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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

1.1   Γενικά   
 

Ως επενδυτικό χαρτοφυλάκιο ορίζουµε µια παρουσία που αποτελείται  από 

µια ή περισσότερες κατηγόριες επενδυτικών τοποθετήσεων στις κεφαλαιαγορές και 

στις χρηµαταγορές . Μερικές  από τις κυριότερες επενδυτικές κατηγορίες είναι αυτές 

των µετοχών ,των οµολόγων , των Εντόκων Γραµµατίων του ∆ηµόσιου , της πάσης 

φύσης τραπεζικών καταθέσεων , των εµπορευµάτων . του συναλλάγµατος κ.λ.π . 

Eπιπλέον  στις παραπάνω επενδυτικές κατηγόριες µπορούν  να συµπεριλαµβάνονται 

παράγωγα προϊόντα και Αµοιβαία κεφάλαια . 

Με το όρο σύνθεση χαρτοφυλακίου εννοούµε την προσπάθεια 

µεγιστοποίησης της απόδοσης του χαρτοφυλακίου µε παράλληλο όσο το δυνατό 

περιορισµό του επενδυτικού κινδύνου . Η διαχείριση  χαρτοφυλακίου αποτελεί µια 

δυναµική διαδικασία  αγορών και ρευστοποιήσεων µέσα στο χρόνο. Ο διαχειριστής  

αγοράζει υποτιµηµένους κατά την γνώµη του τίτλους µε την προσδοκία ότι η αξία 

αυτών θα αυξηθεί στο µέλλον , ενώ ρευστοποιεί τίτλους  όταν πιστεύει ότι τα 

περιθώρια αύξησης της αξίας έχουν εξαντληθεί .  Ο διαχειριστής πρέπει να δοµήσει 

ένα ευέλικτο χαρτοφυλάκιο , έτσι ώστε να µπορεί να ανταποκρίνεται στις τρέχουσες 

απαιτήσεις του ιδιοκτήτη του αλλά και να προσαρµόζεται  στις εκάστοτε αλλαγές . 

 

Οι παράγοντες που επηρεάζουν σε µεγάλο βαθµό τον τρόπο σύνθεσης και 

διαχείρισης  χαρτοφυλακίου είναι :  

 

• Το   ύψος του κινδύνου που ο επενδύτης είναι διατεθειµένος να  αναλάβει . 

 

•Το χρονικό  ορίζοντα του επενδυτή , µε αποτέλεσµα σε έναν επενδυτή µε 

βραχυπρόθεσµο ορίζοντα οι δυνατές επενδυτικές επιλογές να περιορίζονται 

σηµαντικά . 
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•Τις ανάγκες του κάθε επενδυτή . 

 

•Τις εναλλακτικές επενδυτικές δυνατότητες που έχει ο κάθε διαχειριστής . Για 

παράδειγµα σε ορισµένα κράτη δεν επιτρέπονται όλες οι κατηγορίες των επενδύσεων  

ή ορισµένες κατηγορίες επενδύσεων  προϋποθέτουν ένα ελάχιστο ύψος επενδύσεων 

που µπορεί ο επενδυτής να µην διαθέτει .  

  

•Τις πεποιθήσεις και τις γνώσεις κάθε διαχειριστή  γύρω από τις διάφορες 

στρατηγικές διαχείρισης χαρτοφυλακίου  και τα χαρακτηριστικά των διαφόρων 

µορφών επενδύσεων . Έτσι ένας διαχειριστής που έχει εξειδικευτεί στην εφαρµογή 

περιορισµένων στρατηγικών χαρτοφυλακίου και που γνωρίζει µόνο µια συγκεκριµένη 

αγορά , περιορίζει το επενδυτικό του φάσµα  . 

 

1.2   Γιατί χαρτοφυλάκιο και όχι µετοχές  
 

Oι κυριότεροι λόγοι για τους οποίους θα πρέπει να επιλεγεί η χρήση του 

χαρτοφυλακίου είναι οι παρακάτω:  

 

α) µέσω της αποσπασµατικής επιλογής κάποιων µετοχών , δεν επιτυγχάνεται πολλές 

φορές ικανοποιητικός επιµερισµός κινδύνου ,καθώς µεγάλο ποσοστό του 

χαρτοφυλακίου είναι πιθανό να έχει επενδυθεί σε ένα κλάδο  ή σε περισσότερους µε 

έντονη συνδιακύµανση  ή τέλος σε µια κατηγορία  µετοχών που αντιµετωπίζουν σε 

µεγάλο βαθµό τον ίδιο κίνδυνο ( π.χ κίνδυνο από αύξηση επιτοκίων) . Έτσι στην 

περίπτωση αυτή έχει επιλεγεί ένα χαρτοφυλάκιο µε µικρή συνδιακύµανση και µεγάλο 

κίνδυνο. 

 

β) µέσω της αποσπασµατικής επιλογής κάποιων µετοχών , δεν εξετάζονται 

παράγοντες όπως η  εµπορευσιµότητα η οποία προσδιορίζει τη δυνατότητα 

ρευστοποίησης της επένδυσης . 

 

γ) µέσω της αποσπασµατικής επιλογής κάποιων µετοχών , ο επενδυτής καθίσταται 

επιρρεπής σε βραχυπρόθεσµης διάρκειας τοποθετήσεις χωρίς τακτική και στόχο. 
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δ) µέσω της αποσπασµατικής επιλογής κάποιων µετοχών δεν υπάρχει συσχέτιση 

µεταξύ απόδοσης και κινδύνου ,πράγµα που γίνεται µέσω της δηµιουργίας  

χαρτοφυλακίου µε επαγγελµατικό τρόπο . Ενδεικτικό είναι το παράδειγµα όπου οι 

επενδυτές ακολουθούν διάσπαρτες προτάσεις διαφόρων µετοχών από 

χρηµατιστηριακές εταιρίες ή επενδυτικούς συµβούλους . Στις περιπτώσεις αυτές , ο 

επενδυτής περιορίζεται στην κατάληξη αυτής της πρότασης και όχι στην όλη 

συλλογιστική  της ίδιας πρότασης . 

 

1.3   Σύντοµη παρουσίαση µελέτης  
 

Στην  παρούσα µελέτη µε στόχο την πολυκριτήρια ανάλυση και αξιολόγηση 

αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων έγινε συλλογή δεδοµένων  από  την 1-1-2000 έως 

και την  1-11-2004 µε τις µετοχές οι οποίες  περιέχονται στους κλάδους  FTSE 20 και 

FTSE 40 . 

 H εύρεση των αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων θα γίνει µέσω του µοντέλου 

του Markowitz σύµφωνα µε το οποίο ο επενδύτης προσπαθεί να µεγιστοποιήσει την 

προσδοκώµενη απόδοση και να ελαχιστοποιήσει την αβεβαιότητα, δηλαδή τον 

κίνδυνο. Τα χαρτοφυλάκια που αναπτύσσονται, αξιολογούνται σε σχέση µε τα 

ακόλουθα τέσσερα κριτήρια: 

α) Value at Risk 

β) CVAR 

γ)Expected Loss 

δ)∆είκτης του Sharpe 

Τα παραπάνω τέσσερα κριτήρια καθώς και τα κριτήρια της αναµενόµενης 

απόδοσης και του κινδύνου συνεξετάζονται µέσω της πολυκριτήριας  µεθοδολογίας 

PROMETHEE  ώστε να πραγµατοποιηθεί µια ολοκληρωµένη αξιολόγηση των 

χαρτοφυλακίων. 

 

 

 

 

 



___________________________________________________________Κεφάλαιο 1 

 7

1.4   ∆οµή  
 

Η υπόλοιπη εργασία οργανώνεται ως εξής : 

Στο δεύτερο κεφάλαιο πραγµατοποιείται εκτεταµένη αναφορά στο χώρο της 

σύνθεσης χαρτοφυλακίων . Αναλύονται βασικές έννοιες όπως µέτρα κινδύνου και 

τεχνικές σύνθεσης χαρτοφυλακίων . 

  Το τρίτο  κεφάλαιο  αναφέρεται στην πολυκριτήρια µεθοδολογία . 

Μελετούνται οι εφαρµογές της πολυκριτήριας ανάλυσης  στην σύνθεση 

χαρτοφυλακίων . Τέλος µελετάται η πολυκριτήρια µέθοδος PROMETHEE και 

αναλύονται τα  κριτήρια που έχουµε θεσπίσει . 

Στο τέταρτο κεφαλαίο πραγµατοποιείται η εφαρµογή της πολυκριτήριας 

µεθοδολογίας σε δεδοµένα του Χρηµατιστήριο Άξιων Αθηνών . Παρουσιάζεται η 

µεθοδολογία της ανάλυσης καθώς και τα αποτελέσµατα για τα συγκεκριµένα 

δεδοµένα.  

Τέλος στο πέµπτο κεφαλαίο παρουσιάζονται τα  συµπεράσµατα της 

παραπάνω εφαρµογής . 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
 

Σύνθεση χαρτοφυλακίων – Βασικές έννοιες –Μέτρα κινδύνου- 

Τεχνικές σύνθεσης χαρτοφυλακίων 
 

 

2.1   Γενικά  
 

Ένας τοµέας στο πεδίο των επενδύσεων είναι η ∆ιαχείριση χαρτοφυλακίου . 

 ( Portfolio management ). H διαχείριση χαρτοφυλακίου περιλαµβάνει τρία σταδία. 

Αυτά είναι : 

 

1) Ανάλυση µετοχών (Security Analysis) . Στο στάδιο αυτό εξετάζονται από τις  

διαθέσιµες µετοχές αυτές  οι οποίες προβλέπονται να έχουν την µεγαλύτερη 

απόδοση . Αυτό γίνεται µε την βοήθεια της θεµελιακής ή της τεχνικής 

ανάλυσης .   

 

2) Ανάλυση χαρτοφυλακίου (Portfolio Analysis) . Στο στάδιο αυτό υπολογίζεται 

η απόδοση του χαρτοφυλακίου που έχουµε συνθέσει  καθώς και ο κίνδυνος 

που το διέπει . 

 

3) Επιλογή χαρτοφυλακίου (Portfolio Selection ) . Στο στάδιο αυτό από τα 

χαρτοφυλάκια εκείνα τα οποία σε σχέση µε την απόδοση τους ελαχιστοποιούν 

τον κίνδυνο ,  επιλέγεται εκείνο που ταιριάζει στις απαιτήσεις του επενδυτή . 

Τα χαρακτηριστικά ενός επενδυτή εξαρτώνται από το πoσό που επιθυµεί να 

επενδύσει , από τον χρονικό ορίζοντα και από τον κίνδυνο που είναι 

διατεθειµένος να αναλάβει .  

 

 Η παραδοχή από ορισµένους αναλυτές ότι η αγορά είναι αποτελεσµατική και 

συνεπώς οι τιµές σε αυτήν εξελίσσονται τυχαία , πρόσφατα οδήγησε να εφεύρουν 

µεθόδους  ώστε να έχουµε µεγαλύτερη απόδοση και παράλληλα  µείωση του 
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κινδύνου από την απρόοπτη εξέλιξη των τιµών. Παρακάτω παρουσιάζονται 

ορισµένες από τις πιο διαδεδοµένες µεθοδολογικές προσεγγίσεις στο χώρο αυτό. 

 

2.2  Θεωρίες διαχείρισης χαρτοφυλακίου  
   

Από τις διάφορες  θεωρίες  µέσω των οποίων ο επενδυτής µπορεί να διαχειριστεί 

επιτυχώς ένα  χαρτοφυλάκιο είναι : 

  

• H θεωρία της  τυχαίας διαµόρφωσης των χρηµατιστηριακών τιµών  

(random walk theory), σύµφωνα µε την οποία οι µέχρι τώρα υπάρχουσες 

πληροφορίες έχουν αποτυπωθεί πλήρως στις τρέχουσες τιµές των µετοχών . Συνεπώς  

η πορεία των µετοχών  είναι αποτέλεσµα µελλοντικών εξελίξεων που κανείς δεν 

µπορεί να προβλέψει . Σύµφωνα µε αυτή τη θεωρία , ο επενδυτής  πρέπει να διατηρεί 

ένα µετοχικό χαρτοφυλάκιο που να αντιπροσωπεύει κάθε φορά την αγορά , καθώς 

και να δηµιουργεί το συνολικό χαρτοφυλάκιο µε βάση την επενδυτική φιλοσοφία του 

πελάτη-επενδυτή . 

 

• Η θεµελιώδης ανάλυση προσπαθεί να βρει την πραγµατική τιµή µιας µετοχής 

µε βάση το παρόν και το προβλεπόµενο µέλλον των στοιχείων της εταιρίας , του 

κλάδου ,και της οικονοµίας γενικότερα . Επόµενο βήµα είναι η επιλογή των µετοχών 

των οποίων η τρέχουσα τιµή είναι χαµηλότερη της πραγµατικής . Η θεµελιώδης 

ανάλυση αναζητά αποδόσεις ανώτερες από αυτές  της αγοράς στο 

µεσοµακροπρόθεσµο διάστηµα . 

 

• H τεχνική ανάλυση θεωρεί ότι µόνο µε βάση την ιστορική πορεία των τιµών 

µιας µετοχής και µε την βοήθεια των κατάλληλων δεικτών ανάλυσης , ο επενδυτής 

είναι σε θέση να έχει µια ικανοποιητική εκτίµηση της µελλοντικής πορείας της 

µετοχής . 

 

Σε αυτό το σηµείο πρέπει να τονίσουµε ότι υπάρχει µια άλλη σειρά στρατηγικών 

διαχείρισης µετοχικών χαρτοφυλακίων , µέσω των οποίων οι χρηστές τους πιστεύουν 

ότι να επιτύχουν καλύτερες σχέσεις κίνδυνου – απόδοσης σε σχέση µε την αγορά. 

Μερικές από αυτές είναι η ανάλυση γεγονότος ( event analysis ) , η ανάλυση 
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µετοχικών στυλ ( style analysis ) τα µοντέλα εκπλήξεων των κερδών  (earning 

surprise models ), η εκµετάλλευση των δυνατοτήτων arbitrage , ο συνδυασµός 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης µε παράγωγα προϊόντα  κ.α . 

 

 

2.3   Βασικά κριτήρια αξιολόγησης χαρτοφυλακίων  
 

Με τη θεωρία χαρτοφυλακίου, το πρόβληµα που τίθεται κατά τη διαδικασία 

αξιολόγησης και επιλογής χρεογράφων, αφορά την επίτευξη ενός συνδυασµού 

µετοχών  ή γενικά χρεογράφων, που ως σύνολο έχουν ένα άριστο συνδυασµό 

προσδοκώµενης απόδοσης και κινδύνου, υπό την προϋπόθεση ότι µεγιστοποιείται η 

χρησιµότητα του επενδυτή. Η κατανόηση και η αποσαφήνιση των δυο αυτών εννοιών 

είναι ιδιαίτερα σηµαντική. Παρακάτω παρουσιάζεται αναλυτικά η έννοια των δυο 

αυτών κριτηρίων . 

 

2.3.1   Η απόδοση του χαρτοφυλακίου  
 

Ως απόδοση ορίζεται η ποσοστιαία µεταβολή της άξιας της επένδυσης κατά 

τη διάρκεια ενός χρονικού διαστήµατος .  Για παράδειγµα αν µια µετοχή αγοράστηκε 

10 Ευρω και η τρέχουσα τιµή της είναι 12 Ευρω, η απόδοση της είναι : 

 

(12-10)/10 = 20% . 

 

Γενικά αν θεωρήσουµε ότι η άξια ενός χρεογράφου είναι Pt την χρονική 

στιγµή t και η αξία την χρονική στιγµή  t+t΄ είναι Pt+t΄ , η απόδοση του χρεογράφου 

κατά τη χρονική περίοδο ∆t = t – t΄ υπολογίζεται ως εξής : 

 

t

ttt

P
PPr −+

∆ =
'

τ                                          (2.1) 

 

Προκειµένου να εξαχθούν αξιόπιστες εκτιµήσεις για την απόδοση ενός 

χαρτοφυλακίου απαιτείται αξιολόγηση των ιστορικών στοιχείων σε βάθος χρόνου . 
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Έτσι ο υπολογισµός της αναµενόµενης απόδοσης όταν υπάρχει ένα δείγµα k  

ιστορικών περιόδων είναι : 

 
            

   
k

r
rE

k

i

t∑
== 1)(                                          (2.2) 

 

      H σχέση (2.1) είναι γνωστή ως αριθµητική απόδοση  ενώ η σχέση (2.2) ως µέση 

αριθµητική απόδοση. Τα δυο αυτά µέτρα αποτελούν το συνηθέστερο τρόπο για τον 

προσδιορισµό της απόδοσης  µιας  επένδυσης . Η αριθµητική απόδοση υποθέτει ότι 

τα αποτελέσµατα της επένδυσης που επιτυγχάνονται κάθε περίοδο ρευστοποιούνται 

και το επενδεδυµένο  ποσό παραµένει σταθερό .      

 

2.3.2   Ο Κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου  
 

Ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου προσδιορίζεται µε την τυπική απόκλιση σp  

της απόδοσης. Μαθηµατικά αναπαριστάται από την παρακάτω σχέση : 
 

jiijj

n

i

n

j

ip ww σσρσ ∑∑
= =

=
1 1

 

 

όπου :  

 

 ρij : ο συντελεστής συσχέτισης των δυο χρεογράφων i,j  

σi , σj : oι τυπικές αποκλίσεις  των δυο χρεογράφων i,j 

wi , wj : τα ποσοστά συµµετοχής των δυο χρεογράφων i,j 

 

 

Στη συνεχεία θα αναλύσουµε τους παράγοντες που καθορίζουν τη 

διακύµανση της απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου µετοχών . 

 

α) Οι διακυµάνσεις της  απόδοσης των επιµέρους µετοχών . Όσο µεγαλύτερες 

είναι αυτές τόσο πιο ριψοκίνδυνο καθίσταται το χαρτοφυλάκιο . 
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β) Οι συντελεστές συσχέτισης µεταξύ των  αποδόσεων διαφορετικών µετοχών. Ο 

συντελεστής συσχέτισης των αποδόσεων δυο µετοχών Α και Β, εκφράζει  το αν οι 

αποδόσεις  δυο µετοχών κινούνται παράλληλα(αν ρΑΒ >0) ή όχι (αν ρΑΒ <0). Οι τιµές 

που µπορεί να λάβει ο συντελεστής κυµαίνονται µεταξύ -1 και 1 .Όσο πιο µικρός 

είναι ο συντελεστής ρΑΒ , τόσο ποιο σταθερή είναι η απόδοση του χαρτοφυλακίου. 

 

γ) Ο αριθµός N των µετοχών  στο χαρτοφυλάκιο. Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµός 

µετοχών που συµµετέχει στο χαρτοφυλάκιο, τόσο µειώνεται ο κίνδυνος του, µέχρι 

ενός βαθµού, πέραν του οποίου είναι αδύνατη η περαιτέρω µείωση, ώστε να 

εξαλειφθεί ο κίνδυνος της αγοράς  

 

δ) Τα ποσοστά συµµετοχής των µετοχών στο  χαρτοφυλάκιο. Οι διαφορετικές 

συνθέσεις του χαρτοφυλακίου, προκαλούν διαφορετικά αποτελέσµατα, τα οποία σε 

τελευταία ανάλυση καθορίζουν και την αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου .  

 

2.4   Η συνάρτηση χρησιµότητας του επενδυτή  
 

Η συνάρτηση χρησιµότητας U του επενδυτή υπό την υπόθεση ότι η απόδοση r  

της µετοχής είναι µια µεταβλητή που ακολουθεί την κανονική κατανοµή 

αποδεικνύεται ότι η U είναι τετραγωνική συνάρτηση της απόδοσης r της µορφής  

 

U=A+B2-Cr² 

 

 

 Με τη χρήση ενός µετασχηµατισµού µεταφερόµαστε στο Καρτεσιανό 

επίπεδο και σχηµατίζουµε τις καµπύλες αδιαφορίας που αντιστοιχούν σε διάφορες 

αναµενόµενες αποδόσεις Ε(ri) .Οι καµπύλες αδιαφορίας παρουσιάζονται στο σχήµα 

2.1.  
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Σχήµα 2.1 Καµπύλες αδιαφορίας διάφορων αποδόσεων 

 

             Από το σχήµα 2.1 παρατηρούµε ότι σχηµατίζεται µια οικογένεια καµπυλών. 

Όσο µεγαλώνει ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου, τόσο ο επενδυτής ζητά να έχει 

µεγαλύτερη απόδοση (µ΄>µ). Επίσης σε δυο διαφορετικά επίπεδα κινδύνου ζητά 

µεγαλύτερη απόδοση (∆µ΄>∆µ) για την ίδια µεταβολή κινδύνου (∆σ), αφού έχει 

αναλάβει µεγαλύτερο κίνδυνο. Η χρησιµότητα αυξάνεται κατά τη φορά που δείχνει 

το βέλος . Η κάθε καµπύλη αποτελεί τόπο ισοχρησιµότητας . 

Η µορφή κάθε καµπύλης εξαρτάται από το βαθµό άρνησης  του επενδυτή, που 

έχει για τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο. Έτσι σύµφωνα µε το σχήµα 2.2 για τρεις 

διαφορετικούς επενδυτές µε αυξανόµενη άρνηση  στο κίνδυνο RE , έχουν τρεις 

διαφορετικές καµπύλες αδιαφορίας . 

 

 

 

 
Σχήµα 2.2 Καµπύλες αδιαφορίας για τρεις διαφορετικούς επενδυτές  
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2.5   Η έννοια του βέλτιστου µετώπου  
 

Στο  αµέσως  επόµενο σχήµα  που παρουσιάζεται στην  επόµενη σελίδα  

αναπαριστούνται στο καρτεσιανό επίπεδο διάφορα χαρτοφυλάκια µε συντεταγµένες 

(σ(Rp),E(Rp)) . 

 
Σχήµα 2.3 Αναπαράσταση χαρτοφυλακίων στο καρτεσιανό επίπεδο 

 

Είναι φανερό ότι ορισµένα χαρτοφυλάκια υπερτερούν έναντι των άλλων για 

δυο λόγους . Αυτοί είναι :  

 

• Παρουσιάζουν για δεδοµένο επίπεδο κινδύνου, µεγαλύτερη απόδοση 

• Σε δεδοµένο επίπεδο απόδοσης  παρουσιάζουν µικρότερο  κίνδυνο .  

 

 
 

Σχήµα 2.4 Αναπαράσταση τριών χαρτοφυλακίων στο καρτεσιανό επίπεδο 
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Θεωρώντας έναν λογικό επενδυτή ο οποίος  επιθυµεί να τοποθετηθεί στο επίπεδο 

κίνδυνου σ1 , θα προτιµήσει το χαρτοφυλάκιο 2 από το 1 επειδή παρουσιάζει 

µεγαλύτερη απόδοση . 

Με βάση την αρχή της άρνησης προς τον  κίνδυνο που έχει κάθε επενδυτής, 

αλλά και την αρχή λογικότητας, ένας επενδυτής που επιθυµεί να αποκοµίσει µια 

απόδοση  µ3 , θα προτιµήσει το χαρτοφυλάκιο 3 από το 1, αφού το τρία παρουσιάζει 

µικρότερο κίνδυνο από το 1. 

  Με βάση τα παραπάνω αποµονώνουµε τα πιο αποδοτικά χαρτοφυλάκια σε ένα 

µέτωπο που παριστάνει η καµπύλη ΑΒ στο σχήµα 2.3. Τα υπόλοιπα χαρτοφυλάκια 

απορρίπτονται είτε γιατί για ορισµένο επίπεδο αποδοτικότητας  έχουν µεγαλύτερο 

κίνδυνο, είτε γιατί για δεδοµένο κίνδυνο παρουσιάζουν χαµηλότερη αποδοτικότητα . 

 

2.6   Εισαγωγή ακίνδυνου χρεογράφου και η γραµµή κεφαλαιαγοράς  
 

Ως ακίνδυνο χρεόγραφο µπορεί να θεωρηθεί ένα χρεόγραφο η απόδοση του 

οποίου δεν εµπεριέχει καµία αβεβαιότητα . Συνήθως ως ακίνδυνο θεωρείται ένα 

έντοκο γραµµάτιο του δηµόσιου . Έτσι ο επενδυτής µπορεί να επενδύσει στο 

ακίνδυνο χρεόγραφο και να απολάβει µια βέβαιη απόδοση RE  ή να δανειστεί µε 

επιτόκιο RE  . 

 

 

 
 

         Σχήµα 2.5 Παρουσίαση γραµµής κεφαλαιαγοράς 
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Στο σχήµα 2.5 παρουσιάζεται το αποτελεσµατικό µέτωπο και το σηµείο RE 

που αντιπροσωπεύει ένα στοιχείο χωρίς κίνδυνο .  

Η παρουσία του  RE  δίνει στον επενδυτή τη δυνατότητα της επιλογής 

συνδυασµών στη τοποθέτηση του κεφαλαίου του, µεταξύ του στοιχείου χωρίς 

κίνδυνο RE  και κάποιου χαρτοφυλακίου που βρίσκεται  πάνω στη καµπύλη ΑΒ. Οι 

συνδυασµοί αυτοί βρίσκονται κατά µήκος της γραµµής που συνδέει το RE  µε ένα 

χαρτοφυλάκιο της ΑΒ. Τέτοιες γραµµές είναι REC , RED ,REM . 

Εξετάζοντας τις τρεις γραµµές, διαπιστώνουµε ότι η RED υπερτερεί της REC, 

γιατί κάθε στοιχείο της υπερτερεί σε απόδοση για το ίδιο επίπεδο κινδύνου. Το ίδιο 

συµβαίνει µεταξύ των στοιχείων της REM και της  RED . Στο σηµείο Μ η ευθεία REM 

εφάπτεται της ΑΒ . 

Εξάλλου τα χαρτοφυλάκια που βρίσκονται πάνω σε αυτή υπερτερούν από 

άποψη απόδοσης και κινδύνου από τα χαρτοφυλάκια που βρίσκονται στο µέτωπο 

ΑΒ.Η γραµµή REM ονοµάζεται γραµµή κεφαλαιαγοράς . 

Σε περίπτωση που ο επενδυτής τοποθετούσε όλο το κεφάλαιο του στο 

στοιχείο χωρίς κίνδυνο, τότε το χαρτοφυλάκιο του θα αντιπροσωπευόταν από το RE 

.Εάν το τοποθετούσε στο σύνολο  των στοιχείων της αγοράς που παρουσιάζουν 

κίνδυνο µε την ταυτόχρονη παρουσία του στοιχείου RE το χαρτοφυλάκιο θα 

αντιπροσωπευόταν από το Μ. 

 Έτσι ενδιάµεσα σηµεία της REM αντιπροσωπεύουν τα ποσοστά του 

συνολικού κεφαλαίου που έχει τοποθετηθεί στο RE και στα στοιχεία του 

χαρτοφυλακίου Μ. 

 Το  χαρτοφυλάκιο Μ είναι εκείνο το οποίο όλοι οι επενδύτες επιθυµούν να 

τοποθετήσουν όλο ή µέρος του κεφαλαίου τους , αφού περιλαµβάνει όλα τα 

εισηγµένα χρεόγραφα . Είναι λοιπόν το χαρτοφυλάκιο της αγοράς και είναι το 

καλύτερα διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο που µπορεί να σχηµατιστεί . 

 Έστω ότι Χi  είναι το ποσοστό συµµετοχής του χρεογράφου i. Tο ποσοστό 

αυτό προσδιορίζεται από τη µαθηµατική σχέση :  

 

∑
=

= n

i
ii

ii
i

QP
QPX

1

 

 



___________________________________________________________Κεφάλαιο 2 

 17

Όπου:  

Pi : η τιµή της µετοχής  

Qi : το πλήθος των µετοχών κάθε µετοχής i  

n : o αριθµός των µετοχών του χαρτοφυλακίου Μ  

 

Η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς συµβολίζεται µε RM . Άρα : 

 

iiM RXR
n

i
∑
=

=
1

 

 
 

Σχήµα 2.6 Εξίσωση γραµµής κεφαλαιαγοράς  

 

To  σηµείο Μ έχει συντεταγµένες (Ε(RM), σM) 

 

Συνεπώς η εξίσωση της γραµµής της κεφαλαιαγοράς δίνεται από την σχέση : 

 

Ε(RM)=RE+λσM 

 

Όπου : 

 

λ= (Ε(RM)- RE)/σM 

 

η κλίση της γραµµής της κεφαλαιαγοράς  
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 Η κλίση λ της κεφαλαιαγοράς αντιπροσωπεύει την ελαστικότητα της 

απόδοσης δηλαδή την επιπρόσθετη απόδοση  του χαρτοφυλακίου Μ της αγοράς, στο 

οποίο συµµετέχει και το χρεόγραφο χωρίς κίνδυνο, σε µια µεταβολή του κινδύνου 

κατά µια µονάδα .  

 Σε περίπτωση όπου αντί του χαρτοφυλακίου της αγοράς Μ, θεωρήσουµε ένα 

αποτελεσµατικό χαρτοφυλάκιο του βέλτιστου µετώπου, η γραµµή της κεφαλαιαγοράς  

δείχνει τον τρόπο µε τον οποίο συνδέεται η προσδοκώµενη απόδοση µε τον κίνδυνο . 

 

Ε(Rp)=RE+ λσp 

 

2.7   H επιλογή του χαρτοφυλακίου  
 

 Η επιλογή του χαρτοφυλακίου ανάµεσα σε όσα υπάρχουν στη γραµµή 

κεφαλαιαγοράς, των οποίων το πλήθος προκύπτει από διαφορετικούς συνδυασµούς 

ποσοστών που µπορούν να πραγµατοποιηθούν µεταξύ του χρεογράφου RE και των 

στοιχείων του Μ, προσδιορίζεται από την καµπύλη χρησιµότητας του επενδυτή . 

Το χαρτοφυλάκιο µε την µέγιστη χρησιµότητα για τον επενδυτή καθορίζεται από το 

σηµείο, όπου η καµπύλη αδιαφορίας εφάπτεται της γραµµής της κεφαλαιαγοράς . 

 

 
 

Σχήµα 2.7 Παρουσίαση χαρτοφυλακίου µέγιστης χρησιµότητας στο 

Καρτεσιανό επίπεδο 
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Οι προτιµήσεις του επενδυτή δεν υπεισέρχονται στη διαδικασία που καθορίζει 

το Μ ως άριστο χαρτοφυλάκιο, επειδή προσδιορίστηκε από τις συνθήκες της 

κεφαλαιαγοράς και την ύπαρξη του χρεογράφου χωρίς κίνδυνο. 

 

Άρα κατά τη διαδικασία αυτή η επιλογή ενός χαρτοφυλακίου περιλαµβάνει 

δυο στάδια τα οποία είναι : 

1ο : Εντοπίζεται µε τα δεδοµένα της αγοράς το άριστο χαρτοφυλάκιο 

αποτελούµενο από όλα τα χαρτοφυλάκια που παρουσιάζουν κίνδυνο . 

2ο Προσδιορίζεται σύµφωνα µε τις προτιµήσεις του επενδυτή, ο πιο 

επιθυµητός συνδυασµός ανάµεσα στο χαρτοφυλάκιο αυτό και το ελεύθερο από 

κίνδυνο χαρτοφυλάκιο.  

 

Παρατηρούµε ότι κυρίαρχο ρόλο παίζει η υποκειµενικότητα του επενδυτή 

οποία εκδηλώνεται στο δεύτερο στάδιο . Ανάλογα µε τη συνάρτηση χρησιµότητας 

του ο επενδυτής αποφασίζει για την απόδοση και τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου . 

 

2.8   To µοντέλο του Markowitz (1952) 

 

2.8.1     Σκοπός του µοντέλου 
 

Το µοντέλο του Markowitz, παρά τις αδυναµίες του, αποτέλεσε τη βάση για 

τη λεγόµενη “σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου” . Tα βασικά µέρη του µοντέλου 

είναι : 

 

• Η επιλογή ενός ΄΄άριστου΄΄ χαρτοφυλακίου που αποτελείται από µετοχές ή από 

άλλες επενδύσεις που εµπεριέχουν κίνδυνο, το οποίο να προσφέρει στον επενδυτή 

την καλύτερη σχέση κινδύνου-απόδοσης . 

• Ο συνδυασµός του χαρτοφυλακίου που εµπεριέχει κίνδυνο µε ένα χαρτοφυλάκιο 

µηδενικού κινδύνου, έτσι ώστε να βελτιωθεί περαιτέρω η σχέση κινδύνου απόδοσης 

του χαρτοφυλακίου που θα προκύψει από το συνδυασµό των δυο παραπάνω 

χαρτοφυλακίων .Αυτή τη φορά τα προτεινόµενα από το µοντέλο χαρτοφυλάκια (που 

προκύπτουν από τη µεταβολή του ποσοστού συµµετοχής του χαρτοφυλακίου χωρίς 

κίνδυνο, στο συνολικό χαρτοφυλάκιο) είναι πολύ περισσότερα του ενός ,καθώς κάθε 
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ένα από αυτά παρουσιάζει µια διαφορετική σχέση κινδύνου και προσδοκώµενης 

απόδοσης. 

• Η επιλογή ενός χαρτοφυλακίου από τα προτεινόµενα. 

 

2.8.2   Η δοµή του µοντέλου  
 

Το µοντέλο του Markowitz περιγράφει τον τρόπο υπολογισµού  ενός 

χαρτοφυλακίου µε την µεγαλύτερη απόδοση για δεδοµένο επίπεδο κινδύνου ή  µε τον 

χαµηλότερο κίνδυνο για ένα επίπεδο απόδοσης . Η µαθηµατική ανάλυση του 

µοντέλου περιγράφεται παρακάτω : 

 

Min σ²(Rp)   

 

Υπό     : 

))(*(( ) iip REXRE ∑=  

1=∑ iX  

Όπου    : 

              σ2(Rp ) = ijj
i j

ixx σ∑∑  , η διασπορά της απόδοσης του χαρτοφυλακίου 

   Xi   :    To ποσοστό συµµετοχής του χρεογράφου i  στο χαρτοφυλάκιο   

  Ε(Ri) : Η προσδοκώµενη απόδοση του χρεογράφου i 

  Ε(Rp) : Η επιθυµητή απόδοση του χαρτοφυλακίου 

  σij  : H συνδυακύµανση της απόδοσης των χρεογράφων i και j 

 

Οι υποθέσεις πάνω στις οποίες βασίζεται το µοντέλο του Markowitz ήταν η 

αιτία να ασκηθούν έντονες κριτικές για την αποτελεσµατικότητα του µοντέλου . 

Παρακάτω παρουσιάζονται ορισµένες υποθέσεις  οι οποίες έχουν σχέση µε τα 

χρεόγραφα και τη συµπεριφορά των επενδυτών . 
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Α) Υποθέσεις σχετικά µε τα χρεόγραφα  

 

1) Κάθε επένδυση είναι µια απόφαση που λαµβάνεται κάτω από συνθήκες 

κινδύνου. Η απόδοση ενός χρεογράφου για κάθε µελλοντική περίοδο, 

είναι µια τυχαία µεταβλητή που ακολουθεί την κανονική κατανοµή.  

2) Οι αποδόσεις των διαφόρων µετοχών δεν µεταβάλλονται ανεξάρτητα η 

µια από την άλλη, αλλά συσχετίζονται, δηλαδή έχουν µη µηδενική 

συνδιακύµανση. ∆ηλαδή : 

  

 Cov(Ri,Rj)= ρijσ(Ri)σ(Rj) ≠ 0 

 

όπου ρij ο συντελεστής συσχέτισης της απόδοσης  των χρεογράφων  i και  j. 

 

Β) Υποθέσεις σχετικά µε τη συµπεριφορά του επενδυτή  

 

1) Η συµπεριφορά όλων των επενδυτών χαρακτηρίζεται από ένα βαθµό 

έκδηλης αποστροφής απέναντι στο κίνδυνο . Ο κίνδυνος αυτός 

προσδιορίζεται από την τυπική απόκλιση των αποδόσεων. 

2) Οι επενδυτές είναι ορθολογικοί αν και η συνάρτηση προτίµησής τους είναι 

υποκειµενική, πραγµατοποιούν όµως προσφεύγοντας σε αυτήν επιλογές οι 

οποίες είναι πρόσκαιρες . 

3) Όλοι οι επενδυτές έχουν τον ίδιο ορίζοντα απόφασης ο οποίος 

περιλαµβάνει µια µόνο περίοδο . 

 

2.9   Το µοντέλο του Sharpe (1963) 
 

Το µοντέλο του Markowitz, ανέδυε σειρά υπολογιστικών προβληµάτων, όταν 

χρησιµοποιούνταν για µεγάλο αριθµό χρεογράφων . Έτσι η απαραίτητη γνώση της 

µήτρας των διακυµάνσεων και συνδιακυµάνσεων, που στην περίπτωση 100 

χρεογράφων είναι ένας πίνακας διαστάσεων 100x100 στοιχείων, επέβαλε στον 

αναλυτή να υπολογίσει επιπλέον και την αναµενόµενη απόδοση αυτών .  

Στην προσπάθεια να µειωθεί ο υπολογιστικός φόρτος του µοντέλου ο William 

Sharpe το 1963 πρότεινε µια λύση, η οποία βασίζεται στην υπόθεση ότι οι αποδόσεις  
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των διάφορων χρεογράφων είναι αποκλειστηκά συνδεδεµένες βάσει κοινής σχέσης µε 

ένα οικονοµικό παράγοντα .Ο παράγοντας αυτός µπορεί να είναι ένας οποιοσδήποτε 

οικονοµικός δείκτης . 

Συνεπώς η απόδοση κάθε χρεογράφου στο εξής θα θεωρείται ότι 

προσδιορίζεται αποκλειστικά από τον εξωγενή αυτό παράγοντα, ενώ οποιαδήποτε 

άλλος παράγοντας ο οποίος δηµιουργεί µεταβολές στην απόδοση θεωρείται τυχαίος . 

Ο Sharpe κατάφερε να µοντελοποιήσει την παραπάνω εµπειρική υπόθεση µε τη 

βοήθεια της γραµµικής παλινδρόµησης .     

 

Ri=ai+biRM+εi   

 

Όπου : 

 Ri   : η απόδοση του χρεογράφου i 

RM   : η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς  

 ai , bi : αµερόληπτοι γραµµικοί εκτιµητές παραµέτρων του χρεογράφου i 

 εi : µια τυχαία µεταβλητή η οποία χαρακτηρίζεται από 

  Ε(εi)=0 (αναµενόµενη µέση τιµή µηδέν) 

  σ²(εi)=p (σταθερή διακύµανση) 

  σ(εi ,εj)=0 (κατάλοιπα ασυσχέτιστα) 

                        σ(εi,t,εi,t+κ)=0 για κάθε κ .  

 

Η σχέση η οποία συνδέει την απόδοση της µετοχής µε την απόδοση της 

αγοράς , αποτελεί το Μοντέλο της Αγοράς (Index Model) . Η εξίσωση 

Ri=ai+biRM+εi  είναι γνωστή ως χαρακτηριστική γραµµή του χρεογράφου i και 

προσδιορίζει την αντιστοιχία που υπάρχει µεταξύ της  απόδοσης του χρεογράφου 

αυτού  και της απόδοσης του χαρτοφυλακίου Μ της αγοράς . 

Για την επίτευξη της εκτίµησης της σχέσης εξάρτησης µεταξύ απόδοσης του 

χρεογράφου i και της απόδοσης του χαρτοφυλακίου  της Αγοράς RM , πρέπει η RM 

να ικανοποιεί τις παρακάτω υποθέσεις . 

 

 1)Να έχει υπολογιστεί µε βάση όλα τα εισηγµένα χρεόγραφα του 

Χρηµατιστηρίου 

           2)Να είναι δείκτης απόδοσης και όχι δείκτης τιµών 

           3)Να είναι σταθµικός δείκτης  
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  Πρακτικά  ο δείκτης του Sharpe προκύπτει από το αποτέλεσµα της  διαίρεσης  της 

απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου µε τον κίνδυνο που το διέπει. Εάν το µοναδικό 

κριτήριο επιλογής για κάποιον επενδύτη είναι ο δείκτης του Sharpe, τότε το πιο 

ελκυστικό θα ήταν αυτό που θα εµφάνιζε την µεγαλύτερη τιµή.  

2.10   Value at Risk  
 

Ο κίνδυνος αποτελεί έναν από τους σηµαντικότερους παράγοντες που 

εξετάζονται από µια επιχείρηση . Τόσο ο κίνδυνος όσο και η απόδοση αποτελούν τη 

βάση κάθε συναλλαγής . Για την αντιµετώπιση του κινδύνου εξαιτίας της 

οικονοµικής µεταβλητότητας της αγοράς οι τράπεζες  καθώς  και αλλά ιδρύµατα 

ανέπτυξαν ορισµένα εργαλεία για την αντιµετώπιση του κινδύνου . Αυτά που 

χρησιµοποιήθηκαν ήταν τα παράγωγα . Στόχος των παραγώγων ήταν η µεταφορά του 

κινδύνου από αυτούς  που δεν τον επιθυµούν σε αυτούς που τον επιθυµούν . Η 

ραγδαία ανάπτυξη των παραγωγών είχε ως αποτέλεσµα τη δηµιουργία νέων 

κινδύνων. Οι κίνδυνοι αυτοί αυξάνονται στη περίπτωση που τα χρηµατοοικονοµικά 

παράγωγα δεν κατανοηθούν και δεν χειριστούν ορθά . Η ύπαρξη επικίνδυνων 

παραγώγων έγινε θέµα συζήτησης στις  Ηνωµένες Πολιτείες όταν αναφέρθηκαν  

τεράστιες οικονοµικές απώλειες από ιδιώτες και επιχειρήσεις από µια ξαφνική  

αύξηση στα επιτόκια .  Έκτοτε άρχισε η προσπάθεια εύρεσης άλλων τεχνικών που θα 

βοηθούσαν  στην αντιµετώπιση του κινδύνου . Μια από αυτές είναι η Value at Risk 

την οποία αναλύουµε στη συνέχεια . 

H έννοια του όρου “Αξία σε κίνδυνο” γνωστό ως Value at Risk  αναπτύχθηκε 

αρχικώς λόγω των απαιτήσεων που έθεσαν και των αυστηρών κανονισµών που 

θέσπισαν οι κεντρικές νοµισµατικές αρχές των χωρών στους χρηµατοοικονοµικούς 

οργανισµούς. H VaR αναπτύχθηκε προκειµένου να ελεγχθεί  η έκθεση των διαφόρων 

οργανισµών σε κινδύνους από τα ιδιαίτερα σύνθετα χαρτοφυλάκια .Τελικώς 

υιοθετήθηκε επισήµως ως µεθοδολογία το 1995 από την επιτροπή της Βασιλείας  , η 

οποία είχε ως αρµοδιότητα την εποπτεία της εκκαθάρισης των συναλλαγών µεταξύ 

των τραπεζών σε ένα παγκόσµιο επίπεδο, προκειµένου να προσδιοριστεί το κεφάλαιο 

το οποίο απαιτείται για  να καλυφθούν οι θέσεις των χρηµατοοικονοµικών 

οργανισµών σε παράγωγα προϊόντα. Έκτοτε η πλειοψηφία των χρηµατοοικονοµικών 

οργανισµών και ιδρυµάτων υιοθέτησε την µεθοδολογία VaR ως το βασικό εργαλείο 

µέτρησης του κινδύνου . Σε αυτό το σηµείο πρέπει να επισηµάνουµε ότι η µέθοδος 
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VaR είχε αναπτυχθεί νωρίτερα από το 1995 . Πολλά ήταν τα ιδρύµατα, των οποίων ο 

κίνδυνος του χαρτοφυλακίου τους ήταν µεγαλύτερος και πιο σύνθετος, που  είχαν 

αναπτύξει τη συγκεκριµένη µεθοδολογία για την µέτρηση του κινδύνου .  

Γενικά η µέθοδος VaR σχετίζει τις  αναµενόµενες απώλειες µε ένα επίπεδο 

βεβαιότητας. Αναλυτικότερα η VaR   προσδιορίζει τη µέγιστη ζηµία που µπορεί να 

έχει ο επενδυτής σε δεδοµένο χρονικό διάστηµα και σε ένα καθορισµένο βαθµό 

βεβαιότητας (βαθµός εµπιστοσύνης ) . H VaR απαντά µε άµεσο τρόπο στο πρόβληµα 

της εκτίµησης του επενδυτικού κινδύνου , βοηθώντας τον αναλυτή να προσδιορίσει 

τη µέγιστη  αναµενόµενη ζηµία που µπορεί να υποστεί σε εάν χρονικό διάστηµα µε 

κάποιο βαθµό εµπιστοσύνης το όποιο συνήθως ορίζεται στα επίπεδα του 95% η 99% . 

Για παράδειγµα εάν η VaR µιας επένδυσης είναι 1000 Ευρώ για χρονικό διάστηµα 

µιας ηµέρας µε επίπεδο εµπιστοσύνης 99% αυτό πρακτικά σηµαίνει ότι υπάρχει 1% 

πιθανότητα η ηµερήσια ζηµία από την επένδυση να ξεπεράσει το ποσό των 1000 

Ευρώ .  

To κλειδί για τον υπολογισµό της VaR σε ένα χαρτοφυλάκιο είναι ο 

υπολογισµός της πιθανότητας των κερδών και των απωλειών σε µια συγκεκριµένη 

περίοδο . Για καλύτερη κατανόηση όλων των παραπάνω παρουσιάζεται µια 

υποθετική κατανοµή της απόδοσης µιας επένδυσης  . 

 

 

Σχήµα 2.8 Υποθετική κατανοµή της απόδοσης µιας επένδυσης  

 

Το γραµµοσχιασµένο κοµµάτι του παραπάνω σχήµατος µας δείχνει την 

πιθανότητα η ζηµία να ξεπεράσει την τιµή της VaR για ένα επίπεδο εµπιστοσύνης 

που έχουµε θεσπίσει( συνήθως επιλέγεται επίπεδο εµπιστοσύνης 95% ή 99% ). Το 

υπόλοιπο τµήµα που βρίσκεται κάτω από την καµπύλη δείχνει την πιθανότητα η 

ζηµία να είναι µικρότερη από την τιµή της VaR.  
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Η VaR υπολογίζεται βασιζόµενη σε δυο βασικές παραµέτρους που 

αναφέρονται στην έννοια του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου . 

 

• στην ευαισθησία ενός χαρτοφυλακίου στις µεταβολές των παραµέτρων που 

το επηρεάζουν, γεγονός που αντανακλά στο πόσο καλά το χαρτοφυλάκιο καλύπτει 

τον χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο ( όσο καλύτερα καλύπτεται ο χρηµατοοικονοµικός 

κίνδυνος , τόσο λιγότερο <<ευαίσθητο>> εµφανίζεται το χαρτοφυλάκιο στις 

µεταβολές των επιµέρους παραµέτρων ). 

 

•  στη διακύµανση των παραµέτρων που επηρεάζουν τα συστατικά ενός 

χαρτοφυλακίου, αντανακλώντας την πιθανότητα να συµβούν µεταβολές  

 

Σε αυτό το σηµείο πρέπει να τονίσουµε ότι σε περίπτωση που η κατανοµή της 

πιθανότητας δεν είναι κανονική τότε τα επίπεδα εµπιστοσύνης δεν έχουν κλιµακωτή 

σχέση και έτσι µπορεί να οδηγηθούµε σε λανθασµένα συµπεράσµατα . Για να 

ξεπεράσουµε τέτοιου είδους προβλήµατα µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε 

εναλλακτικά µέτρα κινδύνου . Από τα πιο διαδεδοµένα  είναι η Conditional Value at 

Risk η οποία είναι γνωστή και ως Mean Excess Loss και Μean Shortfall  την οποία 

θα αναλύσουµε σε παρακάτω ενότητα  . 

 

2.10.1 Μεθοδολογίες για την Μέτρηση της  VaR  
 

 Τέσσερις είναι οι βασικές µεθοδολογίες µε την βοήθεια των οποίων µπορούµε 

να υπολογίσουµε την VaR : 

 

α) Η αναλυτική προσέγγιση  

β) Η ιστορική προσοµοίωση  

γ) Το Bootstrapping 

δ) Η Προσοµοίωση Μonte Carlo  
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Κάθε µια από τις παραπάνω έχει πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα .Οι 

µεθοδολογίες αυτές δεν πρέπει να αντιµετωπιστούν ανταγωνιστικά αλλά ως 

εναλλακτικές οι οποίες είναι κατάλληλες σε διαφορετικές περιστάσεις . 

 

Το γεγονός ότι δεν υπάρχουν σύνθετες µεθοδολογίες οδηγούν σε ένα 

πρόβληµα του οποίου η λύση δεν έχει βρεθεί ακόµα . Εάν δεν θεσπιστούν ορισµένα 

στάνταρ µέτρα κινδύνου τότε δεν είναι εφικτό να επιτευχθεί η σύγκριση µεταξύ των 

επιχειρήσεων . ∆υο επιχειρήσεις µε το ίδιο χαρτοφυλάκιο και ίδιες αποδόσεις µπορεί  

να παρουσιάσουν τελείως διαφορετικά αποτελέσµατα όσο αφορά την αξιολόγηση του 

κινδύνου εάν χρησιµοποιήσουν διαφορετική µεθοδολογία . Αυτό που πρέπει να 

επισηµάνουµε είναι ότι και οι τέσσερις µεθοδολογίες έχουν την ίδια βασική 

προϋπόθεση : H  συµπεριφορά της αγοράς  από το πρόσφατο παρελθόν είναι καλό 

εργαλείο για την αξιολόγηση της συµπεριφοράς της στο µέλλον . Ο στόχος µας είναι 

η συλλογή δεδοµένων από το παρελθόν για την αξιολόγηση της κατανοµής 

πιθανότητας των κερδών και των απωλειών . Η πρώτη ερώτηση που προκύπτει είναι : 

Ποιό είναι το πρόσφατο παρελθόν ; Ποσά δεδοµένα πρέπει να έχουµε ; Aπό την 

οπτική γωνία της στατιστικής η απάντηση θα ήταν ότι όσο περισσότερα στοιχεία 

έχουµε τόσο  λιγότερες είναι οι πιθανότητες να οδηγηθούµε σε λανθασµένα 

αποτελέσµατα . Ωστόσο, λόγω του ότι οι αγορές  δεν είναι τυχαίες διαδικασίες δεν θα 

πρέπει να υπερβάλλουµε και να αντλήσουµε ιδιαίτερα παλαιά δεδοµένα διότι θα 

οδηγηθούµε σε σφάλµατα . Στην συνέχεια παρουσιάζουµε αναλυτικά τις τέσσερις 

παραπάνω µεθοδολογίες . 

 

 

   

 

 2.10.2  Αναλυτική προσέγγιση  
 

 Η αναλυτική προσέγγιση κάνει δυο παραδοχές για την φύση του κινδύνου του 

χαρτοφυλακίου και κατά συνέπεια είναι εφικτό  να υπολογιστεί ο κίνδυνος µε ένα 

σύνθετο µοντέλο . Η πρώτη υπόθεση είναι ότι  οι βασικές µεταβλητές ακολουθούν 

την κανονική κατανοµή .Η δεύτερη είναι ότι η θέση του κίνδυνου µπορεί να 

εκφραστεί από τις θέσεις ενός ορισµένου µεγέθους γνωστό ως delta equivalent σε µια 
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ή περισσότερες µεταβλητές αγορές . Εάν ισχύουν οι δυο παραπάνω υποθέσεις τότε 

όχι µόνο οι κινήσεις τις αγοράς αλλά και οι πιθανές απώλειες ή κέρδη ακολουθούν 

την κανονική κατανοµή . Επίσης ο συνδυασµός δυο κατανοµών όπως σε δυο 

χαρτοφυλάκια είναι µια κανονική κατανοµή της οποίας η τυπική απόκλιση 

περιγράφεται από τη µαθηµατική σχέση :  

 

σa,b² =σa²  + σ b ²  + 2 σa²  σb² ra,b 

 

όπου : 

 

σa,b:  η τυπική απόκλιση των αποδόσεων της σύνθεσης  

σa     : η τυπική απόκλιση του a χαρτοφυλακίου 

σ b    : η τυπική απόκλιση του b χαρτοφυλακίου 

ra,b: o συντελεστής συσχέτισης  µεταξύ των χαρτοφυλακίων  

 

Συνεπώς καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι  εφόσον µπορούµε να 

υπολογίσουµε την τυπική απόκλιση κάθε χαρτοφυλακίου και την συσχέτιση µεταξύ 

των χαρτοφυλακίων µπορούµε να υπολογίσουµε την τυπική απόκλιση αλλά και την 

VaR του χαρτοφυλακίου . 

Η διαδικασία της αναλυτικής προσέγγισης περιλαµβάνει 2 βήµατα τα οποία 

είναι τα εξής : 

 

Βήµα 1ο  

 

Το πρώτο βήµα περιλαµβάνει τη δηµιουργία του πίνακα µεταβλητότητας και 

του πίνακα συσχέτισης . Για παράδειγµα η JP  Morgan  διάλεξε για τη βάση 

δεδοµένων του µια περίοδο 75 ηµερών για να υπολογίσει την µεταβλητότητα των 

τιµών . Στη συνεχεία τα στοιχεία αυτά υποβλήθηκαν σε µια διαδικασία εκθετικής 

στάθµισης για να δείξουν τη σηµασία των πρόσφατων δεδοµένων . Οι συσχετισµοί 

µεταξύ των παραγόντων του κινδύνου της αγοράς είναι ασταθής . Ακόµη οι 

συσχετισµοί πρέπει να βαθµολογηθούν για να υπολογιστούν οι  παράγοντες που είναι 

κατάλληλοι για το πρόβληµα που χειριζόµαστε . Τέλος πρέπει να επισηµάνουµε ότι ο 

πίνακας της µεταβλητότητας  και της συσχέτισης αυξάνονται γεωµετρικά όταν 

εισέρχονται σε αυτούς νέοι παράγοντες  κινδύνου , δεδοµένου ότι κάθε νέος κίνδυνος 
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πρέπει να σχετίζεται και µε τους άλλους . Αυτό βέβαια περιορίζει των αριθµό των 

κίνδυνων που µπορούµε να έχουµε .  

 

Βήµα 2ο   

 

Εφόσον οι θέσεις  αυτές έχουν χαρτογραφηθεί στους διαθέσιµους  κινδύνους 

της αγοράς , ο υπολογισµός της VaR είναι πολύ απλός . Σε περίπτωση ύπαρξης   

πολλών κινδύνων,  περισσότερων των δυο, αυξάνεται ο υπολογιστικός φόρτος του 

µοντέλου χωρίς όµως να γίνεται περίπλοκος . Το αποτέλεσµα είναι ένα κανονικά 

κατανεµηµένο χαρτοφυλάκιο του οποίου ο κίνδυνος µπορεί να µετρηθεί µέσω της 

τυπικής απόκλισης .  

Ο υπολογισµός της VaR σύµφωνα µε την παραπάνω διαδικασία 

πραγµατοποιείται συνήθως για χρονική περίοδο µια ηµέρας ή ενός µήνα . Εάν για 

παράδειγµα ο υπολογισµός της VaR αφορά τη χρονική περίοδο µιας ηµέρας , τότε θα 

πρέπει να καθοριστεί η τυπική απόκλιση των ηµερήσιων αποδόσεων . Με βάση αυτά 

τα στοιχεία µπορεί να γίνει ο υπολογισµός της VaR για µια µεγαλύτερη χρονική 

περίοδο . Εάν για παράδειγµα θελήσουµε να υπολογίσουµε την τυπική απόκλιση 20 

εργάσιµων ηµερών σΜ και η ηµερήσια απόκλιση είναι σΗ έχουµε :  

 

σM = σH 20           

 

2.10.3   Ιστορική προσοµοίωση  
 

Η ιστορική προσοµοίωση αποτελεί την πιο απλή από τις εναλλακτικές 

διαδικασίες υπολογισµού . Η διαδικασία αυτή απαιτεί τη  συλλογή ιστορικών 

δεδοµένων για τις άξιες p1,p2……pΚ+1  των χαρτοφυλακίων για χρονικά διάστηµα 

Κ+1 περιόδων. Βάσει των δεδοµένων υπολογίζεται η απόδοση rt για κάθε χρονική 

περίοδο t=1,2…., Κ σύµφωνα µε τον τύπο rt =( Pt+1- Pt ) /  Pt   . Oι  αποδόσεις 

κατατάσσονται από τη χαµηλότερη στην υψηλότερη .  Για ένα βαθµό εµπιστοσύνης 

1-α η VaR µπορεί εύκολα να υπολογιστεί από την απόδοση r* για την οποία το 

πλήθος κ των περιπτώσεων µε r < r*είναι κ=(1-a)Κ ( το κ πρέπει να είναι ακέραιος ). 

Η απόλυτη VaR ( απόλυτη ζηµία σε σχέση µε την αρχική αξία της επένδυσης)  είναι 

ίση µε –r*Po    και η σχετική VaR (µέγιστη ζηµία σε σχέση µε το αναµενόµενο 
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αποτέλεσµα της επένδυσης) είναι ίση µε (µ-r*)Po   , οπου    Po   η αξία της επένδυσης 

και µ η αναµενόµενη απόδοση . 

 

Η ιστορική προσοµοίωση εκτός από την απλότητα της, παρουσιάζει και µια σειρά 

άλλων  πλεονεκτηµάτων τα οποία είναι : 

  

1. ∆εν πραγµατοποιείται καµία υπόθεση όσον αφορά την στατιστική κατανοµή 

των αποδόσεων . 

2. ∆εν απαιτείται ο υπολογισµός καµίας παραµέτρου µε αποτέλεσµα να 

αποφεύγονται περίπλοκοι µαθηµατικοί υπολογισµοί όπως τυπική απόκλιση , 

συσχέτιση κ.α . 

3. Είναι άµεσα εφαρµόσιµη . 

4. Βοηθά στην καλύτερη κατανόηση των στατιστικών ιδιοτήτων που 

παρουσιάζουν τα κέρδη /ζηµίες  και οι αποδόσεις µιας επενδυτικής θέσης . 

 

Στον αντίποδα η ιστορική προσοµοίωση παρουσιάζει και κάποιες αδυναµίες στον 

υπολογισµό της  VaR οι οποίες αφορούν κυρίως τα ιστορικά δεδοµένα που 

χρησιµοποιούνται στην ανάλυση . Οι αδυναµίες αυτές είναι : 

 

1. Τα ιστορικά δεδοµένα τα οποία συλλέγονται πρέπει να είναι 

αντιπροσωπευτικά µια ρεαλιστικής κατάστασης  εξετάζοντας περιόδους 

ηρεµίας αλλά  και έντονων διακυµάνσεων . 

2. Ο υπολογισµός της VaR επηρεάζεται σηµαντικά εάν στα δεδοµένα 

περιέχονται ιδιαίτερα αρνητικά γεγονότα, όπως ένα αναπάντεχο 

χρηµατιστηριακό κραχ, το οποίο δεν είναι πιθανό να εµφανιστεί στο µέλλον . 

Σε µια ανάλογη περίπτωση η τιµή της VaR θα είναι ιδιαίτερα υψηλή και θα 

παραµείνει υψηλή όσο οι επιπτώσεις αυτού του γεγονότος ενσωµατώνονται 

στα δεδοµένα, ενώ µε την αφαίρεση τους η τιµή της VaR θα µειωθεί ραγδαία . 

3. Απαιτείται ο κατάλληλος προσδιορισµός του πλήθους των δεδοµένων .Είναι 

γνωστό ότι όσο αυξάνεται το πλήθος των δεδοµένων είναι δυνατή η 

πραγµατοποίηση εκτιµήσεων µε  µεγαλύτερη ακρίβεια . Στον αντίποδα , 

ελλοχεύει ο κίνδυνος να κυριαρχήσουν τα παλαιοτέρα στοιχεία και να 

εξαλειφθούν τα πρόσφατα δεδοµένα. 



___________________________________________________________Κεφάλαιο 2 

 30

4. Ο υπολογισµός της VaR  µέσω της ιστορικής προσοµοίωσης σε χρονικές 

περιόδους µεγαλύτερες της µιας ηµέρας παρουσιάζει δυσκολίες όσον αφορά 

τον όγκο των ιστορικών δεδοµένων που απαιτούνται . 

 

2.10.4   Προσοµοίωση Monte Carlo  
 

H προσοµοίωση Monte Carlo ακολουθεί παρόµοιες αρχές µε αυτές της 

ιστορικής προσοµοίωσης και του  bootstrapping µε την διάφορα  ότι δεν 

βασίζεται στα ιστορικά δεδοµένα . Βασίζεται στις στατιστικές ιδιότητες της 

απόδοσης της επένδυσης  και προσοµοιώνει κατά τυχαίο τρόπο τα πιθανά 

µελλοντικά αποτελέσµατα της επένδυσης µέσω ενός αριθµού σεναρίων . 

Το πρώτο βήµα για  τη χρήση της προσοµοίωσης Monte Carlo είναι  ο 

καθορισµός του µοντέλου που περιγράφει την αξία του χρεογράφου . Το µοντέλο 

που θα επιλέγει είναι αυτό που θα καθορίσει τον τρόπο που θα πραγµατοποιηθεί η 

προσοµοίωση . Ανάλογα µε τη µορφή του χρεογράφου επιλέγεται και 

διαφορετικό µοντέλο . Στην περίπτωση των µετοχών µια προσέγγιση που 

χρησιµοποιείται για την αναπαράσταση στην µεταβολή της αξίας της µετοχής 

είναι να µοντελοποιηθεί σαν µια διαδικασία Wienner δηλαδή, dS=µ+Sdt +σSdw , 

όπου dw ένας τυχαίος παράγοντας ο οποίος ακολουθεί την κανονική κατανοµή . 

Στο δεύτερο βήµα για κάθε µια αβέβαιη παράµετρο του µοντέλου παράγονται 

διάφορα τυχαία σενάρια , βάσει της στατιστικής κατανοµής που ακολουθεί η 

παράµετρος . Ο αριθµός των σεναρίων που αναπτύσσονται θα πρέπει να είναι 

αρκετά µεγάλος ώστε να περιορίζεται το στατιστικό σφάλµα της εκτίµησης της 

VaR . Ένας  ικανοποιητικός αριθµός είναι της τάξης των 10000 . 

Τέλος στο τρίτο βήµα, έχοντας αναπτύξει τον απαραίτητο αριθµό των 

σεναρίων µπορούµε εύκολα να υπολογίσουµε την τιµή της VaR µέσω της 

ιστορικής προσοµοίωσης  θεωρώντας ως ιστορικά δεδοµένα τα αποτελέσµατα 

που προέκυψαν από την προσοµοίωση Monte Carlo . 

Η ακρίβεια της εκτίµησης   της VaR ανεξαρτήτως της πολυπλοκότητας και 

των ιδιαιτεροτήτων του χαρτοφυλακίου ή του χρεογράφου αποτελεί το 

σηµαντικότερο πλεονέκτηµα της προσοµοίωσης .  
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Βασικό µειονέκτηµά της αποτελεί ο αυξηµένος  υπολογιστικός φόρτος και η 

ανάγκη της επιλογής της κατάλληλης προσέγγισης για την µοντελοποίηση των 

µεταβολών στην άξια του χρεογράφου .   

 

 

2.10.5    Bootstrapping  
 

Αρκετά από τα προβλήµατα της ιστορικής προσοµοίωσης ( κατά κύριο λόγω 

αυτά που αφορούν το πλήθος των δεδοµένων και τον προσδιορισµό της VaR 

διαφορετικών χρονικών περιόδων ) αντιµετωπίζονται µέσω µιας στατιστικής 

διαδικασίας η οποία είναι γνωστή ως bootstrap . Κατά τη  διαδικασία bootstrapping 

πραγµατοποιείται µια επαναληπτική τυχαία δειγµατοληψία  µε επανατοποθέτηση. Η 

συγκεκριµένη διαδικασία έχει αποδειχθεί ότι είναι ιδιαίτερα αποτελεσµατική για την 

πραγµατοποίηση στατιστικών εκτιµήσεων από προκαθορισµένα σύνολα δεδοµένων 

µε υψηλή ακρίβεια . 

Στην κλασική στατιστική θεωρία  ο υπολογισµός κάθε στατιστικής 

παραµέτρου πραγµατοποιείται  βάσει ενός συνόλου δεδοµένων τα οποία θεωρούνται 

αντιπροσωπευτικά του προβλήµατος που εξετάζεται .  Συνήθως όµως η συλλογή 

επαρκών δεδοµένων απαιτεί χρόνο και κόστος  . Η διαδικασία  bootstrapping µπορεί 

να αντιµετωπίσει το πρόβληµα . Έστω ότι το πλήθος των δεδοµένων στο αρχικό 

δείγµα είναι Ζ . Από το αρχικό δείγµα κατασκευάζονται Β τυχαία δείγµατα τα οποία 

έχουν συνήθως το ίδιο µέγεθος µε το αρχικό δείγµα . Τα Β τυχαία δείγµατα 

ονοµάζονται bootstrap. Καθώς κάθε δείγµα bootstrap έχει το ίδιο µέγεθος µε το 

αρχικό δείγµα, αλλά έχει κατασκευαστεί κατά τυχαίο τρόπο, είναι προφανές ότι 

πιθανότατα έχει επαναλήψεις, δηλαδή κάποιες από τις παρατηρήσεις του αρχικού 

δείγµατος περιλαµβάνονται περισσότερες από µια φορές σε ένα δείγµα bootstrap . 

∆ηλαδή είναι πιθανό να υπάρχει επανατοποθέτηση µιας παρατήρησης περισσότερο 

από µια φορές σε ένα δείγµα bootstrap . 

H διαδικασία bootstrap έχει τα ίδια πλεονεκτήµατα µε τη µέθοδο της 

ιστορικής προσοµοίωσης, ενώ παράλληλα απαλλάσσει τον αναλυτή από την ανάγκη 

συλλογής µεγάλου πλήθους δεδοµένων , καθώς µε τη συγκεκριµένη διαδικασία 

µπορούν να κατασκευαστούν αυθαίρετα µεγάλα σύνολα τεχνητών ιστορικών 

δεδοµένων . Επιπλέον η διαδικασία της επαναληπτικής δειγµατοληψίας στη µέθοδο 
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bootstrap  µειώνει το στατιστικό σφάλµα στο οποίο µπορεί να οδηγήσει η εξέταση 

ενός συγκεκριµένου συνόλου δεδοµένων όπως συµβαίνει στην περίπτωση της 

ιστορικής προσοµοίωσης . Βασικό µειονέκτηµα του bootstrap για τον υπολογισµό της 

VaR αποτελεί το γεγονός ότι στην τυχαία δειγµατοληψία υποθέτουµε ότι οι 

αποδόσεις είναι ανεξάρτητες του χρόνου, δηλαδή τα κέρδη ή ζηµίες µιας χρονικής 

περιόδου είναι ανεξάρτητες των κερδών ή ζηµιών των προηγούµενων περιόδων . 

 

2.11  Εναλλακτικές µέθοδοι υπολογισµού του κινδύνου  
 

Παρά το γεγονός ότι η VaR είναι µια πολύ διαδεδοµένη µέθοδος µείωσης του 

κινδύνου, ωστόσο παρουσιάζει κάποια  αλλά προβλήµατα .Επίσης ο υπολογισµός της 

VaR δυσκολεύει όταν υπολογίζεται µε βάση ένα πλήθος σεναρίων . Για το λόγο αυτό 

έχουν εφευρεθεί κάποια εναλλακτικά µέτρα µείωσης του κινδύνου όπως η 

Conditional Value at Risk (CVaR), Εxpected Regret(ER) .  

 

2.11.1  Conditional Value at Risk  
 

Ένα εναλλακτικό µέτρο υπολογισµού του κινδύνου είναι η CVaR.H CVaR 

εκφράζει την µέση τιµή των ζηµιών,η τιµή των οποίων ξεπερνά την τιµή της CVaR 

σε ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα µε κάποιο βαθµό εµπιστοσύνης.  Παρόλο που 

η συγκεκριµένη  µέθοδος  δεν έχει  παγιωθεί στον οικονοµικό χώρο ωστόσο είναι 

πολύ πιθανό να παίξει σηµαντικό ρόλο.   

Η CVaR µπορεί  να υπολογιστεί µέσω γραµµικού προγραµµατισµού, γεγονός 

που επιτρέπει την ανάλυση χαρτοφυλακίων µε µεγάλο αριθµό στοιχείων και 

διαφόρων πιθανών  σεναρίων . Αριθµητικά παραδείγµατα δείχνουν ότι 

ελαχιστοποιώντας την τιµή της CVaR οδηγούµαστε σε µείωση της τιµής της VaR 

αφού ισχύει CVaR≥VaR . 

H CVaR µπορεί να χρησιµοποιηθεί σε συνεργασία µε την VaR και να 

υπολογιστεί ο κίνδυνος σε περιπτώσεις µή κανονικής κατανοµής. Όµοια µε την 

αναλυτική προσέγγιση η CVaR µπορεί να χρησιµοποιηθεί στην ανάλυση της 

απόδοσης και του κινδύνου . Για παράδειγµα µπορούµε να υπολογίσουµε ένα 

χαρτοφυλάκιο µε συγκεκριµένη απόδοση και ελάχιστη τιµή CVaR. Εναλλακτικά 

µπορούµε να περιορίσουµε την CVaR και να βρούµε ένα χαρτοφυλάκιο µε µέγιστη 
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απόδοση . Τέλος αντί να περιορίσουµε την συνδυακύµανση µπορούµε να ορίσουµε 

διάφορους περιορισµούς της CVaR  µε διάφορα επίπεδα  εµπιστοσύνης . Παρακάτω 

παρουσιάζεται η µαθηµατική προσέγγιση της CVaR. 

 

Έστω ότι ένα χαρτοφυλάκιο αποτελείται από δυο χρεόγραφα x1,x2 τότε 

συµβολίζουµε το χαρτοφυλάκιο ως εξής  x=(x1,x2) . Έστω επίσης ότι m=(m1,m2) οι 

αρχικές τιµές των χρεογράφων και y=(y1,y2) οι µελλοντικές τιµές των χρεογράφων 

κατά την επόµενη περίοδο . Η συνάρτηση απωλειών θα ισούται µε την διάφορα της 

τρέχουσας  αξίας του χαρτοφυλακίου (x1m1+x2m2) και της µελλοντικής του αξίας 

(x1y1+x2y2) . 

Οπότε           f(x,y)  =  (x1m1+x2m2) - (x1y1+x2y2) 

Υπό : 

 Χ={(x1,x2),x1≥0,x2≥0} 

 

H  µεταβλητή y έχει συνάντηση πιθανότητας p(y) . Ως   Ψ(x,α) συµβολίζεται 

η πιθανότητα απωλειών της f(x,y) . Η συνάρτηση VaR α(x,β),   η οποία εκφράζει τη 

µέγιστη ζηµία για ένα επίπεδο βεβαιότητας β  , αποτελεί τον µικρότερο αριθµό για 

τον οποίο ισχύει Ψ(x,α(x,β))= β .  Η µαθηµατική έκφραση της CVaR δίνεται από την 

παρακάτω σχέση . 

 

∫ >−
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)()(),(
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Μπορεί να αποδειχθεί ότι 1) ότι η συνάρτηση Fβ(x,a) είναι κυρτή, 2)H VaR 

αποτελεί την ελάχιστη τιµή της συνάρτησης 3) ότι υπολογίζουµε την CVaR 

ελαχιστοποιώντας την Fβ(x,a) . Όποτε έχουµε : 

 

 Φβ(x)   = Fβ (x,α(x,β))=min Fβ(x,α) 
                                                    α 

2.11.2 Expected Regret 
Eνα άλλο µέτρο υπολογισµού  του κινδύνου είναι το Expected Regret (ER) το 

οποίο συνδέεται στενά µε την CVaR.To ΕR υπολογίζει τη µέγιστη τιµή των ζηµιών 

κατά τη διάρκεια µιας περιόδου. 
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 Ισχύει : 

 

∫
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µε [u]+=max{0,u) 

 

 

Η ΕR µπορεί να υπολογιστεί µέσω του ακόλουθου γραµµικού προγραµµατισµού : 

 

Min pΤ[y-a]+ 

   x 
 

Yπό:   

 YT=xTL>aeT 

           xTq=χ όπου χ=eTq (περιορισµός σχετικά µε το ποσό το οποίο επενδύουµε) 

 xT (r-π)qT≥0Τ (περιορισµός σχετικά µε την απόδοση του χαρτοφυλακίου) 

xTr≥π 

l≤x≤u 

 

Θεωρούµε από i=1,..n  κεφάλαια και j=1,…m σενάρια 

pΤ [y-a]+ αντικειµενική συνάρτηση η οποία αντιπροσωπεύει όλα τα πιθανά σενάρια 

απωλειών µεγαλύτερα από ένα κατώφλι a. 

L  είναι ένας n x m πίνακας απωλειών, εξαιτίας της µεταβολής της αξίας του 

εκάστοτε κεφαλαίου . Εποµένως  ισχύει lij=bi-dij .    Η ζηµιά του χαρτοφυλακίου η 

οποία  πρέπει να ελαχιστοποιηθεί για όλα τα πιθανά  m σενάρια δίνεται από : 

YT=xTL>aeT 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3  :  Πολυκριτήρια Μεθοδολογία 

 
3.1 Γενικά  
 

Η σύνθεση και η επιλογή χαρτοφυλακίου  αποτελεί ένα πρόβληµα εύρεσης  

αποδοτικών χρεογράφων τα οποία παρουσιάζουν µέγιστη απόδοση  για δεδοµένο 

επίπεδο κινδύνου . Το πρώτο µοντέλο σύνθεσης και επιλογής χαρτοφυλακίων 

παρουσιάστηκε από τον  Markowitz το 1952 .Σύµφωνα µε αυτή τη προσέγγιση ο 

επενδυτής επιθυµεί να ελαχιστοποιήσει τον κίνδυνο που διέπει ένα χαρτοφυλάκιο και 

να µεγιστοποιήσει την απόδοσή του . Στην πράξη η διαχείριση ενός χαρτοφυλακίου  

είναι ένα πολυκριτήριο πρόβληµα . Η πολυκριτήρια ανάλυση µπορεί να δώσει λύση 

στην πολυκριτήρια φύση της επιλογής χαρτοφυλακίου . Έχει έτσι την ικανότητα να 

δηµιουργήσει ένα µοντέλο το οποίο να λαµβάνει υπόψη εκτός των δυο βασικών 

κριτηρίων, ένα µεγάλο αριθµό κριτηρίων όπως  τις προτιµήσεις του επενδυτή  και την  

µεταβλητότητα της αγοράς .  

 

3.2 Εφαρµογές πολυκριτήριας ανάλυσης στη σύνθεση 

χαρτοφυλακίων 
 

Το 1980 οι Saaty et al κατασκεύασαν ένα χαρτοφυλάκιο χρησιµοποιώντας την 

µέθοδο της αναλυτικής ιεραρχικής διαδικασίας (analytic hierarchy process) . Στην 

επιλογή του χαρτοφυλακίου έπαιξε ρόλο τόσο η υποκειµενικότητα του επενδυτή, όσο 

και  διάφορα άλλα κριτήρια τα οποία επηρεάζονται από την διακύµανση της αγοράς. 

Σύµφωνα µε τη συγκεκριµένη µέθοδο τα κριτήρια βαθµολογήθηκαν σύµφωνα µε την 

σηµαντικότητα τους. Το βάρος κάθε µετοχής  αναπαριστά την αναλογία της στο 

χαρτοφυλάκιο. 

Οι Lee και Chesser (1980) παρουσιάζουν το µοντέλο προγραµµατισµού 

στόχων προκειµένου να κατασκευάσουν ένα αποδοτικό χαρτοφυλάκιο . Tα κύρια 

κριτήρια του µοντέλου είναι η µεγιστοποίηση της απόδοσης, η ελαχιστοποίηση του 

κίνδυνου και µια ποικιλία κριτηρίων που στηρίζονται στην υποκειµενικότητα του 

επενδύτη. Ο επενδυτής κάνοντας χρήση του  µοντέλου µπορεί να εκθέσει τις 

προτιµήσεις του µε εύκολο και φυσικό τρόπο . 
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Οι Evrard και Zisswille  (1983) χρησιµοποίησαν την  πολυκριτήρια θεωρία 

χρησιµότητας για την αξιολόγηση ορισµένων µετοχών. Στόχος τους ήταν να δείξουν 

την πιθανότητα κατασκευής ενός µοντέλου το οποίο συνδέει την συµπεριφορά των 

µετοχών µε τις προτιµήσεις του επενδυτή . 

Οι Nakayama et al  (1983) παρουσίασαν µια γραφική µέθοδο για τη 

δηµιουργία ενός χαρτοφυλακίου χρησιµοποιώντας την αναµενόµενη απόδοση, τη 

συνδιακύµανση και την εξέλιξη της απόδοσης στο παρελθόν . 

Οι Martel et al (1988) κατασκεύασαν ένα χαρτοφυλάκιο χρησιµοποιώντας τις 

µεθόδους ELECTRΕ I και ELECTRE II . Από τις µετοχές οι οποίες περικλείονται σε 

δυο χαρτοφυλάκια δηµιούργησε 50 χαρτοφυλάκια. Αυτά συγκρίθηκαν µε την µέθοδο 

ELECTRΕ I και ELECTREE II µε βάση 4 κριτήρια : 

 

1)απόδοση 

2)λογαριθµική διακύµανση 

3)Price earning ratio (PER) 

4)Ρευστότητα 

 

Στόχος ήταν η εύρεση του χαρτοφυλακίου που ταιριάζει καλύτερα στα θεσπισµένα 

κριτήρια . 

 

 Οι Colson και De Bruyn  (1989) παρουσίασαν ένα σύστηµα αξιολόγησης 

µετοχών το οποίο επιτρέπει τη δηµιουργία χαρτοφυλακίου .Η βάση του συστήµατος 

είναι η θέσπιση 4 προϋποθέσεων οι οποίες είναι : 

 

 1)Οριοθέτηση κατώτατης τιµής του  κέρδους  

 2)Υπολογισµός του κίνδυνου κάτω από ένα επίπεδο 

 3)Οριοθέτηση κατώτατου επιπέδου κέρδους για το µέρισµα των µετοχών και τα 

επιτόκια 

 4)∆ιασφάλιση διαφοροποίησης ( σταθερός έλεγχος ή ρευστότητα) 

 

 Ο Szala  (1990) πραγµατοποίησε µια αξιολόγηση µετοχών σε συνεργασία µε 

µια γαλλική επενδυτική εταιρία . Ο Szala για ένα µικρό αριθµό µετοχών 

χρησιµοποίησε    µεγάλο αριθµό κριτηρίων . Η κατάταξη των µετοχών έγινε µε τη 

βοήθεια της µεθόδου ELECTRE III . Λόγω του ότι ο Szala είχε αρχικά επιλέξει 
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µεγάλο αριθµό κριτηρίων  ενσωµάτωσε ορισµένα από αυτά σε ένα σύνθετο κριτήριο 

χρησιµοποιώντας το σύστηµα PREFCALC. 

 

 O Κhoury   (1993) χρησιµοποίησε την  ELECTRE I  και την ELECTRE III 

για την δηµιουργία  διεθνών χαρτοφυλακίων. ∆ηµιούργησε έτσι 19 χαρτοφυλάκια 

από 16 χώρες. Τα κριτήρια τα οποία χρησιµοποιήθηκαν ήταν : η απόδοση, το ρίσκο 

του κράτους,  o συναλλαγµατικός κίνδυνος ,το κόστος διαχείρισης. 

Οι Zoupounidis et al  (1998) χρησιµοποίησαν το σύστηµα ADELAIS για την 

δηµιουργία ενός χαρτοφυλακίου  µε ποικίλους περιορισµούς όπου µερικούς από 

αυτούς  αφορούν τις προτιµήσεις του κάθε επενδυτή.  Τα κριτήρια που 

χρησιµοποιήθηκαν ήταν : η απόδοση, η διακύµανση της αγοράς, το earning per share 

growth, PER και το µέρισµα των µετοχών. 

O Dominiak   (1997) παρουσιάζει µια διαδικασία για την  ασφαλή επιλογή 

µετοχών χρησιµοποιώντας µια πολυκριτήρια µέθοδο ανάλυσης βασισµένη στην ιδέα 

της σχέσης υπεροχής  .Τα κριτήρια που χρησιµοποιήθηκαν χωρίζονται σε τρεις 

κατηγορίες οι οποίες είναι: 

 1)µέτρα αξιολόγησης τα οποία περιέχουν Price book earning ratio και Price 

Εarning Ratio (PER) . 

 2)βασικές µεταβλητές οι οποίες περιέχουν το λόγο περιθωρίου κέρδους 

καθώς και τριµηνιαίες  αλλαγές κέρδους. 

 3) Τεχνικοί δείκτες οι οποίοι περιέχουν το ρυθµό αλλαγών, άλλους 

συγγενικούς δείκτες καθώς  και εκτίµηση των τιµών κατά τη διάρκεια των τριών 

τελευταίων µηνών . 

 

Οι Hurson  και  Ricci  (1998) χρησιµοποίησαν την θεωρία αποτίµησης µε 

βάση το Arbitrage (APΤ) και την πολυκριτήρια µέθοδο αξιολόγησης προκειµένου να 

µοντελοποιήσουν την διαδικασία διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Αρχικά η ΑPT 

χρησιµοποιήθηκε για την δηµιουργία µερικών αποδοτικών χαρτοφυλακίων για να 

υπολογιστεί η απόδοσή τους, οι παράγοντες που τα επηρεάζουν καθώς και πήγες 

κινδύνου τους .Έπειτα δυο πολυκριτήριες µέθοδοι, η ELECTRE TRI και MINORA 

χρησιµοποιούνται για την επιλογή αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων . Η παραπάνω 

µεθοδολογία   εφαρµόζεται στην ελληνική αγορά .   

Οι Tamiz et al  (1997)  χρησιµοποίησαν το µοντέλο προγραµµατισµού στόχων 

για την επιλογή και αξιολόγηση χαρτοφυλακίου. Το µοντέλο περιλαµβάνει δυο 
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σταδία . Στο πρώτο υπολογίζεται η ευαισθησία των µετοχών σε  συγκεκριµένους 

παράγοντες . Ο Tamiz χρησιµοποιεί τον Βρετανικό δείκτη επιτοκίων , τον δείκτη 

επιτοκίων των Ηνωµένων Πολιτειών, το δείκτη επιτοκίων  της Γερµανίας, τον 

Γερµανικό δείκτη πληθωρισµού, τον δείκτη πληθωρισµού των Ηνωµένων Πολιτειών, 

το δείκτη Dow Jones, τo µέσο όρο του δείκτη Nikkei,  τον δείκτη Hang Sang, την 

τιµή του χρυσού, την τιµή του πετρελαίου, την τιµή των ακινήτων, και το δείκτη 

στερλίνας. Η ευαισθησία των παραπάνω παραγόντων εκτιµάται µε την βοήθεια του  

µοντέλου προγραµµατισµού στόχων. Στο δεύτερο στάδιο επιλέγεται το χαρτοφυλάκιο 

βασισµένο στις προτιµήσεις του επενδυτή. 

 
    

3.3  Η πολυκριτήρια µέθοδος PROMETHEE  
 

Πριν την ανάπτυξη της  πολυκριτήριας ανάλυσης, τα προβλήµατα της 

απόφασης ήταν καλά διατυπωµένα και είχαν τη µορφή προβληµάτων αριστοποίησης 

µιας οικονοµικής συνάρτησης  ή µιας συνάρτησης χρησιµότητας . Αυτή η κλασική 

προσέγγιση της επιχειρησιακής έρευνας καταλήγει σε µαθηµατικά προβλήµατα καλά 

διατυπωµένα τα οποία όµως, δεν αντιπροσωπεύουν την πραγµατικότητα. Η σύγκριση 

πολλών πιθανών αποφάσεων δεν πραγµατοποιείται συχνά µόνο από µια σκοπιά και οι 

προτιµήσεις για ένα µεγάλο αριθµό περιπτώσεων πραγµατοποιούνται δύσκολα από 

µια µόνο συνάρτηση . Η πολυκριτήρια ανάλυση έχει ως στόχο τη µελέτη 

προβληµάτων απόφασης όπου πολλές απόψεις πρέπει να ληφθούν  υπόψη . Το 

κυριότερο χαρακτηριστικό ενός πολυκριτήριου προβλήµατος είναι ότι δεν είναι καλά 

διατυπωµένο . Οι τέσσερις κυριότερες πολυκριτήριες µέθοδοι είναι οι εξής : 

 
• ο πολυκριτήριος µαθηµατικός προγραµµατισµός  
 
• η θεωρία της πολυκριτήριας χρησιµότητας 
 
• η θεωρία των σχέσεων υπέροχης  
 
• η πολυκριτήρια µονότονη παλινδρόµηση 
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Η πολυκριτήρια µέθοδος PROMETHEE µε την οποία θα ασχοληθούµε ανήκει στη 

θεωρία των σχέσεων υπέροχης προτάθηκε για πρώτη φορά από τον Brans (1982) . Οι 

βασικές αρχές που διέπουν τη µέθοδο  PROMETHEE είναι οι τρεις παρακάτω : 

 

1) επέκταση στην έννοια των κριτηρίων  

2) εκτιµώµενη σχέση υπεροχής  

3) εκµετάλλευση της σχέσης υπεροχής  

 

Σε ότι αφορά την αρχή της επέκτασης στην έννοια των κριτηρίων  προτείνονται 

στον αποφασίζοντα νέες συναρτήσεις κριτηρίων όπως κριτήριο τελείως αυστηρό( 

αυστηρή προτίµηση) , κριτήριο αυστηρό αλλά µε περιοχή αδιαφορίας , κριτήριο µε 

γραµµική προτίµηση , κριτήριο µε περιοχές προτίµησης κ.τ.λ  . Στη µέθοδο 

PROMETHEE  η εκτιµώµενη σχέση υπεροχής είναι λιγότερο ευαίσθητη σε µικρές 

τροποποιήσεις και έτσι είναι ευκολότερη η ερµηνεία της . Η εκµετάλλευση της 

σχέσης υπεροχής στην µέθοδο PROMETHEE πραγµατοποιείται ειδικά όταν οι 

εναλλακτικές λύσεις  πρέπει να καταταχθούν από την καλύτερη προς τη χειρότερη . 

Οι δυο PROMETHEE  µέθοδοι που προτείνονται είναι η PROMETHEE Ι η οποία 

πραγµατοποιεί µια µερική κατάταξη των εναλλακτικών λύσεων και η µέθοδος 

PROMETHEE ΙΙ  η οποία πραγµατοποιεί µια πλήρη κατάταξη των εναλλακτικών 

λύσεων . Για το πρόβληµα της αξιολόγησης και ιεράρχησης των χαρτοφυλακίων θα 

χρησιµοποιηθεί η µέθοδος PROMETHEE ΙΙ  . Οι Brans (1986) θεωρούν έξι τύπους 

κριτηρίων, τα οποία παρατηρούνται συνήθως σε πολλές πρακτικές περιπτώσεις . Εάν 

Η(d) είναι µια συνάρτηση η οποία συνδέεται άµεσα µε τη συνάρτηση προτίµησης P , 

τότε για δυο εναλλακτικές λύσεις a,b  ισχύει : 

 

⎩
⎨
⎧

≤
≥

=
0),,(
0),,(

)(
dabP
dbaP

dH  
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Σχήµα 3.1 Παρουσίαση της συνάρτησης H(d) 

 

 

 Με βάση την συνάρτηση H(d) παρουσιάζονται οι 6 τύποι γενικών κριτηρίων : 

 

Ι.   Σύνηθες  κριτήριο 

 

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

≠
==

0,1
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d
ddH  

 

ΙΙ. Σχεδόν κριτήριο 

                

⎩
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⎧
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=
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ΙΙΙ. Κριτήριο µε γραµµική προτίµηση  
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IV.Kριτήριο επίπεδο 

 

⎪
⎪
⎩
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V . Κριτήριο µε γραµµική προτίµηση και αδιάφορη περιοχή  

 

⎪
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VI. Κριτήριο Gauss 

 

 pH= } 2σ²²exp{)( ddH −=               όπου σ παράµετρος 

 

Ο πολυκριτήριος δείκτης προτίµησης, ο οποίος προσδιορίζει την εκτιµώµενη σχέση 

υπεροχής υπολογίζεται από την παρακάτω µαθηµατική έκφραση : 

 

∑

∑
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Όπου πi είναι το βάρος κάθε κριτηρίου fi (i 1,..k) , Π(a,b) αντιπροσωπεύει την ένταση 

της προτίµησης  του αποφασίζοντα για την εναλλακτική λύση a έναντι της 

εναλλακτικής λύσης b, όταν θεωρούνται ταυτόχρονα όλα τα κριτήρια απόφασης . Η 

τιµή του µεταβάλλεται µεταξύ 0 και 1 και ισχύει : 
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• Π(a,b) =0 σηµαίνει ότι είναι αδύνατη η προτίµηση της εναλλακτικής λύσης a έναντι 

της εναλλακτικής λύσης b για όλα τα κριτήρια  

 

• Π(a,b) =1 σηµαίνει ισχυρή προτίµηση της εναλλακτικής λύσης a έναντι της 

εναλλακτικής λύσης b για όλα τα κριτήρια 

 

Σε ότι αφορά την εκµετάλλευση της σχέσης υπεροχής για την ταξινόµηση των 

εναλλακτικών λύσεων ορίζονται δυο ροές , η εξερχόµενη µε µαθηµατική µορφή : 

 

 φ+(a) =∑
∈

Π
Kb

ba ),(                        Κ= το σύνολο των εναλλακτικών λύσεων 

  και η εισερχόµενη µε µαθηµατική µορφή:           

 φ-(a) =∑
∈

Π
Kb

ab ),(  

 

Οι δυο αυτές ροές υποδηλώνουν µια πρώτη ταξινόµηση για κάθε εναλλακτική 

λύση . Η µεγαλύτερη εξερχόµενη ροή φ+ (a) δηλώνει ότι η εναλλακτική λύση a 

υπερέχει των άλλων εναλλακτικών λύσεων του συνόλου Κ, ενώ η µικρότερη 

εισερχόµενη ροή φ- (a) δηλώνει ότι η εναλλακτική λύση της a κυριαρχείται από τις 

εναλλακτικές λύσεις. Με βάση τις παραπάνω ροές υπολογίζεται η καθαρή ροή ως 

εξής: 

 

 φ(a) = φ+ (a) - φ- (a) 

 

Στην περίπτωση της µεθόδου PROMETHEE II οι ακόλουθες σχέσεις υπεροχής : 

 

• aPb      (a υπερέχει της b)                                             αν φ(a)>φ(b) 

 

• alb      (a,b είναι αδιάφορες µεταξύ τους )                   αν φ(a)= φ(b) 
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Κεφάλαιο 4 :  Εφαρµογή στο Χρηµατιστήριο Αξίων Αθηνών 
 

4.1 ∆εδοµένα  
 

Για την επιλογή και αξιολόγηση  χαρτοφυλακίων πραγµατοποιήθηκε  

συλλογή δεδοµένων από 59 µετοχές  οι οποίες περιλαµβάνονται στους κλάδους  

FTSE 20 και FTSE 40 του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών . Ο χρονικός ορίζοντας 

της ανάλυσης  ήταν  περίπου τεσσάρων  ετών (από 1-1-2000 έως 1-11-2004). Σε αυτό 

το σηµείο πρέπει να τονιστεί ότι πραγµατοποιήθηκε ξεχωριστή ανάλυση για τις 

περιόδους από 1-1-2000 έως 31-12-2003 και 1-1-2004 έως 1-11-2004 . Στον  

παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται οι αποδόσεις των 59 µετοχών   για τις δυο 

ξεχωριστές περιόδους . 

 

ΜΕΤΟΧΕΣ Απόδοση πρώτης χρονικής 

περιόδου 

Απόδοση δεύτερης 

χρονικής περιόδου 
ALPHA BANK -51,01% 14,26% 

CHIPITA -73,99% -23,27% 
COCA-COLA -25,68% 5,69% 
COSMOTE 14,50% 30,07% 

E F G EUROBANK -50,03% 38,45% 
ELBISCO -19,41% -35,29% 

FOLLIE-FOLLIE 22,59% 8,59% 
GOODYS -46,81% 3,25% 

HΥΑΤΤ -48,04% -4,87% 
S&B BIOM.OΡΥΚΤΑ -70,72% -18,44% 

SEX FORM 10,02% -75,29% 
ΑΒΑΞ -58,86% -21,22% 

ΑΓΡΟΤΙΚΗ -22,79% -28,38% 
ΑΚΤΩΡ -58,84% -34,85% 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ -65,30% -28,14% 
ΑΣΤΗΡ ΠΑΛΛΑΣ -4,74% -24,28% 

ΑΤΤΙΚΗΣ -75,79% -5,37% 
ΒΙΟΧΑΛΚΟ -68,81% 17,90% 

ΓΕΚ -64,32% -41,64% 
ΓΕΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ -85,39% 21,13% 

ΓΕΡΜΑΝΟΣ -46,45% 6,01% 
∆.Ο.Λ -91,32% -28,34% 
∆ΕΗ 54,16% -0,94% 

∆ΕΛΤΑ SINGULAR -90,50% -0,06% 
∆ΕΛΤΑ.ΠΡΟ.ΒΙΟ.ΓΑΛ. -69,10% -26,26% 
ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ -81,27% -15,35% 

ΕΘΝΙΚΗ -55,45% 37,67% 
ΕΘΝΙΚΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ -67,08% -27,02% 

ΕΘΝΙΚΗ 
ΑΣΦΑΛΗΣΤΙΚΗ -86,51% -3,88% 

ΕΛ.ΠΕ -54,96% 9,22% 
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ΕΛΒΑΛ -82,33% 2,01% 
ΕΛΛ.ΒΙΟΜ.ΖΑΧΑΡΗΣ -80,18% -28,80% 
ΕΛΛ.ΧΡΗΜΑΤΗΣΤΗΡΙΑ -56,93% 6,80% 
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ/ΚΗ -66,27% -30,39% 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ -73,26% 2,71% 
ΕΠΙΧΕΙΡ.ΑΤΤΙΚΗΣ -77,75% -35,36% 

ΕΥ∆ΑΠ -11,32% -26,07% 
ΗΡΑΚΛΗΣ -67,28% 2,71% 

ΙΑΣΩ -64,74% -21,66% 
ΙΑΤΡΙΚΌ ΑΘΗΝΩΝ -91,11% -19,74% 

ΙΝΤΡΑΚΟΜ -86,29% -36,70% 
ΙΝΤΡΑΛΟΤ -13,21% -10,11% 

ΚAT.ΑΦ.ΕΙ∆ΩΝ -35,11% -21,72% 
Μ.Ι.ΜΑΙΛΛΗΣ -84,76% 12,09% 

ΜΕΤΚΑ -74,91% -13,91% 
ΜΟΤΟΡΟΙΛ -33,46% 30,27% 

ΜΠΑΜΗΣ ΒΩΒΟΣ 71,50% -29,31% 
ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ -85,29% -8,50% 
ΝΟΤΟΣ COM -46,65% -22,38% 

Ο.Λ.Π -9,37% -9,00% 
ΟTE -53,77% 17,05% 

ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ -39,22% -12,22% 
ΟΠΑΠ 107,23% 40,61% 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ -58,35% 11,34% 
ΣΙ∆ΕΝΟΡ -79,93% -2,43% 
ΤΕΡΝΑ -44,75% -39,60% 

ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ -77,18% -46,89% 
ΤΙΤΑΝ -42,28% 27,34% 

ΧΑΛΚΟΡ -82,67% 5,44% 
 

Πίνακας 4.1 Απόδοση των 59 µετοχών για  πρώτη και δεύτερη χρονική 

περίοδο 

 

Σύµφωνα µε τον  πίνακα 4.1 παρατηρείται ότι κατά την πρώτη χρονική 

περίοδο η συντριπτική πλειοψηφία των µετοχών  των δεικτών FTSE20 και FTSE40 

σηµείωσε απώλειες. Στο σύνολο τους, οι µετοχές των δυο παραπάνω δεικτών 

σηµείωσαν κατά µέσο όρο απώλειες ίσες µε  48,67%. Συγκεκριµένα 53 µετοχές 

σηµείωσαν πτώση, ενώ µόλις έξι σηµείωσαν άνοδο. Οι µετοχές  οι οποίες κινήθηκαν 

ανοδικά ήταν οι εξής : ΟΠΑΠ (+107,23%), ΜΠΑΜΠΗΣ ΒΩΒΟΣ (+71,50%), ∆.Ε.Η 

(+54,16%), FOLLIE-FOLLIE (+22,59%), COSMOTE (+14,50%), SEX FORM 

(+10,02%). 

 Άρα λοιπόν εάν κάποιος επενδυτής ήθελε να επενδύσει τα χρήµατα του σε 

κάποιες µετοχές και είχε ως µοναδικό κριτήριο την απόδοση, τότε ένα χαρτοφυλάκιο 

αποτελούµενο από κάποιες από τις 6 παραπάνω µετοχές θα ήταν µια πολύ καλή 

επιλογή. Λόγω του ότι η επιλογή χαρτοφυλακίου  είναι ένα πολυκριτήριο πρόβληµα ο 

επενδυτής θα πρέπει να λάβει υπόψη του και άλλους παράγοντες µε  αποτέλεσµα ένα 
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χαρτοφυλάκιο αποτελούµενο από τις 6 παραπάνω µετοχές να µην είναι απαραίτητα 

και το πιο ελκυστικό.   

Στον αντίποδα οι πέντε  µετοχές οι οποίες σηµείωσαν τις  µεγαλύτερες 

απώλειες ήταν : ∆.Ο.Λ (-91,32%), ΙΑΤΡΙΚΌ ΑΘΗΝΩΝ (-91,11%), ∆ΕΛΤΑ SINGULAR     

(-90,50%), ΕΘΝΙΚΗ ΑΣΦΑΛΗΣΤΙΚΗ (-86,51%),  ΙΝΤΡΑΚΟΜ (-86,29%). 

Όσον αφορά την δεύτερη χρονική περίοδο, παρατηρείται  ότι οι περισσότερες 

µετοχές και σε αυτό το χρονικό διάστηµα σηµείωσαν απώλειες µε αποτέλεσµα να 

σηµειώσουν κατά µέσο όρο απώλειες -8,59% . Πιο συγκεκριµένα  22 µετοχές 

σηµείωσαν άνοδο, αριθµός µεγαλύτερος από αυτόν της πρώτης περιόδου που ήταν 

µόλις έξι. Οι µετοχές οι οποίες σηµείωσαν την µεγαλύτερη άνοδο ήταν ο ΟΠΑΠ 

(+40,61), η  EFG EUROBANK(+38,45%), η ΕΘΝΙΚΗ(+37,67%), η 

ΜΟΤΟΡΟΙΛ(+30,27%) και η COSMOTE(+30,07%), ενώ οι µετοχές µε τις 

µεγαλύτερες απώλειες ήταν  η SEX FORM(-75,29%), ο ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (-46,89%), η 

Γ.Ε.Κ(-41,64%), η ΤΕΡΝΑ (-39,60%) και η ΙΝΤΡΑΚΟΜ(-36,7%). 

Οι αποδόσεις των 59 µετοχών των δυο χρονικών περιόδων κινούνται 

παράλληλα µε µικρή τιµή συσχέτισης ίση µε 0,1199. Αυτό το οποίο είναι άξιο 

προσοχής κατά την σύγκριση µεταξύ των δυο περιόδων είναι ότι  παρόλο που η 

µετοχή της SEX FORM ήταν κατά την πρώτη περίοδο ανάµεσα στις έξι µετοχές οι 

οποίες σηµείωσαν άνοδο,  στην δεύτερη σηµείωσε τις µεγαλύτερες απώλειες.

 Ακόµη παρατηρείται ότι  τόσο η µετοχή του ΟΠΑΠ όσο και της COSMOTE 

περιλαµβάνονται στις πέντε µετοχές µε την µεγαλύτερη απόδοση και στις δυο 

χρονικές περιόδους. Τέλος  η µετοχή της ΙΝΤΡΑΚΟΜ περιλαµβάνεται και στις δυο 

περιόδους στο σύνολο των µετοχών µε τις µεγαλύτερες απώλειες. 

Παρόµοια εξέλιξη µε αυτή του συνόλου των µετοχών οι οποίες περιέχονται 

στους δείκτες  FTSE20 και FTSE40  είχαν και οι ίδιοι οι δείκτες. Συγκεκριµένα  ο 

δείκτης FTSE20  την 1-1-2000  ήταν στις 3020,27 µονάδες, ενώ την 31-12-2003 στις 

1169,95 µονάδες, συνεπώς σηµείωσε απώλειες ίσες µε -61,26%. Στην επόµενη 

σελίδα παρουσιάζεται αναλυτικότερα η πορεία του συγκεκριµένου δείκτη κατά την 

διάρκεια της πρώτης περιόδου. 
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Γράφηµα 4.1 Πορεία του ∆είκτη  FTSE20  

(1-1-2000 έως 31-12-2003) 

 

 

Την καθοδική πορεία κατά την διάρκεια της πρώτης περιόδου ακολούθησε 

και ο δείκτης FTSE40 ο οποίος την 1-1-2000 κυµαινόταν στις 1064,36 µονάδες και 

στο τέλος της εξεταζόµενης περιόδου έφτασε τις 237,71 µονάδες  σηµειώνοντας 

απώλειες  -77,66%. Το παρακάτω γράφηµα παρουσιάζει αναλυτικότερα την πορεία 

του συγκεκριµένου δείκτη. 
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 Γράφηµα 4.2 Πορεία του ∆είκτη  FTSE40  

(1-1-2000 έως 31-12-2003) 

 



___________________________________________________________Κεφάλαιο 4 

 47

 Η άσχηµη περίοδος του Χρηµατιστηρίου Αθηνών απεικονίζεται µέσω της  

πορείας  του Γενικού ∆είκτη  ΧΑΑ ο οποίος κύλησε από τις 5794,85 µονάδες στις 

2263,58 σηµειώνοντας  απώλειες  ίσες µε -60,94%. Το παρακάτω γράφηµα 

παρουσιάζει αναλυτικά το πώς κυµάνθηκε ο  Γενικός ∆είκτης  ΧΑΑ κατά την 

περίοδο 1-1-2000 έως 31-12-2003. 
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Γράφηµα 4.3 Πορεία του Γενικού ∆είκτη  ΧΑΑ  

(1-1-2000 έως 31-12-2003) 

 

Όσον αφορά την δεύτερη  χρονική περίοδο,  στα παρακάτω γραφήµατα 

παρουσιάζεται η διακύµανση των δεικτών FTSE20 και FTSE40  και του  Γενικού 

∆είκτη  ΧΑΑ και αναλύονται οι οµοιότητες και οι  διάφορες τους, µε την πρώτη 

περίοδο.   Το παρακάτω γράφηµα αναπαριστά το πώς κινήθηκε ο δείκτης  FTSE20. 
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Γράφηµα 4.4 Πορεία ∆είκτη  FTSE20. 

(1-1-2004 έως 1-11-2004) 
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 Σύµφωνα µε το γράφηµα 4.4 φαίνεται ότι ο δείκτης FTSE20 την 1-1-2004 

ήταν στις  1134,74 µονάδες, ενώ την 1-11-2004 ήταν στις 1374,09 µονάδες 

σηµειώνοντας αύξηση ίση µε 21,09% ενώ κατά  την διάρκεια της  πρώτης περιόδου 

είχε σηµειώσει πτώση   -61,26%. 

Σε αντίθεση µε τον προηγούµενο δείκτη, ο FTSE40 όπως φαίνεται και στο 

παρακάτω γράφηµα είχε καθοδική  πορεία µε απώλειες ίσες µε -12,80%. 
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Γράφηµα 4.5 Πορεία ∆είκτη  FTSE40. 

(1-1-2004 έως 1-11-2004) 

 

Ο δείκτης FTSE40 είχε  ακολουθήσει την ίδια πορεία και στην πρώτη περίοδο 

µε πολύ µεγαλύτερες απώλειες οποίες άγγιξαν το -77,66% . 

 

 

Τέλος, σε αντίθεση µε την πρώτη περίοδο στην οποία είχε µεγάλες απώλειες, 

στην δεύτερη ο  Γενικός ∆είκτης  ΧΑΑ  από τις 2346 µονάδες την 1-1-2004 έφτασε 

τις 2499,12 µονάδες σηµειώνοντας  άνοδο ίση µε 6,52%. Το αµέσως επόµενο 

γράφηµα  παρουσιάζει αναλυτικά το πώς διακυµάνθηκε  ο δείκτης την συγκεκριµένη 

περίοδο.  
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Γράφηµα 4.6 Πορεία του Γενικού ∆είκτη  ΧΑΑ 

(1-1-2004 έως 1-11-2004) 

 

4.2 ∆ιαµόρφωση Αποτελεσµατικών Χαρτοφυλακίων 

 
4.2.1 Ανάλυση Πρώτης Χρονικής Περιόδου 
 

Στην συγκεκριµένη παράγραφο  εξετάζεται   ο τρόπος µε τον οποίο θα 

επιτευχθεί  η κατασκευή και η επιλογή αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων. Για την 

επίτευξη του στόχου µας,  χρησιµοποιήσαµε το µοντέλο του Markowitz, η 

µαθηµατική δοµή του οποίου παρουσιάστηκε στο προηγούµενο κεφάλαιο. 

   Με βάση τα δεδοµένα  για το σύνολο των 59 µετοχών πραγµατοποιήθηκε 

εφαρµογή του µοντέλου του Markowitz  για την ανάπτυξη 25, 50 και 100 

χαρτοφυλακίων .Ο λόγος ο οποίος δηµιουργήθηκαν τρία διαφορετικά χαρτοφυλάκια 

είναι για να παρατηρηθεί εάν το πλήθος των χαρτοφυλακίων επηρεάζει την απόφαση 

του επενδυτή. Όσο  αυξάνεται το πλήθος των χαρτοφυλακίων αυξάνονται και οι 

επιλογές του επενδυτή. Κατασκευάστηκαν έτσι χαρτοφυλάκια από την ελάχιστη ως 

την µέγιστη απόδοση , καθώς και χαρτοφυλάκια από τον ελάχιστο ως τον µέγιστο 

κίνδυνο . 

 Τα ποσοστά συµµετοχής   των µετοχών στο κάθε  χαρτοφυλάκιο  

υπολογίστηκαν µέσω του προγράµµατος MATLAB. Στην περίπτωση των 25 

χαρτοφυλακίων παρατηρείται ότι το 1ο χαρτοφυλάκιο περιέχει τον µεγαλύτερο 

αριθµό διαφορετικών µετοχών. Συγκεκριµένα το χαρτοφυλάκιο αυτό αποτελείται από 
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δώδεκα διαφορετικές µετοχές. Στον αντίποδα το 25ο χαρτοφυλάκιο αποτελείται 

εξολοκλήρου από µια µετοχή στην οποία τοποθετείται  όλο το  διαθέσιµο κεφαλαίο. 

 Όµοια µε την περίπτωση των 25 χαρτοφυλακίων, έτσι  και κατά την σύνθεση 

των 50, το 1ο χαρτοφυλάκιο περιλαµβάνει  το µεγαλύτερο αριθµό διαφορετικών 

µετοχών (12), ενώ το 50ο  χαρτοφυλάκιο αποτελείται από µια και µόνο µετοχή. 

 Τέλος  σε αντίθεση µε τις προηγούµενες περιπτώσεις, κατά την σύνθεση των 

100 χαρτοφυλακίων παρατηρείται ότι εδώ υπάρχουν δυο χαρτοφυλάκια τα οποία 

περιλαµβάνουν το µεγαλύτερο αριθµό διαφορετικών µετοχών. Αυτά είναι το 1ο και το 

2ο τα οποία αποτελούνται από δώδεκα διαφορετικές µετοχές. Tο χαρτοφυλάκιο το 

στο οποίο έχει δαπανηθεί όλο το κεφαλαίο είναι το εκατοστό. 

Η ανάλυση η οποία πραγµατοποιείται στην συνέχεια αφορά ηµερήσια 

στοιχεία. Παρακάτω παρουσιάζεται η  ηµερήσια  απόδοση και ο κίνδυνος για την 

σύνθεση των 25 χαρτοφυλακίων κατά την διάρκεια της πρώτης χρονικής περιόδου. 

 

Πίνακας 4.2 Απόδοση και κίνδυνος για τα 25 χαρτοφυλάκια 

Xαρτοφυλάκια Κίνδυνος(%) Απόδοση(%) 
1ο  0,00779 0,0253 
2 ο 0,00779 0,0295 
3 ο 0,00781 0,0337 
4 ο 0,00783 0,0379 
5 ο 0,00785 0,0421 
6 ο 0,00789 0,0462 
7 ο 0,00794 0,0504 
8 ο 0,008 0,0546 
9 ο 0,00807 0,0588 

10 ο 0,00816 0,063 
11 ο 0,00825 0,0672 
12 ο 0,00835 0,0713 
13 ο 0,00846 0,0755 
14 ο 0,00859 0,0797 
15 ο 0,00874 0,0839 
16 ο 0,00891 0,0881 
17 ο 0,00909 0,0923 
18 ο  0,00929 0,0964 
19 ο 0,00958 0,1003 
20 ο 0,01026 0,1048 
21 ο 0,01137 0,109 
22 ο 0,0128 0,1132 
23 ο 0,01446 0,1174 
24 ο 0,01628 0,1215 
25 ο 0,01821 0,1258 
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Σύµφωνα µε τον πίνακα 4.2 παρατηρούµε ότι όσον αφορά την απόδοση και 

την τυπική απόκλιση (κίνδυνος)  οι τιµές είναι σε πλήρη διάταξη από την µικρότερη  

προς τη µεγαλύτερη τιµή. Όσο µεγαλώνει η απόδοση του χαρτοφυλακίου, τόσο 

αυξάνεται και ο κίνδυνος ο οποίος διέπει το συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο. Απόδοση 

και κίνδυνος είναι στενά συνδεδεµένα αφού έχουν τιµή συσχέτισης ίση µε 0,7976, 

αριθµός ο οποίος βρίσκεται  κοντά στη µονάδα που σηµαίνει ότι τα δυο κριτήρια 

κινούνται παράλληλα. 

Λόγω του ότι η αξιολόγηση και η επιλογή αποδοτικών χαρτοφυλακίων είναι 

µια πολυκριτήρια ανάλυση, ένας επενδυτής πρέπει να λάβει υπόψη του και άλλα 

κριτήρια. Στην παρούσα µελέτη χρησιµοποιήσαµε εκτός από την απόδοση και τον 

κίνδυνο τον δείκτη του Sharpe, την VaR,  την CVaR και το Expected Loss. Oι τιµές 

των τεσσάρων παραπάνω κριτηρίων  για τα 25  χαρτοφυλάκια παρουσιάζονται στον 

πίνακα 4.3 . 

 
 

Χαρτοφυλάκια SHARPE VaR CVaR Expected Loss 
1 ο 3.26% 1,513 2,148 0,366 
2 ο 3.79% 1,535 2,166 0,369 
3 ο 4.32% 1,566 2,181 0,374 
4 ο 4.85% 1,613 2,196 0,374 
5 ο 5.36% 1,638 2,213 0,372 
6 ο 5.86% 1,644 2,235 0,371 
7 ο 6.35% 1,648 2,261 0,377 
8 ο 6.83% 1,633 2,294 0,369 
9 ο 7.29% 1,624 2,329 0,365 

10 ο 7.73% 1,615 2,363 0,366 
11 ο 8.15% 1,606 2,398 0,368 
12 ο 8.55% 1,633 2,432 0,369 
13 ο 8.93% 1,671 2,475 0,371 
14 ο 9.28% 1,700 2,529 0,371 
15 ο 9.60% 1,765 2,584 0,380 
16 ο 9.89% 1,835 2,638 0,386 
17 ο 10.15% 1,905 2,693 0,394 
18 ο 10.38% 1,972 2,750 0,397 
19 ο 10.51% 1,980 2,937 0,470 
20 ο 10.22% 2,733 3,329 0,672 
21 ο 9.59% 2,877 3,654 0,741 
22 ο 8.84% 3,224 4,162 0,872 
23 ο 8.12% 3,503 4,704 0,983 
24 ο 7.47% 3,995 5,293 1,129 
25 ο 6.91% 4,575 5,879 1,258 

 

Πίνακας 4.3 ∆είκτης  του Sharpe,VaR, CVaR, Expected Loss των 25 χαρτοφυλακίων 
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Ο δείκτης του Sharpe προέκυψε από την διαίρεση της τιµής της απόδοσης µε 

τον κίνδυνο για κάθε ένα από τα 25 χαρτοφυλάκια. Σύµφωνα µε τον πίνακα 4.3 τα 

τρία χαρτοφυλάκια µε την µεγαλύτερη τιµή για τον δείκτη του Sharpe είναι το 19ο το 

18ο και το 20ο  µε τιµή 10,51%, 10,38%, 10,22% αντίστοιχα. Ενώ αυτά µε την 

µικρότερη είναι το 1ο (3,26%), το 2ο  (3,79%) και το 3ο (4,32%). 

Συνεχίζοντας µε το κριτήριο VaR το οποίο έχει επίπεδο εµπιστοσύνης 99%, η 

µεγαλύτερη τιµή παρατηρείται για το 25ο το 24ο και το 23ο   χαρτοφυλάκιο µε τιµές  

4,575, 3,995 και 3,503 αντίστοιχα. Η τιµή 4,575 πρακτικά σηµαίνει ότι  στις 100 

µέρες  θα υπάρξει µια στην οποία η ζηµία θα υπερβεί τις 4,575 χρηµατικές µονάδες. 

Στον αντίποδα τα χαρτοφυλάκια 1ο, 2ο και 3ο  παρουσιάζουν τις µικρότερες τιµές 

1,513, 1,535 και 1,566 αντίστοιχα. 

Όµοια µε την VaR, η µεγαλύτερη τιµή για την CVaR παρατηρείται για το 25ο 

χαρτοφυλάκιο (5,879) το 24ο (5,293) και το 23ο (4,704) ενώ αυτά µε τη µικρότερη 

είναι το 1ο, 2ο και  3ο µε τιµές  (2,148 ), (2,166), (2,181) αντίστοιχα. 

Τέλος όσον αφορά το κριτήριο Expected Loss οι µεγαλύτερες  τιµές  

παρατηρούνται για το 25ο ( 1,258), 24ο  (1,129) και 23ο (0,983) χαρτοφυλάκιο, ενώ οι 

µικρότερες για το 9ο  (0,360) , το 1ο και  το 10ο µε τιµή 0,366.  

Σε αυτό το σηµείο θα ήταν σηµαντική η πραγµατοποίηση της συσχέτισης 

µεταξύ των τεσσάρων παραπάνω κριτηρίων για να παρατηρηθεί το πώς 

διαφοροποιούνται το ένα σε σχέση µε το άλλο. Ο πίνακας 4.4 παρουσιάζει τη 

συσχέτιση µεταξύ των έξι κριτηρίων. 

 

 

Συσχετίσεις µεταξύ κριτηρίων για τα 25 χαρτοφυλάκια πρώτης περιόδου 
 

Κίνδυνος Απόδοση SHARPE VaR CVaR 
Expected 

Loss 
Κίνδυνος 1 0,7977 0,2047 0,9891 0,9978 0,9798 
Απόδοση 0,7977 1 0,7490 0,8033 0,8240 0,7553 
SHARPE 0,2047 0,7490 1 0,2145 0,2451 0,1373 

VaR 0,9891 0,8033 0,2145 1 0,9936 0,9943 
CVaR 0,9978 0,8240 0,2451 0,9936 1 0,9884 

Expected 
Loss 0,9798 0,7553 

 
0,1373 

 
0,9943 0,9884 

1 

 

 
Πίνακας  4.4   Συσχέτιση µεταξύ κριτηρίων για  τα  25 χαρτοφυλάκια για την πρώτη 

χρονική περίοδο 
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∆εδοµένου του ότι η συσχέτιση µεταξύ δυο κριτηρίων µε τιµή -1 δηλώνει ότι 
τα δυο κριτήρια κινούνται αντιπαράλληλα, ενώ µε τιµή 1 ότι κινούνται παράλληλα µε 
τη βοήθεια του πίνακα 4.4 παρατηρείται σε αρκετούς συνδυασµούς κριτηρίων υψηλή 
τιµή συσχέτισης      η οποία πλησιάζει πολλές φορές  τη µονάδα, πράγµα το οποίο 
σηµαίνει ότι τα δυο κριτήρια κινούνται πλήρως παράλληλα. Οι    τιµές  των 
συσχετίσεων µεταξύ του δείκτη του Sharpe και των υπολοίπων κριτηρίων µε 
εξαίρεση  αυτόν της απόδοσης,  κυµαίνονται σε πολύ µικρότερα επίπεδα. 

 
 

Στη συνέχεια αναλύεται η περίπτωση για την δηµιουργία των πενήντα 

χαρτοφυλακίων για χρονικό ορίζοντα από 1-1-2000 έως 31-12-2003. Η ηµερήσια   

απόδοση και ο κίνδυνος των 50 χαρτοφυλακίων σύµφωνα µε το µοντέλο του 

Markowitz παρουσιάζονται στον  πίνακα 4.5. 

 
Xαρτοφυλάκια Κίνδυνος(%) Απόδοση(%) 

1ο  0,0078 0,0254 
2 ο 0,0078 0,0274 
3 ο 0,0078 0,0295 
4 ο 0,0078 0,0315 
5 ο 0,0078 0,0336 
6 ο 0,0078 0,0356 
7 ο 0,0078 0,0377 
8 ο 0,0078 0,0397 
9 ο 0,0079 0,0418 

10 ο 0,0079 0,0438 
11 ο 0,0079 0,0459 
12 ο 0,0079 0,0479 
13 ο 0,0079 0,0500 
14 ο 0,0080 0,0520 
15 ο 0,0080 0,0541 
16 ο 0,0080 0,0561 
17 ο 0,0081 0,0582 
18 ο  0,0081 0,0602 
19 ο 0,0081 0,0623 
20 ο 0,0082 0,0643 
21 ο 0,0082 0,0663 
22 ο 0,0083 0,0684 
23 ο 0,0083 0,0704 
24 ο 0,0084 0,0725 
25 ο 0,0084 0,0745 
26 ο 0,0085 0,0766 
27 ο 0,0086 0,0786 
28 ο 0,0086 0,0807 
29 ο 0,0087 0,0827 
30 ο 0,0088 0,0848 
31 ο 0,0089 0,0868 
32 ο 0,0089 0,0889 
33 ο 0,0090 0,0909 
34 ο 0,0091 0,0930 
35 ο 0,0092 0,0950 
36 ο 0,0093 0,0971 
37 ο 0,0095 0,0991 
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38 ο 0,0096 0,1012 
39 ο 0,0099 0,1032 
40 ο 0,0104 0,1053 
41 ο 0,0109 0,1073 
42 ο 0,0115 0,1094 
43 ο 0,0122 0,1114 
44 ο 0,0129 0,1135 
45 ο 0,0137 0,1155 
46 ο 0,0145 0,1176 
47 ο 0,0154 0,1196 
48 ο 0,0163 0,1217 
49 ο 0,0173 0,1237 
50 ο 0,0182 0,1258 

 

Πίνακας 4.5 Απόδοση και Κίνδυνος των 50 χαρτοφυλακίων 

 

Στον πίνακα 4.5 παρουσιάζονται οι τιµές των αποδόσεων  και της τυπικής 

απόκλισης των 50 χαρτοφυλακίων κατά αύξουσα σειρά . Όµοια µε την περίπτωση 25 

χαρτοφυλακίων, έτσι και εδώ µεγαλύτερη απόδοση συνεπάγεται λήψη µεγαλύτερου 

βαθµού κινδύνου. Εδώ βέβαια επειδή υπάρχει µεγαλύτερος αριθµός χαρτοφυλακίων, 

υπάρχουν περισσότερες δυνατές επιλογές  όσον αφορά το συνδυασµό κινδύνου και 

απόδοσης. Τα δυο παραπάνω κριτήρια κινούνται παράλληλα µε τιµή συσχέτισης 

0,7985, ελάχιστα µεγαλύτερη από την περίπτωση των 25 χαρτοφυλακίων. Όσον 

αφορά τον δείκτη του Sharpe, την VaR,  την CVaR και το Expected Loss οι τιµές 

τους παρουσιάζονται στον πίνακα 4.6. 

 
Xαρτοφυλάκια SHARPE VaR CVaR Expected Loss 

1ο  3.26% 1,513 2,148 0,366 
2 ο 3.52% 1,524 2,157 0,370 
3 ο 3.78% 1,535 2,166 0,369 
4 ο 4.04% 1,547 2,173 0,372 
5 ο 4.30% 1,564 2,180 0,374 
6 ο 4.56% 1,587 2,188 0,374 
7 ο 4.81% 1,611 2,195 0,376 
8 ο 5.07% 1,633 2,202 0,376 
9 ο 5.32% 1,642 2,211 0,374 

10 ο 5.57% 1,624 2,223 0,370 
11 ο 5.81% 1,641 2,233 0,371 
12 ο 6.06% 1,648 2,245 0,373 
13 ο 6.30% 1,645 2,258 0,376 
14 ο 6.53% 1,640 2,272 0,375 
15 ο 6.76% 1,634 2,289 0,370 
16 ο 6.99% 1,630 2,306 0,366 
17 ο 7.21% 1,625 2,323 0,365 
18 ο  7.43% 1,621 2,340 0,367 
19 ο 7.65% 1,616 2,357 0,364 
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20 ο 7.86% 1,612 2,374 0,367 
21 ο 8.06% 1,608 2,390 0,369 
22 ο 8.26% 1,606 2,407 0,368 
23 ο 8.46% 1,624 2,424 0,368 
24 ο 8.65% 1,644 2,443 0,369 
25 ο 8.84% 1,663 2,463 0,370 
26 ο 9.02% 1,678 2,488 0,371 
27 ο 9.19% 1,692 2,515 0,371 
28 ο 9.35% 1,710 2,542 0,373 
29 ο 9.51% 1,744 2,568 0,379 
30 ο 9.66% 1,779 2,595 0,382 
31 ο 9.80% 1,814 2,622 0,383 
32 ο 9.94% 1,848 2,648 0,387 
33 ο 10.07% 1,883 2,675 0,392 
34 ο 10.19% 1,916 2,703 0,396 
35 ο 10.31% 1,949 2,730 0,396 
36 ο 10.41% 1,982 2,759 0,398 
37 ο 10.49% 1,984 2,806 0,389 
38 ο 10.50% 1,987 2,952 0,470 
39 ο 10.39% 2,476 3,271 0,642 
40 ο 10.17% 2,801 3,344 0,671 
41 ο 9.87% 2,763 3,488 0,708 
42 ο 9.53% 2,882 3,695 0,749 
43 ο 9.17% 3,033 3,944 0,803 
44 ο 8.80% 3,245 4,194 0,876 
45 ο 8.44% 3,418 4,443 0,938 
46 ο 8.09% 3,510 4,728 0,988 
47 ο 7.76% 3,723 5,016 1,054 
48 ο 7.46% 4,007 5,305 1,132 
49 ο 7.17% 4,291 5,593 1,186 
50 ο 6.91% 4,575 5,879 1,258 

 

Πίνακας 4.6 ∆είκτης  του Sharpe,VaR, CVaR, Expected Loss των 50 χαρτοφυλακίων 

Σύµφωνα µε τον πίνακα 4.6 τα τρία χαρτοφυλάκια µε την µεγαλύτερη τιµή για 

τον δείκτη του Sharpe είναι το 38ο (10,5%), 37ο (10,49%) και 36ο (10,41%). Ενώ 

αυτά µε την µικρότερη είναι το 1ο το 2ο και το 3ο  µε τιµή   3,26%, 3,52 και 3,78% 

αντίστοιχα. 

Όσον αφορά την VaR η µεγαλύτερη τιµή παρατηρείται για το 50ο το 49ο και 

το 48ο   χαρτοφυλάκιο µε τιµές (4,575), (4,291), (4,107) αντίστοιχα. Στον αντίποδα τα 

χαρτοφυλάκια 1ο, 2ο , 3ο  παρουσιάζουν τις µικρότερες τιµές (1,513), (1,524), (1,535) 

αντίστοιχα .  

H µεγαλύτερη τιµή για την CVaR παρατηρείται για το 50ο χαρτοφυλάκιο 

(5,879) το 49ο (5,593) και το 3ο (5,305) ενώ αυτά µε τη µικρότερη είναι το 1ο, 2ο και  

3ο µε τιµές  (2,148 ), (2,157), (2,166) αντίστοιχα. 
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Αυτό το οποίο πρέπει να τονισθεί για τα παραπάνω κριτήρια  είναι ότι τα τρία 

χαρτοφυλάκια κάθε κριτηρίου τα οποία εµφανίζουν την µικρότερη τιµή συµπίπτουν 

µε αυτά που εµφάνιζαν την µικρότερη τιµή κατά την σύνθεσης των 25 

χαρτοφυλακίων. 

Τέλος όσον αφορά το κριτήριο Expected Loss οι µεγαλύτερες  τιµές  

παρατηρούνται για το 50ο(1,258),  49ο (1,186) και 48ο  (1,132), ενώ  οι µικρότερες  

τιµές παρατηρούνται για τα χαρτοφυλάκια 19ο  (0,364), 17ο (0,365) και 1ο (0,366) . 

Στον επόµενο πίνακα παρουσιάζεται η συσχέτιση µεταξύ των   προηγούµενων 

κριτηρίων. 

 

Συσχετίσεις µεταξύ κριτηρίων για τα 50 χαρτοφυλάκια πρώτης περιόδου 
 

Κίνδυνος Απόδοση SHARPE VaR CVaR 
Expected 

Loss 
Κίνδυνος 1 0,7986 0,2234 0,9891 0,9975 0,9828 
Απόδοση 0,7986 1 0,7608 0,8030 0,8239 0,7474 
SHARPE 0,2234 0,7608 1 0,2309 0,2626 0,1448 

VaR 0,9891 0,8030 0,2309 1 0,9939 0,9929 
CVaR 0,9975 0,8239 0,2626 0,9939 1 0,9866 

Expected 
Loss 

0,9828 0,7474 0,1448 0,9929 0,9866 1 

 
Πίνακας 4.7    Συσχέτιση µεταξύ κριτηρίων για  τα  50 χαρτοφυλάκια για την πρώτη 

χρονική περίοδο 
 

Με τη βοήθεια των πινάκων 4.4 και 4.7 οι οποίοι αφορούν τη συσχέτιση 

µεταξύ των κριτηρίων για τα 25 και 50 χαρτοφυλάκια παρατηρείται ότι  όλοι οι 

συνδυασµοί κριτηρίων παρουσιάζουν και στις δυο περιπτώσεις σχεδόν ίδιο βαθµό 

συσχέτισης. Οι συνδυασµοί του δείκτη του Sharpe µε τα υπόλοιπα κριτήρια εκτός της 

απόδοσης εµφανίζουν και εδώ τις µικρότερες τιµές συσχέτισης από το σύνολο των έξι 

συνδυασµών µεταξύ των κριτηρίων.  Μικρότερος βαθµός συσχέτισης παρατηρείται 

και στις δυο περιπτώσεις για το συνδυασµό ∆είκτη Sharpe και  Expected Loss, ενώ ο 

µεγαλύτερος βαθµός  συσχέτισης για το συνδυασµό κινδύνου και CVaR . 

 Τέλος  αναλύεται η περίπτωση για την δηµιουργία των 100 χαρτοφυλακίων 

για χρονικό ορίζοντα από 1-1-2000 έως 31-12-2003. Η ηµερήσια  απόδοση και ο 

κίνδυνος των 100 χαρτοφυλακίων σύµφωνα µε το µοντέλο του Markowitz 

παρουσιάζονται στον  πίνακα 4.8 . 

 

 



___________________________________________________________Κεφάλαιο 4 

 57

 

Πίνακας 4.8 Απόδοση και κίνδυνος των 100 χαρτοφυλακίων 

Xαρτοφυλάκια 
Κίνδυνος 

(%) 
Απόδοση 

(%) Χαρτοφυλάκια 
Κίνδυνος   

(%) 
Απόδοση 

(%) 
1ο 0,00779 0,0254 51 ο 0,00848 0,0761 
2 ο 0,00779 0,0264 52 ο 0,00851 0,0771 
3 ο 0,00779 0,0274 53 ο 0,00854 0,0781 
4 ο 0,00779 0,0284 54 ο 0,00857 0,0791 
5 ο 0,00779 0,0294 55 ο 0,00861 0,0801 
6 ο 0,0078 0,0304 56 ο 0,00864 0,0811 
7 ο 0,0078 0,0315 57 ο 0,00868 0,0822 
8 ο 0,0078 0,0325 58 ο 0,00872 0,0832 
9 ο 0,0078 0,0335 59 ο 0,00875 0,0842 
10 ο 0,00781 0,0345 60 ο 0,00879 0,0852 
11 ο 0,00781 0,0355 61 ο 0,00883 0,0862 
12 ο 0,00782 0,0365 62 ο 0,00887 0,0872 
13 ο 0,00782 0,0375 63 ο 0,00892 0,0882 
14 ο 0,00783 0,0386 64 ο 0,00896 0,0893 
15 ο 0,00784 0,0396 65 ο 0,009 0,0903 
16 ο 0,00784 0,0406 66 ο 0,00905 0,0913 
17 ο 0,00785 0,0416 67 ο 0,00909 0,0923 
18 ο 0,00786 0,0426 68 ο 0,00914 0,0933 
19 ο 0,00787 0,0436 69 ο 0,00919 0,0943 
20 ο 0,00788 0,0446 70 ο 0,00924 0,0953 
21 ο 0,00789 0,0457 71 ο 0,00929 0,0964 
22 ο 0,0079 0,0467 72 ο 0,00934 0,0974 
23 ο 0,00791 0,0477 73 ο 0,0094 0,0984 
24 ο 0,00792 0,0487 74 ο 0,00947 0,0994 
25 ο 0,00793 0,0497 75 ο 0,00955 0,1004 
26 ο 0,00795 0,0507 76 ο 0,00967 0,1014 
27 ο 0,00796 0,0517 77 ο 0,00981 0,1025 
28 ο 0,00797 0,0527 78 ο 0,00998 0,1035 
29 ο 0,00799 0,0538 79 ο 0,01018 0,1045 
30 ο 0,008 0,0548 80 ο 0,0104 0,1055 
31 ο 0,00802 0,0558 81 ο 0,01065 0,1065 
32 ο 0,00804 0,0568 82 ο 0,01092 0,1075 
33 ο 0,00806 0,0578 83 ο 0,01122 0,1085 
34 ο 0,00807 0,0588 84 ο 0,01153 0,1095 
35 ο 0,00809 0,0598 85 ο 0,01186 0,1106 
36 ο 0,00811 0,0609 86 ο 0,01221 0,1116 
37 ο 0,00813 0,0619 87 ο 0,01257 0,1126 
38 ο 0,00815 0,0629 88 ο 0,01295 0,1136 
39 ο 0,00817 0,0639 89 ο 0,01334 0,1146 
40 ο 0,0082 0,0649 90 ο 0,01374 0,1156 
41 ο 0,00822 0,0659 91 ο 0,01415 0,1166 
42 ο 0,00824 0,0669 92 ο 0,01457 0,1177 
43 ο 0,00827 0,0680 93 ο 0,015 0,1187 
44 ο 0,00829 0,0690 94 ο 0,01544 0,1197 
45 ο 0,00832 0,0700 95 ο 0,01589 0,1207 
46 ο 0,00834 0,0710 96 ο 0,01634 0,1217 
47 ο 0,00837 0,0720 97 ο 0,0168 0,1227 
48 ο 0,00839 0,0730 98 ο 0,01726 0,1237 
49 ο 0,00842 0,0740 99 ο 0,01774 0,1248 

50 ο 0 00845 0 0751 100 ο 0 01821 0 1258
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Απόδοση και  κίνδυνος κινούνται παράλληλα µε τιµή συσχέτισης 0,7990. 

Αυτό το οποίο παρατηρείται από την σύνθεση των τριών οµάδων χαρτοφυλακίων 

είναι ότι όταν αυξάνεται ο αριθµός των χαρτοφυλακίων, αυξάνεται ελάχιστα η 

συσχέτιση µεταξύ απόδοσης και κινδύνου. Όσον αφορά τον δείκτη του Sharpe, την 

VaR,  την CVaR και το Expected Loss οι τιµές τους παρουσιάζονται στον πίνακα 4.9. 

 

 
Xαρτοφυλάκια SHARPE VaR CVaR Expected Loss 

1ο  3,26% 1,513 2,148 0,366 
2 ο 3,39% 1,519 2,152 0,368 
3 ο 3,52% 1,524 2,157 0,37 
4 ο 3,65% 1,529 2,161 0,37 
5 ο 3,78% 1,535 2,166 0,369 
6 ο 3,91% 1,54 2,169 0,37 
7 ο 4,03% 1,546 2,173 0,372 
8 ο 4,16% 1,552 2,176 0,372 
9 ο 4,29% 1,563 2,18 0,374 

10 ο 4,42% 1,574 2,184 0,373 
11 ο 4,55% 1,586 2,187 0,374 
12 ο 4,67% 1,598 2,191 0,376 
13 ο 4,80% 1,609 2,194 0,376 
14 ο 4,92% 1,62 2,198 0,377 
15 ο 5,05% 1,632 2,202 0,376 
16 ο 5,17% 1,643 2,205 0,376 
17 ο 5,30% 1,643 2,21 0,374 
18 ο  5,42% 1,634 2,216 0,371 
19 ο 5,55% 1,624 2,222 0,369 
20 ο 5,67% 1,631 2,227 0,371 
21 ο 5,79% 1,639 2,232 0,371 
22 ο 5,91% 1,648 2,237 0,372 
23 ο 6,03% 1,649 2,243 0,373 
24 ο 6,15% 1,647 2,25 0,375 
25 ο 6,27% 1,645 2,256 0,377 
26 ο 6,38% 1,649 2,263 0,377 
27 ο 6,50% 1,643 2,27 0,376 
28 ο 6,62% 1,637 2,278 0,374 
29 ο 6,73% 1,635 2,287 0,372 
30 ο 6,84% 1,632 2,295 0,368 
31 ο 6,96% 1,63 2,303 0,366 
32 ο 7,07% 1,628 2,312 0,366 
33 ο 7,18% 1,626 2,32 0,366 
34 ο 7,29% 1,624 2,329 0,365 
35 ο 7,40% 1,622 2,337 0,366 
36 ο 7,50% 1,619 2,345 0,366 
37 ο 7,61% 1,617 2,354 0,365 
38 ο 7,71% 1,615 2,362 0,365 
39 ο 7,82% 1,613 2,37 0,366 
40 ο 7,92% 1,611 2,379 0,369 
41 ο 8,02% 1,609 2,387 0,369 
42 ο 8,12% 1,606 2,395 0,369 
43 ο 8,22% 1,604 2,404 0,368 
44 ο 8,32% 1,611 2,412 0,367 
45 ο 8,42% 1,62 2,42 0,368 
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46 ο 8,51% 1,629 2,429 0,369 
47 ο 8,61% 1,639 2,438 0,37 
48 ο 8,70% 1,649 2,448 0,369 
49 ο 8,79% 1,659 2,458 0,369 
50 ο 8,88% 1,668 2,468 0,372 
51 ο 8,97% 1,675 2,481 0,37 
52 ο 9,06% 1,682 2,495 0,371 
53 ο 9,14% 1,689 2,508 0,371 
54 ο 9,23% 1,695 2,521 0,37 
55 ο 9,31% 1,702 2,534 0,371 
56 ο 9,39% 1,717 2,547 0,375 
57 ο 9,47% 1,735 2,561 0,378 
58 ο 9,54% 1,752 2,574 0,379 
59 ο 9,62% 1,769 2,587 0,38 
60 ο 9,69% 1,786 2,6 0,382 
61 ο 9,76% 1,803 2,614 0,382 
62 ο 9,83% 1,82 2,627 0,384 
63 ο 9,90% 1,837 2,64 0,386 
64 ο 9,96% 1,854 2,653 0,388 
65 ο 10,03% 1,872 2,666 0,39 
66 ο 10,09% 1,889 2,68 0,393 
67 ο 10,15% 1,905 2,693 0,394 
68 ο 10,21% 1,921 2,707 0,397 
69 ο 10,27% 1,938 2,721 0,396 
70 ο 10,32% 1,954 2,734 0,396 
71 ο 10,38% 1,97 2,748 0,399 
72 ο 10,43% 1,986 2,765 0,397 
73 ο 10,47% 1,985 2,788 0,388 
74 ο 10,50% 1,984 2,812 0,39 
75 ο 10,51% 1,992 2,93 0,47 
76 ο 10,49% 2,006 2,962 0,478 
77 ο 10,44% 2,082 3,014 0,485 
78 ο 10,37% 2,512 3,279 0,644 
79 ο 10,27% 2,673 3,315 0,665 
80 ο 10,14% 2,813 3,351 0,677 
81 ο 10,00% 2,808 3,414 0,7 
82 ο 9,84% 2,779 3,504 0,708 
83 ο 9,68% 2,866 3,594 0,731 
84 ο 9,50% 2,884 3,715 0,751 
85 ο 9,32% 2,91 3,839 0,781 
86 ο  9,14% 3,054 3,962 0,807 
87 ο 8,96% 3,17 4,085 0,848 
88 ο 8,78% 3,256 4,209 0,88 
89 ο 8,60% 3,341 4,332 0,91 
90 ο 8,42% 3,426 4,455 0,941 
91 ο 8,25% 3,471 4,597 0,966 
92 ο 8,08% 3,513 4,739 0,991 
93 ο 7,91% 3,591 4,882 1,026 
94 ο 7,75% 3,731 5,025 1,056 
95 ο 7,60% 3,872 5,168 1,096 
96 ο 7,45% 4,012 5,311 1,133 
97 ο 7,31% 4,153 5,454 1,149 
98 ο 7,17% 4,294 5,596 1,187 
99 ο 7,04% 4,434 5,739 1,224 
100 ο 6,91% 4,575 5,879 1,258 

 

Πίνακας 4.9 ∆είκτης  του Sharpe,VaR, CVaR,Expected Loss των 100 χαρτοφυλακίων 
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Σύµφωνα µε τον πίνακα 4.8 τα τρία χαρτοφυλάκια µε την µεγαλύτερη τιµή για 

τον δείκτη του Sharpe είναι το 75ο (10,51%) , 74ο (10,5%) και 76ο (10,49%). Ενώ 

αυτά µε την µικρότερη, τα οποία συµπίπτουν µε την περίπτωση των 25 και 50 

χαρτοφυλακίων, είναι το 1ο το 2ο και το 3ο  µε τιµή 3,26%, 3,39% και 3,52% 

αντίστοιχα. 

Όσον αφορά την VaR η µεγαλύτερη τιµή παρατηρείται για το 100ο το 99ο και 

το 98ο   χαρτοφυλάκιο µε τιµές (4,575), (4,434) και (4,294) αντίστοιχα. Στον αντίποδα 

τα χαρτοφυλάκια τα οποία παρουσιάζουν τις µικρότερες τιµές είναι το 1ο (1,536), 2ο 

(1,519) και 3ο (1,524). Τα τρία προηγούµενα χαρτοφυλάκια έλαβαν τις µικρότερες 

τιµές και κατά την δηµιουργία των 25 και 50 χαρτοφυλακίων  . 

H µεγαλύτερη τιµή για την CVaR παρατηρείται για το 100ο χαρτοφυλάκιο 

(5,879) το 99ο (5,736) και το 98ο (5,596) ενώ αυτά µε τη µικρότερη είναι το 1ο, 2ο και  

3ο µε τιµές  (2,148 ), (2,152), (2,157) αντίστοιχα. Και σε αυτό το κριτήριο τα 

χαρτοφυλάκια που εµφανίζουν τις µικρότερες τιµές είναι ίδια µε αυτά των 

προηγούµενων συνθέσεων. 

Τέλος όσον αφορά το κριτήριο Expected Loss οι µεγαλύτερες  τιµές  

παρατηρούνται για 100ο (1,258),  99ο (1,224) και 98ο  (1,187), ενώ η µικρότερη τιµή η 

οποία είναι ίση µε 0,365 παρατηρείται  για τα χαρτοφυλάκια 34ο  , 38οκαι 37ο .   

Στον επόµενο πίνακα παρουσιάζεται η συσχέτιση µεταξύ των τεσσάρων 

προηγούµενων κριτηρίων. 

 

Συσχετίσεις µεταξύ κριτηρίων για τα 25 χαρτοφυλάκια πρώτης περιόδου 
 

Κίνδυνος Απόδοση SHARPE VaR CVaR 
Expected 

Loss 
Κίνδυνος 1 0,7990 0,2331 0,9888 0,9978 0,9825 
Απόδοση 0,7990 1 0,7668 0,8010 0,8231 0,7433 
SHARPE 0,2331 0,7668 1 0,2367 0,2701 0,1476 

VaR 0,9888 0,8010 0,2367 1 0,9934 0,9928 
CVaR 0,9978 0,8231 0,2701 0,9934 1 0,9858 

 
Expected 

Loss 
0,9825 0,7433 0,1476 

 
0,9928 0,9858 1 

 

 
Πίνακας 4.10     Συσχέτιση µεταξύ κριτηρίων για  τα  100 χαρτοφυλάκια για την 

πρώτη χρονική περίοδο 
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Σύµφωνα µε τον πίνακα 4.10 παρατηρούµε ότι τα ζεύγη των συσχετίσεων 

είναι σε πλήρη διάταξη µε τις περιπτώσεις των 50 χαρτοφυλακίων. Και σε αυτή την 

περίπτωση παρατηρείται χαµηλή  τιµή συσχέτισης  µεταξύ του ∆είκτη Sharpe και 

κινδύνου, του ∆είκτη Sharpe και του VaR, του ∆είκτη Sharpe και του CVaR και του 

∆είκτη Sharpe και του Expected Loss ενώ η µεγαλύτερη τιµή της συσχέτισης 

παρατηρείται και αυτή τη φορά για την συσχέτιση µεταξύ κινδύνου και CVaR. 

 

4.2.2 Ανάλυση  ∆εύτερης  Χρονικής  Περίοδου  
 

Όπως έχει προαναφερθεί για τους  δέκα µήνες του 2004  (1-1-2004 έως 1-11-

2004) πραγµατοποιήθηκε ξεχωριστή ανάλυση, χωρίς όµως να δηµιουργηθούν ξανά 

νέα χαρτοφυλάκια. Έτσι κατά την δεύτερη  περίοδο αξιολογούνται οι επιδόσεις των 

χαρτοφυλακίων  που αναλύθηκαν στην προηγούµενη ενότητα για τα νέα δεδοµένα. 

Όπως και στην πρώτη χρονική περίοδο έτσι και στην δεύτερη τα 25, 50 και 100 

χαρτοφυλάκια αξιολογήθηκαν µε βάση τα ίδια έξι κριτήρια µε την πρώτη χρονική 

περίοδο. 

Στον πίνακα 4.11 παρουσιάζονται οι τιµές των παραπάνω κριτηρίων για την 

δηµιουργία των 25 χαρτοφυλακίων : 

 

Xαρτοφυλάκια 
Απόδοση

(%) 
Κίνδυνος 

(%)  SHARPE VaR CVaR 
Expected 

Loss 
1ο  -0,0478 0,00846 -5,66% 2,183 2,566 0,648 
2 ο -0,0487 0,00842 -5,78% 2,191 2,553 0,659 
3 ο -0,0496 0,00838 -5,92% 2,2 2,534 0,657 
4 ο -0,0505 0,00834 -6,05% 2,21 2,515 0,68 
5 ο -0,0513 0,00831 -6,18% 2,219 2,496 0,654 
6 ο -0,0522 0,00825 -6,32% 2,237 2,469 0,653 
7 ο -0,053 0,0082 -6,46% 2,26 2,436 0,632 
8 ο -0,0537 0,00815 -6,59% 2,288 2,404 0,625 
9 ο -0,0545 0,00812 -6,71% 2,31 2,401 0,647 

10 ο -0,0553 0,00811 -6,82% 2,324 2,453 0,652 
11 ο -0,0561 0,00811 -6,92% 2,346 2,504 0,665 
12 ο -0,0569 0,00813 -7,00% 2,367 2,556 0,661 
13 ο -0,0566 0,0081 -6,99% 2,39 2,604 0,678 
14 ο -0,0537 0,00804 -6,69% 2,445 2,663 0,679 
15 ο -0,0509 0,00803 -6,34% 2,5 2,722 0,658 
16 ο -0,0481 0,00807 -5,95% 2,548 2,781 0,677 
17 ο -0,045 0,00817 -5,50% 2,543 2,839 0,693 
18 ο  -0,0406 0,00831 -4,89% 2,536 2,892 0,682 
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19 ο -0,0265 0,00851 -3,11% 2,459 2,814 0,68 
20 ο 0,0094 0,00898 1,05% 2,431 2,649 0,663 
21 ο 0,0427 0,00992 4,30% 2,326 2,48 0,686 
22 ο 0,076 0,01122 6,77% 2,403 2,493 0,765 
23 ο 0,1093 0,01277 8,56% 2,57 2,721 0,869 
24 ο 0,1426 0,01449 9,85% 2,868 3,095 0,93 
25 ο 0,1763 0,01632 10,80% 3,272 3,51 1,014 

 

Πίνακας 4.11 Απόδοση, Κίνδυνος, ∆είκτης  του Sharpe,VaR, CVaR,Expected Loss 

των  25 χαρτοφυλακίων δεύτερης χρονικής περιόδου 

 

 Με βάση τον πίνακα 4.11 παρατηρείται ότι σε αντίθεση µε την πρώτη χρονική 

περίοδο, στην δεύτερη ορισµένα χαρτοφυλάκια εµφανίζουν αρνητική απόδοση. 

Συγκεκριµένα 19 χαρτοφυλάκια εµφανίζουν απώλειες, ενώ τα υπόλοιπα 6 εµφανίζουν 

θετική απόδοση. Ακόµη σε αντίθεση µε την πρώτη  περίοδο, στην δεύτερη  η 

απόδοση των χαρτοφυλακίων δεν είναι διατεταγµένη κατά αύξουσα τιµή. Οι 

µεγαλύτερες τιµές των αποδόσεων,  παρατηρούνται για τα χαρτοφυλάκια τα οποία 

σηµείωσαν τις µεγαλύτερες αποδόσεις και στην πρώτη περίοδο.   

 Όπως έχει προαναφερθεί, µεγαλύτερη απόδοση συνεπάγεται την αύξηση του 

κίνδυνου. Σύµφωνα µε το πίνακα 4.11, τα χαρτοφυλάκια 25ο , 24ο και 23ο τα οποία 

εµφανίζουν τις µεγαλύτερες αποδόσεις  είχαν και τις υψηλότερες τιµές κινδύνου.  Τα 

ίδια τρία  χαρτοφυλάκια εµφάνιζαν τις µεγαλύτερες τιµές κινδύνου  κατά την 

διάρκεια της πρώτης εξεταζόµενης περιόδου. Επίσης σε αντίθεση µε την πρώτη 

περίοδο τα χαρτοφυλάκια  της δεύτερης  χρονικής  περιόδου δεν είναι διατεταγµένα 

κατά αύξουσα τιµή του κινδύνου . 

 Ο δείκτης του Sharpe o οποίος προέκυψε από την διαίρεση της απόδοσης  µε 

τον κίνδυνο, σε αντίθεση µε την πρώτη περίοδο, στην δεύτερη εµφανίζει αρνητικά 

ποσοστά αφού εδώ ορισµένα χαρτοφυλάκια είχαν αρνητική απόδοση . Τέλος τα 

χαρτοφυλάκια τα οποία εδώ παρουσιάζουν τις µικρότερες και τις µεγαλύτερες τιµές 

είναι διαφορετικά από αυτά της προηγούµενης περιόδου. 

Συνεχίζοντας µε το κριτήριο VaR το οποίο και τώρα έχει επίπεδο 

εµπιστοσύνης 99% παρατηρούµε ότι  τα χαρτοφυλάκια τα οποία παρουσίασαν την 

µέγιστη και ελάχιστη τιµή είναι τα ίδια και για τις δυο περιόδους. Αυτό οποίο το 

οποίο πρέπει να τονισθεί είναι το διαφορετικό εύρος τιµών το οποίο παρουσιάζουν οι 

δυο περίοδοι αφού στην πρώτη  η µέγιστη τιµή της VaR ξεπερνάει κατά πολύ την 

αντίστοιχη µέγιστη της δεύτερης περιόδου. 
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Η ελάχιστη τιµή  για το κριτήριο CVaR παρατηρείται  για το 9ο 

χαρτοφυλάκιο, το οποίο  βρισκόταν στην πρώτη περίοδο στην ένατη θέση. Η 

ελάχιστη τιµή της δεύτερης περιόδου είναι σε αυξηµένη συγκριτικά µε την πρώτη. Η 

µέγιστη τιµή του κριτηρίου παρατηρείται για το 25ο χαρτοφυλάκιο και είναι κατά 

πολύ µικρότερη σε σχέση µε την αντίστοιχη µέγιστη της πρώτης περιόδου. 

Τέλος όσον αφορά το κριτήριο Expected Loss η ελάχιστη τιµή του κριτηρίου 

παρατηρείται για διαφορετικό χαρτοφυλάκιο και έχει πολύ µεγαλύτερη τιµή 

συγκριτικά µε αυτή της πρώτης  περιόδου. Η µέγιστη τιµή η οποία παρατηρείται και 

αυτή φορά για το 25ο χαρτοφυλάκιο είναι µειωµένη σε σχέση µε την πρώτη περίοδο. 

Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζεται η συσχέτιση µεταξύ των παραπάνω 

κριτηρίων.  

 

Συσχετίσεις µεταξύ κριτηρίων για τα 25 χαρτοφυλάκια δεύτερης  
περιόδου 

 
Κίνδυνος Απόδοση SHARPE VaR CVaR 

Expected 
Loss 

Κίνδυνος 1 0,9774 0,9309 0,8090 0,7241 0,9555 
Απόδοση 0,9774 1 0,9863 0,7663 0,6647 0,9379 
SHARPE 0,9309 0,9863 1 0,6872 0,5843 0,8766 

VaR 0,8090 0,7663 0,6872 1 0,9376 0,8703 
CVaR 0,72418 0,6647 0,5843 0,9376 

 
1 
 

0,8044 
 

Expected 
Loss 

0,9555 0,9379 0,8766 0,8703 0,8044 1 

 
 

Πίνακας  4.12   Συσχέτιση µεταξύ κριτηρίων για  τα  25 χαρτοφυλάκια για την 
δεύτερη χρονική περίοδο 

 
 

Με  την βοήθεια των πινάκων  4.4 και 4.12 οι οποίοι παρουσιάζουν τις 

συσχετίσεις µεταξύ των κριτηρίων για τα 25 χαρτοφυλάκια  παρατηρούνται αρκετές 

διαφοροποιήσεις µεταξύ των δυο περιόδων. Η µικρότερη τιµή συσχέτισης, η οποία 

είναι αυξηµένη συγκριτικά µε την πρώτη περίοδο, παρατηρείται  µεταξύ   των 

κριτηρίων CVaR και του δείκτη του Sharpe, ενώ η µεγαλύτερη τιµή της συσχέτισης 

παρατηρείται µεταξύ των κριτηρίων δείκτη του Sharpe και απόδοσης. Αυτό το οποίο 

πρέπει να τονισθεί είναι  ότι ο συνδυασµός του κριτηρίου του δείκτη του Sharpe µε 

τα υπόλοιπα κριτήρια εµφανίζει πολύ µεγαλύτερες τιµές συσχέτισης συγκριτικά µε 

αυτές της πρώτης περιόδου. 
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Στην συνέχεια παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της συσχέτισης µεταξύ των 

κριτηρίων πρώτης και δεύτερης περιόδου.  

 

 

 
Κίνδυνος 
Α’περιόδου 

Απόδοση 
Α’περιόδου

SHARPE 
Α’περιόδου

VaR 
Α’περιόδου

CVaR 
Α’περιόδου 

Expected 
Loss 

Α’περιόδου
Κίνδυνος 
Β’περιόδου 

0,9768 
 

0,6517 
 

-0,0027 
 

0,9596 
 

0,9643 
 

0,9715 
 

Απόδοση 
Β’περιόδου 

0,9868 
 

0,7421 
 

0,1137 
 

0,9911 
 

0,9874 
 

0,9982 
 

SHARPE 
Β’περιόδου 

0,9580 
 

0,7630 
 

0,1611 
 

0,9796 
 

0,9678 
 

0,9865 
 

VaR 
Β’περιόδου 

0,8556 
 

0,7754 
 

0,3769 
 

0,8081 
 

0,8412 
 

0,7677 
 

CVaR 
Β’περιόδου 

0,7537 
 

0,6395 
 

0,2615 
 

0,6988 
 

0,7309 
 

0,6576 
 

Expected 
Loss 
Β’περιόδου 

0,9639 
 

0,6775 
 

0,0662 
 

0,9258 
 

0,9471 
 

0,9295 
 

 

Πίνακας  4.13   Συσχέτιση µεταξύ κριτηρίων  πρώτης και δεύτερης χρονικής 
περιόδου για  τα  25 χαρτοφυλάκια  

 
Η µεγαλύτερη τιµή συσχέτισης, η οποία είναι ιδιαίτερα υψηλή, παρατηρείται 

µεταξύ του Expected Loss α’ περιόδου και απόδοσης  β’ περιόδου. Η  µικρότερη   
τιµή συσχέτισης παρατηρείται µεταξύ του δείκτη του Sharpe α’ περιόδου και του 
κινδύνου της β’ περιόδου. Η αρνητική τιµή δηλώνει ότι τα δυο κριτήρια κινούνται 
αντιπαράλληλα. Με εξαίρεση τις συσχετίσεις µεταξύ  του δείκτη του Sharpe των δυο 
περιόδων, δείκτη του Sharpe α’ περιόδου και απόδοση β΄ περιόδου, δείκτη του 
Sharpe α’ περιόδου και VaR β’ περιόδου, δείκτη του Sharpe α’ περιόδου και CVaR β’ 
περιόδου καθώς και  δείκτη του Sharpe α’ περιόδου και Expected Loss β’ περιόδου οι 
υπόλοιπες  συσχετίσεις  εµφανίζουν µεγάλες τιµές. 

 

Εν συνεχεία παρουσιάζονται οι επιδόσεις των κριτηρίων για την περίπτωση  

δηµιουργίας   50 χαρτοφυλακίων. 

  

Xαρτοφυλάκια 
Απόδοση

(%) 
Κίνδυνος 

(%)  SHARPE VaR CVaR 
Expected 

Loss 
1ο -0,0478 0,00846 -5,66% 2,183 2,566 0,648 
2 ο -0,0482 0,00844 -5,71% 2,186 2,559 0,653 
3 ο -0,0487 0,00843 -5,78% 2,191 2,553 0,659 
4 ο -0,0491 0,0084 -5,85% 2,195 2,544 0,658 
5 ο -0,0495 0,00838 -5,91% 2,2 2,535 0,657 
6 ο -0,0500 0,00836 -5,98% 2,204 2,525 0,662 
7 ο -0,0504 0,00834 -6,04% 2,209 2,516 0,68 
8 ο -0,0508 0,00832 -6,11% 2,214 2,507 0,667 
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9 ο -0,0513 0,00831 -6,17% 2,218 2,498 0,654 
10 ο -0,0517 0,00829 -6,23% 2,224 2,488 0,654 
11 ο -0,0521 0,00826 -6,31% 2,235 2,472 0,653 
12 ο -0,0525 0,00823 -6,38% 2,245 2,456 0,646 
13 ο -0,0529 0,0082 -6,44% 2,257 2,44 0,638 
14 ο -0,0532 0,00818 -6,51% 2,27 2,424 0,632 
15 ο -0,0536 0,00816 -6,57% 2,284 2,409 0,631 
16 ο -0,0540 0,00814 -6,63% 2,298 2,393 0,63 
17 ο -0,0544 0,00813 -6,69% 2,292 2,393 0,641 
18 ο -0,0548 0,00812 -6,75% 2,312 2,418 0,647 
19 ο -0,0552 0,00811 -6,80% 2,32 2,443 0,646 
20 ο -0,0556 0,00811 -6,85% 2,33 2,469 0,659 
21 ο -0,0559 0,00811 -6,90% 2,341 2,494 0,672 
22 ο -0,0563 0,00811 -6,94% 2,352 2,519 0,666 
23 ο -0,0567 0,00812 -6,98% 2,362 2,544 0,661 
24 ο -0,0569 0,00812 -7,01% 2,372 2,568 0,674 
25 ο -0,0570 0,00811 -7,03% 2,38 2,59 0,68 
26 ο -0,0559 0,00808 -6,92% 2,403 2,618 0,683 
27 ο -0,0545 0,00805 -6,77% 2,43 2,647 0,666 
28 ο -0,0531 0,00803 -6,61% 2,457 2,676 0,672 
29 ο -0,0517 0,00802 -6,45% 2,484 2,705 0,664 
30 ο -0,0503 0,00803 -6,27% 2,511 2,734 0,658 
31 ο -0,0489 0,00805 -6,08% 2,538 2,763 0,664 
32 ο -0,0476 0,00809 -5,88% 2,547 2,792 0,677 
33 ο -0,0462 0,00814 -5,68% 2,545 2,821 0,685 
34 ο -0,0442 0,00819 -5,40% 2,542 2,848 0,693 
35 ο -0,0421 0,00825 -5,10% 2,539 2,874 0,687 
36 ο -0,0399 0,00833 -4,79% 2,534 2,897 0,69 
37 ο -0,0356 0,00844 -4,21% 2,483 2,859 0,681 
38 ο -0,0218 0,00854 -2,56% 2,456 2,794 0,686 
39 ο -0,0035 0,00874 -0,40% 2,441 2,715 0,674 
40 ο 0,0128 0,00906 1,41% 2,428 2,632 0,671 
41 ο 0,0291 0,00949 3,07% 2,424 2,549 0,685 
42 ο 0,0454 0,01002 4,53% 2,291 2,466 0,69 
43 ο 0,0617 0,01063 5,81% 2,222 2,435 0,717 
44 ο 0,0781 0,01131 6,90% 2,434 2,503 0,777 
45 ο 0,0944 0,01205 7,83% 2,524 2,601 0,819 
46 ο 0,1107 0,01284 8,62% 2,569 2,732 0,872 
47 ο 0,1270 0,01366 9,29% 2,675 2,902 0,884 
48 ο 0,1433 0,01452 9,87% 2,877 3,104 0,932 
49 ο 0,1596 0,01541 10,36% 3,079 3,306 0,972 
50 ο 0,1763 0,01632 10,80% 3,272 3,51 1,014 

 

Πίνακας 4.14  Απόδοση, Κίνδυνος, ∆είκτης  του Sharpe,VaR, CVaR,Expected Loss 

των  50 χαρτοφυλακίων 
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Όπως και στην περίπτωση δηµιουργίας των 25 χαρτοφυλακίων για την 

δεύτερη χρονική περίοδο έτσι και εδώ αυτό το οποίο πρέπει να τονισθεί  συγκριτικά 

µε την πρώτη περίοδο είναι ύπαρξη αρνητικών τιµών στις αποδόσεις ορισµένων 

χαρτοφυλακίων. Από το σύνολο των 50 χαρτοφυλακίων, µόλις τα 11 έχουν θετική 

απόδοση. Ακόµη παρατηρείται ότι µόλις δυο χαρτοφυλάκια είχαν µεγαλύτερη 

απόδοση συγκριτικά µε τα αντίστοιχα χαρτοφυλάκια της πρώτης περιόδου. 

Όσον αφορά το κριτήριο του κίνδυνου παρατηρείται ότι η ελάχιστη τιµή της 

δεύτερης περιόδου είναι αυξηµένη συγκριτικά µε την  ελάχιστη της πρώτης περιόδου, 

ενώ η µέγιστη είναι µειωµένη συγκριτικά µε αυτή της πρώτης περιόδου. 

Ο δείκτης του Sharpe  έχει θετική τιµή για τα χαρτοφυλάκια τα οποία έχουν 

θετική απόδοση, συνεπώς µόνο 11 χαρτοφυλάκια εµφανίζουν ποσοστό µεγαλύτερο 

του µηδέν. Ακόµη µόλις 5 χαρτοφυλάκια εµφανίζουν µεγαλύτερο ποσοστό 

συγκριτικά µε τα αντίστοιχα χαρτοφυλάκια της πρώτης περιόδου. 

Συνεχίζοντας µε τα τρία επόµενα κριτήρια VaR, CVaR και Expected Loss 

παρατηρείται ότι παρουσιάζουν µικρότερο εύρος τιµών συγκριτικά µε την πρώτη 

περίοδο. Ακόµη οι ελάχιστες τιµές των τριών κριτηρίων είναι αυξηµένες συγκριτικά 

µε αυτές της πρώτης περιόδου, ενώ οι µέγιστες  τιµές είναι µειωµένες συγκριτικά µε 

την προηγούµενη περίοδο.  

Παρακάτω παρουσιάζεται η συσχέτιση µεταξύ των έξι παραπάνω κριτηρίων 

και αναλύονται οι διαφορές τους µε τη αντίστοιχη σύνθεση των 50 χαρτοφυλακίων 

της πρώτης περιόδου. 

 

 
Κίνδυνος Απόδοση SHARPE VaR CVaR 

Expected 
Loss 

Κίνδυνος 1 0,9766 0,9316 0,7662 0,6755 0,9755
Απόδοση 0,9766 1 0,9872 0,7243 0,6189 0,9368 
SHARPE 0,9316 0,9872 1 0,6477 0,5435 0,8773 

VaR 0,7662 0,7243 0,6477 1 0,9284 0,8473 
CVaR 0,6755 0,6189 0,5435 0,9284 1 0,7756 

 
Expected 

Loss 
0,9755 

0,9368 
0,8773 0,8473 0,7756 1 

 

Πίνακας 4.15    Συσχέτιση µεταξύ κριτηρίων για  τα  50 χαρτοφυλάκια για την 
δεύτερη χρονική περίοδο 

 
Σύµφωνα µε τους πίνακες 4.7 και 4.15 οι οποίοι αφορούν την συσχέτιση 

µεταξύ των κριτηρίων για την σύνθεση των 50 χαρτοφυλακίων για τις δυο 
διαφορετικές περιόδους παρατηρείται ότι οι τιµές των συσχετίσεων µεταξύ της 
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απόδοσης και δείκτη του Sharpe, απόδοσης και Expected Loss,  κινδύνου και 
απόδοσης, κινδύνου και δείκτη του Sharpe, CVaR και δείκτη του Sharpe, Expected 
Loss και δείκτη του Sharpe καθώς και VaR  και του δείκτη του Sharpe  είναι 
αυξηµένες, ενώ οι τιµές των συσχετίσεων µεταξύ CVaR και Εxpected Loss, 
απόδοσης και CVaR, απόδοσης και VaR, κινδύνου και CVaR, κινδύνου και Expected 
Loss, κινδύνου και  VaR, CVaR και VaR καθώς και Expected Loss και VaR 
εµφανίζονται µειωµένες σε σχέση µε την πρώτη περίοδο.  
 Στην συνέχεια παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της συσχέτισης µεταξύ των 

κριτηρίων πρώτης και δεύτερης περιόδου. 

 

 
Κίνδυνος 
Α’περιόδου 

Απόδοση 
Α’περιόδου

SHARPE 
Α’περιόδου

VaR 
Α’περιόδου

CVaR 
Α’περιόδου 

Expected 
Loss 

Α’περιόδου
Κίνδυνος 
Β’περιόδου 

0,9748 
 

0,6456 
 

0,0069 
 

0,9578 
 

0,9619 
 

0,9699 
 

Απόδοση 
Β’περιόδου 

0,9859 
 

0,7387 
 

0,1267 
 

0,9910 
 

0,9866 
 

0,9974 
 

SHARPE 
Β’περιόδου 

 
0,9585 

 
0,7592 

 
0,1726 

 

0,9808 
 

0,9682 
 

0,9863 
 

VaR 
Β’περιόδου 

0,8222 0,7686 
 

0,4166 
 

0,7721 
 

0,8075 
 

0,7244 
 

CVaR 
Β’περιόδου 

0,7154 0,6336 0,3040 
 

0,6592 
 

0,6926 
 

0,6080 
 

Expected 
Loss 
Β’περιόδου 

0,9641 
 

0,6801 
 

0,0873 
 

0,9274 
 

0,9468 
 

0,9285 
 

 

Πίνακας  4.16  Συσχέτιση µεταξύ κριτηρίων  πρώτης και δεύτερης χρονικής περιόδου 
για  τα  50 χαρτοφυλάκια  

 
 Όµοια µε την περίπτωση των 25 χαρτοφυλακίων η  µεγαλύτερη τιµή συσχέτισης 
παρατηρείται µεταξύ του Expected Loss α’ περιόδου και απόδοσης  β’ περιόδου. Η  µικρότερη   
τιµή συσχέτισης παρατηρείται και αυτή τη φορά µεταξύ του δείκτη του Sharpe α’ περιόδου και 
του κινδύνου της β’ περιόδου µε την διάφορα ότι τώρα έχει θετική τιµή. Όλες οι τιµές των 
συσχετίσεων έχουν πολύ µικρές διάφορες συγκριτικά µε την περίπτωση σύνθεσης  των 25 
χαρτοφυλακίων. 

Τέλος αναλύεται η περίπτωση της δηµιουργίας 100 χαρτοφυλακίων µε βάση 

τα έξι κριτήρια που είχαµε και στις προηγούµενες περιπτώσεις . Στον πίνακα 4.17 

παρουσιάζονται οι τιµές των εκατό χαρτοφυλακίων για τα έξι κριτήρια . 

 

 

Xαρτοφυλάκια 
Απόδοση

(%) 
Κίνδυνος

(%)  SHARPE VaR CVaR Expected Loss 
1ο  -0,0478 0,00846 -5,66% 2,183 2,566 0,648 
2 ο -0,0480 0,00845 -5,68% 2,185 2,562 0,648 
3 ο -0,0482 0,00844 -5,71% 2,186 2,559 0,647 
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4 ο -0,0484 0,00843 -5,74% 2,188 2,556 0,653 
5 ο -0,0487 0,00843 -5,78% 2,191 2,553 0,653 
6 ο -0,0489 0,00841 -5,81% 2,193 2,549 0,659 
7 ο -0,0491 0,0084 -5,84% 2,195 2,544 0,658 
8 ο -0,0493 0,00839 -5,88% 2,197 2,54 0,657 
9 ο -0,0495 0,00838 -5,91% 2,2 2,535 0,657 

10 ο -0,0497 0,00837 -5,94% 2,202 2,53 0,663 
11 ο -0,0499 0,00836 -5,98% 2,204 2,526 0,662 
12 ο -0,0502 0,00835 -6,01% 2,207 2,521 0,668 
13 ο -0,0504 0,00834 -6,04% 2,209 2,517 0,68 
14 ο -0,0506 0,00833 -6,07% 2,211 2,512 0,673 
15 ο -0,0508 0,00832 -6,10% 2,213 2,507 0,667 
16 ο -0,0510 0,00832 -6,14% 2,216 2,503 0,667 
17 ο -0,0512 0,00831 -6,17% 2,218 2,498 0,654 
18 ο  -0,0515 0,0083 -6,20% 2,22 2,494 0,654 
19 ο -0,0517 0,0083 -6,23% 2,223 2,489 0,654 
20 ο -0,0519 0,00828 -6,26% 2,228 2,481 0,654 
21 ο -0,0520 0,00826 -6,30% 2,234 2,473 0,653 
22 ο -0,0522 0,00825 -6,33% 2,239 2,466 0,652 
23 ο -0,0524 0,00823 -6,37% 2,244 2,458 0,646 
24 ο -0,0526 0,00822 -6,40% 2,249 2,45 0,645 
25 ο -0,0528 0,00821 -6,44% 2,255 2,442 0,645 
26 ο -0,0530 0,00819 -6,47% 2,262 2,434 0,632 
27 ο -0,0532 0,00818 -6,50% 2,269 2,426 0,632 
28 ο -0,0534 0,00817 -6,53% 2,276 2,419 0,631 
29 ο -0,0536 0,00816 -6,57% 2,282 2,411 0,631 
30 ο -0,0538 0,00815 -6,60% 2,289 2,403 0,625 
31 ο -0,0540 0,00814 -6,63% 2,296 2,395 0,624 
32 ο -0,0541 0,00814 -6,66% 2,285 2,387 0,635 
33 ο -0,0543 0,00813 -6,68% 2,284 2,389 0,641 
34 ο -0,0545 0,00812 -6,71% 2,31 2,401 0,647 
35 ο -0,0547 0,00812 -6,74% 2,312 2,414 0,647 
36 ο -0,0549 0,00812 -6,77% 2,314 2,426 0,647 
37 ο -0,0551 0,00811 -6,79% 2,318 2,439 0,646 
38 ο -0,0553 0,00811 -6,82% 2,323 2,451 0,652 
39 ο -0,0555 0,00811 -6,84% 2,328 2,464 0,652 
40 ο -0,0557 0,00811 -6,87% 2,334 2,476 0,659 
41 ο -0,0559 0,00811 -6,89% 2,339 2,489 0,671 
42 ο -0,0561 0,00811 -6,91% 2,344 2,501 0,665 
43 ο -0,0562 0,00811 -6,93% 2,35 2,514 0,659 
44 ο -0,0564 0,00812 -6,95% 2,355 2,526 0,666 
45 ο -0,0566 0,00812 -6,97% 2,36 2,539 0,66 
46 ο -0,0568 0,00813 -6,99% 2,365 2,551 0,661 
47 ο -0,0569 0,00812 -7,01% 2,37 2,563 0,674 
48 ο -0,0569 0,00812 -7,01% 2,374 2,574 0,673 
49 ο -0,0570 0,00812 -7,02% 2,378 2,585 0,68 
50 ο -0,0569 0,00811 -7,02% 2,383 2,597 0,679 
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51 ο -0,0562 0,00809 -6,95% 2,396 2,611 0,677 
52 ο -0,0555 0,00807 -6,88% 2,41 2,625 0,682 
53 ο -0,0549 0,00805 -6,81% 2,423 2,64 0,667 
54 ο -0,0542 0,00804 -6,74% 2,436 2,654 0,672 
55 ο -0,0535 0,00803 -6,66% 2,45 2,668 0,672 
56 ο -0,0528 0,00803 -6,58% 2,463 2,683 0,671 
57 ο -0,0521 0,00802 -6,49% 2,476 2,697 0,665 
58 ο -0,0514 0,00802 -6,41% 2,49 2,711 0,671 
59 ο -0,0507 0,00803 -6,32% 2,503 2,726 0,658 
60 ο -0,0500 0,00804 -6,23% 2,516 2,74 0,658 
61 ο -0,0494 0,00805 -6,14% 2,53 2,754 0,657 
62 ο -0,0487 0,00806 -6,04% 2,543 2,769 0,664 
63 ο -0,0480 0,00808 -5,94% 2,548 2,783 0,677 
64 ο -0,0473 0,0081 -5,84% 2,547 2,797 0,677 
65 ο -0,0466 0,00812 -5,74% 2,546 2,811 0,684 
66 ο -0,0459 0,00814 -5,64% 2,545 2,826 0,685 
67 ο -0,0450 0,00817 -5,50% 2,543 2,839 0,693 
68 ο -0,0439 0,0082 -5,36% 2,542 2,852 0,693 
69 ο -0,0428 0,00823 -5,21% 2,54 2,865 0,687 
70 ο -0,0418 0,00826 -5,06% 2,538 2,878 0,687 
71 ο -0,0407 0,0083 -4,91% 2,537 2,891 0,682 
72 ο -0,0393 0,00834 -4,71% 2,526 2,892 0,691 
73 ο -0,0371 0,0084 -4,42% 2,501 2,873 0,699 
74 ο -0,0350 0,00846 -4,14% 2,476 2,854 0,682 
75 ο -0,0288 0,0085 -3,39% 2,461 2,824 0,695 
76 ο -0,0196 0,00856 -2,29% 2,454 2,785 0,679 
77 ο -0,0103 0,00864 -1,19% 2,447 2,746 0,679 
78 ο -0,0017 0,00876 -0,19% 2,44 2,706 0,675 
79 ο 0,0064 0,00892 0,72% 2,433 2,665 0,661 
80 ο 0,0145 0,0091 1,59% 2,427 2,624 0,672 
81 ο 0,0225 0,0093 2,42% 2,424 2,583 0,685 
82 ο 0,0306 0,00953 3,21% 2,426 2,542 0,687 
83 ο 0,0387 0,00979 3,95% 2,377 2,501 0,688 
84 ο 0,0467 0,01007 4,64% 2,274 2,46 0,698 
85 ο 0,0548 0,01036 5,29% 2,171 2,419 0,722 
86 ο  0,0629 0,01068 5,89% 2,233 2,438 0,719 
87 ο 0,0710 0,01101 6,45% 2,328 2,468 0,755 
88 ο 0,0790 0,01136 6,96% 2,448 2,508 0,779 
89 ο 0,0871 0,01172 7,44% 2,472 2,548 0,796 
90 ο 0,0952 0,01209 7,87% 2,531 2,608 0,821 
91 ο 0,1033 0,01248 8,28% 2,573 2,673 0,847 
92 ο 0,1113 0,01287 8,65% 2,57 2,737 0,874 
93 ο 0,1194 0,01328 8,99% 2,588 2,808 0,875 
94 ο 0,1275 0,01369 9,31% 2,681 2,908 0,885 
95 ο 0,1356 0,01411 9,61% 2,781 3,008 0,913 
96 ο 0,1436 0,01454 9,88% 2,881 3,108 0,933 
97 ο 0,1517 0,01498 10,13% 2,981 3,208 0,943 
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98 ο 0,1598 0,01542 10,36% 3,081 3,308 0,973 
99 ο 0,1679 0,01586 10,58% 3,181 3,408 0,993 
100 ο 0,1763 0,01632 10,80% 3,272 3,51 1,014 

 

Πίνακας 4.17 Απόδοση, Κίνδυνος, ∆είκτης  του Sharpe,VaR, CVaR,Expected Loss 

των  100 χαρτοφυλακίων 

 

Σύµφωνα µε τον πίνακα 4.17 µόλις 21 από τα 100 χαρτοφυλάκια έχουν θετική 

απόδοση και θετική τιµή για τον δείκτη του Sharpe. Αυτό το οποίο παρατηρείται 

κατά την σύγκριση µεταξύ των δυο περιόδων για την απόδοση και το δείκτη του 

Sharpe  είναι ότι µόλις 6 χαρτοφυλάκια  εµφανίζουν µεγαλύτερη απόδοση, ενώ 10 

εµφανίζουν µεγαλύτερη τιµή για τον δείκτη του Sharpe από τα αντίστοιχα 

χαρτοφυλάκια της πρώτης περιόδου. Ακόµη  η µέγιστη τιµή  της απόδοσης η οποία 

παρατηρείται για το 100ο χαρτοφυλάκιο είναι µεγαλύτερη από αυτή  του ίδιου 

χαρτοφυλακίου της πρώτης περιόδου. Τέλος η µέγιστη τιµή για το δείκτη του Sharpe 

η οποία  παρατηρείται για το 100ο χαρτοφυλάκιο είναι µεγαλύτερη από τη µέγιστη 

τιµή η οποία παρατηρείται για το 74ο χαρτοφυλάκιο της πρώτης περιόδου. 

Τέλος τα κριτήρια VaR, CVaR και Expected Loss όπως και στις δυο 

προηγούµενες περιπτώσεις έχουν µικρότερο εύρος τιµών συγκριτικά µε την δεύτερη 

περίοδο. Οι ελάχιστες τιµές των τριών κριτηρίων εξακολουθούν να είναι αυξηµένες 

συγκριτικά µε αυτές της πρώτης περιόδου, ενώ οι µέγιστες  τιµές τους είναι και εδώ  

µειωµένες σε σχέση µε την προηγούµενη περίοδο.  

Στην συνεχεία παρουσιάζεται ο πίνακας µε την συσχέτιση των παραπάνω έξι 

κριτηρίων της δεύτερης περιόδου. 

 

 

 
Κίνδυνος Απόδοση SHARPE VaR CVaR 

Expected 
Loss 

Κίνδυνος 1 0,9764 0,9322 0,7440 0,6475 0,9750
Απόδοση 0,9764 1 0,9877 0,7033 0,5931 0,9377
SHARPE 0,9322 0,9877 1 0,6285 0,5209 0,8805
VaR 0,7440 0,7033 0,6285 1 0,9231 0,8296
CVaR 0,6475 0,5931 0,5209 0,9231 1 0,7551 

 
Expected 
Loss 

0,9750 0,9377 0,8805 0,8296 0,7551 
 

1 

 
Πίνακας  4.18   Συσχέτιση µεταξύ κριτηρίων για  τα  100 χαρτοφυλάκια για την 

δεύτερη χρονική περίοδο 
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Η µεγαλύτερη τιµή συσχέτισης παρατηρείται µεταξύ απόδοσης και του δείκτη 

του Sharpe, ενώ η µικρότερη τιµή παρατηρείται  µεταξύ του δείκτη του Sharpe και 

CVaR. Τόσο η µικρότερη όσο και η µεγαλύτερη τιµή συσχέτισης της δεύτερης 

περιόδου είναι αυξηµένες    συγκριτικά µε την πρώτη περίοδο. 

Στην συνέχεια παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της συσχέτισης µεταξύ των 

κριτηρίων πρώτης και δεύτερης περιόδου. 

 

 
Κίνδυνος 
Α’περιόδου 

Απόδοση 
Α’περιόδου

SHARPE 
Α’περιόδου

VaR 
Α’περιόδου

CVaR 
Α’περιόδου 

Expected 
Loss 

Α’περιόδου
Κίνδυνος 
Β’περιόδου 

0,9738 
 

0,6428 
 

0,0123 
 

0,9572 
 

0,9615 
 

0,9707 
 

Απόδοση 
Β’περιόδου 

0,9855 
 

0,7369 
 

0,1332 
 

0,9908 
 

0,9862 
 

0,9976 
 

SHARPE 
Β’περιόδου 

0,9590 
 

 
0,7571 

0,1781 
 

0,9812 
 

0,9681 
 

0,9864 
 

VaR 
Β’περιόδου 

0,8057 
 

 
0,7671 

0,4389 
 

0,7531 
 

0,7913 
 

0,7024 
 

CVaR 
Β’περιόδου 

0,6940 
 

0,6310 0,4389 
 

0,6343 
 

0,6713 
 

0,5802 
 

Expected 
Loss 
Β’περιόδου 

0,9652 0,6848 0,1017 0,9285 0,9489 0,9298 
 

 
Πίνακας  4.19   Συσχέτιση µεταξύ κριτηρίων  πρώτης και δεύτερης χρονικής 

περιόδου για  τα  100 χαρτοφυλάκια  
 

Σύµφωνα µε τον πίνακα 4.19 οι τιµές των συσχετίσεων µεταξύ των δυο περιόδων 
κυµαίνονται στα ίδια επίπεδα µε τις περιπτώσεις σύνθεσης των 25 και 50 χαρτοφυλακίων.  Η 
µικρότερη  και η µεγαλύτερη τιµή συσχέτισης  εµφανίζεται και σε αυτή την περίπτωση για 
τους ίδιου συνδυασµούς των κριτηρίων. 
 
 

 

4.3 Επεξεργασία των δεδοµένων µέσω της πολυκριτήριας 

µεθοδολογίας PROMETHEE 

 

 
Στην πολυκριτήρια µεθοδολογία PROMETHEE  µε στόχο την επιλογή 

αποδοτικών χαρτοφυλακίων χρησιµοποιήθηκαν τα κριτήρια που αναλύθηκαν στο 

τέταρτο κεφάλαιο. Τα έξι αυτά κριτήρια που χρησιµοποιήθηκαν  για την αξιολόγηση 
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 25 , 50 και 100  χαρτοφυλακίων κατά την πρώτη και δεύτερη χρονική περίοδο είναι : 

 

 

               1) ∆είκτης του Sharpe 

2)VaR 

3)CvaR 

4)Expected Loss 

5)Κίνδυνος του χαρτοφυλακίου 

6)Η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου 

 

 

 

Αρχικά η πολυκριτήρια µέθοδος PROMETEE εφαρµόστηκε για την 

περίπτωση των 25 χαρτοφυλακίων κατά την πρώτη χρονική περίοδο. Πρώτο βήµα 

αποτέλεσε ο καθορισµός  των 50 βαρών για τα 6 κριτήρια. Στον παρακάτω πίνακα 

παρουσιάζονται τα βάρη των 6 κριτηρίων . Τα βάρη αυτά αναπτύχθηκαν ως 

οµοιόµορφα κατανεµηµένοι τυχαίοι αριθµοί µεταξύ µηδέν και εκατό, οι οποίοι στη 

συνεχεία κανονικοποιήθηκαν ώστε να αθροίζουν στο 100%. 

 

 

 
∆είκτης  του 

Sharpe VaR CVaR 
Expected 

Loss Κίνδυνος Απόδοση 
22,12% 16,82% 18,07% 9,03% 9,66% 24,30% 
0,72% 27,60% 29,39% 25,45% 1,79% 15,05% 
21,97% 20,20% 9,60% 24,49% 22,22% 1,52% 
28,96% 11,28% 16,16% 23,48% 1,83% 18,29% 
18,08% 11,54% 24,23% 25,00% 10,38% 10,77% 
18,91% 18,91% 13,44% 22,55% 20,96% 5,24% 
19,50% 27,58% 6,96% 15,04% 3,06% 27,86% 
29,57% 0,87% 25,22% 4,78% 4,78% 34,78% 
12,66% 2,18% 13,10% 17,03% 13,54% 41,48% 
36,84% 15,41% 10,53% 6,39% 6,39% 24,44% 
15,33% 15,33% 26,28% 12,04% 23,36% 7,66% 
7,57% 23,51% 3,59% 18,33% 36,25% 10,76% 
21,64% 10,41% 7,95% 25,21% 17,53% 17,26% 
12,08% 2,81% 16,01% 19,66% 25,84% 23,60% 
0,96% 17,57% 29,39% 14,06% 21,73% 16,29% 
24,88% 22,49% 17,22% 19,62% 12,92% 2,87% 
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9,77% 38,28% 2,73% 15,63% 14,45% 19,14% 
7,14% 21,43% 11,61% 28,13% 24,55% 7,14% 
27,57% 19,35% 14,96% 11,73% 3,23% 23,17% 
15,86% 26,21% 20,69% 28,97% 0,69% 7,59% 
6,61% 9,09% 28,10% 10,74% 0,83% 44,63% 
21,93% 18,27% 27,57% 2,99% 6,64% 22,59% 
14,60% 11,43% 4,76% 22,54% 29,52% 17,14% 
3,69% 31,15% 16,80% 19,26% 20,49% 8,61% 
14,86% 4,50% 26,58% 7,66% 41,89% 4,50% 
13,51% 8,41% 26,43% 22,82% 8,41% 20,42% 
14,29% 4,95% 2,20% 18,13% 43,96% 16,48% 
12,77% 26,06% 13,83% 18,62% 2,66% 26,06% 
5,68% 23,51% 15,95% 20,54% 25,14% 9,19% 
19,71% 3,23% 22,94% 15,05% 34,77% 4,30% 
33,70% 22,83% 12,68% 5,43% 17,39% 7,97% 
33,33% 4,67% 1,00% 11,67% 18,33% 31,00% 
13,37% 10,15% 21,04% 20,54% 16,83% 18,07% 
31,85% 10,83% 15,92% 13,38% 22,29% 5,73% 
13,07% 16,72% 24,92% 16,72% 13,07% 15,50% 
6,97% 18,79% 14,85% 20,91% 26,97% 11,52% 
14,62% 14,15% 7,55% 25,00% 10,85% 27,83% 
10,98% 26,11% 14,24% 5,93% 20,47% 22,26% 
17,42% 22,19% 4,78% 22,75% 5,90% 26,97% 
3,66% 3,66% 41,88% 19,90% 24,61% 6,28% 
5,50% 8,26% 2,29% 33,03% 24,77% 26,15% 
6,27% 13,39% 21,37% 21,65% 11,40% 25,93% 
28,20% 3,38% 24,06% 27,07% 0,75% 16,54% 
11,36% 7,76% 27,42% 22,44% 19,39% 11,63% 
25,52% 9,66% 12,41% 15,17% 32,76% 4,48% 
35,71% 19,23% 6,04% 10,44% 4,40% 24,18% 
26,74% 15,32% 13,93% 27,30% 6,13% 10,58% 
14,13% 10,25% 18,02% 4,95% 18,37% 34,28% 
16,72% 27,16% 19,70% 13,43% 20,90% 2,09% 
28,25% 26,39% 18,59% 5,95% 8,55% 12,27% 

 

Πίνακας 4.20 Τιµές των βαρών για τα έξι κριτήρια 

 

 Για κάθε ένα από αυτά τα 50 σενάρια βαρών, η µέθοδος PROMETHEE 

εφαρµόζεται µε το γενικευµένο κριτήριο του Gauss χρησιµοποιώντας δέκα 

διαφορετικές τιµές για την παράµετρο σ, από 0.25 έως 2.5 φορές την τυπική 

απόκλιση των διαφόρων των χαρτοφυλακίων στα επιµέρους κριτήρια της ανάλυσης. 

Συνολικά λοιπόν η ευαισθησία των αποτελεσµάτων ελέγχεται σε 500 διαφορετικά 

σενάρια αξιολόγησης.  
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 Στον παρακάτω πίνακα υπολογίζεται η  µέση καθαρή  ροή (f), 

ελάχιστη καθαρή ροή (fmin) και η µέγιστη καθαρή ροή (fmax) στα   500 σενάρια.  για 

την περίπτωση των 25 χαρτοφυλακίων της πρώτης και δεύτερης χρονικής περιόδου. 

 

 

 

 

 Πρώτη Χρονική Περίοδος  ∆εύτερη Χρονική Περίοδος 

  
Χαρτοφυλάκια f fmin fmax f fmin fmax 

1ο -1,83 -11,17 7,83 1,35 -2,01 7,95
2 ο -1,48 -10,40 7,72 1,24 -1,98 7,46
3 ο -1,11 -9,53 7,66 1,30 -1,80 7,77
4 ο -0,72 -8,51 7,62 1,08 -2,51 6,60
5 ο -0,29 -7,30 7,60 1,38 -1,89 8,21
6 ο 0,17 -5,92 7,53 1,41 -1,96 8,48
7 ο 0,63 -4,47 7,36 1,69 -1,79 10,47
8 ο 1,12 -2,95 7,19 1,78 -1,78 11,82
9 ο 1,58 -1,51 6,93 1,36 -2,38 10,35

10 ο 2,03 -0,06 6,58 0,96 -2,84 8,14
11 ο 2,46 0,38 6,43 0,46 -3,60 5,40
12 ο 2,84 0,65 6,31 0,12 -4,12 3,40
13 ο 3,18 0,92 6,36 -0,42 -5,44 1,82
14 ο 3,48 1,17 6,71 -0,97 -6,33 0,93
15 ο 3,67 1,42 7,43 -1,29 -7,58 1,09
16 ο 3,80 1,46 8,13 -1,97 -9,19 0,37
17 ο 3,88 0,41 8,70 -2,34 -10,98 0,28
18 ο 3,92 -0,78 9,30 -2,25 -10,24 0,34
19 ο 3,39 -5,20 9,23 -0,75 -6,32 4,27
20 ο 0,17 -10,78 6,15 1,97 -1,46 8,26
21 ο -1,49 -12,59 4,17 3,86 -1,74 12,39
22 ο -4,06 -14,81 1,89 2,48 -6,76 12,53
23 ο -6,30 -16,66 0,25 -0,78 -12,36 9,70
24 ο -8,60 -18,62 -0,78 -4,43 -17,60 6,39
25 ο -10,46 -20,39 -1,77 -7,25 -19,28 6,45

 
 

Πίνακας 4.21  Μέση , Ελάχιστη και Μέγιστη καθαρή ροή για τα 500 σενάρια των 25 

χαρτοφυλακίων για τις δυο χρονικές περιόδους  

 

 Όπως έχει προαναφερθεί στο τρίτο  κεφάλαιο η καθαρή ροή προκύπτει από τη 

διάφορα της  εισερχόµενης από την εξερχόµενη ροή. Το χαρτοφυλάκιο µε την 

µεγαλύτερη καθαρή ροή δηλώνει ότι το συγκεκριµένο υπερέχει από τα υπόλοιπα 

χαρτοφυλάκια. Συνολικά οι µέσες καθαρές ροές των 25 χαρτοφυλακίων των δυο 

περιόδων εµφανίζουν τιµή συσχέτισης 0,307, τιµή η οποία υποδεικνύει χαµηλό 
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βαθµό συσχέτισης µεταξύ των δυο περιόδων. Σύµφωνα µε το πίνακα 4.21 τα τρία 

καλύτερα χαρτοφυλάκια της πρώτης περιόδου σύµφωνα µε τα έξι κριτήρια που έχουν 

θεσπιστεί είναι το 18ο µε µέση καθαρή ροή 3,92, το 17ο  µε µέση καθαρή ροή 3,88 

και το 14ο µε µέση καθαρή ροή ίση µε 3,80, ενώ τα τρία  χαρτοφυλάκια τα οποία θα 

έπρεπε να αποφύγει ένας επενδύτης  είναι αυτά µε την µικρότερη µέση καθαρή ροή  η 

οποία παρουσιάζεται για το 25ο , 24ο και 23ο χαρτοφυλάκιο. Τα τρία προηγούµενα 

χαρτοφυλάκια παρουσιάζουν τις ελάχιστες τιµές καθαρής ροής από το σύνολο των 

πεντακόσιων σεναρίων. 

Όσον αφορά την δεύτερη χρονική περίοδο παρατηρούµε ότι τα χαρτοφυλάκια 

µε τις µεγαλύτερες  µέσες καθαρές ροές είναι το 21ο , το 22ο και το 20ο, ενώ αυτά µε 

τις µικρότερες καθαρές ροές είναι το 25ο , το 24ο και το 17ο χαρτοφυλάκιο. 

Αυτό το οποίο αξίζει να τονισθεί είναι  ότι το 25ο και 24ο χαρτοφυλάκιο είχαν 

τις µικρότερες  µέσες καθαρές ροές και στις δυο περιόδους. Επίσης τα τρία 

χαρτοφυλάκια  µικρότερης µέσης καθαρής ροής  της δεύτερης περιόδου παρουσίασαν 

µικρές τιµές µέσης καθαρής ροής κατά την πρώτη περίοδο. 

Λαµβάνοντας υπόψη όλα τα παραπάνω καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι για 

την περίπτωση της σύνθεσης των 25 χαρτοφυλακίων οι καλύτερες  επιλογές της 

πρώτης περιόδου  δεν θα ήταν ορθές  στην δεύτερη και θα έπρεπε να αποφευχθούν.  

 

Στην συνέχεια υπολογίζεται η  µέση καθαρή  ροή (f), ελάχιστη καθαρή ροή 

(fmin) και η µέγιστη καθαρή ροή (fmax) για την σύνθεση των 50 χαρτοφυλακίων για 

τις δυο περιόδους. 

 

 Πρώτη Χρονική Περίοδος  ∆εύτερη Χρονική Περίοδος 

Χαρτοφυλάκια f fmin fmax f fmin fmax 
1ο -3,87 -22,62 15,87 2,79 -3,97 15,91 
2 ο -3,55 -22,00 15,70 2,70 -3,92 15,42 
3 ο -3,19 -21,21 15,63 2,54 -4,07 14,66 
4 ο -2,84 -20,32 15,54 2,61 -3,80 15,03 
5 ο -2,47 -19,50 15,48 2,66 -3,50 15,32 
6 ο -2,10 -18,59 15,43 2,59 -3,67 14,91 
7 ο -1,72 -17,58 15,37 2,19 -5,00 12,72 
8 ο -1,32 -16,49 15,33 2,53 -4,13 14,56 
9 ο -0,87 -15,28 15,31 2,86 -3,64 16,35 

10 ο -0,37 -13,97 15,29 2,89 -3,70 16,58 
11 ο 0,06 -12,63 15,16 2,94 -3,76 17,19 
12 ο 0,50 -11,23 15,01 3,17 -3,61 18,81 
13 ο 0,96 -9,78 14,83 3,41 -3,52 20,43 
14 ο 1,44 -8,29 14,67 3,59 -3,45 22,09 
15 ο 1,93 -6,78 14,46 3,59 -3,51 23,15 
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16 ο 2,40 -5,28 14,23 3,61 -3,57 24,21 
17 ο 2,85 -3,86 13,92 3,33 -3,89 22,74 
18 ο 3,30 -2,45 13,55 2,66 -4,64 20,14 
19 ο 3,75 -1,01 13,22 2,33 -4,83 18,44 
20 ο 4,18 0,30 12,82 1,60 -6,19 14,46 
21 ο 4,61 0,58 12,77 0,90 -7,53 10,46 
22 ο 5,03 0,87 12,71 0,64 -7,38 9,00 
23 ο 5,40 1,14 12,44 0,36 -7,83 7,40 
24 ο 5,76 1,41 12,28 -0,32 -9,49 5,32 
25 ο 6,09 1,67 12,33 -0,81 -10,58 3,86 
26 ο 6,41 1,94 12,37 -1,41 -11,64 2,62 
27 ο 6,70 2,20 12,82 -1,57 -11,94 2,01 
28 ο 6,96 2,45 13,42 -2,28 -12,99 1,29 
29 ο 7,14 2,70 14,15 -2,67 -14,53 1,76 
30 ο 7,29 2,87 14,94 -3,10 -15,85 2,34 
31 ο 7,42 2,89 15,68 -3,77 -17,09 1,50 
32 ο 7,52 2,24 16,33 -4,42 -18,97 0,60 
33 ο 7,58 0,94 16,88 -4,83 -21,01 0,50 
34 ο 7,63 -0,34 17,43 -5,17 -22,81 0,43 
35 ο 7,68 -1,45 18,07 -5,06 -21,92 0,50 
36 ο 7,70 -2,62 18,64 -5,13 -22,37 0,47 
37 ο 7,77 -3,89 19,15 -3,56 -17,16 2,03 
38 ο 6,49 -11,75 18,18 -1,26 -12,50 10,91 
39 ο 1,55 -20,69 13,53 1,77 -7,16 15,83 
40 ο -0,43 -22,44 11,63 4,05 -3,97 16,13 
41 ο -1,77 -24,20 9,80 5,44 -7,10 21,23 
42 ο -3,87 -26,19 7,57 8,27 -4,25 25,93 
43 ο -6,34 -28,37 5,35 8,79 -7,09 27,92 
44 ο -9,08 -30,54 3,28 3,91 -15,58 24,91 
45 ο -11,47 -32,42 1,41 0,80 -21,14 22,28 
46 ο -13,51 -34,24 0,20 -2,38 -25,67 18,98 
47 ο -15,78 -36,17 -0,84 -5,53 -32,25 15,67 
48 ο -18,05 -38,17 -1,91 -9,95 -36,07 12,75 
49 ο -19,90 -39,89 -2,92 -13,07 -37,71 12,90 
50 ο -21,61 -41,32 -3,93 -15,24 -39,28 12,89 

Πίνακας 4.22  Μέση , Ελάχιστη και Μέγιστη καθαρή ροή για τα 500 σενάρια των 50 

χαρτοφυλακίων για τις δυο χρονικές περιόδους 

 
 

 Σύµφωνα µε τον πίνακα 4.22 συνολικά οι µέσες ροές των δυο χρονικών 

περιόδων εµφανίζουν τιµή συσχέτισης 0,5946, τιµή περίπου διπλάσια από αυτή της 

περίπτωσης των 25 χαρτοφυλακίων. Τα τρία πιο ελκυστικά χαρτοφυλάκια της πρώτης 

χρονικής περιόδου τα οποία  υπερέχουν έναντι των υπόλοιπων είναι το 37ο , το 36ο 

και το 35ο η µέση καθαρή ροή των οποίων παρουσιάζεται στον παραπάνω πίνακα. 

Στον αντίποδα τα χαρτοφυλάκια τα οποία ο επενδύτης θα πρέπει να αποφύγει µια 

πιθανή επένδυση είναι αυτά µε την µικρότερη µέση καθαρή ροή η οποία 

παρατηρείται για το 50ο ,49ο και 48ο χαρτοφυλάκιο. 
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 Όσον αφορά την δεύτερη χρονική τα τρία πλέον αποδοτικά χαρτοφυλάκια 

είναι το 43ο , 42ο και 41ο,ενώ αυτά τα οποία πρέπει να αποφευχθούν από τον 

επενδύτη είναι το 50ο , το 49ο και το 48ο. 

 Σύµφωνα µε τις παραπάνω παρατηρήσεις, καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι 

οι επιλογές της πρώτης χρονικής περιόδου δεν εξακολουθούν να είναι βέλτιστες και  

στην δεύτερη χρονική περίοδο, αφού τα ίδια χαρτοφυλάκια στην δεύτερη περίοδο 

εµφανίζουν χαµηλή µέση ροή συγκριτικά µε τα υπόλοιπα. Τέλος τα χαρτοφυλάκια τα 

οποία έπρεπε να αποφευχθούν στην πρώτη  περίοδο αποτελούν και στην δεύτερη 

περιπτώσεις προς αποφυγή. 

Τέλος παρουσιάζεται η  µέση καθαρή  ροή (f), ελάχιστη καθαρή ροή (fmin) 

και η µέγιστη καθαρή ροή (fmax) για την σύνθεση των 100 χαρτοφυλακίων για τις 

δυο περιόδους. 

 

 

 Πρώτη Χρονική Περίοδος  ∆εύτερη Χρονική Περίοδος 

Χαρτοφυλάκια f fmin fmax F fmin fmax 
1ο -7,97 -45,47 32,07 5,73 -7,85 31,94 
2 ο -7,65 -44,88 31,89 5,77 -7,63 32,13 
3 ο -7,34 -44,26 31,71 5,85 -7,47 32,59 
4 ο -6,99 -43,54 31,61 5,55 -7,71 31,09 
5 ο -6,63 -42,75 31,55 5,51 -7,73 31,00 
6 ο -6,29 -41,92 31,46 5,26 -7,89 29,71 
7 ο -5,93 -41,07 31,36 5,36 -7,51 30,21 
8 ο -5,57 -40,28 31,30 5,43 -7,28 30,63 
9 ο -5,22 -39,47 31,22 5,46 -6,96 30,78 

10 ο -4,85 -38,60 31,18 5,23 -7,15 29,45 
11 ο -4,49 -37,70 31,10 5,30 -7,16 29,87 
12 ο -4,12 -36,75 31,02 5,03 -7,86 28,40 
13 ο -3,73 -35,75 30,98 4,44 -9,97 25,29 
14 ο -3,34 -34,71 30,90 4,86 -8,94 27,43 
15 ο -2,93 -33,61 30,89 5,21 -8,09 29,28 
16 ο -2,53 -32,47 30,84 5,20 -8,35 29,25 
17 ο -2,06 -31,26 30,84 5,88 -7,07 32,88 
18 ο -1,56 -29,98 30,86 5,90 -7,14 33,01 
19 ο -1,06 -28,68 30,82 5,92 -7,22 33,33 
20 ο -0,64 -27,39 30,67 5,98 -7,28 33,85 
21 ο -0,21 -26,05 30,55 6,06 -7,29 34,60 
22 ο 0,22 -24,69 30,41 6,13 -7,31 35,26 
23 ο 0,67 -23,29 30,26 6,50 -7,03 37,77 
24 ο 1,13 -21,87 30,06 6,59 -7,05 38,47 
25 ο 1,59 -20,43 29,86 6,60 -7,13 38,63 
26 ο 2,04 -18,98 29,68 7,39 -6,60 43,43 
27 ο 2,52 -17,49 29,50 7,37 -6,68 44,27 
28 ο 3,02 -15,99 29,30 7,40 -6,71 45,46 
29 ο 3,50 -14,49 29,08 7,40 -6,80 46,46 
30 ο 3,99 -12,98 28,89 7,78 -6,54 48,99 
31 ο 4,46 -11,48 28,66 7,83 -6,56 50,16 
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32 ο 4,91 -10,00 28,33 7,53 -7,08 48,33 
33 ο 5,37 -8,60 28,01 7,13 -7,42 46,40 
34 ο 5,83 -7,19 27,70 5,88 -8,81 42,83 
35 ο 6,26 -5,79 27,30 5,53 -9,08 41,10 
36 ο 6,71 -4,37 26,94 5,21 -9,35 39,39 
37 ο 7,16 -2,94 26,59 4,89 -9,41 37,72 
38 ο 7,60 -1,51 26,20 4,18 -10,73 34,04 
39 ο 8,03 -0,07 25,76 3,77 -11,04 31,75 
40 ο 8,44 0,68 25,58 3,00 -12,52 27,64 
41 ο 8,87 0,97 25,55 2,00 -14,77 21,90 
42 ο 9,30 1,26 25,51 1,91 -14,10 21,32 
43 ο 9,74 1,55 25,50 1,77 -13,45 20,57 
44 ο 10,12 1,82 25,19 1,03 -14,99 16,39 
45 ο 10,49 2,10 24,79 0,90 -15,16 15,71 
46 ο 10,85 2,37 24,65 0,45 -16,26 13,67 
47 ο 11,20 2,64 24,46 -0,58 -18,73 10,97 
48 ο 11,56 2,91 24,29 -0,88 -19,17 9,72 
49 ο 11,89 3,18 24,37 -1,61 -20,89 7,83 
50 ο 12,20 3,44 24,37 -1,94 -21,92 6,85 
51 ο 12,52 3,71 24,46 -2,40 -22,66 5,67 
52 ο 12,82 3,97 24,47 -3,27 -23,86 4,47 
53 ο 13,11 4,23 24,93 -3,09 -23,78 4,04 
54 ο 13,40 4,50 25,60 -3,92 -24,87 3,19 
55 ο 13,67 4,76 26,22 -4,51 -25,49 2,54 
56 ο 13,86 5,01 26,82 -5,06 -27,01 1,97 
57 ο 14,03 5,25 27,59 -5,32 -28,30 3,40 
58 ο 14,20 5,50 28,31 -6,21 -30,16 1,77 
59 ο 14,36 5,68 29,14 -6,17 -31,14 4,80 
60 ο 14,49 5,70 29,92 -6,73 -32,47 4,61 
61 ο 14,62 5,72 30,67 -7,26 -33,67 4,68 
62 ο 14,73 5,70 31,36 -8,14 -34,99 2,89 
63 ο 14,81 4,56 32,00 -9,14 -38,31 1,08 
64 ο 14,90 3,30 32,60 -9,35 -38,99 1,06 
65 ο 14,96 2,01 33,16 -9,93 -42,16 0,93 
66 ο 15,01 0,70 33,67 -10,20 -43,13 0,89 
67 ο 15,06 -0,56 34,24 -10,79 -46,43 0,73 
68 ο 15,09 -1,88 34,88 -10,89 -46,71 0,72 
69 ο 15,15 -2,97 35,53 -10,57 -44,63 0,86 
70 ο 15,19 -4,11 36,14 -10,61 -44,73 0,86 
71 ο 15,18 -5,40 36,68 -10,39 -42,99 0,95 
72 ο 15,22 -6,48 37,26 -10,44 -45,13 0,86 
73 ο 15,36 -7,46 37,85 -9,62 -44,38 0,89 
74 ο 15,32 -9,15 38,17 -7,20 -34,01 5,18 
75 ο 12,89 -23,26 36,23 -5,67 -33,45 12,67 
76 ο 12,29 -26,13 35,64 -1,76 -21,74 25,07 
77 ο 11,04 -29,72 34,40 1,09 -17,98 29,83 
78 ο 2,27 -42,64 26,43 3,83 -14,53 31,81 
79 ο 0,13 -44,49 24,35 6,78 -8,58 33,73 
80 ο -1,72 -46,09 22,54 8,33 -8,52 33,13 
81 ο -3,16 -47,81 20,85 9,50 -12,85 38,53 
82 ο -4,38 -49,47 18,84 10,91 -16,02 43,61 
83 ο -6,64 -51,33 16,73 13,48 -12,91 47,93 
84 ο -8,63 -53,36 14,47 16,68 -10,78 52,49 
85 ο -10,90 -55,54 12,31 18,49 -14,12 57,73 
86 ο -13,74 -57,70 10,16 17,25 -15,07 56,08 
87 ο -16,65 -59,98 8,04 12,14 -20,43 53,27 
88 ο -19,16 -61,98 6,06 6,97 -32,98 49,77 
89 ο -21,57 -63,87 4,17 4,69 -36,28 48,01 
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90 ο -23,91 -65,73 2,34 0,66 -43,84 44,16 
91 ο -25,98 -67,56 1,06 -3,06 -49,51 40,79 
92 ο -27,96 -69,38 0,06 -5,65 -52,33 37,52 
93 ο -30,17 -71,34 -0,99 -7,70 -58,41 34,52 
94 ο -32,47 -73,26 -2,05 -12,19 -65,72 30,81 
95 ο -34,79 -75,29 -3,14 -17,05 -70,90 27,19 
96 ο -36,94 -77,22 -4,21 -20,98 -72,99 25,63 
97 ο -38,69 -78,83 -5,20 -24,00 -74,43 25,83 
98 ο -40,57 -80,55 -6,25 -27,08 -76,30 25,84 
99 ο -42,32 -82,02 -7,28 -29,36 -77,83 25,83 
100 ο -43,90 -83,12 -8,26 -31,19 -79,08 25,85 

 

Πίνακας 4.19  Μέση , Ελάχιστη και Μέγιστη καθαρή ροή για τα 500 σενάρια των 100 

χαρτοφυλακίων για τις δυο χρονικές περιόδους  

 

Σύµφωνα µε τον πίνακα 4.23 οι µέσες καθαρές ροές των δυο χρονικών 

περιόδων εµφανίζουν τιµή συσχέτισης 0,2061 η οποία είναι µικρότερη από αυτές 

οι οποίες προέκυψαν για την σύνθεση των 25 και 50 χαρτοφυλακίων. Τα τρία πιο 

ελκυστικά χαρτοφυλάκια από την σύνθεση των 100 χαρτοφυλακίων είναι το 73ο , 

το 74ο και το 72ο  µε µέση καθαρή ροή 15,36,  15,32 και 15,22 αντίστοιχα. Με µια 

σύντοµη µατιά στον παραπάνω πίνακα φαίνεται ότι παρόλο που τα τρία 

προαναφερθέντα χαρτοφυλάκια αποτελούν κατά την πρώτη περίοδο τις βέλτιστες 

επιλογές, στη δεύτερη περίοδο παρουσιάζουν πολύ µικρές µέσες καθαρές ροές και 

κατά συνέπεια θα πρέπει να αποφευχθούν από τον επενδυτή. Ακόµη παρατηρείται 

ότι τα χαρτοφυλάκια  µε τις  µικρότερες µέσες καθαρές  ροές πρώτης και δεύτερης 

περιόδου είναι τα ίδια και παρατηρούνται για το 100ο ,99ο και 98ο χαρτοφυλάκιο οι 

τιµές των οποίων φαίνονται στο παραπάνω πίνακα. Τέλος τα τρία πιο ελκυστικά  

χαρτοφυλάκια  της δεύτερης περιόδου είναι το  85ο ,86ο και 84ο .Τα τρία 

προαναφερθέντα χαρτοφυλάκια παρουσιάζουν αρνητική µέση καθαρή ροή στην 

πρώτη περίοδο και δεν αποτελούν  ορθή επιλογή για επένδυση. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 : ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 
Σύµφωνα µε τα προηγούµενα κεφάλαια καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι η 

σύνθεση και η επιλογή αποδοτικού χαρτοφυλακίου είναι µια πολύπλοκη διαδικασία , 

λύση στην οποία καλείται να δώσουν οι πολυκριτήριες µέθοδοι.  

Στόχος της σύνθεσης  χαρτοφυλακίου αποτελεί η µεγιστοποίηση της 

απόδοσης του χαρτοφυλακίου µε παράλληλη  µείωση  του επενδυτικού κινδύνου. Η 

διαχείριση χαρτοφυλακίου  περιλαµβάνει την ανάλυση των χρεογράφων, την 

ανάλυση των χαρτοφυλακίων και τέλος την επιλογή του πιο αποτελεσµατικού 

χαρτοφυλακίου. Εκτός από τα προφανή κριτήρια της απόδοσης και του κινδύνου  για 

την πραγµατοποίηση µιας ολοκληρωµένης  αξιολόγησης και επιλογής χαρτοφυλακίου 

είναι αναγκαία η θέσπιση κι άλλων κριτηρίων τα οποία εξαρτώνται από τον επενδυτή. 

Ανάλογα µε τα κριτήρια του κάθε επενδυτή, αναπτύσσονται διαφορετικά 

χαρτοφυλάκια και συνεπώς  θα είναι διαφορετική η επιλογή του αποτελεσµατικού 

χαρτοφυλακίου.  

 Το µοντέλο  βάσει του οποίου έγινε η επιλογή του αποτελεσµατικού 

χαρτοφυλακίου ήταν αυτό του Markowitz το οποίο έχει ως στόχο τη δηµιουργία  

χαρτοφυλακίου µε την µεγαλύτερη απόδοση για δεδοµένο επίπεδο κινδύνου ή  µε τον 

χαµηλότερο κίνδυνο για ένα επίπεδο απόδοσης. Εκτός από την απόδοση και τον 

κίνδυνο τα κριτήρια τα οποία χρησιµοποιήθηκαν ήταν η VaR, η CVaR, Expected  

Loss και ο δείκτης του Sharpe. Τα έξι προαναφερθέντα κριτήρια χρησιµοποιήθηκαν 

από την πολυκριτήρια µέθοδο   PROMETHEE για την επιλογή των κατάλληλων 

αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων. 

 Η πολυκριτήρια µέθοδος   PROMETHEE αποτελεί ένα σηµαντικό εργαλείο 

στα χέρια κάθε αποφασίζοντα-επενδυτή αφού έχει  την ικανότητα να δηµιουργήσει 

ένα µοντέλο το οποίο  λαµβάνει υπόψη εκτός των δυο βασικών κριτηρίων, ένα 

µεγάλο αριθµό κριτηρίων ανάλογα µε τις επιθυµίες του επενδυτή  και να επιλέξει την 

καλύτερη λύση από ένα πλήθος επιλογών.  

 Στην παρούσα µελέτη η πολυκριτήρια µέθοδος   PROMETHEE παρουσιάζει 

500 σενάρια για κάθε ένα από τα 25,50 και 100 χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν 

για τις δυο χρονικές περιόδους . 

Κατά την εφαρµογή της µεθόδου παρατηρείται ότι επιλέγονται διαφορετικά 

χαρτοφυλάκια  ανάλογα µε το βάρος του κάθε κριτηρίου. Συνεπώς η εύρεση του 
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αποτελεσµατικού χαρτοφυλακίου εξαρτάται άµεσα από τις προτιµήσεις του επενδυτή 

και το ποσοστό των βαρών που θέλει να κατανέµει σε κάθε κριτήριο. 

Παρατηρείται ότι τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια διαφέρουν ανάλογα µε το αν 

δηµιουργήθηκαν 25, 50 ή 100 χαρτοφυλάκια. Συνεπώς  το αποτελεσµατικό 

χαρτοφυλάκιο επηρεάζεται εκτός από τον αριθµό των περιεχοµένων χρεογράφων και 

από τον αριθµό των χαρτοφυλακίων που θα δηµιουργήσουµε.  

Αυτό το οποίο προέκυψε από τη συγκριτική αξιολόγηση  ανάµεσα στις δυο 

περιόδους µέσω της  πολυκριτήριας µεθόδου PROMETHEE είναι ότι σε όλες τις 

περιπτώσεις συνθέσεων χαρτοφυλακίων οι βέλτιστες επιλογές της πρώτης περιόδου 

είναι από τις χειρότερες επιλογές για επένδυση για την δεύτερη χρονική περίοδο. 

Συνεπώς θα ήταν λάθος για έναν επενδυτή να βασιστεί στα ιστορικά δεδοµένα της 

πρώτης  περιόδου  για την επιλογή αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων  στην δεύτερη. 

Τα αποτελέσµατα  της έρευνας έρχονται σε αντίθεση µε την θεωρία της τεχνικής 

ανάλυσης βάσει της οποίας µόνο µε ιστορικά δεδοµένα  και µε την βοήθεια 

κατάλληλων δεικτών ανάλυσης, ο επενδυτής είναι σε θέση  να κάνει µια 

ικανοποιητική εκτίµηση στον µέλλον. 

 Τέλος αυτό που πρέπει να επισηµανθεί είναι ο κάθε επενδυτής που επιθυµεί 

να τοποθετήσει ένα κεφάλαιο µε σκοπό τη σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου πρέπει να 

είναι ιδιαίτερα προσεκτικός στις επιλογές του και να λαµβάνει υπόψη του εκτός από 

τις προτιµήσεις και τις τάσεις τις αγοράς. Επίσης καλό θα ήταν να λάβει  κάποιες 

συµβουλές από ειδικούς του χώρου (π.χ χρηµατιστηριακούς  αναλυτές ) σχετικά µε 

τις καλύτερες δυνατές επιλογές επένδυσης του  κεφαλαίου του. 
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