Απόδοση Εσωτερικής Αξίας = Καλή 
And (Premium/Discount = Μέτρια Or Premium/Discount = Καλή) 
Then Εκτίµηση Επενδυτικών := Καλή 
 
End 
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 17. Παράρτηµα 27.3 : Μηνιαίο Στατιστικό ∆ελτίο των Εισηγµένων Εταιριών Χαρτοφυλακίου Παραρτήµατα
17. Π-27.3

PREMIUM
ΚΑΘΑΡΗ ΑΞΙΑ 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

(DISCOUNT) σε € (NAV)
ALPHA TRUST ΑΝ∆ΡΟΜΕ∆Α 
ΑΕΕΧ 2,51 2,74 -8,39% 3,54% 68.786.882,12
ALPHA ΤRUST ASSET 
MANAGER FUND Α.Ε.Ε.Χ 1,64 1,93 -15,03% -0,04% 10.152.071,01

ALTIUS Α.Ε.Ε.Χ. 1,45 1,8 -19,44% -2,62% 8.639.757,46

ARROW Α.Ε.Ε.Χ. 2,39 2,58 -7,36% 7,90% 83.948.065,72

DOMUS AEEX 3,3 0,55 500,00% -5,28% 6.250.008,66
EUROLINE ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ 
Α.Ε.Ε.Χ. 1,62 2 -19,00% -3,57% 19.136.447,06
INTERINVEST- ∆ΙΕΘΝΗΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ. 0,64 0,9 -28,89% -12,02% 15.390.658,05
NEW MILLENNIUM 
INVESTMENTS ΑΕΕΧ 1,67 1,73 -3,47% -1,00% 31.641.395,69

NEXUS A.E.E.X. 1,08 1,41 -23,40% 0,80% 10.600.159,53

OPTIMA A.E.E.X. 2,15 2,12 1,42% -3,48% 6.840.654,89

ΑΙΟΛΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ 2,6 2,84 -8,45% 0,41% 31.786.907,93

ΑΚΤΙΒ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ 1,08 1,34 -19,40% -11,65% 9.112.011,12

∆ΙΑΣ Α.Ε.Ε.Χ 1,04 1,24 -16,13% 3,45% 31.045.656,92

ΕΘΝΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ 1,9 2,04 -6,86% 4,96% 201.571.308,29

ΕΛΛΗΝΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ 2,5 2,8 -10,71% 8,83% 433.394.355,70
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ 
Α.Ε.Ε.Χ 2,76 2,88 -4,17% 3,45% 103.711.470,11

ΕΞΕΛΙΞΗ A.E.E.X 0,77 0,92 -16,30% 7,72% 78.142.271,51

ΕΥΡΩ∆ΥΝΑΜΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ. 2,37 2,54 -6,69% 6,65% 19.212.362,51

Π&Κ Α.Ε.Ε.Χ 1,12 1,23 -8,94% 4,63% 30.860.349,60
ΠΡΟΟ∆ΟΣ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ Α.Ε.Ε.Χ 3,4 3,77 -9,81% 8,91% 121.697.344,17

ΩΜΕΓΑ Α.Ε.Ε.Χ. 1,14 1,47 -22,45% -1,31% 13.190.435,72

1.335.110.573,77

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΕΣΩΤΕΡΙΚΗΣ 
ΑΞΙΑΣ AΠΟ 31/12ΤΙΜΗ ΜΕΤΟΧΗΣ σε €

ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ΑΞΙΑ 
ΜΕΤΟΧΗΣ σε €
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18. Παράρτηµα 27.4Α : Κλεισίµατα Τιµών Μετοχών (∆ΤΚ) 
 
ΕΠΩΝΥΜΙΑ                                     ΣΥΜΒΟΛΟ   ΗΜ/ΝΙΑ      ΚΛΕΙΣΙΜΟ   Α/Π    ΟΓΚΟΣ  ΑΝΩΤΕΡΗ  ΚΑΤΩΤΕΡΗ             ΑΞΙΑ     ΠΡΑΞ ΑΝΟΙΓΜΑ        
"ΕΡΙΟΥΡΓΙΑ ΤΡΙΑ  ΑΛΦΑ" Α.Ε. (ΚΟ)             ΑΑΑΚ      30/08/2004     11.86    -         0      .00       .00              .00        0     .00        
"ΕΡΙΟΥΡΓΙΑ ΤΡΙΑ  ΑΛΦΑ" Α.Ε. (ΠΟ)             ΑΑΑΠ      30/08/2004      9.24    -         0      .00       .00              .00        0     .00        
J. & P. - ΑΒΑΞ Α.Ε. (ΚΟ)                     ΑΒΑΞ      30/08/2004      3.74    -     11600     3.76      3.68         43154.20       49    3.72        
ΑΛΦΑ-ΒΗΤΑ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ A.E.(ΚΟ)              ΑΒΚ       30/08/2004     15.28    -       360    15.28     14.84          5386.40        5   14.84        
ΑΛΦΑ ΓΚΡΙΣΙΝ INFOTECH A.E. (ΚΟ)              ΑΓΚΡΙ     30/08/2004      1.46    -      7330     1.46      1.39         10567.50       27    1.45        
ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ Α.Ε. (ΚΟ)               ΑΓΡΑΣ     30/08/2004      2.15    -      1840     2.17      2.15          3956.64       42    2.15        
ΑΕΓΕΚ (ΚΟ)                                   ΑΕΓΕΚ     30/08/2004       .79    -     86740      .80       .79         69019.20      110     .79        
ΑΕΓΕΚ (ΠΟ)                                   ΑΕΓΕΠ     30/08/2004       .81    -         0      .00       .00              .00        0     .00        
ΑΘΗΝΑ ΑΝΩΝΥΜΗ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ (ΚΟ)          ΑΘΗΝΑ     30/08/2004      1.14    -      6020     1.14      1.12          6779.50       16    1.14        
ΑΙΟΛΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ. (ΚΑ)                        ΑΙΟΛΚ     30/08/2004      2.53    -      1165     2.53      2.50          2940.05        4    2.50        
ΑΚΡΙΤΑΣ Α.Ε. (ΚΟ)                            ΑΚΡΙΤ     30/08/2004      1.15    -       610     1.15      1.06           668.20       24    1.06        
ΑΚΤΙΒ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ. (ΚΑ)               ΑΚΤΙΒ     30/08/2004      1.04    -       170     1.04      1.00           171.20        3    1.00        
ΑΚΤΩΡ Α.Τ.Ε. (ΚΟ)                            ΑΚΤΩΡ     30/08/2004      3.30    -     79282     3.38      3.24        261154.16      168    3.24        
ALFA  ALFA ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ Α. Ε. (ΚΟ)             ΑΛΑΤΚ     30/08/2004       .36    -    178490      .37       .36         64676.90       69     .37        
ALBIO ΑΝΩΝ. ΕΤΑΙΡΙΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO)          ΑΛΒΙΟ     30/08/2004      1.24    -       200     1.24      1.19           240.50        3    1.21        
ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ)              ΑΛΕΚ      30/08/2004     12.34    -     10599    12.58     12.26        131060.56       90   12.30        
ALPHA LEASING A.E.(ΚΟ)                       ΑΛΗΣ      30/08/2004      6.50    -       157     6.50      6.50          1020.50        3    6.50        
NEXANS ΕΛΛΑΣ Α. Β. Ε. (ΚΟ)                   ΑΛΚΑΤ     30/08/2004      2.92    -        50     2.92      2.81           141.70        3    2.81        
ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ)                         ΑΛΚΟ      30/08/2004      1.16    -     85467     1.19      1.14         99602.37      116    1.19        
ΑΛΛΑΤΙΝΗ Α.Β.Ε.Ε (ΚΑ)                        ΑΛΛΚ      30/08/2004      1.18    -      5770     1.20      1.15          6762.70       20    1.20        
ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ ΒΙΟΜ. ΑΛΟΥΜ. Α.Ε. (ΚΟ)       ΑΛΜΥ      30/08/2004      2.38    -      4880     2.46      2.32         11432.60       14    2.46        
ALSINCO Α.Ε.Ε. ΕΙ∆ΩΝ ΕΝ∆.-ΥΠΟ∆.(ΚO)          ΑΛΣΙΝ     30/08/2004      1.42    -     25280     1.46      1.42         36642.20       52    1.43        
ΑΛΤΕ Α.Τ.Ε. (ΚΟ)                             ΑΛΤΕ      30/08/2004       .38    -    167914      .38       .36         62705.32       86     .38        
ALTEC ΑΒΕΕ (ΚΟ)                              ΑΛΤΕΚ     30/08/2004       .44    -    157446      .46       .44         70782.98      106     .45        
ΕΛΕΥΘΕΡΗ  ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ  Α.Ε. (ΚΟ)               ΑΛΤΕΡ     30/08/2004      1.85    -      2410     1.86      1.80          4356.80       16    1.85        
ALTIUS ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ. (ΚΑ)              ΑΛΤΙ      30/08/2004      1.27    -       690     1.27      1.27           876.30        4    1.27        
…………………………………………. 
………………………………………….  
ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ Α.Ε. ΣΥΜ/ΧΩΝ & ΠΑΡΟΧΗΣ ΥΠΗΡΕΣΙΩ ΧΑΤΖΚ     30/08/2004      2.01    -      2230     2.04      1.98          4492.40        7    2.04        
ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ Α.Ε. ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΠΟ)               ΧΑΤΖΠ     30/08/2004     31.38    -         0      .00       .00              .00        0     .00        
ΥΙΟΙ  Ε.ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ Α.Ε. (ΚΟ)              ΧΚΡΑΝ     30/08/2004      4.20    -       190     4.20      4.16           794.00        5    4.16        
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Παραρτήµατα 
19. Π-27.4Β 

19. Παράρτηµα 27.4Β : Κλεισίµατα Τιµών Μετοχών (Site ASE) 
 
 
ΣΥΜΒΟΛΟ   ΗΜ/ΝΙΑ      ΚΛΕΙΣΙΜΟ   Α/Π    ΟΓΚΟΣ  ΑΝΩΤΕΡΗ  ΚΑΤΩΤΕΡΗ             ΑΞΙΑ     ΠΡΑΞ ΑΝΟΙΓΜΑ                                                     
ΑΑΑΚ      30/08/2004     11.86    -         0      .00       .00              .00        0     .00                                                     
ΑΑΑΠ      30/08/2004      9.24    -         0      .00       .00              .00        0     .00                                                     
ΑΒΑΞ      30/08/2004      3.74    -     11600     3.76      3.68         43154.20       49    3.72                                                     
ΑΒΚ       30/08/2004     15.28    -       360    15.28     14.84          5386.40        5   14.84                                                     
ΑΓΚΡΙ     30/08/2004      1.46    -      7330     1.46      1.39         10567.50       27    1.45                                                     
ΑΓΡΑΣ     30/08/2004      2.15    -      1840     2.17      2.15          3956.64       42    2.15                                                     
ΑΕΓΕΚ     30/08/2004       .79    -     86740      .80       .79         69019.20      110     .79                                                     
ΑΕΓΕΠ     30/08/2004       .81    -         0      .00       .00              .00        0     .00                                                     
ΑΘΗΝΑ     30/08/2004      1.14    -      6020     1.14      1.12          6779.50       16    1.14                                                     
ΑΙΟΛΚ     30/08/2004      2.53    -      1165     2.53      2.50          2940.05        4    2.50                                                     
ΑΚΡΙΤ     30/08/2004      1.15    -       610     1.15      1.06           668.20       24    1.06                                                     
ΑΚΤΙΒ     30/08/2004      1.04    -       170     1.04      1.00           171.20        3    1.00                                                     
ΑΚΤΩΡ     30/08/2004      3.30    -     79282     3.38      3.24        261154.16      168    3.24                                                     
ΑΛΑΤΚ     30/08/2004       .36    -    178490      .37       .36         64676.90       69     .37                                                     
ΑΛΒΙΟ     30/08/2004      1.24    -       200     1.24      1.19           240.50        3    1.21                                                     
ΑΛΕΚ      30/08/2004     12.34    -     10599    12.58     12.26        131060.56       90   12.30                                                     
ΑΛΗΣ      30/08/2004      6.50    -       157     6.50      6.50          1020.50        3    6.50                                                     
ΑΛΚΑΤ     30/08/2004      2.92    -        50     2.92      2.81           141.70        3    2.81                                                     
ΑΛΚΟ      30/08/2004      1.16    -     85467     1.19      1.14         99602.37      116    1.19                                                     
ΑΛΛΚ      30/08/2004      1.18    -      5770     1.20      1.15          6762.70       20    1.20                                                     
ΑΛΜΥ      30/08/2004      2.38    -      4880     2.46      2.32         11432.60       14    2.46                                                     
ΑΛΣΙΝ     30/08/2004      1.42    -     25280     1.46      1.42         36642.20       52    1.43                                                     
ΑΛΤΕ      30/08/2004       .38    -    167914      .38       .36         62705.32       86     .38                                                     
ΑΛΤΕΚ     30/08/2004       .44    -    157446      .46       .44         70782.98      106     .45                                                     
ΑΛΤΕΡ     30/08/2004      1.85    -      2410     1.86      1.80          4356.80       16    1.85                                                     
ΑΛΤΙ      30/08/2004      1.27    -       690     1.27      1.27           876.30        4    1.27                                                     
……………………………………………. 
…………………………………………….  
ΧΑΤΖΚ     30/08/2004      2.01    -      2230     2.04      1.98          4492.40        7    2.04                                                     
ΧΑΤΖΠ     30/08/2004     31.38    -         0      .00       .00              .00        0     .00                                                     
ΧΚΡΑΝ     30/08/2004      4.20    -       190     4.20      4.16           794.00        5    4.16                                                     
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 20. Παράρτηµα 27.4Γ : Κλεισίµατα Τιµών Μετοχών (ΗΣ∆) Παραρτήµατα
20. Π-27.4Γ

2,05
1/9/2004

ΣΥΜΒ ΜΕΤΟΧΕΣ ΚΛΕΙΣIMO     ΤΕΜΑΧΙΑ ΣΥΜΒ ΜΕΤΟΧΕΣ ΚΛΕΙΣIMO ΤΕΜΑΧΙΑ
CODE SHARES CLOSE PIECES CODE SHARES CLOSE PIECES

ΤΡΑΠΕΖΕΣ - BANKS ΧΟΝ∆ΡΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ - WHOLESALE TRADE (Συν.)-(Contin.)
ΑΛΦΑ ALPHA ΒΑΝΚ (ΚΟ) - ALPHA ΒΑΝΚ (CR 19,98 961.970 ΚΑΝΑΚ ΣΤΕΛΙΟΣ ΚΑΝΑΚΗΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) - STEL 2,13 730
ΑΣΠΤ ASPIS BANK (ΚΟ) - ASPIS  BANK (CR) 2,68 5.282 ΚΑΡ∆ ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚΟ) - CARDASSILAR 4,94 6.080
ΑΤΕ ΑΤΕ (ΚΟ) - ΑΤΕ (CR) 4,46 4.157 ΚΟΡ∆Ε ΑΦΟΙ ΚΟΡ∆ΕΛΛΟΥ (ΚΑ) - KORDELLOS 1,15 31.980
ΑΤΤ ΑΤΤΙΚΗΣ (ΚΟ) - ATTICA (CR) 3,30 17.770 ΛΑΒΙ LAVIPHARM (ΚΟ) - LAVIPHARM (CR) 1,06 19.540
ΓΤΕ ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) - General (CR) 6,80 12.479 ΛΑΝΑΚ ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚΟ) - LANAKAM (CR) 1,27 1.505
ΕΓΝΑΚ ΕΓΝΑΤΙΑ (ΚΟ) - EGNATIA (CR) 2,26 33.028 ΜΑΡΑΚ ΜΑΡΑΚ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ (ΚΟ) -  (CR) 1,31 620
ΕΓΝΑΠ ΕΓΝΑΤΙΑ (ΠΟ) - EGNATIA (PR) 2,08 8.168 ΜΕΝΤΙ MEDICON A.E (ΚΟ) - MEDICON S.A (CR 4,60 895
ΕΛΛ Ελλάδος (ΚΟ) - GREECE (CR) 84,45 787 ΜΠΕΝΚ ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) - BENRUBI (CR) 13,04 39.642
ΕΜΠ ΕΜΠΟΡΙΚΗ (ΚΟ) - EMPORIKI BANK (CR 17,22 75.673 ΜΥΤΙΛ ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚΟ) - MYTILINEOS (CR 4,66 75.760
ΕΤΕ ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) - NATIONAL B 18,14 447.758 ΝΑΚΑΣ ΝΑΚΑΣ (ΚΟ) - NAKAS (CR) 2,45 600
ΕΥΡΩΒ EUROBANK ERGASIAS (ΚΟ) - EUROBA 18,00 155.760 ΝΕΟΧΗ ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ ΑΒΕΕ (ΚΟ) - NEOCHIMIK 3,70 80.610
ΚΥΠΡ ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ (ΚΟ) - BANK OF  C 2,36 30.700 ΞΥΛΚ ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (ΚΑ) - XYLEMPORIA (CB 3,90 455
ΠΕΙΡ ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) - PIRAEUS (CR) 9,18 114.585 ΞΥΛΠ ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (ΠΑ) - XYLEMPORIA (PB 3,98 650

ΠΡΟΜ ΠΡΟΜΟΤΑ Α.Ε (ΚΟ) - PROMOTA S.A (C 0,55 7.920
ΑΣΦΑΛΕΙΕΣ - INSURANCE ΡΕΒ ΡΕΒΟΪΛ (ΚΟ) -  (CR) 4,40 3.940
ΑΓΡΑΣ ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ (ΚΟ) - AGRI 2,11 1.096 ΡΙΝΤΕ RIDENCO (ΚΑ) - RIDENCO (CB) 1,09 2.690
ΑΣΑΣΚ ΑΣΠΙΣ (ΚΟ) - ASPIS (CR) 0,63 2.977 ΣΑΙΚΛ CYCLON ΕΛΛΑΣ (ΚΟ) - CYCLON HELL 0,90 6.630
ΕΕΓΑ "Η ΕΘΝΙΚΗ" ΑΣΦΑΛΕΙΩΝ (ΚΟ) - "ETHN 3,10 18.501 ΣΑΡ ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚΟ) - SARANTIS (CR) 4,02 40.090
ΕΥΠΙΚ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (ΚΟ) - EUROPEAN 1,40 3.509 ΤΑΣΟ ΤΑΣΟΓΛΟΥ (ΚΟ) - TASOGLOU (CR) 0,32 5.600
ΕΥΠΙΠ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (ΠΟ) - EUROPEAN 0,84 987 ΥΑΛΚΟ YALCO (ΚΑ) - YALCO (CB) 1,50
ΦΟΙΝ ΦΟΙΝΙΞ (ΚΟ) - PHOENIX (CR) 1,96 12.655

# ΕΙ∆Η-ΛΥΣΕΙΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ - I.T. EQUIPMENT
ΜΕΣΙΤΕΣ ΑΣΦΑΛΙΣΕΩΝ - INSURANCE BROKERS ΙΝΤΕΤ ΙΝΤΕΡΤΕΚ (ΚΟ) - INTERTECH (CR) 2,21 3.850
ΕΥΒΡΚ ΓΙΟΥΡΟΜΠΡΟΚΕΡΣ ΑΕ.Ε (ΚΟ) - EUROB 2,13 1.150 ΙΝΦΟΜ ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ (ΚΟ) - INFORMATICS (C 0,37 82.880

ΚΟΥΕΣ Info-Quest (ΚΟ) - Info-Quest (CR) 1,22 10.512
ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΩΝ ΜΙΣΘΩΣΕΩΝ - LEASING COMPANΜΟΥΛΤ MULTIRAMA (ΚΟ) - MULTIRAMA (CR) 3,32 1.200
ΑΛΗΣ ALPHA LEAS. (ΚΟ) - ALPHA LEAS. (CR) 6,50 778 ΠΛΑΙΣ ΠΛΑΙΣΙΟ (ΚΟ) - PLAISIO (CR) 10,00 14.918
ΠΕΙΛΗ ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΜΙΣΘ. (ΚΟ) - PIRAEUS LEAS 5,76 1.030 ΠΟΥΛ ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚΟ) - POULIADIS (CR) 0,72 14.050

ΠΣΥΣΤ PC SYSTEMS (ΚΟ) - PC SYSTEMS (CR) 0,89 680
ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ - INVESTMENT COMPANIES ΡΕΙΝ RAINBOW  A.E (ΚΟ) - RAINBOW  S.A (C 3,22 70
ΑΙΟΛΚ ΑΙΟΛΙΚΗ (ΚΑ) - AEOLIAN (CB) 2,53 2.595 ΣΠΙ CPI A.E (ΚΟ) - CPI S.A (CR) 1,50 7.080
ΑΚΤΙΒ ΑΚΤΙΒ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ (ΚΑ) - ACTIVE (C 1,06 1.540
ΑΛΤΙ ALTIUS ΑΕΕΧ (ΚΑ) - ALTIUS INV.SA (C 1,29 1.500 # ΛΙΑΝΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ - RETAIL TRADE
ΑΝ∆ΡΟ ΑΝ∆ΡΟΜΕ∆Α ΑΕΕΧ (ΚΟ) - ANDROMED 2,44 13.017 ΑΒΚ ΑΛΦΑ-ΒΗΤΑ (ΚΟ) - ALFA-BETA (CR) 15,52 50
ΑΡΟΟΥ ARROW ΑΕΕΧ (ΚΟ) - ARROW  S.A (CR) 2,40 1.950 ΑΤΛΑ ΑΤΛΑΝΤΙΚ Α.Ε. (ΚΟ) - ATLANTIC S.A. 1,35 15.000
ΑΣΤΡΑ ΩΜΕΓΑ ΑΕΕΧ (ΚΟ) -  (CR) 1,14 ΒΑΡ∆Α ΒΑΡ∆ΑΣ (ΚΟ) - VARDAS (CR) 2,36 9.580
∆ΙΑΣ ∆ΙΑΣ (ΚΟ) - DIAS (CR) 1,03 6.830 ΗΛΕΑΘ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (ΚΟ) - ILEKT 2,86 8.919
ΕΛΑΙΝ EUROLINE AEEX (ΚΟ) - EUROLINE INV 1,60 ΙΚΟΝΑ ΕΙΚΟΝΑ - ΗΧΟΣ (ΚΟ) - IKONA - IHOS (C 0,63 300
ΕΘΝΕΧ Εθνική Χαρτοφ. (ΚΑ) - National Inv. (CB) 1,85 6.685 ΚΑΕ Κ.Α.Ε (ΚΟ) - HELLENDUTY FREE SHOP 14,54 15.159
ΕΛΕΧΑ Επενδύσεις Χαρτοφ. (ΚΑ) - Hellenic Invest. 2,05 14.011 ΚΟΡΑ ΚΟΡΑΣΙ∆ΗΣ (ΚΟ) - KORASSIDIS (CR) 1,63 73.270
ΕΜΠΕΠ Εµπορική Επεν. (ΚΑ) - Commercial Inv. (C 2,50 3.460 ΚΩΤΣΒ ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ (ΚΟ) - KOTSOVOLOS (C 6,50 4.873
ΕΞΕΛ ΕΞΕΛΙΞΗ (ΚΟ) - EXELIXI (CR) 0,75 30.010 ΜΕΑΓΑ VIVERE A.E. (ΚΟ) - VIVERE S.A. (CR) 0,36 152.945
ΕΥΡΩ∆ ΕΥΡΩ∆ΥΝΑΜΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ (ΚΑ) - EURO 2,40 4.530 ΜΙΚΡΟ ELEPHANT ΜΕΓ. ΚΑΤΑΣΤ (ΚΟ) - ELEPH 0,91 19.900
ΙΝΤΕΡ INTERINVEST (ΚΟ) - INTERINVEST (CR 0,48 10.000 ΜΛΑΝΤ MICROLAND (ΚΟ) - MICROLAND (CR) 0,20 16.060
ΜΙΛΕΝ NEW MILLENNIUM AEEX (ΚΟ) - NEW M 1,57 17.880 ΜΟΝΤΑ MODA BAGNO (ΚΟ) - MODA BAGNO (C 1,66 5.160
ΝΕΞΕΠ NEXUS  A.E.E.X (ΚΟ) - NEXUS CLOSED 1,04 4.560 ΜΟΥΡ ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ (ΚΑ) - MOURIADES (CB) - -
ΝΤΟΜ DOMUS AEEX (ΚΟ) - DOMUS S.A (CR) 2,36 ΜΠΕΛΑ JUMBO Α.Ε. (ΚΟ) - JUMBO S.A. (CR) 4,62 23.683
ΟΠΤΙΜ OPTIMA ΑΕΕΧ (ΚΟ) - OPTIMA INV. SA 1,55 ΝΟΤΟΣ NOTOS COM HOLDINGS (ΚΟ) - NOTOS 2,72 47.774
ΠΡΟΟ∆ ΠΡΟΟ∆ΟΣ (ΚΟ) - PROGRESS (CR) 3,32 7.700 ΣΠΡΙ SPRIDER A.E (ΚΟ) - SPRIDER S.A (CR) 2,19 9.550

ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ & ΠΑΡΟΧΗΣ ΣΥΜΒΟΥΛΩΝ - HOLDIN# ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΣ & ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ - TELECOM
ΑΛΑΤΚ ALFA ALFA ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ (ΚΟ) - ALF 0,35 149.050 ΝΙΟΥΣ ΕΙ∆ΗΣΕΟΦΩΝΙΚΗ  ΕΛΛΑΣ (ΚΟ) - NEWS 2,50 25.520
ΑΛΒΙΟ ALBIO HOLDINGS A.E. (ΚΟ) - ALBIO H 1,21 590
ΑΧΟΝ ΑΧΟΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) - AXON HO 2,02 12.126 # ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΚΙΝΗΤΗΣ ΤΗΛΕΦΩΝΙΑΣ - MOBILE TELEPHONY R
ΒΙΟΧΚ ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) - VIOHALKO (CB) 6,16 731.041 ΓΕΡΜ ΓΕΡΜΑΝΟΣ (ΚΟ) - GERMANOS (CR) 19,70 55.652
ΓΕΚ ΓΕΚ (ΚΟ) - GEK (CR) 4,50 41.490
∆Κ ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΑ) - DELTA H 4,88 31.619 # ΤΡΟΦΙΜΑ - FOOD
∆Π ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΠΑ) - DELTA H 3,72 930 ∆ΕΛΠΑ ∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜ. ΠΑΓΩΤΟΥ (ΚΑ) - DELTA 8,36 150
∆ΥΝ ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΖΩΗ Α.Ε. (ΚΟ) - DYNAMIC 4,34 3.210 ΕΒΖ Ζάχαρη (ΚΑ) - Sugar (CB) 3,28 1.980
ΕΛΜΠΙ ELBISCO Α.Ε. (ΚΑ) - ELBISCO S.A. (CB) 4,40 420 ΕΒΡΟΦ ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ (ΚΟ) - EVROFARMA (CR) 1,35 1.600
ΕΛΤΕΧ Τεχνοδοµική ΤΕΒ (ΚΟ) - TechnodomiKI (C 3,42 72.406 ΕΛΑΙΣ ΕΛΑΪΣ (ΚΟ) - ELAIS (CR) 17,92 310
ΕΠΑΤΤ ATTICA  Α.Ε. ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚΑ) - ATTICA 2,42 40.486 ΚΑΤΣΚ ΚΑΤΣΕΛΗ (ΚΟ) - KATSELIS (CR) 2,30 7.200
ΕΣΥΜΒ ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ ΑΕ (ΚΟ) - EUROCON 1,59 1.625 ΚΕΠΕΝ ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΒΕΕ (ΚΟ) - FLOUR 1,43 4.130
ΕΥΡΩΣ ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦΑΛ (ΚΟ) - EU 0,76 1.639 ΚΜΟΛ ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ (ΚΟ) - KARAMOLEN 1,07 3.980
ΕΧΑΕ ΕΧΑΕ (ΚΟ) - HEH (CR) 6,16 79.746 ΚΡΕΚΑ ΚΡΕ.ΚΑ (ΚΑ) - KRE.KA (CB) 1,43 4.640
ΙΝΤΕΚ ΟΜΙΛΟΣ ΙΝΤΕΑΛ Α.Β.Ε. (ΚΟ) - IDEAL G 0,25 ΚΡΕΤΑ ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ (ΚΟ) - CRETA FARM (CR 3,12 3.310
ΙΝΤΕΠ ΟΜΙΛΟΣ ΙΝΤΕΑΛ Α.Β.Ε. (ΠΟ) - IDEAL G 0,63 ΚΡΙ ΚΡΙ-ΚΡΙ ΑΕ (ΚΟ) -  (CR) 5,06 1.000
ΚΕΡΚ ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) - KERA 0,70 29.950 ΛΟΥΛΗ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) - LOULIS (CR) 2,05 3.820
ΚΕΡΠ ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΠΟ) - KERA 0,71 ΜΠΣΤΚ ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ (ΚΟ) - UNCLE STA 5,60 2.000
ΚΛΩΝΚ ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) - KLONATEX (CR) 1,32 187.230 ΜΠΣΤΠ ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ (ΠΟ) - UNCLE STA 5,70
ΚΛΩΝΠ ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΠΟ) - KLONATEX (PR) 1,29 36.480 ΝΙΚΑΣ ΝΙΚΑΣ (ΚΟ) - NIKAS (CR) 4,84 31.300
ΚΟΥΜ ΚΟΥΜΠΑΣ (ΚΟ) - KOYMBAS (CR) 0,70 47.240 ΞΙΦΙΚ ΞΙΦΙΑΣ (ΚΑ) - XIFIAS (CB) 0,21 1.650
ΛΑΜ∆Α LAMDA DEVELOPMENT (ΚΟ) - LAMDA 3,00 6.010 ΞΙΦΙΠ ΞΙΦΙΑΣ (ΠΑ) - XIFIAS (PB) 0,97
ΜΠΑΛΦ ΜΠΑΛΑΦΑΣ (ΚΟ) - BALAFAS (CR) 0,40 96.720 ΣΑΡΑΝ ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ ΚΥΛ. (ΚΟ) - SARAN 2,05 2.150
ΜΠΟΚΑ ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) - BOUTARIS (CB) 1,00 12.980 ΣΑΡΧ ΣΑΡΑΝΤΗΣ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) - SARANTIS S 1,19 2.910
ΜΠΟΠΑ ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΠΑ) - BOUTARIS (PB) 0,99 210 ΤΣΙΠ CHIPITA (ΚΟ) - CHIPITA (CR) 1,98 35.800
ΜΠΤΚ ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ (ΚΟ) - BITR 2,76 2.019 ΧΚΡΑΝ ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗΣ (ΚΟ) - CHATZIKRA 4,40 17.730
ΟΛΥΜΠ Τεχν. Ολυµπιακή (ΚΟ) - Tec. Olympic (CR) 3,54 35.721
ΠΑΡΝ ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ (ΚΟ) - PARNASSOS (CR) 0,56 13.208 # ΖΩΟΤΡΟΦΕΣ - ANIMAL FEEDS
ΣΑΝΥΟ ΣΑΝΥΟ (ΚΑ) - SANYO (CB) 1,03 69.705 ΚΕΓΟ KEGO (ΚΟ) - KEGO (CR) 1,25 2.400
ΦΡΛΚ FOURLIS (ΚΟ) - FOURLIS (CR) 4,80 7.520 ΠΕΡΣ ΠΕΡΣΕΥΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) - PERSEUS S.A. 1,01 5.470
ΧΑΤΖΚ ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ HOLDING (ΚΟ) - CHA 1,80 48.670
ΧΑΤΖΠ ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ HOLDING (ΠΟ) - CHA 31,38
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21. Παράρτηµα 27.5 : ΒΓ – Χρηµατιστηριακή Ανάλυση 
 
 
--------------------  Βάση Γνώσης  --------------------- 
 
-------------  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση  -------------- 
 
------  Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες Κερδών : ΚΕR -------- 
 
Rule 0 
If  Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Κέρδη ανά Μετοχή [Ρ/Ε] = Κακή 
And (Κέρδη ανά Μετοχή [EPS] = Κακή Or Κέρδη ανά Μετοχή [EPS] = Μέτρια) 
Then Κέρδη := Κακή 
 
Rule 1 
If  Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Κέρδη ανά Μετοχή [Ρ/Ε] = Κακή 
And Κέρδη ανά Μετοχή [EPS] = Καλή  
And Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων [ROE] = Κακή 
Then Κέρδη := Κακή 
 
Rule 2 
If  Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Κέρδη ανά Μετοχή [Ρ/Ε] = Κακή 
And Κέρδη ανά Μετοχή [EPS] = Καλή 
And (Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων [ROE] = Μέτρια Or Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων [ROE] = 
Καλή) 
Then Κέρδη := Μέτρια 
 
Rule 3 
If  Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Κέρδη ανά Μετοχή [Ρ/Ε] = Μέτρια 
And Κέρδη ανά Μετοχή [EPS] = Κακή  
And Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων [ROE] = Κακή 
Then Κέρδη := Κακή 
 
Rule 4 
If  Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Κέρδη ανά Μετοχή [Ρ/Ε] = Μέτρια 
And Κέρδη ανά Μετοχή [EPS] = Κακή 
And (Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων [ROE] = Μέτρια Or Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων [ROE] = 
Καλή) 
Then Κέρδη := Μέτρια 
 
Rule 5 
If  Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Κέρδη ανά Μετοχή [Ρ/Ε] = Μέτρια 
And Κέρδη ανά Μετοχή [EPS] = Μέτρια  
Then Κέρδη := Μέτρια 
 
Rule 6 
If  Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Κέρδη ανά Μετοχή [Ρ/Ε] = Μέτρια 
And Κέρδη ανά Μετοχή [EPS] = Καλή 
And (Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων [ROE] = Κακή Or Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων [ROE] = 
Μέτρια) 
Then Κέρδη := Μέτρια 
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Rule 7 
If  Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Κέρδη ανά Μετοχή [Ρ/Ε] = Μέτρια 
And Κέρδη ανά Μετοχή [EPS] = Καλή  
And Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων [ROE] = Καλή 
Then Κέρδη := Καλή 
 
Rule 8 
If  Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Κέρδη ανά Μετοχή [Ρ/Ε] = Καλή 
And Κέρδη ανά Μετοχή [EPS] = Κακή 
And (Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων [ROE] = Κακή Or Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων [ROE] = 
Μέτρια) 
Then Κέρδη := Μέτρια 
 
Rule 9 
If  Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Κέρδη ανά Μετοχή [Ρ/Ε] = Καλή 
And Κέρδη ανά Μετοχή [EPS] = Κακή  
And Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων [ROE] = Καλή 
Then Κέρδη := Καλή 
 
Rule 10 
If  Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Κέρδη ανά Μετοχή [Ρ/Ε] = Καλή 
And (Κέρδη ανά Μετοχή [EPS] = Μέτρια Or Κέρδη ανά Μετοχή [EPS] = Καλή) 
Then Κέρδη := Καλή 
 
 
------  Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες Κερδών : ΜΕR -------- 
 
Rule 11 
If  Βαθµός Αύξησης Μερισµάτων ανά Μετοχή [GDPS] = Κακή 
And (Μέρισµα ανά Μετοχή [DPS] = Κακή Or Μέρισµα ανά Μετοχή [DPS] = Μέτρια) 
Then Μερίσµατα := Κακή 
 
Rule 12 
If  Βαθµός Αύξησης Μερισµάτων ανά Μετοχή [GDPS] = Κακή 
And Μέρισµα ανά Μετοχή [DPS] = Καλή  
And Μερισµατική Απόδοση [Dividende Yield] = Κακή 
Then Μερίσµατα := Κακή 
 
Rule 13 
If  Βαθµός Αύξησης Μερισµάτων ανά Μετοχή [GDPS] = Κακή 
And Μέρισµα ανά Μετοχή [DPS] = Καλή 
And (Μερισµατική Απόδοση [Dividende Yield] = Μέτρια Or Μερισµατική Απόδοση 
[Dividende Yield] = Καλή) 
Then Μερίσµατα := Μέτρια 
 
Rule 14 
If  Βαθµός Αύξησης Μερισµάτων ανά Μετοχή [GDPS] = Μέτρια 
And Μέρισµα ανά Μετοχή [DPS] = Κακή  
And Μερισµατική Απόδοση [Dividende Yield] = Κακή 
Then Μερίσµατα := Κακή 
 
Rule 15 
If  Βαθµός Αύξησης Μερισµάτων ανά Μετοχή [GDPS] = Μέτρια 
And Μέρισµα ανά Μετοχή [DPS] = Κακή 
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And (Μερισµατική Απόδοση [Dividende Yield] = Μέτρια Or Μερισµατική Απόδοση 
[Dividende Yield] = Καλή) 
Then Μερίσµατα := Μέτρια 
 
Rule 16 
If  Βαθµός Αύξησης Μερισµάτων ανά Μετοχή [GDPS] = Μέτρια 
And Μέρισµα ανά Μετοχή [DPS] = Μέτρια  
Then Μερίσµατα := Μέτρια 
 
Rule 17 
If  Βαθµός Αύξησης Μερισµάτων ανά Μετοχή [GDPS] = Μέτρια 
And Μέρισµα ανά Μετοχή [DPS] = Καλή 
And (Μερισµατική Απόδοση [Dividende Yield] = Κακή Or Μερισµατική Απόδοση 
[Dividende Yield] = Μέτρια) 
Then Μερίσµατα := Μέτρια 
 
Rule 18 
If  Βαθµός Αύξησης Μερισµάτων ανά Μετοχή [GDPS] = Μέτρια 
And Μέρισµα ανά Μετοχή [DPS] = Καλή  
And Μερισµατική Απόδοση [Dividende Yield] = Καλή 
Then Μερίσµατα := Καλή 
 
Rule 19 
If  Βαθµός Αύξησης Μερισµάτων ανά Μετοχή [GDPS] = Καλή 
And Μέρισµα ανά Μετοχή [DPS] = Κακή 
And (Μερισµατική Απόδοση [Dividende Yield] = Κακή Or Μερισµατική Απόδοση 
[Dividende Yield] = Μέτρια) 
Then Μερίσµατα := Μέτρια 
 
Rule 20 
If  Βαθµός Αύξησης Μερισµάτων ανά Μετοχή [GDPS] = Καλή 
And Μέρισµα ανά Μετοχή [DPS] = Κακή  
And Μερισµατική Απόδοση [Dividende Yield] = Καλή 
Then Μερίσµατα := Καλή 
 
Rule 21 
If  Βαθµός Αύξησης Μερισµάτων ανά Μετοχή [GDPS] = Καλή 
And (Μέρισµα ανά Μετοχή [DPS] = Μέτρια Or Μέρισµα ανά Μετοχή [DPS] = Καλή) 
Then Μερίσµατα := Καλή 
 
 
-------  Άλλοι Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες : XRID --------- 
 
Rule 22 
If  Ειδικό Βάρος Μετοχής [EBM] = Κακή 
And (Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Λογιστική Τιµή [P/VB] = Κακή Or Χρηµατιστηριακή 
Τιµή προς Λογιστική Τιµή [P/VB] = Μέτρια) 
Then Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες := Κακή 
 
Rule 23 
If  Ειδικό Βάρος Μετοχής [EBM] = Κακή 
And Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Λογιστική Τιµή [P/VB] = Καλή  
And Εµπορευσιµότητα [MRKT] = Κακή 
Then Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες := Κακή 
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Rule 24 
If  Ειδικό Βάρος Μετοχής [EBM] = Κακή 
And Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Λογιστική Τιµή [P/VB] = Καλή 
And (Εµπορευσιµότητα [MRKT] = Μέτρια Or Εµπορευσιµότητα [MRKT] = Καλή) 
Then Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες := Μέτρια 
 
Rule 25 
If  Ειδικό Βάρος Μετοχής [EBM] = Μέτρια 
And Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Λογιστική Τιµή [P/VB] = Κακή  
And Εµπορευσιµότητα [MRKT] = Κακή 
Then Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες := Κακή 
 
Rule 26 
If  Ειδικό Βάρος Μετοχής [EBM] = Μέτρια 
And Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Λογιστική Τιµή [P/VB] = Κακή 
And (Εµπορευσιµότητα [MRKT] = Μέτρια Or Εµπορευσιµότητα [MRKT] = Καλή) 
Then Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες := Μέτρια 
 
Rule 27 
If  Ειδικό Βάρος Μετοχής [EBM] = Μέτρια 
And Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Λογιστική Τιµή [P/VB] = Μέτρια  
Then Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες := Μέτρια 
 
Rule 28 
If  Ειδικό Βάρος Μετοχής [EBM] = Μέτρια 
And Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Λογιστική Τιµή [P/VB] = Καλή 
And (Εµπορευσιµότητα [MRKT] = Κακή Or Εµπορευσιµότητα [MRKT] = Μέτρια) 
Then Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες := Μέτρια 
 
Rule 29 
If  Ειδικό Βάρος Μετοχής [EBM] = Μέτρια 
And Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Λογιστική Τιµή [P/VB] = Καλή  
And Εµπορευσιµότητα [MRKT] = Καλή 
Then Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες := Καλή 
 
Rule 30 
If  Ειδικό Βάρος Μετοχής [EBM] = Καλή 
And Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Λογιστική Τιµή [P/VB] = Κακή 
And (Εµπορευσιµότητα [MRKT] = Κακή Or Εµπορευσιµότητα [MRKT] = Μέτρια) 
Then Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες := Μέτρια 
 
Rule 31 
If  Ειδικό Βάρος Μετοχής [EBM] = Καλή 
And Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Λογιστική Τιµή [P/VB] = Κακή  
And Εµπορευσιµότητα [MRKT] = Καλή 
Then Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες := Καλή 
 
Rule 32 
If  Ειδικό Βάρος Μετοχής [EBM] = Καλή 
And (Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Λογιστική Τιµή [P/VB] = Μέτρια Or Χρηµατιστηριακή 
Τιµή προς Λογιστική Τιµή [P/VB] = Καλή) 
Then Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες := Καλή 
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-----------  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση : XRA ------------- 
 
Rule 33 
If  Κέρδη = Κακή 
And (Μερίσµατα = Κακή Or Μερίσµατα = Μέτρια) 
Then Χρηµατιστηριακή Ανάλυση := Κακή 
 
Rule 34 
If  Κέρδη = Κακή 
And Μερίσµατα = Καλή  
And Άλλοι Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες = Κακή 
Then Χρηµατιστηριακή Ανάλυση := Κακή 
 
Rule 35 
If  Κέρδη = Κακή 
And Μερίσµατα = Καλή 
And (Άλλοι Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες = Μέτρια Or Άλλοι Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες = 
Καλή) 
Then Χρηµατιστηριακή Ανάλυση := Μέτρια 
 
Rule 36 
If  Κέρδη = Μέτρια 
And Μερίσµατα = Κακή  
And Άλλοι Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες = Κακή 
Then Χρηµατιστηριακή Ανάλυση := Κακή 
 
Rule 37 
If  Κέρδη = Μέτρια 
And Μερίσµατα = Κακή 
And (Άλλοι Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες = Μέτρια Or Άλλοι Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες = 
Καλή) 
Then Χρηµατιστηριακή Ανάλυση := Μέτρια 
 
Rule 38 
If  Κέρδη = Μέτρια 
And Μερίσµατα = Μέτρια  
Then Χρηµατιστηριακή Ανάλυση := Μέτρια 
 
Rule 39 
If  Κέρδη = Μέτρια 
And Μερίσµατα = Καλή 
And (Άλλοι Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες = Κακή Or Άλλοι Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες = 
Μέτρια) 
Then Χρηµατιστηριακή Ανάλυση := Μέτρια 
 
Rule 40 
If  Κέρδη = Μέτρια 
And Μερίσµατα = Καλή  
And Άλλοι Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες = Καλή 
Then Χρηµατιστηριακή Ανάλυση := Καλή 
 
Rule 41 
If  Κέρδη = Καλή 
And Μερίσµατα = Κακή 
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And (Άλλοι Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες = Κακή Or Άλλοι Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες = 
Μέτρια) 
Then Χρηµατιστηριακή Ανάλυση := Μέτρια 
 
Rule 42 
If  Κέρδη = Καλή 
And Μερίσµατα = Κακή  
And Άλλοι Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες = Καλή 
Then Χρηµατιστηριακή Ανάλυση := Καλή 
 
Rule 43 
If  Κέρδη = Καλή 
And (Μερίσµατα = Μέτρια Or Μερίσµατα = Καλή) 
Then Χρηµατιστηριακή Ανάλυση := Καλή 
 
End 
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22. Παράρτηµα 27.6 : ΒΓ – Συνολική Αξιολόγηση 
 
 
--------------------  Βάση Γνώσης  --------------------- 
 
----------------  Συνολική Αξιολόγηση  ------------------ 
 
--------  Βραχυπρόθεσµη Αξιολόγηση :  BRAXY ----------- 
 
Rule 0 
If  Μεσο-Βραχυπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = Κακή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Κακή 
 
Rule 1 
If  Μεσο-Βραχυπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = Μέτρια  
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 2 
If  Μεσο-Βραχυπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = Καλή  
Then Συνολική Αξιολόγηση := Καλή 
 
 
-------  Μακροπρόθεσµη Αξιολόγηση :  MAKRO --------- 
 
Rule 3 
If  Θεµελειώδης Ανάλυση = Κακή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Κακή 
 
Rule 4 
If  Θεµελειώδης Ανάλυση = Μέτρια  
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Κακή 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Κακή  
Then Συνολική Αξιολόγηση := Κακή 
 
Rule 5 
If  Θεµελειώδης Ανάλυση = Μέτρια  
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Κακή 
And (Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Μέτρια Or  Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση 
= Καλή)  
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 6 
If  Θεµελειώδης Ανάλυση = Μέτρια 
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση =Μέτρια 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 7 
If  Θεµελειώδης Ανάλυση = Μέτρια  
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή  
And (Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Κακή Or Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = 
Μέτρια) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
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Rule 8 
If  Θεµελειώδης Ανάλυση = Μέτρια  
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή  
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση =Καλή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Καλή 
 
Rule 9 
If  Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή  
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Κακή 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Κακή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 10 
If  Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή  
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Κακή 
And (Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Μέτρια Or Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση 
= Καλή) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Καλή 
 
Rule 11 
If  Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή  
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Μέτρια 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Κακή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 12 
If  Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή  
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Μέτρια 
And (Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Μέτρια Or Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση 
= Καλή) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Καλή 
 
Rule 13 
If  Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή  
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Κακή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 14 
If  Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή  
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή 
And (Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Μέτρια Or Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση 
= Καλή) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Καλή 
 
 
----  Μεσο-Βραχυπρόθεσµη Αξιολόγηση :  MEBRA2 ------ 
 
Rule 15 
If  Μεσο-Βραχυπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = Κακή 
And (Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Κακή Or Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Μέτρια) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Κακή 
 
Rule 16 
If  Μεσο-Βραχυπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = Κακή 
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And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 17 
If  Μεσο-Βραχυπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = Μέτρια 
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Κακή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Κακή 
 
Rule 18 
If  Μεσο-Βραχυπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = Μέτρια 
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Μέτρια 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 19 
If  Μεσο-Βραχυπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = Μέτρια 
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή 
And Θεµελειώσης Ανάλυση = Κακή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 20 
If  Μεσο-Βραχυπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = Μέτρια 
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή 
And (Θεµελειώσης Ανάλυση =Μέτρια Or Θεµελειώσης Ανάλυση =Καλή) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Καλή 
 
Rule 21 
If  Μεσο-Βραχυπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = Καλή 
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Κακή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 22 
If  Μεσο-Βραχυπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = Καλή 
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Μέτρια 
And Θεµελειώσης Ανάλυση = Κακή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 23 
 If  Μεσο-Βραχυπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = Καλή 
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Μέτρια 
And (Θεµελειώσης Ανάλυση = Μέτρια Or Θεµελειώσης Ανάλυση = Καλή) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Καλή 
 
Rule 24 
 If  Μεσο-Βραχυπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = Καλή 
And Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή 
And Θεµελειώσης Ανάλυση = Κακή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 25 
 If  Μεσο-Βραχυπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = Καλή 
And Θεµελειώσης Ανάλυση = Καλή 
And (ΘA = Μέτρια Or Θεµελειώσης Ανάλυση = Καλή) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Καλή 
---  Μεσο-Μακροπρόθεσµη Αξιολόγηση :  MEMAK ---- 
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Rule 26 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Κακή 
And (Θεµελειώδης Ανάλυση = Κακή Or Θεµελειώδης Ανάλυση = Μέτρια) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Κακή 
 
Rule 27 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Κακή 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 28 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Μέτρια 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Κακή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Κακή 
 
Rule 29 
 If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Μέτρια 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Μέτρια 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 30 
 If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Μέτρια 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = Κακή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 31 
 If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Μέτρια 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή 
And (Μακροπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση =Μέτρια Or Μακροπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση 
=Καλή) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Καλή 
 
Rule 32 
 If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Κακή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 33 
 If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Μέτρια 
And TA = Κακή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 34 
 If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Μέτρια 
And (Μακροπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = Μέτρια Or Μακροπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = 
Καλή) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Καλή 
 
Rule 35 
 If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = Κακή 
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Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 36 
 If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή 
And (TA = Μέτρια Or Μακροπρόθεσµη Τεχνική Ανάλυση = Καλή) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Καλή 
 
 
---------  Μεσοπρόθεσµη Αξιολόγηση :  MESO  ----------- 
 
Rule 37 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Κακή 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Κακή 
And (Θεµελειώδης Ανάλυση = Κακή Or Θεµελειώδης Ανάλυση = Μέτρια) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Κακή 
 
Rule 38 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Κακή 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Κακή 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 39 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Κακή 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Μέτρια 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Κακή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Κακή 
 
Rule 40 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Κακή 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Μέτρια 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Μέτρια 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 41 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Κακή 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Μέτρια 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 42 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Κακή 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Καλή 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Κακή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Κακή 
 
Rule 43 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Κακή 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Καλή 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Μέτρια 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 44 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Κακή 
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And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Καλή 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Καλή 
 
Rule 45 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Μέτρια 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Κακή 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Κακή  
Then Συνολική Αξιολόγηση := Κακή 
 
Rule 46 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Μέτρια 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Κακή 
And (Θεµελειώδης Ανάλυση = Μέτρια Or Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 47 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Μέτρια 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Μέτρια 
And (Θεµελειώδης Ανάλυση = Κακή Or Θεµελειώδης Ανάλυση = Μέτρια) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 48 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Μέτρια 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Μέτρια 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Καλή 
 
Rule 49 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Μέτρια 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Καλή 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Κακή  
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 50 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Μέτρια 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Καλή 
And (Θεµελειώδης Ανάλυση = Μέτρια Or Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Καλή 
 
Rule 51 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Κακή 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Κακή  
Then Συνολική Αξιολόγηση := Κακή 
 
Rule 52 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Κακή 
And (Θεµελειώδης Ανάλυση = Μέτρια Or Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 53 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Μέτρια 
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And (Θεµελειώδης Ανάλυση = Κακή Or Θεµελειώδης Ανάλυση = Μέτρια) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 54 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Μέτρια 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Καλή 
 
Rule 55 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Καλή 
And Θεµελειώδης Ανάλυση = Κακή  
Then Συνολική Αξιολόγηση := Μέτρια 
 
Rule 56 
If  Χρηµατιστηριακή Ανάλυση = Καλή 
And Μακροπρόθεσµη Τεχνική  Ανάλυση = Καλή 
And (Θεµελειώδης Ανάλυση = Μέτρια Or Θεµελειώδης Ανάλυση = Καλή) 
Then Συνολική Αξιολόγηση := Καλή 
 
 
End 
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