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Ειςαγωγή 

Τα αμοιβαία κεφάλαια αποτελοφν μία μορφι ςυλλογικισ επζνδυςθσ θ οποία 
προςφζρει επαγγελματικι διαχείριςθ ςτον υποψιφιο επενδυτι. Ωσ κεςμόσ τα 
αμοιβαία κεφάλαια ζχουν γνωρίςει ραγδαία ανάπτυξθ τα τελευταία χρόνια και είναι 
ακριβϊσ αυτό το γεγονόσ που ζχει προκαλζςει ζντονο ενδιαφζρον τόςο από 
πλευράσ ακαδθμαϊκϊν αλλά και επαγγελματιϊν του χϊρου για τθν αξιολόγθςθ των 
επιδόςεϊν τουσ. Το πλικοσ των αμοιβαίων κεφαλαίων που διαπραγματεφονται 
κακθμερινά είναι τζτοιο που ςε ςυνδυαςμό με τθν πολυπλοκότθτά τουσ, δεν 
επιτρζπει ςτον απλό επενδυτι να αναλφςει διεξοδικά τισ εναλλακτικζσ επιλογζσ 
επενδφςεων και να επιλζξει τθ βζλτιςτθ εξ αυτϊν.  

Ιδθ από τθ δεκαετία του 1960 υπιρξε πλθκϊρα εργαςιϊν για τθν αξιολόγθςθ των 
επιδόςεων των αμοιβαίων κεφαλαίων. Θ πρωτοποριακι εργαςία του Harry 
Markowitz (Markowitz, 1952) και θ ενςωμάτωςθ τθσ ζννοιασ του κινδφνου ςτθν 
αξιολόγθςθ επενδυτικϊν προϊόντων άνοιξε το δρόμο για τα μοντζλα των Sharpe 
(1963), Treynor (1965) και Jensen (1968) ςτα οποία παρουςιάηονται δείκτεσ 
αξιολόγθςθσ που λαμβάνουν υπόψθ τθν ανά μονάδα κινδφνου προςφερόμενθ 
απόδοςθ. Ακολοφκθςαν τα μοντζλα των Treynor & Mazuy (1966) και Henriksson & 
Merton (1981) τα οποία εξετάηουν τθν ικανότθτα των διαχειριςτϊν να επιλζγουν τα 
κατάλλθλα χρεόγραφα τθν κατάλλθλθ χρονικι ςτιγμι για τθ ςφνκεςθ του 
χαρτοφυλακίου Αμοιβαίων Κεφαλαίων. 

Ραράλλθλα υπάρχει ζντονθ διαφωνία μεταξφ ακαδθμαϊκϊν για τθ δυνατότθτα των 
διαχειριςτϊν να ξεπεράςουν τισ αναμενόμενεσ αποδόςεισ τθσ αγοράσ 
προςφζροντασ ζτςι ςτουσ μεριδιοφχουσ Αμοιβαίων Κεφαλαίων υπεραποδόςεισ οι 
οποίεσ κα δικαιολογοφν τθν αμοιβι για τισ παρεχόμενεσ υπθρεςίεσ τουσ. Θ ζρευνα 
εςτιάηεται κυρίωσ ςτθν φπαρξθ επαναλθπτικότθτασ των αποδόςεων, τθν ικανότθτα 
διαφοροποίθςθσ του χαρτοφυλακίου και ςε άλλουσ παράγοντεσ ςε ζνα γενικότερο 
φάςμα ελζγχου τθσ φπαρξθσ αποτελεςματικότθτασ ι όχι ςτθν αγορά. 

Θ επιχειρθςιακι ζρευνα είναι ζνασ κλάδοσ που αςχολείται με τθν υποςτιριξθ των 
αποφάςεων, ςυμπεριλαμβανομζνθσ και τθσ απόφαςθσ επιλογισ χαρτοφυλακίου. Τα 
τελευταία 30 χρόνια ζχουν αναπτυχκεί μεκοδολογίεσ που αντιμετωπίηουν το 
πρόβλθμα αξιολόγθςθσ χρεογράφων, ωσ πρόβλθμα ταξινόμθςθσ. Μία από τισ πλζον 
γνωςτζσ και ευρζωσ εφαρμοςμζνεσ μεκόδουσ είναι θ UTADIS θ οποία ανικει ςτο 
χϊρο τθσ αναλυτικισ ςυνκετικισ προςζγγιςθσ. Επιγραμματικά αυτι θ μεκοδολογία 
αναλφει διεξοδικά το ςφνολο των εμπλεκόμενων κριτθρίων ϊςτε να προκφψει ζνα 
πλαίςιο ςφνκεςισ τουσ το οποίο κα αναπαράγει με τον πλζον ακριβι τρόπο τισ 
αποφάςεισ ενόσ αποφαςίηοντα. 

Ο χϊροσ των Συςτθμάτων Συςτάςεων είναι ςχετικά νζοσ με τισ πρϊτεσ εργαςίεσ να 
δθμοςιεφονται μόλισ τθν τελευταία δεκαετία. Στοχεφει ςτθν ανάπτυξθ και εφαρμογι 
μεκοδολογιϊν οι οποίεσ κα αντιμετωπίςουν το φόρτο πλθροφοριϊν με τον οποίο 
ζρχεται αντιμζτωποσ ο ςφγχρονοσ άνκρωποσ, υποςτθρίηοντασ και διευκολφνοντασ 
τθν διαδικαςία λιψθσ αποφάςεων. Ειδικά τα ςυςτιματα Collaborative Filtering  
εκμεταλλευόμενα τθν προχπάρχουςα γνϊςθ που ζχουν προςφζρει αποφαςίηοντεσ 
ςτο παρελκόν και αναηθτϊντασ ςυςχετίςεισ ςτον τρόπο ςυμπεριφοράσ μεταξφ τουσ 
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είναι ςε κζςθ να προςφζρουν αξιόπιςτεσ προτάςεισ για εναλλακτικζσ που ο χριςτθσ 
κα κεωριςει ενδιαφζρουςεσ. Θ εκμετάλλευςθ τθσ ςυμφωνίασ και ομοκυμίασ 
μεταξφ του ςυνόλου των χρθςτϊν απαλλάςςει τον αποφαςίηοντα από το να 
χρειάηεται να εξετάςει μία - μία όλεσ τισ εναλλακτικζσ του προκειμζνου να επιλζξει 
τθ βζλτιςτθ. Το νεαρό του χϊρου δεν ζχει επιτρζψει τθν φπαρξθ εφαρμογϊν για τθν 
αντιμετϊπιςθ του προβλιματοσ τθσ επιλογισ Αμοιβαίων Κεφαλαίων και 
επενδυτικϊν προϊόντων γενικότερα. 

Από τισ παραπάνω περιγραφζσ είναι εμφανισ θ ςυνάφεια μεταξφ των Συςτθμάτων 
Συςτάςεων και τθσ Ρολυκριτιριασ Ανάλυςθσ Αποφάςεων αναφορικά με τα 
αντιμετωπιηόμενα προβλιματα. Εντοφτοισ παρά τθ ςυνάφειά τουσ δεν ζχουν 
υπάρξει εφαρμογζσ ςτον ακαδθμαϊκό χϊρο ςτισ οποίεσ να υπάρχει από κοινοφ 
λειτουργία αυτϊν των τεχνικϊν, ϊςτε να εκμεταλλεφονται τα πλεονεκτιματα και 
των δφο για παροχι βελτιωμζνθσ υποςτιριξθσ ςτθ διαδικαςία λιψθσ αποφάςεων.  

Ρρωτεφοντα ςτόχο αυτισ τθσ εργαςίασ αποτελεί θ διερεφνθςθ τθσ δυνατότθτασ 
ενςωμάτωςθσ τεχνικϊν τθσ Ρολυκριτιριασ Ανάλυςθσ Αποφάςεων ςτα Συςτιματα 
Συςτάςεων, με γνϊμονα τθ βελτίωςθ τθσ ποιότθτασ των εξαγόμενων 
αποτελεςμάτων.  

Θ ολοκλιρωςθ τθσ εργαςίασ κα επιτρζψει να απαντθκεί το ερϊτθμα ποια από τισ 
εξεταηόμενεσ μεκοδολογία υπερζχει ζναντι των υπολοίπων ςτθν επίλυςθ του 
προβλιματοσ ταξινόμθςθσ Αμοιβαίων Κεφαλαίων. 

Τζλοσ θ εργαςία ςτοχεφει να καλφψει το βιβλιογραφικό κενό που παρατθρείται ςτισ 
εφαρμογζσ των Συςτθμάτων Συςτάςεων ςτον τομζα τθσ επιλογισ χαρτοφυλακίου, 
να διαπιςτϊςει τα προβλιματα που κα προκφψουν και ζχουν εμποδίςει τθν μζχρι 
τϊρα εκτενι εφαρμογι και να απευκφνει λφςεισ. 

Θ πορεία επίτευξθσ των παραπάνω ςτόχων παρουςιάηεται ςτα 6 κεφάλαια που 
ακολουκοφν με τθν εξισ δομι: Στο πρϊτο κεφάλαιο δίνεται ο οριςμόσ και θ ιςτορία 
του κεςμοφ των Αμοιβαίων Κεφαλαίων. Αναλφεται ο ελλθνικόσ νόμοσ που 
περιγράφει το κεςμικό πλαίςιο που διζπει τθ λειτουργία τόςο των Αμοιβαίων 
Κεφαλαίων, όςο και των υπολοίπων εμπλεκόμενων φορζων (ΑΕΔΑΚ, Μεριδιοφχοι, 
Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ κτλ). 

Στο δεφτερο κεφάλαιο γίνεται θ παρουςίαςθ τθσ βιβλιογραφίασ που αφορά τθ 
κεωρία χαρτοφυλακίου. Ραρουςιάηονται οι κυριότερεσ κεωρθτικζσ ςυμβολζσ ςτθν 
αξιολόγθςθ επενδφςεων και τα κριτιρια που τισ απαρτίηουν. 

Στο τρίτο κεφάλαιο δίνεται θ περιγραφι του προβλιματοσ ταξινόμθςθσ, το οποίο 
καλείται να αντιμετωπίςει αυτι θ εργαςία κακϊσ και οι τεχνικζσ από τον 
ακαδθμαϊκό χϊρο που ζχουν αςχολθκεί με αυτό το πρόβλθμα. Συγκεκριμζνα 
παρουςιάηεται θ Ρολυκριτιρια Ανάλυςθ Αποφάςεων και ειδικότερα θ μζκοδοσ 
UTADIS, κακϊσ και Συςτθμάτων Συςτάςεων με ζμφαςθ ςτα ςυςτιματα Collaborative 
Filtering. Αυτζσ οι τεχνικζσ αν και ςυναφείσ δεν ζχουν μζχρι τϊρα εφαρμοςτεί ςτθν 
από κοινοφ αντιμετϊπιςθ προβλθμάτων ταξινόμθςθσ. 

Στο τζταρτο κεφάλαιο παρουςιάηεται το πλαίςιο ενςωμάτωςισ τουσ ςε 5 νζεσ 
προςεγγίςεισ για τθν αξιολόγθςθ Αμοιβαίων Κεφαλαίων. Ειδικά τα ςυςτιματα 
Collaborative Filtering, όντασ ζνασ χϊροσ με πολφ ςφντομο παρελκόν, δεν ζχουν 
εφαρμοςτεί μζχρι τϊρα ςτον τομζα τθσ αξιολόγθςθσ επενδφςεων, οφτε ζχουν γίνει 



7  Ειςαγωγή 

 

ςθμαντικζσ προςπάκειεσ ενςωμάτωςθσ πολυκριτιριου χαρακτιρα ςτισ 
πραγματοποιοφμενεσ ςυςτάςεισ. Θ εργαςία αυτι προςπακεί να καλφψει αυτό το 
κενό.  

Τα αποτελζςματα από τθν εφαρμογι των νζων τεχνικϊν τα οποία παρουςιάηονται 
ςτο πζμπτο κεφάλαιο αποδεικνφουν ότι είναι εφικτι θ από κοινοφ λειτουργία τθσ 
Ρολυκριτιριασ Ανάλυςθσ Αποφάςεων με τα Συςτιματα Συςτάςεων, κακϊσ το 
πρόβλθμα τθσ ςφςταςθσ αμοιβαίων κεφαλαίων προςεγγίηεται αποτελεςματικά από 
το ςυνδυαςμό των δφο τεχνικϊν. Οι επιδόςεισ των μεκοδολογιϊν που προκφπτουν 
ςτα εξεταηόμενα μζτρα αξιολόγθςθσ δείχνουν ότι υπάρχει βελτίωςθ ςε ςχζςθ με τθν 
μεμονωμζνθ εφαρμογι τθσ Ρολυκριτιριασ Ανάλυςθσ και του αλγορίκμου 
Collaborative Filtering. 
Στο τελευταίο κεφάλαιο παρουςιάηονται ςυνολικά τα ςυμπεράςματα τθσ εργαςίασ, 

τα προβλιματα που ςυνάντθςε ςτθν πορεία υλοποίθςισ τθσ κακϊσ και προτάςεισ 

για περεταίρω ζρευνα.  
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 1ο ΑΜΟΙΒΑΙΑ 
ΚΕΥΑΛΑΙΑ - ΠΛΑΙ΢ΙΟ ΛΕΙΣΟΤΡΓΙΑ΢  

1.1 Ειςαγωγή 

Τα επενδυτικά κεφάλαια προςφζρουν ςτο ευρφ επενδυτικό κοινό τθ δυνατότθτα 

πρόςβαςθσ ςε διαφοροποιθμζνα χαρτοφυλάκια επενδφςεων με επαγγελματικι 

διαχείριςθ, ςε προςιτοφσ όρουσ. Οι ευρωπαίοι επενδυτζσ κα χρειαςτοφν ζναν ικανό 

και ςωςτά ρυκμιηόμενο κλάδο διαχείριςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων, κακϊσ θ 

γιρανςθ τθσ κοινωνίασ απαιτεί από αυτοφσ να αναλάβουν μεγαλφτερεσ ευκφνεσ για 

τισ μακροπρόκεςμεσ χρθματοδοτικζσ τουσ ανάγκεσ. Το γεγονόσ αυτό οδθγεί ιδθ τθν 

εν λόγω επιχειρθματικι δραςτθριότθτα ςε τεράςτια ανάπτυξθ, τόςο ςτο εςωτερικό 

τθσ Ευρϊπθσ όςο και παγκοςμίωσ. Οι κεςμικοί επενδυτζσ, ςυμπεριλαμβανομζνων 

των αμοιβαίων κεφαλαίων, είναι υπεφκυνοι για ζνα αυξανόμενο μερίδιο των 

επενδφςεων των νοικοκυριϊν ςε όλεσ τισ χϊρεσ του G-10.  

Ο κεςμόσ του αμοιβαίου κεφαλαίου αρικμεί πάνω από ζνα αιϊνα ηωισ. Οι ρίηεσ του 

τοποκετοφνται ςτθν Ευρϊπθ του 19ου αιϊνα με πρϊτεσ χϊρεσ τθν Ελβετία και τθν 

Αγγλία. Το πρϊτο αμοιβαίο κεφάλαιο ιδρφκθκε το 1849 ςτθν Ελβετία (“Societe civile 

Genevoise d’emploi de fonds”) και ακολοφκθςε το 1868 ςτο City του Λονδίνου το 

“Foreign and Colonial Government Trust”. Το πρϊτο αμοιβαίο κεφάλαιο των ΘΡΑ 

ιδρφκθκε ςτισ 21 Μαρτίου του 1924 ςτθ Μαςαχουςζτθ και ονομαηόταν 

“Massachusetts Investors Trust” (Σιμερα MFS Investment Management). Μζςα ςε 

ζνα χρόνο διζκετε 392.000 δολάρια ενεργθτικό και 200 μεριδιοφχουσ. 

Στα χρόνια που ακολοφκθςαν ο κεςμόσ των αμοιβαίων κεφαλαίων και γενικότερα 

των επενδυτικϊν κεφαλαίων γνϊριςε ζντονθ ανάπτυξθ ωσ αποτζλεςμα τθσ 

ςυνειδθτοποίθςθσ των διαμορφωτϊν πολιτικισ ότι αποτελοφν μζςο οικονομικισ 

ανάπτυξθσ και ευθμερίασ. Σιμερα τα επενδυτικά κεφάλαια αντιπροςωπεφουν το 

11,5% των χρθματοοικονομικϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων των ευρωπαϊκϊν 

νοικοκυριϊν (EFAMA 2007 Fact book). Σε διάςτθμα 12 ετϊν, πενταπλαςιάςτθκε θ 

αξία των περιουςιακϊν ςτοιχείων που διαχειρίηονται τα επενδυτικά κεφάλαια ςτθν 

ΕΕ. Μζχρι το 2010, αναμζνονται ρυκμοί αφξθςθσ 10% περίπου ετθςίωσ – 

ανεβάηοντασ τθ ςυνολικι αξία των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ που διαχειρίηονται τα 

αμοιβαία κεφάλαια ςε άνω των 8 τριςεκατομμυρίων ευρϊ. Χαρακτθριςτικό δείγμα 

τθσ αφξθςθσ που περιγράφεται παραπάνω είναι το Σχιμα 1 που παρουςιάηει τθν 

εξζλιξθ των κακαρϊν κεφαλαίων των Ευρωπαϊκϊν επενδυτικϊν κεφαλαίων τθν 

τελευταία πενταετία. 
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΢χήμα 1 Κακαρό Ενεργθτικό Ευρωπαϊκϊν επενδυτικϊν κεφαλαίων (Delbecque, 2008) 

Θ οδθγία του 1985 για τουσ ΟΣΕΚΑ (Οργανιςμοί Συλλογικϊν Επενδφςεων ςε Κινθτζσ 

Αξίεσ) αποτελεί τθ βάςθ του πλαιςίου τθσ ΕΕ για τα επενδυτικά κεφάλαια. Θ οδθγία 

ΟΣΕΚΑ1 ιταν κακοριςτικισ ςθμαςίασ για τθν ανάπτυξθ ενόσ δραςτιριου ευρωπαϊκοφ 

κλάδου αμοιβαίων κεφαλαίων. Θ αγορά αυτι οργανϊνεται όλο και περιςςότερο ςε 

πανευρωπαϊκι βάςθ.  

Σφμφωνα με ςτοιχεία τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ ςιμερα ςτθν Ελλάδα  

δραςτθριοποιοφνται 22 Ανϊνυμεσ Εταιρίεσ Διαχείριςθσ Αμοιβαίων Κεφαλαίων 

(Α.Ε.Δ.Α.Κ.), ο οποίεσ ζχουν υπό τον ζλεγχο τουσ 267 Αμοιβαία Κεφάλαια. 

1.2 Η έννοια του Αμοιβαίου Κεφαλαίου 

Τα επενδυτικά κεφάλαια είναι ειδικά επενδυτικά οχιματα, τα οποία 

δθμιουργικθκαν με αποκλειςτικό ςκοπό τθ ςυγκζντρωςθ κεφαλαίων από επενδυτζσ 

και τθν τοποκζτθςθ των κεφαλαίων αυτϊν ςε διαφοροποιθμζνα χαρτοφυλάκια. Οι 

επενδυτζσ αγοράηουν τίτλουσ που εκδίδονται από το αμοιβαίο κεφάλαιο ζναντι των 

υποκείμενων ςτοιχείων του ενεργθτικοφ, και θ αξία των τίτλων αυτϊν κυμαίνεται 

ανάλογα με τθν αξία των υποκείμενων ςτοιχείων του ενεργθτικοφ. Με τον τρόπο 

αυτό, οι μικροί επενδυτζσ μποροφν να αποκτιςουν ςυμμετοχι ςε ζνα 

διαφοροποιθμζνο καλάκι χρθματοοικονομικϊν ι άλλου είδουσ ςτοιχείων, με 

επαγγελματικι διαχείριςθ. Τα γενικά ζξοδα κατανζμονται ςε όλουσ τουσ επενδυτζσ, 

                                                      

1
 Οδηγία 85/611/EΟΚ ηοσ ΢σμβοσλίοσ, όπως ηροποποιήθηκε από ηις οδηγίες 

2001/107/EΚ και 2001/108/EΚ ηοσ Δσρωπαϊκού Κοινοβοσλίοσ και ηοσ 

΢σμβοσλίοσ. 
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μειϊνοντασ με τον τρόπο αυτό το μζςο κόςτοσ για κακζνα από τουσ εν λόγω 

επενδυτζσ. Οι τελευταίοι ζχουν τθ δυνατότθτα μεταπϊλθςθσ των μεριδίων τουσ 

εφόςον το επικυμοφν (αμοιβαία κεφάλαια ανοικτοφ τφπου) ι τα μερίδιά τουσ είναι 

δυνατόν να κλειδϊνονται για κάποια ςυγκεκριμζνθ χρονικι περίοδο (αμοιβαία 

κεφάλαια κλειςτοφ τφπου). 

Το αμοιβαίο κεφάλαιο αποτελεί κατθγορία επενδυτικοφ κεφαλαίου. Ο Ζλλθνασ 

νομοκζτθσ ζχει δϊςει τον ακόλουκο οριςμό για το αμοιβαίο κεφάλαιο. Το αμοιβαίο 

κεφάλαιο είναι ομάδα περιουςίασ, που αποτελείται από κινθτζσ αξίεσ, μζςα 

χρθματαγοράσ και μετρθτά και τθσ οποίασ τα επί μζρουσ ςτοιχεία ανικουν εξ 

αδιαιρζτου ςε περιςςότερουσ του ενόσ μεριδιοφχουσ. Το αμοιβαίο κεφάλαιο δεν 

αποτελεί νομικό πρόςωπο και οι μεριδιοφχοι του εκπροςωποφνται δικαςτικϊσ και 

εξωδίκωσ, ωσ προσ τισ ζννομεσ ςχζςεισ από τθ διαχείριςθ του και τα δικαιϊματα 

τουσ επί του ενεργθτικοφ του, από τθν Α.Ε.Δ.Α.Κ.. Οι μεριδιοφχοι του αμοιβαίου 

κεφαλαίου δεν ευκφνονται για πράξεισ ι παραλείψεισ τθσ Α.Ε.Δ.Α.Κ. ι του 

κεματοφφλακα κατά τθν άςκθςθ των κακθκόντων τουσ. Το αμοιβαίο κεφάλαιο, το 

οποίο αποτελεί αντικείμενο διαχείριςθσ Α.Ε.Δ.Α.Κ. τθσ οποίασ θ καταςτατικι ζδρα 

και θ κεντρικι διοίκθςθ είναι ςτθν Ελλάδα, ςυνιςτάται κατόπιν αδείασ τθσ Επιτροπισ 

Κεφαλαιαγοράσ και διζπεται από τισ διατάξεισ του νόμου 3283/2004. 

Ο ν.3283/2004 αντικακιςτϊντασ και ςυμπλθρϊνοντασ το ν.2778/1999 ςτοχεφει ςτθν 

εναρμόνιςθ του εκνικοφ δικαίου με τθν οδθγία 2001/107/ΕΚ του Ευρωπαϊκοφ 

Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ τθσ 21θσ Λανουαρίου 

2002 για τθν τροποποίθςθ τθσ Οδθγίασ 85/611/ΕΟΚ του Συμβουλίου. Σφμφωνα με 

τθν οδθγία προβλζπεται εκτόσ των άλλων θ διάκριςθ των επενδυτικϊν κεφαλαίων 

και κατ’ επζκταςθ και των αμοιβαίων κεφαλαίων ςε ΟΣΕΚΑ και μθ ΟΣΕΚΑ. 

Οι ΟΣΕΚΑ (Οργανιςμοί Συλλογικϊν Επενδφςεων ςε Κινθτζσ Αξίεσ) είναι επενδυτικά 

κεφάλαια που ζχουν ςυςτακεί και εγκρικεί ςφμφωνα με τισ απαιτιςεισ τθσ οδθγίασ 

85/611/EΟΚ. Θ εν λόγω οδθγία προβλζπει κοινζσ απαιτιςεισ για τθν οργάνωςθ, τθ 

διαχείριςθ και τθν εποπτεία. Επιβάλλει κανόνεσ ςχετικά με τθ διαφοροποίθςθ του 

χαρτοφυλακίου, τθ ρευςτότθτα και τθ χριςθ τθσ μόχλευςθσ. Θ οδθγία για τουσ 

ΟΣΕΚΑ κακορίηει ζνα κατάλογο επιλζξιμων περιουςιακϊν ςτοιχείων ςτα οποία 

μπορεί να επενδφει το αμοιβαίο κεφάλαιο. Από τθ ςτιγμι που ζχουν λάβει άδεια 

λειτουργίασ, τα αμοιβαία κεφάλαια ΟΣΕΚΑ μποροφν να διατίκενται ςτο κοινό ςε 

ολόκλθρθ τθν ΕΕ, με τθν υποχρζωςθ ςχετικισ κοινοποίθςθσ ςε κάκε κράτοσ μζλοσ 

ςτο οποίο πωλοφνται τα μερίδια. 

Οι "μθ ΟΣΕΚΑ" είναι ζνασ γενικόσ όροσ που αναφζρεται ςε όλα τα μθ εναρμονιςμζνα 

αμοιβαία κεφάλαια, είτε αυτά υπόκεινται ςε εκνικζσ κανονιςτικζσ ρυκμίςεισ είτε όχι. 

Ο όροσ αυτόσ περιλαμβάνει ζνα ευρφ φάςμα επενδυτικϊν ςτρατθγικϊν και 

προϊόντων – που κυμαίνεται από προϊόντα τα οποία απευκφνονται ςε ιδιϊτεσ 

επενδυτζσ, όπωσ είναι τα ανοικτοφ τφπου αμοιβαία κεφάλαια επί ακινιτων, μζχρι 
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προϊόντα που παρουςιάηουν μεγαλφτερθ μεταβλθτότθτα, όπωσ είναι τα αμοιβαία 

κεφάλαια που επενδφουν ςε προκεςμιακά ςυμβόλαια και τα ιδιωτικά επενδυτικά 

κεφάλαια. 

1.3 Υορείσ διαχείριςησ Αμοιβαίων Κεφαλαίων – 

Εποπτικέσ Αρχέσ 

1.3.1 Ανώνυμη Εταιρία Διαχείριςησ Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
(Α.Ε.Δ.Α.Κ.) (ν.3283, 2004) 

Θ Α.Ε.Δ.Α.Κ. ζχει ωσ αποκλειςτικό ςκοπό τθ διαχείριςθ αμοιβαίων κεφαλαίων, κακϊσ 

και τθν ανάλθψθ τθσ διαχείριςθσ Ο.Σ.Ε.Κ.Α. κατά τθν ζννοια τθσ Οδθγίασ 85/611/ΕΟΚ 

κακϊσ και άλλων οργανιςμϊν ςυλλογικϊν επενδφςεων για τουσ οποίουσ υπόκειται 

ςε προλθπτικι εποπτεία και για τουσ οποίουσ δεν επιτρζπεται θ διάκεςθ μεριδίων 

τουσ ςε άλλα κράτθ μζλθ. Θ διαχείριςθ αμοιβαίων κεφαλαίων περιλαμβάνει τισ 

παρακάτω λειτουργίεσ: 

i. τθ διαχείριςθ επενδφςεων, 

ii. τθ διοίκθςθ του αμοιβαίου κεφαλαίου, δθλαδι: νομικζσ υπθρεςίεσ, υπθρεςίεσ 

λογιςτικισ διαχείριςθσ του αμοιβαίου κεφαλαίου, υπθρεςίεσ εξυπθρζτθςθσ 

πελατϊν, αποτίμθςθ του ενεργθτικοφ του αμοιβαίου κεφαλαίου και κακοριςμό τθσ 

αξίασ των μεριδίων του (περιλαμβανομζνων τυχόν φορολογικϊν επιβαρφνςεων), 

ζλεγχο τθσ τιρθςθσ των κανονιςτικϊν διατάξεων, τιρθςθ μθτρϊου μεριδιοφχων, 

διανομι εςόδων, ζκδοςθ και εξαγορά μεριδίων αμοιβαίου κεφαλαίου, 

διεκπεραίωςθ εγγράφων και αποςτολισ εντφπων και βεβαιϊςεων, τιρθςθ αρχείων, 

και 

iii. τθ διαφιμιςθ του αμοιβαίου κεφαλαίου και τθν προϊκθςθ των μεριδίων του. 

Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ οφείλει να απαντιςει ςτθν Α.Ε.Δ.Α.Κ. που αιτείται άδεια 

εντόσ ζξι μθνϊν από τθν υποβολι των απαιτοφμενων δικαιολογθτικϊν. 

Οι μετοχζσ τθσ Α.Ε.Δ.Α.Κ. είναι ονομαςτικζσ και δεν μποροφν να διαπραγματευτοφν 

ςε οργανωμζνθ αγορά. Το μετοχικό κεφάλαιο τθσ Α.Ε.Δ.Α.Κ. καταβάλλεται πλιρωσ 

ςε μετρθτά και ζχει ελάχιςτο φψοσ ζνα εκατομμφριο διακόςιεσ χιλιάδεσ (1.200.000) 

ευρϊ. 

Το 51 % τουλάχιςτον του μετοχικοφ κεφαλαίου τθσ Α.Ε.Δ.Α.Κ. πρζπει να ανικει: 

i. ςε ζνα ι περιςςότερα πιςτωτικά ιδρφματα ι/και πιςτωτικοφσ ςυνεταιριςμοφσ 

ι/και ςε μία, ι περιςςότερεσ Α.Ε.Ρ.Ε.Υ. ι αςφαλιςτικζσ εταιρείεσ ι/και 
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ii. ςε μία ι περιςςότερεσ εταιρείεσ ςυμμετοχϊν των οποίων θ κφρια 

δραςτθριότθτα είναι θ επζνδυςθ ποςοςτοφ τουλάχιςτον 51% των ιδίων κεφαλαίων 

τουσ ςε πιςτωτικά ιδρφματα, ι/και αςφαλιςτικζσ εταιρείεσ ι/και Α.Ε.Ρ.Ε.Υ. ι/και 

Α.Ε.Δ.Α.Κ., ι/και 

iii. ςε ζνα ι περιςςότερα αςφαλιςτικά ταμεία που ζχουν ελάχιςτο φψοσ 

αποκεματικοφ τρία εκατομμφρια (3.000.000) ευρϊ.  

1.3.2 Θεματοφύλακασ (ν.3283, 2004) 

Θ φφλαξθ των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ του αμοιβαίου κεφαλαίου ανατίκεται από 

τθν Α.Ε.Δ.Α.Κ., μετά από ςχετικι άδεια τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ, ςε ζνα 

κεματοφφλακα. Ο κεματοφφλακασ εκτελεί κακικοντα ταμία του αμοιβαίου 

κεφαλαίου ςφμφωνα με τισ οδθγίεσ τθσ Α.Ε.Δ.Α.Κ.  

Ο κεματοφφλακασ ςυνυπογράφει τον κανονιςμό του αμοιβαίου κεφαλαίου, τισ 

εκκζςεισ και τισ καταςτάςεισ του και εξαςφαλίηει ότι: 

i. θ διάκεςθ, θ ζκδοςθ, θ εξαγορά, θ καταβολι τθσ αξίασ των εξαγοραηόμενων 

μεριδίων του αμοιβαίου κεφαλαίου και θ ακφρωςι τουσ πραγματοποιοφνται 

ςφμφωνα με τισ διατάξεισ του νόμου, των αποφάςεων που εκδίδονται κατ' 

εξουςιοδότθςι του και του κανονιςμοφ του αμοιβαίου κεφαλαίου, 

ii. θ αποτίμθςθ των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ του αμοιβαίου κεφαλαίου, ο 

υπολογιςμόσ τθσ κακαρισ αξίασ των μεριδίων του αμοιβαίου κεφαλαίου και θ 

διανομι των κερδϊν προσ τουσ μεριδιοφχουσ του πραγματοποιοφνται ςφμφωνα με 

τισ διατάξεισ του νόμου, των αποφάςεων που εκδίδονται κατ' εξουςιοδότθςι του και 

του κανονιςμοφ του αμοιβαίου κεφαλαίου, 

iii. το τίμθμα από τισ ςυναλλαγζσ που αφοροφν ςτοιχεία του ενεργθτικοφ του 

αμοιβαίου κεφαλαίου καταβάλλεται προσ το κεματοφφλακα μζςα ςτισ ςυνικεισ 

προκεςμίεσ. 

1.3.3 Μεριδιούχοι - Μερίδια (ν.3283, 2004) 

Το ενεργθτικό του αμοιβαίου κεφαλαίου διαιρείται ςε ίςθσ αξίασ μερίδια ι 

κλάςματα μεριδίου. Θ ςυμμετοχι ςτο αμοιβαίο κεφάλαιο αποδεικνφεται με 

ονομαςτικό τίτλο, που εκδίδεται από τθν Α.Ε.Δ.Α.Κ. και προςυπογράφεται από το 

κεματοφφλακα (τίτλοσ μεριδίων). Ο τίτλοσ μεριδίων αμοιβαίου κεφαλαίου μπορεί να 

εκδίδεται για ζνα ι περιςςότερα μερίδια ι κλάςματα μεριδίων του και πρζπει να 

περιζχει τα παρακάτω: 
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i. τθν ονομαςία του αμοιβαίου κεφαλαίου και τα ςτοιχεία τθσ άδειασ ςφςταςθσ 

του, 

ii. τθν επωνυμία τθσ Α.Ε.Δ.Α.Κ. και του κεματοφφλακά του, 

iii. τα ςτοιχεία του μεριδιοφχου ι των μεριδιοφχων του αμοιβαίου κεφαλαίου και 

τον αρικμό των μεριδίων που αντιςτοιχοφν ςτον τίτλο, και 

iv. βεβαίωςθ ςχετικά με τθν πλιρθ καταβολι του τιμιματοσ που αντιςτοιχεί ςτθν 

αξία των μεριδίων του αμοιβαίου κεφαλαίου. 

Για τθν απόκτθςθ μεριδίων αμοιβαίου κεφαλαίου απαιτοφνται τα παρακάτω: 

i. γραπτι αίτθςθ προσ τθν Α.Ε.Δ.Α.Κ., 

ii. αποδοχι του κανονιςμοφ του αμοιβαίου κεφαλαίου και 

iii. πλιρθσ καταβολι ςτο κεματοφφλακα τθσ αξίασ των μεριδίων ςε μετρθτά ι/και, 

υπό τθν προχπόκεςθ τθσ αποδοχισ τουσ από τθν Α.Ε.Δ.Α.Κ., ςε κινθτζσ αξίεσ. 

Θ κακαρι τιμι του μεριδίου προκφπτει από το πθλίκο τθσ κακαρισ αξίασ του 

ενεργθτικοφ του προσ το ςφνολο των μεριδίων. Θ τιμι διάκεςθσ και θ τιμι εξαγοράσ 

του μεριδίου του αμοιβαίου κεφαλαίου επιτρζπεται να υπερβαίνει ι να 

υπολείπεται, αντίςτοιχα, τθσ κακαρισ τιμισ του μεριδίου του κατά το ποςοςτό τθσ 

αντίςτοιχθσ προμικειασ τθσ Α.Ε.Δ.Α.Κ.. Για τον προςδιοριςμό τθσ αξίασ του κακαροφ 

ενεργθτικοφ του αμοιβαίου κεφαλαίου αφαιροφνται οι αμοιβζσ και οι προμικειεσ 

τθσ Α.Ε.Δ.Α.Κ., του κεματοφφλακα και των μελϊν των οργανωμζνων αγορϊν, οι 

δαπάνεσ που ςφμφωνα με τον κανονιςμό του βαρφνουν το αμοιβαίο κεφάλαιο, 

κακϊσ και τα κζρδθ που διανζμονται ςτουσ μεριδιοφχουσ κατά τθν αποτίμθςθ τθσ 

31θσ Δεκεμβρίου κάκε ζτουσ. Θ Α.Ε.Δ.Α.Κ. αποτιμά κακθμερινά τα ςτοιχεία του 

ενεργθτικοφ του αμοιβαίου κεφαλαίου ςφμφωνα με όςα προβλζπονται ςτο άρκρο 

20 του ν.3283/2004 και είναι υπεφκυνθ για τθ δθμοςίευςι τουσ ςτον θμεριςιο 

τφπο. 

Θ ςυμβατικι μεταβίβαςθ μεριδίων αμοιβαίου κεφαλαίου είναι απολφτωσ άκυρθ, με 

εξαίρεςθ τθ μεταβίβαςθ μεταξφ ςυηφγων ι ςυγγενϊν πρϊτου και δεφτερου βακμοφ 

ςε ευκεία γραμμι. 

Κατά τθν άςκθςθ των κακθκόντων τουσ ο κεματοφφλακασ και θ Α.Ε.Δ.Α.Κ. οφείλουν 

να ενεργοφν κατά τρόπο ανεξάρτθτο μεταξφ τουσ και αποκλειςτικά προσ το 

ςυμφερόντων μεριδιοφχων του αμοιβαίου κεφαλαίου. 

Οι μεριδιοφχοι ςυμμετζχουν ςτθν άςκθςθ τθσ διαχείριςθσ του αμοιβαίου κεφαλαίου 

μζςω τθσ ςυνζλευςθσ των μεριδιοφχων. Μεριδιοφχοι, οι οποίοι εκπροςωποφν 

τουλάχιςτον το ζνα δζκατο (1/10) των μεριδίων αμοιβαίου κεφαλαίου, ζχουν 

δικαίωμα να ηθτιςουν από τθν Α.Ε.Δ.Α.Κ. τθ ςφγκλθςθ ςυνελεφςεωσ των 

μεριδιοφχων. 
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1.3.4 Επιτροπή Κεφαλαιαγοράσ (ν.1969, 1991) 

Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ είναι αρμόδια για τθν εποπτεία τθσ εφαρμογισ των 

διατάξεων τθσ νομοκεςίασ για τθν κεφαλαιαγορά. Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 

αποτελεί νομικό πρόςωπο δθμοςίου και είναι λειτουργικά και διοικθτικά 

ανεξάρτθτθ. Θ ςφςταςι τθσ ζγινε αρχικά με το νόμο 148/1967, ο οποίοσ 

αντικαταςτάκθκε από τον νόμο 1969/1991, ο οποίοσ με τροποποιιςεισ από τουσ 

νόμουσ 2324/1995, 2396/1996, 2471/1997, 2836/2000 εξακολουκεί να ιςχφει και 

ςιμερα και να ρυκμίηει τθ λειτουργία και τισ αρμοδιότθτεσ τθσ Επιτροπισ 

Κεφαλαιαγοράσ. 

Οι πόροι τθσ Επιτροπισ προζρχονται από τζλθ και ειςφορζσ που βαρφνουν τουσ 

εποπτευόμενουσ φορείσ. Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ υποβάλλει ζκκεςθ 

πεπραγμζνων ςτον Ρρόεδρο τθσ Βουλισ και ςτον Υπουργό Οικονομίασ και 

Οικονομικϊν. Ο Ρρόεδροσ τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ καλείται τουλάχιςτον δφο 

φορζσ το χρόνο από τθν αρμόδια Επιτροπι τθσ Βουλισ, προκειμζνου να τθν 

ενθμερϊνει για κζματα τθσ κεφαλαιαγοράσ. 

Στόχοσ τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ αποτελεί θ διαςφάλιςθ τθσ ακεραιότθτασ τθσ 

αγοράσ, ο περιοριςμόσ του ςυςτθμικοφ κινδφνου, και θ προςταςία του επενδυτικοφ 

κοινοφ με τθν προϊκθςθ τθσ διαφάνειασ.  

Στουσ εποπτευόμενουσ φορείσ από τθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ περιλαμβάνονται 

οι Ανϊνυμεσ Χρθματιςτθριακζσ Εταιρίεσ και οι Ανϊνυμεσ Εταιρίεσ Ραροχισ 

Επενδυτικϊν Υπθρεςιϊν, οι Ανϊνυμεσ Εταιρίεσ Διαχείριςθσ Αμοιβαίων Κεφαλαίων, 

οι Ανϊνυμεσ Εταιρίεσ Επενδφςεων Χαρτοφυλακίου, οι Ανϊνυμεσ Εταιρίεσ 

Επενδφςεων Ακίνθτθσ Ρεριουςίασ και οι Ανϊνυμεσ Εταιρίεσ Επενδυτικισ 

Διαμεςολάβθςθσ. Οι ειςθγμζνεσ εταιρίεσ ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν εποπτεφονται 

επίςθσ από τθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ ωσ προσ τθ τιρθςθ τθσ χρθματιςτθριακισ 

νομοκεςίασ αναφορικά με τα κζματα νομιμότθτασ των πράξεων που ςυνδζονται με 

τθν προςταςία των επενδυτϊν.  

Τθν εποπτεία αςκεί κατ’ αρχιν το Διοικθτικό ςυμβοφλιο το αποτελείται από τον 

Ρρόεδρο, δφο Αντιπροζδρουσ και ζξι μζλθ. Ο Ρρόεδροσ και οι δφο Αντιπρόεδροι του 

Διοικθτικοφ Συμβουλίου διορίηονται από τον Υπουργό Οικονομίασ και Οικονομικϊν 

φςτερα από ςφμφωνθ γνϊμθ τθσ αρμόδιασ επιτροπισ τθσ Ελλθνικισ Βουλισ. Τα 

υπόλοιπα ζξι μζλθ επιλζγονται από κατάλογο δεκαοκτϊ υποψθφίων που 

υποβάλλεται από κοινοφ από τθν Τράπεηα Ελλάδοσ, το Διοικθτικό Συμβοφλιο του 

Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν, τθν Ζνωςθ Κεςμικϊν Επενδυτϊν, τον Σφνδεςμο Ελλθνικϊν 

Βιομθχανιϊν, τον Σφνδεςμο Μελϊν Χρθματιςτθρίων Ακθνϊν και τθν Ζνωςθ 

Ελλθνικϊν Τραπεηϊν και διορίηονται με απόφαςθ του Υπουργοφ Οικονομίασ και 

Οικονομικϊν.  
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Θ κθτεία του Διοικθτικοφ Συμβουλίου είναι πενταετισ. Ο Ρρόεδροσ και οι δφο 

Αντιπρόεδροι μποροφν να αναδιορίηονται, αλλά θ κθτεία κακενόσ δεν επιτρζπεται 

να υπερβαίνει τα δζκα ζτθ ςυνολικά. Τα λοιπά μζλθ του Δ.Σ. αναδιορίηονται 

ελεφκερα.  

Ππου ο νόμοσ απαιτεί Απόφαςθ τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ, αυτι λαμβάνεται 

από το Διοικθτικό Συμβοφλιο, εκτόσ εάν θ ςυγκεκριμζνθ αρμοδιότθτα ζχει 

εκχωρθκεί ςτθν Εκτελεςτικι Επιτροπι. Το Διοικθτικό Συμβοφλιο ςυγκαλείται δφο 

φορζσ το μινα από τον Ρρόεδρο και ςυνεδριάηει, εφόςον παρίςτανται 

αυτοπροςϊπωσ πζντε τουλάχιςτον μζλθ.  

Θ Εκτελεςτικι Επιτροπι αποτελείται από τον Ρρόεδρο και τουσ δφο Αντιπροζδρουσ 

και είναι επιφορτιςμζνθ με τθν εκτζλεςθ των αποφάςεων του Διοικθτικοφ 

Συμβουλίου. Θ Εκτελεςτικι Επιτροπι ςυγκαλείται από τον Ρρόεδρο και ςυνεδριάηει 

τουλάχιςτον άπαξ εβδομαδιαίωσ, εφόςον παρίςτανται αυτοπροςϊπωσ δφο 

τουλάχιςτον από τα μζλθ τθσ. Ζχει τθν ευκφνθ για ςειρά κεμάτων για τα οποία τθσ 

ζχει εκχωρθκεί αρμοδιότθτα από το Διοικθτικό Συμβοφλιο, για τθν κακθμερινι 

διοίκθςθ τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ και για τθν επίβλεψθ τθσ λειτουργίασ των 

υπθρεςιϊν τθσ. Επίςθσ θ Εκτελεςτικι Επιτροπι εκπροςωπεί τθν Επιτροπι 

Κεφαλαιαγοράσ δικαςτικά ενϊπιον των Ελλθνικϊν και των αλλοδαπϊν δικαςτθρίων. 

1.4 ΢ύςταςη Αμοιβαίου Κεφαλαίου (ν.3283, 2004) 

Αίτθςθ για άδεια ςφςταςθσ αμοιβαίου κεφαλαίου υποβάλλεται ςτθν Επιτροπι 

Κεφαλαιαγοράσ αποκλειςτικά από τθν Α.Ε.Δ.Α.Κ. που αναλαμβάνει τθ διαχείριςθ του 

υπό ςφςταςθ αμοιβαίου κεφαλαίου. Ρροκειμζνου να λάβει τθν άδεια ςφςταςθσ του 

Α/Κ, θ Α.Ε.Δ.Α.Κ. υποβάλλει ςτθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ τα παρακάτω: 

i. Αναλυτικό κατάλογο των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ του αμοιβαίου κεφαλαίου, 

το οποίο πρζπει να είναι ςυνολικισ αξίασ τουλάχιςτον 1.200.000 €. 

ii. Διλωςθ πιςτωτικοφ ιδρφματοσ που λειτουργεί ςτθν Ελλάδα ότι δζχεται να 

κατατίκενται ςε αυτό τα ςτοιχεία του ενεργθτικοφ του αμοιβαίου κεφαλαίου και να 

αςκεί κακικοντα κεματοφφλακά του. 

iii. Κανονιςμό του αμοιβαίου κεφαλαίου, υπογεγραμμζνο από τθν Α.Ε.Δ.Α.Κ. και 

το κεματοφφλακα. 

Ραράλλθλα, προκειμζνου θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ να ελζγξει το ικοσ και τθν 

εμπειρία των διαχειριςτϊν του Α/Κ, υποβάλεται ςε αυτιν θ ταυτότθτα των 

διευκυντϊν τθσ Α.Ε.Δ.Α.Κ. 
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Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ δεν χορθγεί άδεια ςφςταςθσ ςε αμοιβαίο κεφάλαιο του 

οποίου ο κανονιςμόσ του δεν επιτρζπει τθ διάκεςθ των μεριδίων του ςτθν Ελλάδα. 

1.4.1 Η κατάταξη των αμοιβαίων κεφαλαίων (αποφ.129, 1998) 

Θ απόφαςθ 129/1998 του Δ.Σ. τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ, τροποποιϊντασ τθν 

απόφαςθ 79/1996 κατατάςςει τα αμοιβαία κεφάλαια ςτισ ακόλουκεσ 

ονοματολογικζσ κατθγορίεσ ςφμφωνα με τθ ςφνκεςθ του ενεργθτικοφ τουσ. Θ 

διάκριςθ γίνεται για λόγουσ διευκόλυνςθσ του επενδυτικοφ κοινοφ, προκειμζνου να 

είναι εφικτι θ ςφγκριςθ ομοειδϊν αμοιβαίων κεφαλαίων.  

Πίνακασ 1 Ονοματολογικι κατάταξθ Α/Κ (αποφ.129, 1998) 

 ΜΕΣΟΦΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ ΔΙΑΘΕ΢ΙΜΩΝ ΜΙΚΣΑ 
ΕΙΔΙΚΟΤ 
ΣΤΠΟΤ 

 Επενδφουν 
κυρίωσ ςε 
μετοχζσ 

Επενδφουν κυρίωσ 
ςε μακροχρόνιουσ 
τίτλουσ ςτακεροφ 
ειςοδιματοσ και όχι 
άνω του 10% ςε 
μετοχζσ 

Επενδφουν κυρίωσ 
ςε προϊόντα (μζςα, 
τίτλουσ) 
χρθματαγοράσ, 
δευτερευόντωσ ςε 
τίτλουσ ςτακεροφ 
ειςοδιματοσ και όχι 
άνω του 10% ςε 
μετοχζσ 

Συνδυαςμόσ 
επενδφςεων 
προθγοφμενων 
κατθγοριϊν 

Επενδφουν 
κυρίωσ ςε 
ειδικοφ τφπου 
επενδυτικά 
προϊόντα και 
τουλάχιςτον 10% 
ςε τίτλουσ 
ςτακεροφ 
ειςοδιματοσ 

Ε΢ΩΣΕΡΙΚΟΤ Επενδφουν 
κυρίωσ ςε 
μετοχζσ 
εςωτερικοφ 

Επενδφουν κυρίωσ 
ςε μακροχρόνιουσ 
τίτλουσ ςτακεροφ 
ειςοδιματοσ 
εςωτερικοφ 

Επενδφουν κυρίωσ 
ςε προϊόντα (μζςα, 
τίτλουσ) 
χρθματαγοράσ, 
δευτερευόντωσ ςε 
τίτλουσ ςτακεροφ 
ειςοδιματοσ 
εςωτερικοφ 

Επενδφουν κατά 
κφριο λόγο το 
ενεργθτικό τουσ 
ςτο εςωτερικό 

Επενδφουν 
κυρίωσ ςε 
επενδυτικά 
προϊόντα 
εςωτερικοφ 

ΕΞΩΣΕΡΙΚΟΤ Επενδφουν 
κυρίωσ ςε 
μετοχζσ 
εξωτερικοφ 

Επενδφουν κυρίωσ 
ςε μακροχρόνιουσ 
τίτλουσ ςτακεροφ 
ειςοδιματοσ 
εξωτερικοφ 

Επενδφουν κυρίωσ 
ςε προϊόντα (μζςα, 
τίτλουσ) 
χρθματαγοράσ, 
δευτερευόντωσ ςε 
τίτλουσ ςτακεροφ 
ειςοδιματοσ 
εξωτερικοφ 

Επενδφουν κατά 
κφριο λόγο το 
ενεργθτικό τουσ 
ςτο εξωτερικό 

Επενδφουν 
κυρίωσ ςε 
επενδυτικά 
προϊόντα 
εξωτερικοφ 

ΔΙΕΘΝΗ Επενδφουν 
κυρίωσ ςε 
μετοχζσ 
εςωτερικοφ – 
εξωτερικοφ  

Επενδφουν κυρίωσ 
ςε μακροχρόνιουσ 
τίτλουσ ςτακεροφ 
ειςοδιματοσ 
εςωτερικοφ - 
εξωτερικοφ 

Επενδφουν κυρίωσ 
ςε προϊόντα (μζςα, 
τίτλουσ) 
χρθματαγοράσ, 
δευτερευόντωσ ςε 
τίτλουσ ςτακεροφ 
ειςοδιματοσ 
εςωτερικοφ - 
εξωτερικοφ 

Επενδφουν κατά 
κφριο λόγο το 
ενεργθτικό τουσ 
ςτο εςωτερικό 
και εξωτερικό 

Επενδφουν 
κυρίωσ ςε 
επενδυτικά 
προϊόντα 
εςωτερικοφ- 
εξωτερικοφ 
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Θ ζκφραςθ "κυρίωσ" που εμφανίηεται ςτον Ρίνακα 1 υπονοεί ποςοςτό τουλάχιςτον 

65% επί του ςυνολικοφ ενεργθτικοφ του Αμοιβαίου Κεφαλαίου, το οποίο 

υπολογίηεται κατά μζςο όρο τριμινου και κα πρζπει να είναι επενδεδυμζνο ςτθν 

αντίςτοιχθ κατθγορία τίτλων/μζςων. 

Θ Α.Ε.Δ.Α.Κ. λογοδοτεί ςτθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ για τυχόν αποκλίςεισ που 

εμφανίηονται ςτθ ςφνκεςθ του ενεργθτικοφ των Αμοιβαίων Κεφαλαίων που 

διαχειρίηεται. Ραράλλθλα ενθμερϊνει τουσ επενδυτζσ με ενθμερωτικά φυλλάδια 

που διακζτει ςτα καταςτιματα διάκεςθσ των μεριδίων των Αμοιβαίων Κεφαλαίων 

για τθν ποςοςτιαία διάρκρωςθ τουσ ςε τριμθνιαία βάςθ. 

1.4.2 Επενδυτικά όρια (ν.3283, 2004) 

Ρροκειμζνου τα Αμοιβαία Κεφάλαια να ζχουν επαρκι διαφοροποίθςθ και να μθν 

υπόκεινται ςε κινδφνουσ από τθ ςφγκρουςθ ςυμφερόντων των επενδυτϊν, ο 

νομοκζτθσ ζχει κζςει όρια ςτθν επενδυτικι πολιτικι που αςκοφν οι Α.Ε.Δ.Α.Κ.. Τα 

όρια αυτά εμποδίηουν εκτόσ των άλλων τθν εκμετάλλευςθ του ενεργθτικοφ του 

Αμοιβαίου Κεφαλαίου για τθν ανάλθψθ του ελζγχου ανωνφμων εταιρειϊν. Ο 

ν.3283/2004 ςτα άρκρα 21 – 26 προβλζπει που επιτρζπεται να επενδφςει ζνα 

Αμοιβαίο Κεφάλαιο κακϊσ και τα όρια μζςα ςτα οποία αςκείται θ επενδυτικι του 

πολιτικι. 

Επιτρζπεται θ τοποκζτθςθ μζχρι 10% του κακαροφ ενεργθτικοφ του αμοιβαίου 

κεφαλαίου ςε κινθτζσ αξίεσ και μζςα τθσ χρθματαγοράσ του ίδιου εκδότθ, όπωσ και θ 

τοποκζτθςθ μζχρι 40% του κακαροφ ενεργθτικοφ του αμοιβαίου κεφαλαίου ςε 

κινθτζσ αξίεσ και μζςα χρθματαγοράσ εκδοτϊν ςε κακζναν από τουσ οποίουσ ζχει 

επενδφςει ποςοςτό μεγαλφτερο του 5% του κακαροφ ενεργθτικοφ του. 

Το αμοιβαίο κεφάλαιο δεν επιτρζπεται να τοποκετεί άνω του 20% του κακαροφ 

ενεργθτικοφ του ςε κατακζςεισ ςτο ίδιο πιςτωτικό ίδρυμα, εκτόσ αν οι κινθτζσ αξίεσ ι 

τα μζςα χρθματαγοράσ ζχουν εκδοκεί ι είναι εγγυθμζνα από κράτοσ μζλοσ ι από 

τρίτα κράτθ, όπωσ αυτά ορίηονται από τθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ και τθν Τράπεηα 

τθσ Ελλάδοσ, κακϊσ και από δθμόςιο διεκνι οργανιςμό ςτον οποίο ςυμμετζχουν ζνα 

ι περιςςότερα κράτθ μζλθ. Στθν περίπτωςθ αυτι το όριο επζνδυςθσ γίνεται 35% του 

κακαροφ ενεργθτικοφ. 

Το αμοιβαίο κεφάλαιο δεν επιτρζπεται να ςυνδυάηει, ακροιςτικά, άνω του 20% του 

κακαροφ ενεργθτικοφ του ςε: 

i. επενδφςεισ ςε κινθτζσ αξίεσ ι μζςα χρθματαγοράσ που ζχουν εκδοκεί από τον 

ίδιο οργανιςμό, 

ii. κατακζςεισ ςτον οργανιςμό αυτό, ι/και 
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iii. κινδφνουσ από πράξεισ εξωχρθματιςτθριακϊν παράγωγων 

χρθματοοικονομικϊν μζςων που διενεργικθκαν με τον οργανιςμό αυτό. 

Οι εταιρείεσ που ςυμπεριλαμβάνονται ςτον ίδιο όμιλο για τουσ ςκοποφσ των 

ενοποιθμζνων λογαριαςμϊν, όπωσ ορίηονται ςφμφωνα με τθν Οδθγία 83/349/ΕΟΚ, 

όπωσ ιςχφει, ι από τουσ διεκνϊσ αναγνωριςμζνουσ λογιςτικοφσ κανόνεσ, 

κεωροφνται ωσ ενιαίοσ οργανιςμόσ. Το αμοιβαίο κεφάλαιο δεν επιτρζπεται να 

επενδφει, ακροιςτικά, ποςοςτό μεγαλφτερο του 20% του κακαροφ ενεργθτικοφ του 

ςε κινθτζσ αξίεσ και μζςα χρθματαγοράσ των εταιρειϊν του ίδιου ομίλου. 

Ειδικά για τθν περίπτωςθ αμοιβαίων κεφαλαίων τα οποία προβλζπεται από τον 

κανονιςμό τουσ να επενδφουν ςε αμοιβαία κεφάλαια και άλλουσ οργανιςμοφσ 

ςυλλογικϊν επενδφςεων (funds of funds) επιτρζπεται να αποκτά τα εν λόγω μερίδια 

μζχρι 20% του κακαροφ ενεργθτικοφ του ανά αμοιβαίο κεφάλαιο ι ανά οργανιςμό 

ςυλλογικϊν επενδφςεων. 

Θ Α.Ε.Δ.Α.Κ., για το ςφνολο των αμοιβαίων κεφαλαίων που διαχειρίηεται, δεν 

επιτρζπεται να αποκτά μετοχζσ εταιρείασ που ζχει τθν καταςτατικι τθσ ζδρα ςτθν 

Ελλάδα ι ςε κράτοσ εκτόσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ, είτε με δικαίωμα ψιφου είτε 

χωρίσ δικαίωμα ψιφου, που αντιπροςωπεφουν ποςοςτό μεγαλφτερο του 10% του 

ςυνόλου τθσ αντίςτοιχθσ κατθγορίασ μετοχϊν. 

Τζλοσ το αμοιβαίο κεφάλαιο δεν επιτρζπεται να αποκτά ποςοςτό μεγαλφτερο του 

25% των μεριδίων ενόσ αμοιβαίου κεφαλαίου ι ενόσ άλλου οργανιςμοφ ςυλλογικϊν 

επενδφςεων. 

1.5 Υορολογικό καθεςτώσ Αμοιβαίων Κεφαλαίων 

(ν.2238, 1994) (ν.3283, 2004) 

Σθμαντικό ςτοιχείο για να καταςτιςει ζνα Αμοιβαία Κεφάλαιο ανταγωνιςτικό ςε 

παγκόςμιο επίπεδο αποτελεί το φορολογικό κακεςτϊσ που διζπει τθ χϊρα ςτθν 

οποία δραςτθριοποιείται. Στθν Ελλάδα θ πράξθ ςφςταςθσ αμοιβαίου κεφαλαίου, θ 

διάκεςθ και θ εξαγορά των μεριδίων του απαλλάςςονται από κάκε φόρο, τζλοσ, 

τζλοσ χαρτοςιμου, ειςφορά, δικαίωμα ι οποιαδιποτε άλλθ επιβάρυνςθ υπζρ του 

Δθμοςίου, νομικϊν προςϊπων δθμοςίου δικαίου και γενικϊσ τρίτων. 

Κατά τθν είςπραξθ τόκων ςτο όνομα και για λογαριαςμό του αμοιβαίου κεφαλαίου 

ενεργείται από τον καταβάλλοντα παρακράτθςθ φόρου ειςοδιματοσ, ανάλογα με το 

επενδυτικό προϊόν από το οποίο προκφπτει ο τόκοσ. Θ παρακράτθςθ κυμαίνεται ςε 

ποςοςτό από 10% - 20% του ποςοφ ςφμφωνα όςα προβλζπονται ςτα άρκρα 12 και 

54 του Ν. 2238/1994 (ΦΕΚ151 Α'). Με τθν παρακράτθςθ αυτι εξαντλείται θ 
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φορολογικι υποχρζωςθ των μεριδιοφχων του αμοιβαίου κεφαλαίου για τα 

ειςοδιματα αυτά. 

Θ Α.Ε.Δ.Α.Κ. υποχρεοφται ςε καταβολι φόρου 3%Ο ετθςίωσ, ςτο όνομα και για 

λογαριαςμό του αμοιβαίου κεφαλαίου, ο οποίοσ υπολογίηεται επί του εξαμθνιαίου 

μζςου όρου του κακαροφ ενεργθτικοφ του αμοιβαίου κεφαλαίου.  

Θ πρόςκετθ αξία τζλοσ, που προκφπτει επ' ωφελεία των μεριδιοφχων του αμοιβαίου 

κεφαλαίου από τθν εξαγορά μεριδίων ςε τιμι ανϊτερθ τθσ τιμισ κτιςθσ, 

απαλλάςςεται από κάκε φόρο, τζλοσ, τζλοσ χαρτοςιμου, ειςφορά, δικαίωμα ι 

οποιαδιποτε άλλθ επιβάρυνςθ υπζρ του Δθμοςίου, νομικϊν προςϊπων δθμοςίου 

δικαίου και γενικϊσ τρίτων. 

1.6 Πλεονεκτήματα και Μειονεκτήματα από την 

επένδυςη ςε Αμοιβαία Κεφάλαια 

1.6.1 Πλεονεκτήματα 

Ραρακάτω περιγράφονται τα πλεονεκτιματα που ςυνεπάγεται θ επζνδυςθ ςε 

Αμοιβαία Κεφάλαια  (ALPHA TRUST, 2008). 

Επαγγελματικι διαχείριςθ: Θ ομάδα ειδικϊν αναλυτϊν θ οποία αναλαμβάνει τθ 

διαχείριςθ του Αμοιβαίου Κεφαλαίου διακζτει μεγάλθ εμπειρία και γνϊςεισ και 

εγγυάται ότι θ επενδυτικι πολιτικι του Αμοιβαίου Κεφαλαίου παραμζνει ςυνεπισ 

με τον επενδυτικό του ςτόχο.  

Διαςπορά: Τα Αμοιβαία Κεφάλαια επενδφουν ςε ζνα εφροσ τοποκετιςεων, με 

αποτζλεςμα να μειϊνεται ο επενδυτικόσ κίνδυνοσ ο οποίοσ προκφπτει από μια 

μεμονωμζνθ επζνδυςθ. 

΢ευςτότθτα: Ο επενδυτισ των Αμοιβαίων Κεφαλαίων μπορεί μζςα ςε ζνα μικρό 

χρονικό διάςτθμα να εξαγοράςει μζροσ θ ολόκλθρθ τθν επζνδυςθ του. Το 

ςυγκεκριμζνο πλεονζκτθμα είναι ιδιαίτερα ςθμαντικό ςτο χϊρο των επενδφςεων ςε 

μετοχζσ και ςε ςχζςθ με τθν απευκείασ επζνδυςθ ςτισ κεφαλαιαγορζσ, όπου πολλζσ 

φορζσ ο επενδυτισ δεν βρίςκει αγοραςτζσ για τουσ τίτλουσ του λόγω απόλυτθσ 

πτϊςθσ τθσ τιμισ μιασ μετοχισ. 

Διαπραγματευτικι Δφναμθ: Ο επενδυτισ ο οποίοσ ςυμμετζχει ακόμα και με ζνα 

μικρό ποςό ςτο Αμοιβαίο Κεφάλαιο αποκτά τθ διαπραγματευτικι δφναμθ 
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ολόκλθρου του Αμοιβαίου Κεφαλαίου το οποίο λόγω του μεγζκουσ του 

απολαμβάνει πιο ευνοϊκοφσ όρουσ ςτισ ςυναλλαγζσ ςτισ διάφορεσ αγορζσ. 

Φορολογικό Κακεςτϊσ: Θ φορολόγθςθ των Αμοιβαίων Κεφαλαίων ζχει μειωκεί 

ιδιαίτερα τα τελευταία χρόνια κακιςτϊντασ τθν επζνδυςθ ιδιαίτερα ελκυςτικι, 

δεδομζνθσ τθσ παγκόςμιασ οικονομικισ ςυγκυρίασ. 

Κεςμικό Ρλαίςιο: Θ εξαςφάλιςθ του επενδυτι απορρζει από το αυςτθρό κεςμικό 

πλαίςιο που επιβάλλει τθ διαφάνεια των ςυναλλαγϊν τθσ Α.Ε.Δ.Α.Κ., τουσ ελζγχουσ 

που πραγματοποιεί θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ και τθν εφαρμογι απλοποιθμζνων 

ενθμερωτικϊν καταςτάςεων για τουσ μεριδιοφχουσ. 

Υπθρεςίεσ: Τα Αμοιβαία Κεφάλαια προςφζρουν μια ςειρά από ςθμαντικζσ 

υπθρεςίεσ με αποτζλεςμα τθν αφξθςθ του τελικοφ οφζλουσ του επενδυτι χωρίσ 

πρόςκετθ επιβάρυνςθ. Οι υπθρεςίεσ αυτζσ περιλαμβάνουν αυτόματθ 

επανεπζνδυςθ μερίςματοσ, δυνατότθτα επενδυτικοφ ςχεδιαςμοφ, ευελιξία, ευκολία 

ςτθ ςυναλλαγι κ.α. 

1.6.2 Μειονεκτήματα 

Σε αγορζσ όπου ο ανταγωνιςμόσ των Α.Ε.Δ.Α.Κ. δεν είναι ιςχυρόσ, λόγω και του 

περιοριςμζνου αρικμοφ εταιριϊν διαχείριςθσ οι αμοιβζσ διαχείριςθσ και εξαγοράσ 

είναι υψθλζσ και μειϊνουν αιςκθτά τθν απόδοςθ τθσ επζνδυςθσ. 

Σε περιόδουσ με ζντονεσ διακυμάνςεισ ςτθν αγορά, θ ρευςτότθτα των τίτλων είναι 

πικανόν να μειωκεί μετά από απόφαςθ τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ, θ οποία 

δφναται να επιβάλλει πάγωμα των εξαγορϊν των μεριδίων.  

Το απλοποιθμζνο ενθμερωτικό δελτίο το οποίο κεςμοκετικθκε με τον ν.3283/2004 

δεν εκπλθρϊνει πλιρωσ το ςκοπό του. Θ ενιαία εμφάνιςθ δεν ακολουκικθκε 

ουςιαςτικά από τισ εταιρίεσ διαχείριςθσ και οι πλθροφορίεσ που περιλαμβάνει δεν 

είναι ςε όλεσ τισ περιπτϊςεισ ικανζσ να ενθμερϊςουν επαρκϊσ τουσ επενδυτζσ για 

το μείγμα απόδοςθσ κινδφνου κακϊσ και για το κόςτοσ που ςυνεπάγεται θ επζνδυςθ 

ςτον εκάςτοτε ΟΣΕΚΑ. (Λευκι Βίβλοσ COM(2006) 686, 2006) 

Οι προςπάκειεσ που ζγιναν για τθν εφαρμογι του διαβατθρίου ΟΣΕΚΑ δεν 

απζδωςαν τα αναμενόμενα. Οι επαχκείσ όροι και προχποκζςεισ που εξακολουκεί να 

κζτει το εκνικό δίκαιο κακιςτά δυςχερι τθν εφαρμογι τθσ οδθγίασ. Ενϊ ςτθν οδθγία 

προβλζπεται διάςτθμα ζωσ 2 μθνϊν για να αποφανκοφν οι τοπικζσ αρχζσ για τισ 

λεπτομζρειεσ του κανονιςμοφ του ΟΣΕΚΑ ςτθν πράξθ ζχουν παρατθρθκεί το 

διάςτθμα αυτό να εκτείνεται ζωσ και 9 μινεσ. (Λευκι Βίβλοσ COM(2006) 686, 2006) 
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1.7 Προκλήςεισ για το μέλλον 

Σφμφωνα με ανεξάρτθτθ ζρευνα, θ μείωςθ του κόςτουσ διαχείριςθσ των 

ευρωπαϊκϊν αμοιβαίων κεφαλαίων ςτα επίπεδα που ιςχφουν ςτισ ΘΡΑ κα τονϊςει 

τισ ονομαςτικζσ αποδόςεισ των επενδφςεων κατά 3%2. 

Θ αγορά των ΟΣΕΚΑ περιλαμβάνει αμοιβαία κεφάλαια, των οποίων το μζγεκοσ 

υπολείπεται του βζλτιςτου: περίπου 54% των κεφαλαίων ΟΣΕΚΑ διαχειρίηονται 

ςτοιχεία ενεργθτικοφ φψουσ μικρότερου από 50 εκατ. €. Ο δείκτθσ των ςυνολικϊν 

εξόδων ενόσ τυπικοφ διαςυνοριακοφ ευρωπαϊκοφ μετοχικοφ αμοιβαίου κεφαλαίου 

είναι διπλάςιοσ από εκείνον ενόσ αντίςτοιχου αμερικανικοφ αμοιβαίου κεφαλαίου. 

Κατά ςυνζπεια, ςθμαντικζσ οικονομίεσ κλίμακασ παραμζνουν ανεκμετάλλευτεσ και ο 

τελικόσ επενδυτισ επιβαρφνεται με περιττά υψθλό κόςτοσ. Σφμφωνα με τθν ζρευνα, 

το κόςτοσ αυτό μπορεί να μειωκεί, ςε ετιςια βάςθ, κατά 5—6 δις. €.  

Λόγω τθσ αδυναμίασ εκμετάλλευςθσ των οικονομιϊν κλίμακασ από τα ευρωπαϊκά 

αμοιβαία κεφάλαια θ επιτροπι των Ευρωπαϊκϊν Κοινοτιτων προςανατολίηεται ςτθ 

κεςμοκζτθςθ του asset pooling και των διαςυνοριακϊν ςυγχωνεφςεων. Εκτιμάται 

ότι κα εξοικονομθκοφν από 2 ζωσ 6 εκατ. ευρϊ ετθςίωσ. 

Το διαβατιριο ΟΣΕΚΑ πλζον επεκτείνεται ςτισ εταιρείεσ διαχείριςθσ για τα επόμενα 

χρόνια με τθν ανακεϊρθςθ τθσ οδθγίασ για τουσ ΟΣΕΚΑ, ενϊ παράλλθλα αίρονται 

περιοριςμοί που αφοροφν τθ διαφοροποίθςθ των ΟΣΕΚΑ και ειςάγεται ςτθν οδθγία 

το πλαίςιο με το οποίο κα καταςτεί δυνατι θ υλοποίθςθ ςυγκζντρωςθσ ςτοιχείων 

ενεργθτικοφ (asset pooling). 

Θ επιτροπι των Ευρωπαϊκϊν Κοινοτιτων προςανατολίηεται και ςε αλλαγι τθσ 

οδθγίασ αναφορικά με το περιεχόμενο του απλοποιθμζνου ενθμερωτικοφ δελτίου. Θ 

εργαςία αυτι κα μποροφςε να χρθςιμεφςει ωσ ςθμείο αναφοράσ για τισ 

πλθροφορίεσ που πρζπει να παρζχονται ςχετικά με τουσ κινδφνουσ και το κόςτοσ για 

άλλα επενδυτικά προϊόντα, όπωσ είναι τα προϊόντα αςφάλιςθσ ηωισ που είναι 

ςυνδεδεμζνα με μερίδια αμοιβαίων κεφαλαίων. Στα πλαίςια που περιγράφονται ςτθ 

λευκι βίβλο κακίςταται ςαφισ θ επιδίωξθ για τθν υλοποίθςθ και υιοκζτθςθ ενόσ 

ενιαίου ςυςτιματοσ αξιολόγθςθσ των ΟΣΕΚΑ. 

Συμπεραςματικά διαπιςτϊνεται επίςθσ θ ανάγκθ να δοκοφν ςτουσ επενδυτζσ 

καλφτερα εργαλεία προκειμζνου να διακζτουν όλεσ τισ απαραίτθτεσ πλθροφορίεσ 

για τθ λιψθ των αποφάςεϊν τουσ και για να εξαςφαλιςτεί ότι λαμβάνουν από τουσ 

διανομείσ των επενδυτικϊν κεφαλαίων αντικειμενικι και αμερόλθπτθ βοικεια. Θ εν 

λόγω δζςμθ μζτρων ςυνιςτά ζνα ςυνεκτικό πρόγραμμα, θ καταλλθλότθτα και το 

                                                      

2
 CRA (2006). 
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ενδιαφζρον του οποίου είναι άμεςα για τον ευρωπαϊκό κλάδο των επενδυτικϊν 

κεφαλαίων και τουσ επενδυτζσ. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 2ο Θεωρία 
Φαρτοφυλακίου – Βιβλιογραφική 
Αναςκόπηςη 

2.1 Ειςαγωγή 

Θ κεωρία χαρτοφυλακίου ενδιαφζρεται για τθ ςφνκεςθ χαρτοφυλακίων από τα 

πλζον ελκυςτικά επενδυτικά προϊόντα ςε όρουσ απόδοςθσ και κινδφνου. Βαςικζσ 

ζννοιεσ για τθν κατανόθςθ τθσ κεωρίασ χαρτοφυλακίου είναι θ διαφοροποίθςθ του 

χαρτοφυλακίου (diversification), το αποτελεςματικό ςφνολο (efficient frontier), το 

Μοντζλο Αποτίμθςθσ Κεφαλαιουχικϊν Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model), οι 

ςυντελεςτζσ α και β. Κεμελιωτισ του χϊρου τθσ Σφγχρονθσ Κεωρίασ Χαρτοφυλακίου 

(Modern Portfolio Theory) κεωρείται ο Markowitz (1952) με τθ διατφπωςθ του 

μοντζλου Μζςου – Διακφμανςθσ, κερδίηοντασ μάλιςτα το Nobel ςτα Οικονομικά. Οι 

εξελίξεισ που ςθματοδότθςαν το χϊρο ζκτοτε είναι πολλζσ και περιλαμβάνουν τισ 

εργαςίεσ των (Sharpe, 1963), (Sharpe, 1964), (Lintner, 1965), (Jensen, 1969), (Roll, 

1977) κ.α. οι οποίεσ κα αναλυκοφν διεξοδικά ςτισ παραγράφουσ που ακολουκοφν. 

Οι κεωρίεσ που αναπτφχκθκαν ςτθρίηονται ςε υποκζςεισ για τθν αγορά και τθ 

ςυμπεριφορά των επενδυτϊν οι οποίεσ ζχουν δεχτεί κατά καιροφσ ζντονθ κριτικι. Το 

κεφάλαιο αυτό αποςκοπεί ςτθν παρουςίαςθ των ερευνϊν και των αντιφατικϊν 

αποτελεςμάτων τουσ. Αφοφ παρουςιαςτοφν οι ειςαγωγικζσ ζννοιεσ για τθν 

κατανόθςθ τθσ ςφγχρονθσ κεωρίασ χαρτοφυλακίου, αναλφονται οι δείκτεσ που 

εμφανίηονται ςτθ βιβλιογραφία για τθν αξιολόγθςθ τθσ επίδοςθσ κεφαλαιακϊν 

ςτοιχείων ςε όρουσ απόδοςθσ και κινδφνου, και κατ’ επζκταςθ και των αμοιβαίων 

κεφαλαίων. Τζλοσ γίνεται ειδικι μνεία ςτουσ δείκτεσ αξιολόγθςθσ τθσ επίδοςθσ των 

αμοιβαίων κεφαλαίων και των διαχειριςτϊν τουσ, αναφορικά με τθν ικανότθτα των 

δεφτερων να επιλζγουν τα κατάλλθλα χρεόγραφα τθν κατάλλθλθ χρονικι ςτιγμι για 

τθ ςφνκεςθ του ενεργθτικοφ των αμοιβαίων κεφαλαίων που διαχειρίηονται. 

2.2 Βαςικέσ Έννοιεσ Θεωρίασ Φαρτοφυλακίου 

Θ παρουςίαςθ των ερευνθτικϊν εξελίξεων ςτο χϊρο τθσ κεωρίασ χαρτοφυλακίου 

προχποκζτει ο αναγνϊςτθσ να είναι εξοικειωμζνοσ με τισ βαςικζσ ζννοιεσ και τισ 

διακρίςεισ τθσ απόδοςθσ και του κινδφνου, κακϊσ και τθ κεωρία 

αποτελεςματικότθτασ τθσ αγοράσ (Fama, 1970). Ειδικά τα κζματα τθσ απόδοςθσ και 
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του κινδφνου και θ μεταξφ τουσ εξάρτθςθ ζχουν προκαλζςει ζντονο ακαδθμαϊκό 

ενδιαφζρον. Ο επενδυτισ απαιτεί να ζχει πλιρθ γνϊςθ αυτϊν των μεγεκϊν για να 

αποφαςίςει αν κα επενδφςει ςε ζνα ςυγκεκριμζνο χρεόγραφο. Από τθν άλλθ πλευρά 

οι διαχειριςτζσ αμοιβαίων κεφαλαίων επιβάλλεται να γνωρίηουν αυτά τα μεγζκθ για 

το διαμορφοφμενο χαρτοφυλάκιό τουσ, κακϊσ από αυτά προςδιορίηεται θ αμοιβι 

τουσ (Simons, 1998). 

2.2.1 Απόδοςη 

Θ απόδοςθ αποτελεί το ςπουδαιότερο ίςωσ παράγοντα για τον κακοριςμό μιασ 

επενδυτικισ απόφαςθσ. Θ ςυνολικι απόδοςθ μιασ επζνδυςθσ που 

πραγματοποιείται για δεδομζνο χρονικό διάςτθμα ορίηεται ωσ: 

 

Ππου  θ τιμι του επενδυτικοφ προϊόντοσ ςτο τζλοσ τθσ περιόδου αναφοράσ,  

θ τιμι του προϊόντοσ ςτθν αρχι τθσ επζνδυςθσ και  οι τυχόν χρθματικζσ ειςροζσ 

που προςφζρει θ επζνδυςθ ςτο διάςτθμα διακράτθςισ τθσ. Ρροκειμζνου να είναι 

εφικτι θ ςφγκριςθ αποδόςεων για επενδφςεισ με διαφορετικό χρονικό ορίηοντα 

απαιτείται θ μετατροπι των αποδόςεων ςτθν ίδια περίοδο αναφοράσ. Ο τφποσ για 

τον υπολογιςμό των μζςων αποδόςεων μιασ επζνδυςθσ, όταν οι περίοδοι είναι 

διαφορετικζσ του ζτουσ είναι: 

 

Ππου μ είναι θ διάρκεια τθσ επζνδυςθσ εκφραςμζνθ ςε ζτθ. 

Ο επενδυτισ κα πρζπει να λαμβάνει υπόψθ τθν αξία του χριματοσ ςε ςχζςθ με το 

χρόνο και ςαν αποτζλεςμα να προτιμά τισ πραγματικζσ αποδόςεισ ζναντι των 

ονομαςτικϊν. Ρραγματικι ονομάηεται θ απόδοςθ από τθν οποία ζχει αφαιρεκεί ο 

πλθκωριςμόσ και υπολογίηεται ωσ: 

 

Ππου  είναι το ποςοςτό του πλθκωριςμοφ για τθν εξεταηόμενθ περίοδο.  

Γενικότερα ςτο χϊρο των επενδφςεων θ αρικμθτικι απόδοςθ, όπωσ περιγράφθκε 

παραπάνω χρθςιμοποιείται για τθν περιγραφι βραχυχρόνιων αποδόςεων (θμζρα, 

εβδομάδα). Για μεγαλφτερα χρονικά διαςτιματα προτιμάται θ χριςθ των 

λογαρικμικϊν αποδόςεων, κακϊσ ςυγκεντρϊνουν πολλά πλεονεκτιματα 
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ςυγκρινόμενεσ με τισ απλζσ αποδόςεισ. Θ λογαρικμικι απόδοςθ μιασ επζνδυςθσ i 

για χρονικό διάςτθμα t υπολογίηεται ωσ: 

 

Θ λογαρικμικι απόδοςθ διαδοχικϊν περιόδων είναι το άκροιςμα των αποδόςεων 

των επιμζρουσ περιόδων, αντίκετα με όςα ιςχφουν για τισ αρικμθτικζσ αποδόςεισ. Θ 

υπόκεςθ παράλλθλα κανονικισ κατανομισ για τισ απλζσ αποδόςεισ είναι δυνατόν να 

οδθγιςει ςε κεωρθτικζσ απϊλειεσ μεγαλφτερεσ του 100%, που δεν είναι αποδεκτό. 

Δεν ιςχφει κάτι τζτοιο για τισ λογαρικμικζσ αποδόςεισ. 

Ειδικά για τθν περίπτωςθ υπολογιςμοφ τθσ αρικμθτικισ απόδοςθσ των αμοιβαίων 

κεφαλαίων κρίνεται απαραίτθτθ θ γνϊςθ τθσ περιόδου επζνδυςθσ, οι χρθματικζσ 

ειςροζσ και εκροζσ που ςυνεπάγεται θ επζνδυςθ αυτι και ο χρόνοσ που 

πραγματοποιοφνται, όταν πρόκειται για πρόςκετεσ ταμειακζσ ειςροζσ όπωσ 

μερίςματα κτλ. Ο τφποσ υπολογιςμοφ τθσ απόδοςθσ αμοιβαίων κεφαλαίων 

υπολογίηεται από τον ακόλουκο τφπο: 

 

Ππου  είναι θ απόδοςθ του αμοιβαίου κεφαλαίου για τθν περίοδο αναφοράσ, 

 θ τιμι πϊλθςθσ του μεριδίου του αμοιβαίου κεφαλαίου, θ τιμι 

εξαγοράσ του μεριδίου τθ χρονικι ςτιγμι που ξεκινά θ επζνδυςθ και  είναι οι τυχόν 

πρόςκετεσ ταμειακζσ ροζσ που πραγματοποιοφνται ςτο διάςτθμα τθσ επζνδυςθσ 

από το αμοιβαίο κεφάλαιο και μπορεί να αφοροφν καταβολι τόκων ι μεριςμάτων 

κτλ. Συχνά ο όροσ  παραλείπεται από τον υπολογιςμό τθσ απόδοςθσ, κακϊσ 

κεωρείται αυτζσ οι ειςροζσ επανεπενδφονται. 

Ρολλζσ φορζσ προκειμζνου να αποκτιςει ο επενδυτισ ςφαιρικι αντίλθψθ τθσ 

επζνδυςισ του κρίνεται απαραίτθτο να ςυγκρίνει τθν απόδοςθ του χρεογράφου με 

τθν απόδοςθ του χρεογράφου μθδενικοφ κινδφνου. Θ διαφορά των αποδόςεων 

ονομάηεται υπερβάλλουςα απόδοςθ προσ το χρεόγραφο χωρίσ κίνδυνο. Ο 

διαφορετικόσ τρόποσ μζτρθςθσ τθσ απόδοςθσ ενόσ χρεογράφου ι αμοιβαίου 

κεφαλαίου ςφμφωνα με το πλαίςιο αυτό ονομάηεται γεωμετρικόσ μζςοσ τθσ 

υπερβάλλουςασ απόδοςθσ και ο τφποσ υπολογιςμοφ του φαίνεται ακολοφκωσ: 

 

Ππου  θ απόδοςθ του χρεογράφου χωρίσ κίνδυνο, θ απόδοςθ τθσ αγοράσ και 

 το πλικοσ των περιόδων. 
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2.2.2 Κίνδυνοσ 

Σε άμεςθ ςυνάρτθςθ με τισ αναμενόμενεσ αποδόςεισ βρίςκεται ο κίνδυνοσ που 

ςυνεπάγεται θ επζνδυςθ ςε ζνα χρεόγραφο. Κίνδυνοσ ςτθ κεωρία χαρτοφυλακίου 

ονομάηεται θ μεταβλθτότθτα που παρουςιάηουν οι πραγματοποιθκείςεσ αποδόςεισ 

ςε ςχζςθ με τθν αναμενόμενθ, παρελκοφςα απόδοςθ. Πςο μεγαλφτερθ είναι θ 

διακφμανςθ των αποδόςεων, τόςο μεγαλφτεροσ κεωρείται ο κίνδυνοσ που 

αναλαμβάνει ζνασ επενδυτισ και κατ’ επζκταςθ τόςο μεγαλφτερθ κα πρζπει να είναι 

θ αναμενόμενθ απόδοςθ του εξεταηόμενου χρεογράφου για να δεχτεί τθν ανάλθψθ 

αυτοφ του κινδφνου. Θ διακφμανςθ μετρά τθ διαςπορά μιασ κατανομισ αποδόςεων 

και ζτςι δίνει τθν ίδια βαρφτθτα ςε κετικζσ και αρνθτικζσ αποκλίςεισ από τθν 

προςδοκϊμενθ τιμι. Ζνασ επενδυτισ προφανϊσ αντιμετωπίηει διαφορετικά τισ 

κετικζσ αποκλίςεισ από το μζςο όρο, ςε ςχζςθ με τισ αρνθτικζσ αποκλίςεισ. Το 

γεγονόσ αυτό αποτζλεςε τθν αφορμι για τθν ανάπτυξθ τθσ Μετα-Μοντζρνασ 

Κεωρίασ Χαρτοφυλακίου (Post-Modern Portfolio Theory) θ οποία αντιμετωπίηει 

διαφορετικά τισ κετικζσ αποκλίςεισ από το μζςο όρο των αποδόςεων ενόσ 

χρεογράφου, από τισ αρνθτικζσ αποκλίςεισ. Αναλυτικότερθ περιγραφι τθσ Μετα-

Μοντζρνασ Κεωρίασ Χαρτοφυλακίου κα γίνει ςτισ παραγράφουσ που ακολουκοφν. 

Ειδικά για τθν περίπτωςθ των αμοιβαίων κεφαλαίων ο κίνδυνοσ πθγάηει από τθ 

διαςπορά των αποδόςεων των τίτλων που ζχει ςτο χαρτοφυλάκιό του το αμοιβαίο 

κεφάλαιο. Είναι κατανοθτό ότι τα αμοιβαία κεφάλαια που επενδφουν ςε τίτλουσ με 

υψθλότερο κίνδυνο και αναμενόμενθ απόδοςθ, αναλαμβάνουν ςυνολικά 

υψθλότερο κίνδυνο από τα αμοιβαία κεφάλαια που επενδφουν ςε τίτλουσ ςτακεροφ 

ειςοδιματοσ και χρεόγραφα χαμθλοφ κινδφνου. 

2.2.2.1 Είδη Κινδύνου 

Ανάλογα με το είδοσ του επιλεγόμενου για επζνδυςθ χρεογράφου ο επενδυτισ 

αναλαμβάνει διαφορετικά είδθ κινδφνων. Θ διάκριςθ που πραγματοποιοφν οι 

(Pendaraki et al., 2005) είναι θ ακόλουκθ: 

 Κίνδυνοι χρεογράφων μεταβλθτισ απόδοςθσ 

 Κίνδυνοι χρεογράφων ςτακερισ απόδοςθσ 

Στθν πρϊτθ κατθγορία εντάςςονται τα χρεόγραφα των οποίων οι αποδόςεισ 

εμφανίηουν μεγαλφτερο ςυνολικό κίνδυνο από τα χρεόγραφα τθσ δεφτερθσ 

κατθγορίασ κινδφνων. Ρεριλαμβάνονται κατά κφριο λόγο οι μετοχζσ, τα μερίδια 

αμοιβαίων κεφαλαίων, οι ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ, τα παράγωγα επενδυτικά 

προϊόντα κτλ. Θ πρόςκετθ πθγι κινδφνου για αυτι τθν κατθγορία χρεογράφων 

απορρζει κυρίωσ από τθν ανάλθψθ μθ ςυςτθματικοφ κινδφνου, δθλαδι κινδφνου ο 

οποίοσ δεν ζχει να κάνει με τισ γενικότερεσ κινιςεισ τθσ αγοράσ (ςυςτθματικόσ 
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κίνδυνοσ), αλλά πθγάηει από τθ διακφμανςθ των αποδόςεων τθσ ςυγκεκριμζνθσ 

εταιρίασ ι επενδυτικοφ κλάδου. 

i. Ρλθκωριςτικόσ κίνδυνοσ: Ππωσ αναφζρκθκε παραπάνω ο πλθκωριςμόσ 

αποτελεί παράγοντα μείωςθσ τθσ πραγματικισ απόδοςθσ. Θ μθ αναμενόμενθ 

μεταβολι του αποτελεί παράγοντα κινδφνου. 

ii. Κίνδυνοσ επιτοκίου: Θ αφξθςθ των επιτοκίων επθρεάηει αρνθτικά τισ 

πραγματικζσ αποδόςεισ που πετυχαίνουν οι επενδυτζσ. Επθρεάηει με άμεςο 

τρόπο κυρίωσ τουσ κατόχουσ ομολόγων και ομολογιϊν, αλλά με ζμμεςο τρόπο 

επθρεάηεται ολόκλθρθ θ αγορά ςυμπεριλαμβανομζνων και των ςυμμετεχόντων 

ςτθ χρθματιςτθριακι αγορά. Ο κίνδυνοσ που πθγάηει από τισ μεταβολζσ των 

επιτοκίων ανικει ςτθν κατθγορία του ςυςτθματικοφ κινδφνου και επθρεάηει 

εξίςου και τισ δφο κατθγορίεσ επενδυτικϊν προϊόντων. 

iii. Επιχειρθματικόσ κίνδυνοσ: Ανικει ςτθν κατθγορία του μθ ςυςτθματικοφ 

κινδφνου και προζρχεται από τθν μεταβολι ςτθν απόδοςθ τθσ επιχείρθςθσ που 

εκδίδει τον επενδυτικό τίτλο. Μπορεί να είναι εςωτερικόσ (internal) ι εξωτερικόσ 

(external). Ο εςωτερικόσ επιχειρθματικόσ κίνδυνοσ αφορά αποκλειςτικά τθν 

κερδοφορία τθσ επιχείρθςθσ, ενϊ ο εξωτερικόσ κίνδυνοσ αφορά τισ ςυνκικεσ 

που επιβάλλονται ςτθν επιχείρθςθ από εξωτερικοφσ παράγοντεσ επθρεάηοντασ 

τθν κερδοφορία τθσ. Ειδικά ο εξωτερικόσ κίνδυνοσ δεν είναι αμιγϊσ μθ 

ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ, αλλά ο οριςμόσ του περιλαμβάνει και μζρουσ του 

ςυςτθματικοφ κινδφνου. 

iv. Χρθματοδοτικόσ κίνδυνοσ: Είναι ο κίνδυνοσ που πθγάηει από τθν ενδεχόμενθ 

αδυναμία μιασ επιχείρθςθσ να αποπλθρϊςει τισ υποχρεϊςεισ τθσ. Το γεγονόσ 

αυτό επθρεάηει δυςμενϊσ τθν απόδοςθ του εκδοκζντα τίτλου. 

v. Απτοί (tangible) και μθ απτοί (Intangible) κίνδυνοι: Οι απτοί κίνδυνοι αφοροφν 

τθν εκνικι ι τθν παγκόςμια οικονομία και ςυγκεκριμζνα μακροοικονομικά 

φαινόμενα, όπωσ φφεςθ, ανάπτυξθ κτλ. Από τθν άλλθ πλευρά οι μθ απτοί 

κίνδυνοι αφοροφν παράγοντεσ κυρίωσ ψυχολογικοφσ, κοινωνικοφσ και άλλουσ 

που επθρεάηουν τθν πορεία των τιμϊν των επενδυτικϊν προϊόντων. 

Επιπρόςκετα των ςυςτθματικϊν κινδφνων που περιγράφθκαν παραπάνω οι 

επενδυτζσ ςε χρεόγραφα ςτακερισ απόδοςθσ αναλαμβάνουν επιπρόςκετα είδθ 

κινδφνων που πθγάηουν από τθ μορφι τθσ πραγματοποιοφμενθσ επζνδυςθσ. Στθν 

κατθγορία των χρεογράφων ςτακεροφ ειςοδιματοσ περιλαμβάνονται τα κρατικά 

ομόλογα, οι τραπεηικζσ κατακζςεισ (επενδυτικισ φφςθσ), τα ζντοκα γραμμάτια του 

δθμοςίου.  

i. Κίνδυνοσ χρονικισ διάρκειασ (maturity risk): Είναι ο κίνδυνοσ που πθγάηει από 

τισ ενδεχόμενεσ μεταβολζσ που μπορεί να ςυμβοφν ςτθν περίοδο διακράτθςθσ 

του τίτλου. Συνικωσ τα προϊόντα ςτακεροφ ειςοδιματοσ με χαμθλότερθ 



28 ΚΕΥΑΛΑΙΟ 2ο Θεωρία Φαρτοφυλακίου – Βιβλιογραφική Αναςκόπηςη 

 

διάρκεια παρουςιάηουν μικρότερεσ ονομαςτικζσ αποδόςεισ ςαν αποτζλεςμα 

του παραπάνω γεγονότοσ. 

ii. Κίνδυνοσ ακζτθςθσ (default risk): Αφορά τθν αβεβαιότθτα του επενδυτι για τθν 

ζγκαιρθ και πλιρθ πλθρωμι των υποχρεϊςεων του εκδότθ του χρεογράφου. 

iii. Κίνδυνοσ εξαναγκαςμοφ (Callability risk): Αφορά τισ περιπτϊςεισ που οι 

κανονιςμοί τθσ κεφαλαιαγοράσ επιτρζπουν τθν επιβολι εξαγοράσ των ομολόγων 

από τον εκδότθ. Σε περίοδο μείωςθσ των επιτοκίων θ επανεπζνδυςθ 

ςυνεπάγεται απϊλειεσ για τον κάτοχο αυτϊν των ομολόγων. 

iv. Κίνδυνοσ ρευςτότθτασ (Liquidity risk): Είναι ο κίνδυνοσ που πθγάηει από τθν 

αδυναμία άμεςθσ και χωρίσ χρθματικι απϊλεια ρευςτοποίθςθσ του 

χρεογράφου. 

2.2.3 Διαφοροποίηςη (Diversification) 

Με τον όρο διαφοροποίθςθ εννοοφςε τθν διαδικαςία ζνταξθσ ςε ζνα χαρτοφυλάκιο 

κατάλλθλων χρεογράφων με ςκοπό τθ μείωςθ του ςυνολικοφ κινδφνου του 

χαρτοφυλακίου. Ο Markowitz (1952) ιταν εκείνοσ που εξιγθςε τον τρόπο με τον 

οποίο μπορεί να καταςτεί εφικτό κάτι τζτοιο. Θ αρχι πίςω από αυτι τθν πρόταςθ 

είναι ότι οι αποδόςεισ κάποιων κεφαλαιουχικϊν ςτοιχείων ζχουν παρόμοια 

ςυμπεριφορά ςε ζνα μακροχρόνιο επενδυτικό ορίηοντα. Ρροςπάκεια του επενδυτι 

πρζπει να είναι θ επιλογι χρεογράφων οι κινιςεισ των οποίων να αναιροφν τισ 

ενδεχόμενεσ απϊλειεσ. Το μζγεκοσ που περιγράφει τθν ταυτόςθμθ κίνθςθ μεταξφ 

δφο μεγεκϊν, ςτθν προκειμζνθ περίπτωςθ χρεογράφων, καλείται ςυνδιακφμανςθ. 

Σε ζνα τζτοιο χαρτοφυλάκιο με υψθλι αρνθτικι ςυνδιακφμανςθ ο ςυνολικόσ 

κίνδυνοσ είναι μικρότεροσ από το άκροιςμα των κινδφνων των μεμονωμζνων 

χρεογράφων που το απαρτίηουν. 

Θ Ρενταράκθ (2003) διακρίνει τρείσ περιπτϊςεισ διαφοροποίθςθσ χαρτοφυλακίου. 

 Τθν απλι διαφοροποίθςθ (naive diversification) θ οποία ςτθρίηεται ςτθν άποψθ ότι 

ο μεγαλφτεροσ αρικμόσ τυχαία επιλεγμζνων χρεογράφων οδθγεί και ςε καλφτερα 

επίπεδα διαφοροποίθςθσ του χαρτοφυλακίου. Θ ζρευνα που πραγματοποίθςε ο 

Evans (1968) απζδειξε ότι χαρτοφυλάκια με περιςςότερα από 8 χρεόγραφα δεν 

αυξάνει ςθμαντικά τθ διαφοροποίθςθ. Αντίκετα δθμιουργοφνται κόςτθ από τθ 

ςυμμετοχι πολλϊν χρεογράφων ςτο χαρτοφυλάκιο. 

Τθ διαφοροποίθςθ μεταξφ διαφορετικϊν κλάδων θ οποία διαφοροποιείται από τθν 

απλι διαφοροποίθςθ ωσ προσ το ότι τα χρεόγραφα που επιλζγονται με τυχαίο 

τρόπο πρζπει να ανικουν ςε διαφορετικοφσ βιομθχανικοφσ ι άλλουσ κλάδουσ. Οι 

ζρευνεσ που ζγιναν ςυγκρίνοντασ τουσ δφο τφπουσ διαφοροποίθςθσ απζδειξαν ότι 

δεν παρατθρείται ςθμαντικι βελτίωςθ των αποτελεςμάτων ςε όρουσ κινδφνου των 
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χαρτοφυλακίων που ζχουν διαμορφωκεί ακολουκϊντασ τθν διαφοροποίθςθ μεταξφ 

κλάδων (Fisher & Lorie, 1968). 

Θ πλζον επικρατοφςα προςζγγιςθ αναφορικά με τθ διαφοροποίθςθ χαρτοφυλακίου 

ζρχεται από τθν εργαςία του Markowitz (1952). Εκείνοσ ειςάγει τον όρο τθσ 

ςυνδιακφμανςθσ και ςυνιςτά τθν επιλογι χρεογράφων κατά τθ ςφνκεςθ 

χαρτοφυλακίου που να παρουςιάηουν ςθμαντικά αρνθτικι ςυςχζτιςθ μεταξφ τουσ. 

Απόδειξθ τθσ πρόταςθσ του Markowitz γίνεται από τθν εργαςία του Fama (1976). Ο 

Fama εξζταςε ζνα χαρτοφυλάκιο αποτελοφμενο από 50 χρεόγραφα. Ραρακολοφκθςε 

τθν πορεία του κινδφνου του χαρτοφυλακίου κακϊσ προςζκετε ζνα – ζνα τα 

χρεόγραφα. Ζδειξε ότι θ προςκικθ των χρεογράφων μείωνε με φκίνοντα ρυκμό τθ 

ςυνολικι διακφμανςθ του χαρτοφυλακίου μζχρι και τθν προςκικθ του 50ου 

χρεογράφου.  

2.2.4 Θεωρία Αποτελεςματικότητασ τησ Αγοράσ 

Θ κατανόθςθ τθσ κεωρίασ αποτελεςματικότθτασ είναι κεφαλαιϊδουσ ςθμαςίασ για 

να γίνει κατανοθτι θ αντιφατικότθτα των αποτελεςμάτων των πειραματικϊν 

ερευνϊν για τθν ικανότθτα των διαχειριςτϊν να νικιςουν τθν αγορά. Θ κεωρία 

αποτελεςματικότθτασ ζχει δεχτεί ςφοδρι κριτικι και πλθκϊρα ερευνϊν ζχουν 

παρουςιαςτεί για να ςτθρίξουν τθν ανυπαρξία αποτελεςματικϊν αγορϊν. Σε αυτι 

τθν παράγραφο γίνεται μια ςυνοπτικι παρουςίαςθ των αρχϊν τθσ κεωρίασ 

αποτελεςματικότθτασ, των τφπων των αποτελεςματικϊν αγορϊν και των 

προχποκζςεων για τθν φπαρξθ αποτελεςματικότθτασ. 

Μια αγορά είναι αποτελεςματικι ςχετικά με ζνα ξεχωριςτό ςφνολο πλθροφοριϊν 

εάν είναι αδφνατο να πραγματοποιιςει κανείσ υπερκζρδθ ι υπεραποδόςεισ (εκτόσ 

αν αυτό ςυμβεί τυχαία), χρθςιμοποιϊντασ αυτό το ςφνολο πλθροφοριϊν, ϊςτε να 

διαμορφϊςει τισ αποφάςεισ του για τθν αγορά και τθν πϊλθςθ χρεογράφων (Fama, 

1970). Οι βαςικζσ προχποκζςεισ για τθν ιςχφ τθσ υπόκεςθσ αποτελεςματικότθτασ 

όπωσ διατυπϊκθκαν από το Fama είναι: 

i. Οι ςυμμετζχοντεσ ςτθν αγορά δρουν λογικά, είναι πλιρωσ ενιμεροι και 

ςυνειδθτοποιθμζνοι για τουσ ςτόχουσ τουσ και για τα μζςα με τουσ οποίουσ κα 

τουσ πετφχουν. 

ii. Δεν υπάρχουν κόςτθ ςυναλλαγϊν ι αυτά είναι όςο το δυνατόν μικρότερα 

προκειμζνου να επιτρζπουν το φαινόμενο τθσ αντιςτακμιςτικισ κερδοςκοπίασ 

δίχωσ ανάλθψθ κινδφνου (arbitrage). 

iii. Οι πλθροφορίεσ διαδίδονται ιςότιμα ςε όλουσ τουσ ςυμμετζχοντεσ. 
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iv. Πλοι οι ςυμμετζχοντεσ ζχουν τθν ίδια αντίλθψθ αναφορικά με τθ λειτουργία τθσ 

αγοράσ και οι προςδοκίεσ τουσ είναι ταυτόςθμεσ. 

Σφμφωνα και με όςα διατυπϊκθκαν ςτθν εργαςία του Markowitz (1952) ο 

ορκολογικόσ επενδυτισ αναμείνει μεγαλφτερεσ αποδόςεισ για επενδφςεισ 

υψθλότερου κινδφνου. Το είδοσ τθσ πλθροφορίασ για τθν οποία παρατθρείται θ 

ελεφκερθ διακίνθςι τθσ εντόσ τθσ αγοράσ είναι αυτι που κακορίηει τουσ τρείσ 

τφπουσ των αποτελεςματικϊν αγορϊν (Fama, 1970):  

 Αδφνατου Τφπου Αποτελεςματικι Αγορά (Weak efficient) είναι θ αγορά ςτθν 

οποία είναι αδφνατο να πραγματοποιιςει κανείσ υπερκζρδθ ι υπεραποδόςεισ 

(εκτόσ αν αυτό ςυμβεί τυχαία), χρθςιμοποιϊντασ ωσ πλθροφόρθςθ τισ ιςτορικζσ 

τιμζσ των χρεογράφων, ϊςτε να διαμορφϊςει τισ αποφάςεισ του για τθν αγορά 

και τθν πϊλθςθ χρεογράφων. Σε αυτι τθν περίπτωςθ αποτελεςματικότθτασ οι 

τιμζσ των χρεογράφων κινοφνται ανεξάρτθτα από τισ προθγοφμενεσ μεταβολζσ 

(random walk). Οι τιμζσ ςε μια τζτοια αγορά αποκρίνονται μόνο ςε νζεσ 

πλθροφορίεσ ι ςε νζα οικονομικά γεγονότα. 

 Μζτριου Τφπου Αποτελεςματικι Αγορά (Semi-strong efficient) είναι θ αγορά 

ςτθν οποία είναι αδφνατο να πραγματοποιιςει κανείσ υπερκζρδθ ι 

υπεραποδόςεισ (εκτόσ αν αυτό ςυμβεί τυχαία), χρθςιμοποιϊντασ δθμόςια 

διακζςιμεσ πλθροφορίεσ για τθν λιψθ αποφάςεων αγοράσ ι πϊλθςθσ. Τζτοιεσ 

πλθροφορίεσ κα είναι οι δθμοςιευμζνεσ ετιςιεσ οικονομικζσ καταςτάςεισ, οι 

κυβερνθτικζσ πλθροφορίεσ για τθν κατάςταςθ τθσ οικονομίασ, εκτιμιςεισ και 

καταςτάςεισ αποτελεςμάτων χριςθσ που δθμοςιεφουν οι επιχειριςεισ οι 

αναλυτζσ χρεογράφων κ.α. Οι τρζχουςεσ τιμζσ απεικονίηουν πλιρωσ όλεσ τισ 

δθμόςια διακζςιμεσ πλθροφορίεσ. Σε μια τζτοια αγορά, όμωσ, οι βαςικοί 

αναλυτζσ, οι οποίοι πραγματοποιοφν μελζτεσ με βάςθ τισ χρθματοοικονομικζσ 

καταςτάςεισ τθσ επιχείρθςθσ και τισ υπάρχουςεσ ςυνκικεσ, με ςκοπό να 

προβλζψουν τθ μελλοντικι εξζλιξθ τθσ αξίασ των μετοχϊν, δε κα μπορζςουν να 

επιτφχουν τον επιδιωκόμενο ςτόχο, ϊςτε να δικαιολογιςουν τισ διαχειριςτικζσ 

αμοιβζσ τουσ. 

 Λςχυροφ Τφπου Αποτελεςματικι Αγορά (Strong efficient) είναι θ αγορά ςτθν 

οποία είναι αδφνατο να πραγματοποιιςει κανείσ υπερκζρδθ ι υπεραποδόςεισ 

(εκτόσ αν αυτό ςυμβεί τυχαία), χρθςιμοποιϊντασ οποιαδιποτε πλθροφορία 

δθμόςια ι ιδιωτικι (εςωτερικι πλθροφόρθςθ) για τθν λιψθ αποφάςεων αγοράσ 

ι πϊλθςθσ. Κφριο φαινόμενο μιασ ιςχυρά αποτελεςματικισ αγοράσ είναι ότι δεν 

παρουςιάηεται το φαινόμενο τθσ εμπορίασ μεταξφ μελϊν που ζχουν το προνόμιο 

τθσ πρόςβαςθσ ςτισ πλθροφορίεσ που δεν είναι διακζςιμεσ ςτο κοινό. Μια 

αγορά είναι υπό αυτι τθν μορφι αποτελεςματικι εάν οι τιμζσ των μετοχϊν 

απεικονίηουν πλιρωσ όχι μόνο τισ δθμοςιευμζνεσ πλθροφορίεσ αλλά όλεσ τισ 

ςχετικζσ πλθροφορίεσ ςυμπεριλαμβανομζνων και των ςτοιχείων που δεν είναι 

ακόμα δθμόςια διακζςιμα. Κανζνα μζλοσ μιασ τζτοιασ μορφισ αποτελεςματικισ 
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αγοράσ δεν είναι ςε κζςθ να ωφελθκεί από τθν προνομιοφχο κζςθ του και να 

πετφχει υπεραποδόςεισ διότι όλεσ οι πλθροφορίεσ είναι γνωςτζσ, ακόμα και 

αυτζσ που είναι ιδιωτικζσ (εςωτερικζσ). 

Γενικότερα πιςτεφεται ότι οι αγορζσ ακολουκοφν τουσ δφο πρϊτουσ τφπουσ 

αποτελεςματικότθτασ ενϊ ο τρίτοσ τφποσ δεν είναι ρεαλιςτικόσ. Αν και θ διάκριςθ 

των τριϊν επιπζδων αποτελεςματικότθτασ τθσ αγοράσ είναι ιδιαίτερα βολικι για τθν 

ανάλυςθ και διεξοδικι μελζτθ τουσ πρζπει να τονίςουμε ότι οι τφποι 

αποτελεςματικότθτασ παρουςιάηουν ςυςχζτιςθ μεταξφ τουσ. Μια αγορά 

αποτελεςματικι κατά το μεςαίο τφπο κα είναι και αδφνατου τφπου αποτελεςματικι, 

αλλά όχι αντίςτροφα. Αντίςτοιχα μια ιςχυροφ τφπου αποτελεςματικι αγορά κα είναι 

και μεςαίου και αδφνατου τφπου αποτελεςματικι. 

2.3 Βιβλιογραφική Αναςκόπηςη 

2.3.1 Σο μοντέλο Μέςου – Διακύμανςησ (Mean – Variance Model) 

Ππωσ αναφζρκθκε και προθγοφμενα ο Harry Markowitz κεωρείται ο κεμελιωτισ τθσ 

Σφγχρονθσ Κεωρίασ Χαρτοφυλακίου. Εκείνοσ πρϊτοσ διατφπωςε τθν εξάρτθςθ 

μεταξφ του κινδφνου και τθσ απόδοςθσ ενόσ χαρτοφυλακίου, ενϊ ποςοτικοποίθςε 

και τον υπολογιςμό του ςτθριηόμενοσ ςτθν ζννοια τθσ διαφοροποίθςθσ του 

κινδφνου. Σφμφωνα με το μοντζλο του Markowitz (1952),  (1959) ο μζςοσ επενδυτισ 

επιλζγει χαρτοφυλάκια που ελαχιςτοποιοφν τον κίνδυνο για δεδομζνα επίπεδα 

απόδοςθσ, ι μεγιςτοποιοφν τθν απόδοςθ για δεδομζνα επίπεδα κινδφνου. Αυτι θ 

πρόταςθ αποτελεί τθ διατφπωςθ του κεωριματοσ του Αποτελεςματικοφ Συνόλου 

(Efficient Set Theorem). Από ζνα ςφνολο Ν χρεογράφων είναι δυνατόν να 

καταςκευαςτεί ζνασ μεγάλοσ αρικμόσ χαρτοφυλακίων, ωσ αποτζλεςμα του 

ςυνδυαςμοφ των χρεογράφων μεταξφ τουσ. Ο υπολογιςμόσ τθσ απόδοςθσ για κάκε 

ζνα από τα χαρτοφυλάκια και του επιπζδου του ςυνολικοφ του κινδφνου και ςτθ 

ςυνζχεια θ απεικόνιςι τουσ ςε ζνα καρτεςιανό ςφςτθμα οδθγεί ςτθν διαγραμματικι 

απεικόνιςθ του Αποτελεςματικοφ Συνόλου (Efficient Set/ Efficient Frontier). Το 

Αποτελεςματικό Σφνολο αποτελείται από τα Pareto βζλτιςτα χαρτοφυλάκια, εκείνα 

δθλαδι που δεν κυριαρχοφνται μεταξφ τουσ ι από άλλα ςε όρουσ απόδοςθσ και 

κινδφνου. Ππωσ φαίνεται ςτο Σχιμα 2 τα χαρτοφυλάκια του Αποτελεςματικοφ 

Συνόλου βρίςκονται ςτθ βορειοδυτικι γωνία του ςυνόλου των διακζςιμων 

χαρτοφυλακίων. Ο επενδυτισ επιλζγει εκείνο το χαρτοφυλάκιο που προςδιορίηεται 

από τθν τομι του Αποτελεςματικοφ Συνόλου και τθσ καμπφλθσ αδιαφορίασ του. Θ 
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καμπφλθ αδιαφορίασ είναι μοναδικι για κάκε επενδυτι και προςδιορίηει το μείγμα 

απόδοςθσ κινδφνου που είναι διατεκειμζνοσ να αναλάβει.  

 

 

΢χήμα 2 Αποτελεςματικό Σφνολο (Modern Portfolio Theory) 

Θ ιςχφ του μοντζλου του Markowitz ςτθρίηεται ςτισ ακόλουκεσ υποκζςεισ: 

 Θ αγορά είναι αποτελεςματικι, ςφμφωνα με τον οριςμό που δόκθκε ςε 

προθγοφμενθ παράγραφο του κεφαλαίου. 

 Θ διακράτθςθ του χαρτοφυλακίου γίνεται για μία περίοδο 

 Ο επενδυτισ λειτουργεί ορκολογικά, προςπακεί δθλαδι να ελαχιςτοποιιςει τον 

κίνδυνο και παράλλθλα να μεγιςτοποιιςει τθν απόδοςι του. 

 Ο επενδυτισ επιλζγει χαρτοφυλάκια ςφμφωνα με τθν απόδοςθ και τθ 

ςυνδιακφμανςθ των χρεογράφων που τα απαρτίηουν. 

 Τα χρεόγραφα που επιλζγονται δεν παρουςιάηουν κετικι αυτοςυςχζτιςθ των 

αποδόςεϊν τουσ. 

 Το χαρτοφυλάκιο που επιλζγεται δεν περιλαμβάνει χρεόγραφα μθδενικοφ 

κινδφνου.  

2.3.2 Σο μοντέλο του Απλού Δείκτη (Single Factor Model) 

Το μοντζλου του Markowitz αν και πρωτοποριακό για τθν εποχι που αναπτφχκθκε 

δεν άργθςε να διαπιςτωκεί ότι ιταν δφςκολο ςτθν πρακτικι εφαρμογι του. Αν και 

για μικρό αρικμό χρεογράφων θ τιμι τθσ διακφμανςθσ είναι εφκολα υπολογίςιμθ, 

όταν ο αρικμόσ των χρεογράφων που απαρτίηουν το χαρτοφυλάκιο αυξάνεται, τότε 

αυξάνεται ςθμαντικά και ο υπολογιςτικόσ φόρτοσ. Σε μια προςπάκεια να 

αντιμετωπιςτεί αυτόσ ο περιοριςμόσ αναπτφχκθκε το μοντζλο του Απλοφ Δείκτθ 

(Sharpe, 1963, 1964). Θ ανάπτυξθ του μοντζλου δεν ζγινε ανεξάρτθτα από τθν 
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ανάπτυξθ του Μοντζλου Αποτίμθςθσ Κεφαλαιακϊν Στοιχείων (CAPM) το οποίο 

αναλφεται ςτθν επόμενθ παράγραφο. 

Το μοντζλο του απλοφ δείκτθ κεωρεί ότι οι μεταβολζσ τθσ απόδοςθσ ενόσ 

χαρτοφυλακίου είναι αποτζλεςμα των γενικότερων τάςεων που εμφανίηονται ςτθν 

αγορά. Θ μακθματικι διατφπωςθ του μοντζλου είναι θ ακόλουκθ: 

 

Ππου  είναι θ απόδοςθ του χρεογράφου i,  είναι θ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου 

τθσ αγοράσ,  είναι το ποςοςτό απόδοςθσ που δε ςχετίηεται με τθν κίνθςθ τθσ 

αγοράσ και  είναι τα ςφάλματα που προκφπτουν από τθ διαφορά τθσ πραγματικισ 

με τθν εκτιμϊμενθ απόδοςθ για το χρεόγραφο i.  

Θ γραμμι που προκφπτει από τθν εφαρμογι του μοντζλου για ζνα χρεόγραφο 

ονομάηεται χαρακτθριςτικι γραμμι και ο υπολογιςμόσ τθσ γίνεται με ανάλυςθ 

παλινδρόμθςθσ. Θ κλίςθ τθσ χαρακτθριςτικισ γραμμισ  απεικονίηει το 

ςυςτθματικό κίνδυνο που αναλαμβάνει κάποιοσ με τθν επζνδυςθ ςτθν αγορά. Ο 

ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ, όπωσ αναφζρκθκε προθγοφμενα είναι μθ 

διαφοροποιιςιμοσ κίνδυνοσ. Τα κατάλοιπα ι ςφάλματα τθσ παλινδρόμθςθσ  

αποτελοφν το μθ ςυςτθματικό κίνδυνο και θ κατάλλθλθ διαφοροποίθςθ του 

χαρτοφυλακίου μπορεί να τα μθδενίςει. 

Σε αντίκεςθ με το υπόδειγμα του Markowitz ο υπολογιςμόσ του κινδφνου για ζνα 

καλά διαφοροποιθμζνο χαρτοφυλάκιο γίνεται από τον τφπο: 

 

Ππου  είναι θ διακφμανςθ του χαρτοφυλακίου ρ,  ο ςυντελεςτισ b του 

χαρτοφυλακίου που ζχει υπολογιςτεί από τθν ανάλυςθ παλινδρόμθςθσ και  είναι 

θ διακφμανςθ του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ. Είναι προφανισ θ απλοφςτευςθ που 

ειςάγεται ςτον υπολογιςμό του κινδφνου χαρτοφυλακίου ςυγκριτικά με το μοντζλο 

του Markowitz. 

Θ ανάπτυξθ του Μοντζλου του Απλοφ Δείκτθ ζγινε παράλλθλα με τθν ανάπτυξθ του 

Μοντζλου Αποτίμθςθσ Κεφαλαιακϊν Στοιχείων. Συγκεκριμζνα θ ανάπτυξι του 

ξεκίνθςε από μια προςπάκεια του ςυγγραφζα να επαλθκεφςει τθν ιςχφ του CAPM 

με τθ ανάλυςθ παλινδρόμθςθσ χρονοςειρϊν, όπωσ φαίνεται ακολοφκωσ: 

 

Αν και το μοντζλο ζχει τισ ρίηεσ του ςτουσ πρϊτουσ ελζγχουσ του CAPΜ, εντοφτοισ 

γριγορα θ χριςθ του ανεξαρτθτοποιικθκε. Το γεγονόσ ότι ο κίνδυνοσ ενόσ 

χρεογράφου ςυνδζεται με ζνα υποκείμενο δείκτθ και ζνα υπολειπόμενο μζροσ, 

κατζςτθςε τθ χριςθ του πολφ βολικι. Σε αυτό βοικθςε το γεγονόσ ότι δε ςτθρίηεται 
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ςε κάποια κεωρθτικι υπόκεςθ για τθ λειτουργία των αγορϊν ςε αντίκεςθ με το 

CAPM.  

2.3.3 Μοντέλο Αποτίμηςησ Κεφαλαιακών ΢τοιχείων (Capital Asset 
Pricing Model) 

Εξίςου ςθμαντικι με τθν ανάπτυξθ του μοντζλου Μζςου – Διακφμανςθσ κεωρείται 

και θ ανάπτυξθ του Μοντζλου Αποτίμθςθσ Κεφαλαιακϊν Στοιχείων (Sharpe, 1964, 

Lintner, 1965, Mossin, 1966). Στα χρόνια που ακολοφκθςαν δζχτθκε πολλζσ 

παραλλαγζσ που αφοροφςαν απλζσ αλλαγζσ ςτο υπόδειγμα (Black, 1972) και τισ 

υποκζςεισ που ςτθρίηεται, μζχρι και αλλαγζσ τθσ φιλοςοφίασ του (Merton, 1973, 

Breeden, 1979). 

Ρροχπόκεςθ για τθν ιςχφ του μοντζλου είναι θ φπαρξθ τζλειων αγορϊν, δθλαδι 

αποτελεςματικϊν αγορϊν ςφμφωνα με τον Fama (Fama, 1970) και ιςχφ του 

κεωριματοσ των ομογενϊν προςδοκιϊν (homogenous expectations): εάν όλα τα 

ενδιαφερόμενα μζρθ ςυμφωνοφν αναφορικά με τισ προςδοκϊμενεσ αποδόςεισ, 

τυπικζσ αποκλίςεισ και ςυςχετίςεισ των διακζςιμων επενδυτικϊν επιλογϊν, τότε ωσ 

αποτζλεςμα κα αντιμετωπίηουν το ίδιο ςφνολο ευκαιριϊν. Το αποτζλεςμα του 

παραπάνω κεωριματοσ οδθγεί ςτθν κατοχι του ίδιου χαρτοφυλακίου.  

Σε ευκεία αντιςτοιχία με το μοντζλο του Απλοφ Δείκτθ του οποίου και αποτελεί 

κεωρθτικι προζκταςθ, το Μοντζλο Αποτίμθςθσ Κεφαλαιακϊν Στοιχείων κεωρεί ότι θ 

αναμενόμενθ απόδοςθ ενόσ χρεογράφου προκφπτει από το επιτόκιο δίχωσ κίνδυνο 

και το πριμ κινδφνου που αποτελεί τθν ανταμοιβι του επενδυτι για τθν ανάλθψθ 

του ςυςτθματικοφ κινδφνου. Θ μακθματικι διατφπωςθ τθσ παραπάνω πρόταςθσ 

είναι: 

 

 Διαγραμματικι ζκφραςθ του Μοντζλου Αποτίμθςθσ Κεφαλαιακϊν Στοιχείων 

αποτελεί θ Γραμμι Αγοράσ Χρεογράφων (Securities Market Line). Θ τομι τθσ με τον 

κάκετο άξονα των αποδόςεων είναι το ςθμείο του επιτοκίου χωρίσ κίνδυνο, ενϊ θ 

κλίςθ τθσ είναι ίςθ με b καταλιγοντασ ςτο χαρτοφυλάκιο τθσ αγοράσ. Θ γραμμι 

αγοράσ χρεογράφων είναι προζκταςθ τθσ γραμμισ κεφαλαιαγοράσ (Capital Market 

Line) που διατυπϊκθκε ωσ προζκταςθ του μοντζλου του Markowitz από τον Tobin 

(Tobin, 1958). Ο Tobin ειςάγοντασ ςτα αποτελεςματικά χαρτοφυλάκια του Markowitz 

τα χρεόγραφα μθδενικοφ κινδφνου, καταςκεφαςε τα υπερ-αποτελεςματικά 

χαρτοφυλάκια, τα οποία υπερζχουν των χαρτοφυλακίων του Markowitz. Θ ευκεία 

που τζμνει των άξονα των αποδόςεων ςτο ςθμείο του επιτοκίου μθδενικοφ κινδφνου 

και εφάπτεται του Αποτελεςματικοφ Συνόλου ονομάηεται Γραμμι Κεφαλαιαγοράσ 
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(CML). Ο Sharpe δεδομζνων των περιοριςμϊν που ςυνεπάγεται το CAPM διατφπωςε 

τθν άποψθ ότι θ Γραμμι Κεφαλαιαγοράσ κα πρζπει να αποτελείται από το 

χαρτοφυλάκιο τθσ αγοράσ, από το οποίο με κατάλλθλθ μόχλευςθ ο επενδυτισ 

μπορεί να λάβει τον κίνδυνο που επικυμεί και τισ δζουςεσ αποδόςεισ. 

Αν και θ πειραματικι επαλικευςθ του CAPM δε μπορεί να πραγματοποιθκεί κακϊσ 

είναι διατυπωμζνο ςτθ βάςθ των προςδοκιϊν τθσ αγοράσ, και το χαρτοφυλάκιο τθσ 

αγοράσ, το οποίο προχποκζτει, δεν είναι δυνατόν να ςυντεκεί, εντοφτοισ ζχουν γίνει 

πολλζσ ερευνθτικζσ απόπειρεσ για τον ζλεγχο του. Οι ζλεγχοι εντοπίηονται κυρίωσ 

ςτθν αναηιτθςθ τθσ ιςχφοσ των προχποκζςεων που κζτει το μοντζλο, και ςτθν 

εμπειρικι διαπίςτωςθ τθσ ικανότθτασ του μοντζλου να προβλζπει ι να εξθγεί τισ 

παρατθρθκείςεσ αποδόςεισ.    

2.3.4 Θεωρία Αποτίμηςησ Εξιςορροπητικήσ Κερδοςκοπίασ 
(Arbitrage Pricing Theory)  

Οι ζντονεσ διαφωνίεσ που διατφπωςε ο Ross για τθν ιςχφ του CAPM, οδιγθςαν ςτθν 

ανάπτυξθ μιασ νζασ κεωρίασ αποτίμθςθσ των κεφαλαιακϊν ςτοιχείων (Ross, 1976). 

Το APT είναι μια κεωρία που ζχει αποδεςμευτεί από τουσ ιςχυροφσ περιοριςμοφσ 

του CAPM. Υποκζτει απλϊσ τθν φπαρξθ ορκολογικϊν επενδυτϊν, δθλαδι επενδυτϊν 

οι οποίοι αναηθτοφν υψθλότερεσ αποδόςεισ και ανάλθψθ χαμθλότερων επιπζδων 

κινδφνου. Είναι ζνα παραγοντικό μοντζλο και μάλιςτα μπορεί να κεωρθκεί ωσ 

γενίκευςθ του Μοντζλου Αποτίμθςθσ Κεφαλαιακϊν Στοιχείων. Σφμφωνα με το APT 

οι αποδόςεισ δε λαμβάνονται αποκλειςτικά ςτθ βάςθ τθσ τυπικισ απόκλιςθσ από 

τθν αναμενόμενθ απόδοςθ, αλλά είναι μάλλον αποτζλεςμα τθσ επίδραςθσ πολλϊν 

παραγόντων (Factors). Μακθματικά διατυπϊνεται ωσ ακολοφκωσ: 

 

Ππου  θ προςδοκϊμενθ απόδοςθ του ςτοιχείου  ,  θ απόδοςθ χωρίσ 

κίνδυνο,  θ ευαιςκθςία του ςτοιχείου  ςτον παράγοντα n,  το 

αναμενόμενο πριμ κινδφνου από τθν ανάλθψθ του κινδφνου που ςχετίηεται με τον 

παράγοντα n,  θ υπολειμματικι απόδοςθ του ςτοιχείου . 

Θ αρχι ςτθν οποία ςτθρίηεται θ Κεωρία Αποτίμθςθσ Εξιςορροπθτικισ Κερδοςκοπίασ 

είναι το arbitrage. Ο ακριβισ όροσ που ζχει υιοκετθκεί ςτθν ελλθνικι γλϊςςα είναι 

εξιςορροπθτικι κερδοςκοπία χωρίσ τθν ανάλθψθ κινδφνου, αλλά πρακτικά 

χρθςιμοποιείται ο όροσ κερδοςκοπία. Αναφζρεται ςτθ διαδικαςία κατά τθν οποία 

ζνασ επενδυτισ μπορεί να αποκομίςει κζρδοσ χωρίσ να εκτεκεί ςε κίνδυνο, 

εκμεταλλευόμενοσ τθ διαφορετικι αποτίμθςθ για το ίδιο φυςικό περιουςιακό 

ςτοιχείο ι χρεόγραφο. Θ πραγματοποίθςι τθσ γίνεται με τθν πϊλθςθ του ςτοιχείου 
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ςε υψθλότερθ από τθν προςδοκϊμενθ τιμι και τθν ταυτόχρονθ αγορά του ςε 

ςχετικά χαμθλότερθ τιμι.  

Θ δραςτθριότθτα αυτι είναι βαςικό χαρακτθριςτικϊν των ςφγχρονων 

αποτελεςματικϊν αγορϊν. Ακόμα και αν επιδίδονται ςε αυτι ολιγάρικμοι 

επενδυτζσ, οι αγοραπωλθςίεσ τουσ οδθγοφν ςτθν εξάλειψθ αυτϊν των ευκαιριϊν και 

ςτθν αποκατάςταςθ τθσ ιςορροπίασ ςτθν αγορά. Υπάρχει όμωσ και θ περίπτωςθ θ 

ευκαιρίεσ για κερδοςκοπία να αφοροφν όχι μόνο τα ίδια περιουςιακά ςτοιχεία, αλλά 

και παρόμοια, είτε χρεόγραφα, είτε χαρτοφυλάκια.  Το παραγοντικό μοντζλο 

αποτίμθςθσ APT δείχνει ότι χαρτοφυλάκια ι χρεόγραφα με τθν ίδια ζκκεςθ ςε 

παρεμφερισ παράγοντεσ κα αντιδράςουν με τον ίδιο τρόπο, με εξαίρεςθ τον 

κίνδυνο που δεν επθρεάηεται από τουσ αναλυόμενουσ παράγοντεσ. Εάν τα 

χρεόγραφα και χαρτοφυλάκια που παρουςιάηουν τθν ίδια ζκκεςθ ςτουσ ίδιουσ 

παράγοντεσ κινδφνου παρουςιάηουν ςυςτθματικά διαφορετικι απόδοςθ, τότε 

εμφανίηονται ςτθν αγορά ςυνκικεσ κερδοςκοπίασ, τισ οποίεσ εκμεταλλευόμενοι οι 

επενδυτζσ οδθγοφν τθν αγορά ςτθν εξάλειψι τουσ. 

Αν και θ ςφγχρονθ αντίλθψθ κάνει αποδεκτι τθν φπαρξθ πολλϊν παραγόντων 

κινδφνου για τον κακοριςμό τθσ απόδοςθσ ενόσ χρεογράφου ι χαρτοφυλακίου, 

εντοφτοισ ο κακοριςμόσ τουσ αποτελεί μια εμπειρικι προςζγγιςθ πάνω ςτθν οποία 

δεν ζχει επιτευχκεί ςυμφωνία ανάμεςα ςτθν ακαδθμαϊκι κοινότθτα.  

2.3.5 Οι διαχειριςτέσ νικούν την αγορά 

Το Μοντζλο Αποτίμθςθσ Κεφαλαιακϊν Στοιχείων υποδεικνφει πωσ κα ζπρεπε να 

ςυμπεριφζρονται οι επενδυτζσ αν ιταν ορκολογικοί και οι αγορζσ αποτελεςματικζσ. 

Υπό αυτζσ τισ ςυνκικεσ μόνο ο μθ ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ κα ανταμείβεται. Θ 

παραπάνω κεϊρθςθ του CAPM εξθγεί το λόγο που οι επαγγελματίεσ τθσ αγοράσ δεν 

το δζχτθκαν με ενκουςιαςμό, κακϊσ θ ιςχφ του υποδθλϊνει ότι θ παροχι των 

υπθρεςιϊν τουσ δεν προςφζρει κάτι το ουςιαςτικό ςτθν αγορά. 

Ρολλζσ ζρευνεσ ζλαβαν χϊρα ςε μια προςπάκεια να ςτθρίξουν τθν άποψθ ότι οι 

διαχειριςτζσ των αμοιβαίων κεφαλαίων και γενικότερα οι επαγγελματίεσ τθσ αγοράσ 

μποροφν να επιτφχουν υπεραποδόςεισ, τζτοιεσ που να δικαιολογοφν τισ αμοιβζσ 

τουσ. 

Ο Henriksson (1984) και οι Chang & Lewellen (1984) ερευνϊντασ ζνα ςφνολο 

Αμοιβαίων Κεφαλαίων διαπίςτωςαν ότι οι κακαρζσ αποδόςεισ μετά τθν αφαίρεςθ 

των διαχειριςτικϊν εξόδων ιταν παρόμοιεσ με τισ αναμενόμενεσ από το Μοντζλο 

Αποτίμθςθσ Κεφαλαιακϊν Στοιχείων. Εκτόσ από επαλικευςθ του μοντζλου θ 

παραπάνω διαπίςτωςθ ενιςχφει τθν άποψθ ότι οι διαχειριςτζσ επζτυχαν 
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μεγαλφτερεσ αποδόςεισ από ζνα τυχαίο κατάλλθλα διαφοροποιθμζνο 

χαρτοφυλάκιο.  

Ακολοφκθςε θ ζρευνα του Ippolito (1989) ο οποίοσ οδθγικθκε ςτο ςυμπζραςμα ότι 

οι κακαρζσ αποδόςεισ μετά τθν αφαίρεςθ των διαχειριςτικϊν εξόδων ιταν 

μεγαλφτερεσ από τισ αποδόςεισ που υποδείκνυε το Μοντζλο Αποτίμθςθσ 

Κεφαλαιακϊν Στοιχείων. 

Αργότερα οι Gallo & Swanson (1996) εξετάηοντασ διεκνι αμοιβαία κεφάλαια με ζδρα 

τισ ΘΡΑ διαπίςτωςαν ότι οι αποδόςεισ τουσ δεν υπολείπονταν τισ αποδόςεισ τθσ 

αγοράσ. Στθν ανάλυςι τουσ εφάρμοςαν δείκτεσ όπωσ του Sharpe & Jensen. Ειδικά 

για τον υπολογιςμό του δείκτθ του Jensen χρθςιμοποιικθκε ζνασ 

αντιπροςωπευτικόσ δείκτθσ τθσ διεκνοφσ κεφαλαιαγοράσ και ζνα Μοντζλο 

Αποτίμθςθσ Κεφαλαιακϊν Στοιχείων δφο παραγόντων αντίςτοιχο τθσ APT. Θ χριςθ 

τθσ APT καταδεικνφει ότι θ ςυμπεριφορά των εξεταηόμενων αμοιβαίων κεφαλαίων 

είναι ιδιαίτερα καλι για τθν εξεταηόμενθ περίοδο. 

2.3.6 Οι διαχειριςτέσ δεν νικούν την αγορά 

Χρθςιμοποιϊντασ παρόμοια δεδομζνα, αλλά λαμβάνοντασ υπόψθ άλλουσ 

παράγοντεσ ζνασ εξίςου ςθμαντικόσ αρικμόσ ερευνθτϊν δεν κατάφερε να 

ανακαλφψει ςτα ςτοιχεία, τισ ικανότθτεσ εκείνεσ που κα διζκριναν τουσ 

επαγγελματίεσ διαχειριςτζσ από το μζςο επενδυτι (Μυλωνάσ, 1995). 

Ακολουκϊντασ αντίςτοιχθ μεκοδολογία με αυτι του (Ippolito, 1989) οι Elton et al. 

(1993) χρθςιμοποίθςαν ςτοιχεία από τθν ίδια περίοδο για να δείξουν ότι οι 

αποδόςεισ των αμοιβαίων κεφαλαίων δεν υπερβαίνουν τισ αναμενόμενεσ αποδόςεισ 

και οι διαχειριςτζσ δεν καταφζρνουν να επιτφχουν αποδόςεισ μεγαλφτερεσ από 

αυτζσ ενόσ χαρτοφυλακίου πακθτικισ διαχείριςθσ.  

Οι αποδόςεισ των αμοιβαίων κεφαλαίων που επιτυγχάνουν να ξεπεράςουν αυτά 

που προβλζπουν τα γνωςτά Μοντζλα Αποτίμθςθσ Κεφαλαιακϊν Στοιχείων ενδζχεται 

να το καταφζρνουν εκμεταλλευόμενα τυχαίεσ και προςωρινζσ ανωμαλίεσ τθσ αγοράσ 

(Μυλωνάσ, 1995). Σε απόδειξθ αυτισ τθσ πρόταςθσ ζρχονται τα αποτελζςματα τθσ 

εργαςίασ των Grinblatt et al. (1995). Στθν ίδια εργαςία του Μυλωνά αναφζρεται ότι 

οι υπερβάλουςεσ αποδόςεισ που επιτυγχάνουν οι διαχειριςτζσ των αμοιβαίων 

κεφαλαίων ςτισ εργαςίεσ που παρουςιάςτθκαν ςτθν προθγοφμενθ παράγραφο είναι 

αποτζλεςμα τθσ ζνταξθσ ςτα δεδομζνα τθσ ανάλυςθσ ςτοιχείων από τθν περίοδο τθσ 

δεκαετίασ του 1970. Εκείνθ θ δεκαετία ιταν χαρακτθριςτικι για το κετικό κλίμα και 

τισ επιτυχείσ επενδυτικζσ ςτρατθγικζσ οι οποίεσ όμωσ ιταν χωρίσ ζνδειξθ ςυνζχιςθσ 

για τθν επόμενθ δεκαετία. 



38 ΚΕΥΑΛΑΙΟ 2ο Θεωρία Φαρτοφυλακίου – Βιβλιογραφική Αναςκόπηςη 

 

Αναλυτικότερθ παρουςίαςθ ερευνϊν ςχετικϊν με τθν ικανότθτα των διαχειριςτϊν 

αμοιβαίων κεφαλαίων να ξεπερνοφν τισ προβλεπόμενεσ αποδόςεισ από τα Μοντζλα 

Αποτίμθςθσ Κεφαλαιακϊν Στοιχείων γίνεται ςτθν εργαςία του Φίλιππα (2001) και 

τθσ Ρενταράκθ (2003). 

2.3.7 Αναςκόπηςη Ελληνικήσ Βιβλιογραφίασ 

Στον ελλαδικό χϊρο ο κεςμόσ των αμοιβαίων κεφαλαίων ζκανε τθν εμφάνιςι του 

μόλισ τθ δεκαετία του 1970. Αποτζλεςμα αυτοφ το γεγονότοσ είναι θ φπαρξθ μικροφ 

αρικμοφ ερευνϊν που εςτιάηουν ςτθν αξιολόγθςθ τθσ επίδοςθσ των διαχειριςτϊν 

αμοιβαίων κεφαλαίων. Το μεγαλφτερο μζροσ εςτιάηει ςτθν παρουςίαςθ του 

νομοκετικοφ πλαιςίου λειτουργίασ του κεςμοφ και μόλισ πρόςφατα ζγιναν 

προςπάκειεσ ανάλυςθσ πραγματικϊν δεδομζνων. 

Μόλισ το 1995 ο Μυλωνάσ (1995) επεδίωξε τθ λεπτομερι καταγραφι τθσ 

αποδοτικότθτασ 36 ελλθνικϊν αμοιβαίων κεφαλαίων τα οποία λειτουργοφςαν ςτο 

τζλοσ του 1993 και αποτελοφςαν το 95% του ςυνολικοφ ενεργθτικοφ τθσ ελλθνικισ 

χρθματαγοράσ. Στθν εργαςία αυτι διαπιςτϊνεται θ φπαρξθ χρονικισ τοποκζτθςθσ 

των διαχειριςτϊν, υψθλι διαφοροποίθςθ των αμοιβαίων κεφαλαίων και απόδοςθ 

που ςυμβαδίηει με τον αναλαμβανόμενο κίνδυνο. 

Ακολοφκθςαν δφο εργαςίεσ των Karapistolis et al. (1997) και Karapistolis (1999) ςτισ 

οποίεσ προτείνεται από τουσ ςυγγραφείσ ζνα νζο πλαίςιο αξιολόγθςθσ τθσ επίδοςθσ 

των αμοιβαίων κεφαλαίων με ζνα ςφνολο τεςςάρων δεικτϊν, ο ςυνδυαςμόσ των 

οποίων ςφμφωνα με τουσ ςυγγραφείσ επιτρζπει τθν εμπεριςτατωμζνθ αξιολόγθςθ 

τθσ ποιότθτασ τθσ διαχείριςθσ. 

Ο Φίλλιπασ (2000) πραγματοποιεί αξιολόγθςθ των επιδόςεων 19 αμοιβαίων 

κεφαλαίων τθσ περιόδου 1993-1997 με τθ χριςθ των υποδειγμάτων των Treynor & 

Mazuy και Henriksson & Merton. Τα αποτελζςματα τθσ ζρευνασ ζδειξαν ότι οι 

Ζλλθνεσ διαχειριςτζσ ςτεροφνται τθσ ικανότθτασ ορκισ χρονικισ τοποκζτθςθσ. 

Ριο πρόςφατθ μελζτθ είναι αυτι του Αρτίκθ (2001) ςτθν οποία αξιολογοφνται 10 

ελλθνικά μικτά αμοιβαία κεφάλαια τθσ περιόδου 1995-1998. Τα αμοιβαία κεφάλαια 

εξετάςτθκαν ςε ζνα πλικοσ δεικτϊν (Sharpe, Treynor, Jensen, ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ 

κα) και βρζκθκε ότι υπολείπονταν ςε αποδόςεισ από το δείκτθ του ΧΑΑ, ενϊ 

παρουςίαηαν κετικι ςυςχζτιςθ μεταξφ απόδοςθσ και αναλαμβανόμενου κινδφνου. 

Τζλοσ το 2005 οι Pendaraki et al. (2005) προτείνουν ζνα νζο πλαίςιο αξιολόγθςθσ 

αμοιβαίων κεφαλαίων ςυνδυαηόμενο με τεχνικζσ ςφνκεςθσ χαρτοφυλακίου. Οι 

προτεινόμενθ τεχνικι εφαρμόηεται ςε 33 ελλθνικά μετοχικά αμοιβαία κεφάλαια τθσ 

περιόδου 1999-2001. 
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2.3.8 Μετά – Μοντέρνα Θεωρία Φαρτοφυλακίου (Post Modern 
Portfolio Theory) 

Θ μεγαλφτερθ ςυνειςφορά τθσ Σφγχρονθσ Κεωρίασ Χαρτοφυλακίου υπιρξε θ 

ειςαγωγι μιασ ποςοτικοποιθμζνθσ ςχζςθσ ανάμεςα ςτθν απόδοςθ και τον κίνδυνο. 

Ο επενδυτισ πλζον ιταν ςε κζςθ να υπολογίηει με μακθματικό τρόπο τα χρεόγραφα 

που κα απαρτίηουν το χαρτοφυλάκιό του. Εντοφτοισ ςτα χρόνια που ακολοφκθςαν 

διαπιςτϊκθκαν μια ςειρά περιοριςμϊν ςτθν αρχικι διατφπωςθ. Ιδθ από το 1964 ο 

Sharpe διαπίςτωςε ότι το Μοντζλο Μζςου Διακφμανςθσ μπορεί να οδθγιςει ςε μθ 

ικανοποιθτικι επενδυτικι ςυμπεριφορά (Sharpe, 1964). Διατφπωςε τθν πρόταςθ ότι 

αν και ο Markowitz γνϊριηε ότι το μοντζλο κα ζπρεπε να είχε διαφορετικι 

διατφπωςθ αναφορικά με τον κίνδυνο, εντοφτοισ κράτθςε τθν προςζγγιςθ τθσ 

διακφμανςθσ ωσ μζτρο κινδφνου διότι ο υπολογιςτικόσ φόρτοσ κα ιταν πολφ 

μεγάλοσ αν χρθςιμοποιοφνταν θ θμι-διακφμανςθ (semivariance). Οι περιοριςμοί ςτθ 

διατφπωςθ τθσ ςφγχρονθσ κεωρίασ χαρτοφυλακίου αφοροφν, εκτόσ από τθν 

καταλλθλότθτα τθσ διακφμανςθ ωσ μζτρο κινδφνου, και τθ διατφπωςθ ότι οι 

αποδόςεισ των χρεογράφων μποροφν να αναπαραςτακοφν από τθν κανονικι 

κατανομι. 

Οι περιοριςμοί τθσ προθγοφμενθσ 50-ετίασ, οπότε και πραγματοποιικθκε θ 
διατφπωςθ του μοντζλου Μζςου Διακφμανςθσ, ζχουν εκλείψει από τθν εξζλιξθ που 
ακολοφκθςε ςτον κλάδο τθσ χρθματοοικονομικισ και τθ ραγδαία τεχνολογικι 
εξζλιξθ. Θ ανακεϊρθςθ τθσ Κεωρίασ Χαρτοφυλακίου ζγινε εφικτι και θ νζα 
διατφπωςθ οδιγθςε ςτθν Μετά- Μοντζρνα Κεωρία Χαρτοφυλακίου τθσ οποίασ το 
μοντζλου του Markowitz αποτελεί μια υποπερίπτωςθ (Rom & Ferguson, 1993).  

Το κεωρθτικό υπόβακρο που ςτθρίηει τθν ανάπτυξθ τθσ νζασ κεωρίασ προζρχεται 

από τθν διαπίςτωςθ ότι θ ςυμμετρία του μεγζκουσ τθσ τυπικι απόκλιςθ, όπωσ και θ 

κανονικι κατανομι δεν παρατθροφνται ςτθν πραγματικότθτα. Το μοντζλο Μζςου 

Διακφμανςθσ οδθγεί τον επενδυτι ςτθν αντιμετϊπιςθ των αποδόςεων άνω του 

αναμενόμενου ωσ το ίδιο επικίνδυνεσ, επομζνωσ και ανεπικφμθτεσ, όςο τισ 

αποδόςεισ κάτω του αναμενόμενου. Ραράλλθλα θ υιοκζτθςθ κανονικισ κατανομισ 

για τισ αποδόςεισ χρεογράφου το οποίο πρακτικά εμφανίηει αποδόςεισ άνω του 

αναμενόμενου μζςου όρου οδθγεί ςτθν αντιμετϊπιςι του ςαν αυτζσ οι αποδόςεισ 

να ιταν αποδόςεισ κάτω του αναμενόμενου μζςου όρου. Θ υιοκζτθςθ αυτοφ του 

μοντζλου ςυνεπάγεται τθν παραμόρφωςθ τθσ επενδυτικισ πραγματικότθτασ. 

Θ διαπίςτωςθ ότι οι επενδυτζσ αντιμετωπίηουν τον κίνδυνο διαφορετικά από ότι 

υποδθλϊνει το μοντζλου του Μζςου Διακφμανςθσ ζχει ζρκει από πολφ νωρίσ, όπωσ 

αναφζρκθκε και προθγοφμενα. Θ ςταδιακι τεχνολογικι εξζλιξθ και θ ςυνεχισ 

ερευνθτικι προςπάκεια των τελευταίων ετϊν κακιςτά δφςκολο να αποδοκεί ςε 

κάποιον ερευνθτι θ διατφπωςθ τθσ Μετά Μοντζρνασ Κεωρίασ Χαρτοφυλακίου, 
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κακϊσ αυτι αποτελεί άκροιςμα πολλϊν ερευνθτικϊν προςπακειϊν οι οποίεσ 

πραγματοποιοφνταν ταυτόχρονα. Ρολφ ςθμαντικι όμωσ κεωρείται θ ςυμβολι του 

Sortino ςτθν εξζλιξθ τθσ κεωρίασ. Το βιβλίο των Sortino & Satchell (2001) κζτει τα 

κεμζλια για τθν κατανόθςθ τθσ νζασ ζννοιασ που λαμβάνει ο κίνδυνοσ ςτθ ΜΜΚΧ. 

Ο κίνδυνοσ απϊλειασ (Downside risk) μετράται από τθν τετραγωνικι ρίηα του 

ολοκλθρϊματοσ τθσ θμι-διακφμανςθσ. Ο υπολογιςμόσ του φαίνεται ςτον ακόλουκο 

τφπο:  

 

Ππου  είναι το ελάχιςτο αποδεκτό επίπεδο απόδοςθσ και  θ μεταβλθτι που 

αναπαριςτά τθν απόδοςθ του ςτοιχείου. 

2.4 Κριτήρια Αξιολόγηςησ τησ Επίδοςησ Αμοιβαίων 

Κεφαλαίων 

Στθν παροφςα παράγραφο γίνεται ανάλυςθ των κριτθρίων που χρθςιμοποιοφνται 

ςτθ διεκνι βιβλιογραφία για τθν αξιολόγθςθ τθσ επίδοςθσ χρεογράφων και 

αμοιβαίων κεφαλαίων ειδικότερα, ςφμφωνα με τθν ανάλυςθ που 

πραγματοποιικθκε ςτισ προθγοφμενεσ παραγράφουσ. Εξετάηονται τα μζτρα 

επίδοςθσ των χρεογράφων ςε όρουσ κινδφνου, ςε όρουσ απόδοςθσ 

προςαρμοςμζνθσ για τον κίνδυνο (risk-adjusted return), κακϊσ και μζτρα για τθν 

αξιολόγθςθ τθσ επίδοςθσ των διαχειριςτϊν αμοιβαίων κεφαλαίων. 

2.4.1 Κίνδυνοσ 

Εκτόσ από τθν προςζγγιςθ μζτρθςθσ του κίνδυνου από τθ διακφμανςθ που 

παρουςιάςτθκε ςτο μοντζλο Μζςου – Διακφμανςθσ, από τθν θμι-διακφμανςθ 

(downside risk) που περιγράφθκε κατά τθν παρουςίαςθ τθσ Μετά - Μοντζρνασ 

Κεωρίασ Χαρτοφυλακίου, του ςυντελεςτι β από τα Μοντζλα Αποτίμθςθσ 

Κεφαλαιακϊν Στοιχείων (SFM, CAPM, APT) παρουςιάηεται θ χριςθ και ευρεία 

αποδοχι από τθν ακαδθμαϊκι κοινότθτα του μζτρου τθσ Αξίασ ςε Κίνδυνο (Value at 

Risk).  



41 ΚΕΥΑΛΑΙΟ 2ο Θεωρία Φαρτοφυλακίου – Βιβλιογραφική Αναςκόπηςη 

 

2.4.1.1 ΢υντελεςτήσ βήτα 

Ο ςυντελεςτισ β μετρά τθν ζκκεςθ ενόσ χρεογράφου ι χαρτοφυλακίου ςτον κίνδυνο 

τθσ αγοράσ (ςυςτθματικό κίνδυνο), όταν χρθςιμοποιείται ςτο Μοντζλο Αποτίμθςθσ 

Κεφαλαιακϊν Στοιχείων και ςτο Μοντζλο του Απλοφ Δείκτθ. Θ χριςθ του ςε 

πολυπαραγοντικά μοντζλα όπωσ θ APT υποδθλϊνει το πριμ κινδφνου που αναμζνει 

να λάβει ζνασ επενδυτισ από τθν ζκκεςι του ςτον υποκείμενο παράγοντα. 

Ο υπολογιςμόσ του ςυντελεςτι δίνεται από τθν παρακάτω ςχζςθ: 

 

Ππου  είναι θ ςυνδιακφμανςθ τθσ απόδοςθσ του χρεογράφου i με τθν 

απόδοςθ του δείκτθ τθσ αγοράσ, και  θ διακφμανςθ του δείκτθ τθσ αγοράσ. 

Αν ο εξεταηόμενοσ παράγοντασ είναι άλλοσ από τθν απόδοςθ τθσ αγοράσ ο τφποσ 

διαμορφϊνεται κατάλλθλα. 

Θ ερμθνεία του ςυντελεςτι αφορά τθν επικετικότθτα του χαρτοφυλακίου/ 

χρεογράφου όςον αφορά τον εξεταηόμενο παράγοντα. Ειδικά για τθν περίπτωςθ του 

CAPM ζνασ αυξθμζνοσ δείκτθσ (μεγαλφτεροσ από τθ μονάδα) υποδθλϊνει αυξθμζνο 

ςυςτθματικό κίνδυνο, επικετικό χαρτοφυλάκιο/ χρεόγραφο. Ο επενδυτισ που 

επιλζγει τζτοια ςτρατθγικι διαβλζπει άνοδο τθσ αγοράσ, αναμζνοντασ αφξθςθ των 

αποδόςεϊν του. Κεωρθτικά ζνα μετοχικό αμοιβαίο κεφάλαιο ζχει ςυντελεςτι β 

μεγαλφτερο από τθ μονάδα, ενϊ ζνα αμοιβαίο ςτακεροφ ειςοδιματοσ ζχει 

ςυντελεςτι β μικρότερο από τθ μονάδα.  

2.4.1.2 Αξία ςε Κίνδυνο (VaR) 

Είναι ζνα μζτρο που αναπτφχκθκε τα τελευταία χρόνια από παράγοντεσ τθσ αγοράσ 

και ζκτοτε γνϊριςε ευρεία αποδοχι. Επιτρζπει τθν αποτίμθςθ του κινδφνου ενόσ 

χαρτοφυλακίου ςε χρθματικζσ μονάδεσ. Αρχικά ςυναντιόνταν πολλζσ ονομαςίεσ για 

το μζτρο αυτό ανάλογα με τον χρθματοοικονομικό ίδρυμα που το ειςιγαγε, όπωσ 

Κεφάλαιο ςε Κίνδυνο (Capital at Risk) τθσ Bankers Trust, θ Αξία ςε Κίνδυνο (Value at 

Risk) τθσ J.P. Morgan. Πλα τα παραπάνω όμωσ αποτελοφν διαφοροποιιςεισ τθσ Αξίασ 

ςε Κίνδυνο, δθλαδι τθσ μζγιςτθσ πικανισ χρθματικισ απϊλειασ μιασ ςυγκεκριμζνθσ 

επενδυτικισ κζςθσ ι ενόσ χαρτοφυλακίου με δεδομζνο επίπεδο εμπιςτοςφνθσ και 

για δεδομζνο χρονικό διάςτθμα.  

Αν και το μζγεκοσ τθσ VaR αξιοποιικθκε για τθν αποτίμθςθ του κινδφνου 

παράγωγων προϊόντων, όπου οι αναλαμβανόμενοι κίνδυνοι είναι πολλαπλϊν 

φφςεων, εντοφτοισ αξιοποιείται επιτυχϊσ και ςτθν αποτίμθςθ του κινδφνου κάκε 
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χαρτοφυλακίου, ςυμπεριλαμβανομζνων των χαρτοφυλακίων των αμοιβαίων 

κεφαλαίων. Θ ςυνειςφορά του ζγκειται ςτα εξισ: 

 Επιτρζπει τθν ςφγκριςθ κινδφνων που πθγάηουν από επζνδυςθ ςε διαφορετικά 

επενδυτικά προϊόντα. Αν και οι ςφγχρονθ χρθματοοικονομικι παρζχει πλθκϊρα 

μεγεκϊν για τθν ποςοτικοποίθςθ του κινδφνου, δεν υπιρχε μζχρι πρότινοσ ζνα 

μζγεκοσ που να είναι ςε κζςθ να ενςωματϊςει όλουσ τουσ κινδφνουσ ενόσ 

χαρτοφυλακίου και να τουσ αποτιμιςει ςε χρθματικζσ μονάδεσ. 

 Επιτρζπει ταυτόχρονα τθ ςφγκριςθ αποδόςεων που προκφπτουν από τθν 

υιοκζτθςθ διαφορετικϊν επενδυτικϊν ςτρατθγικϊν με βάςθ τθν 

αναπροςαρμογι που πραγματοποιεί για να λθφκεί υπόψθ ο κίνδυνοσ. 

 Τζλοσ το γεγονόσ ότι αποτιμάται ςε χρθματικζσ μονάδεσ επιτρζπει ςτουσ 

διαχειριςτζσ χαρτοφυλακίων να γνωρίηουν με μεγάλθ βεβαιότθτα το επίπεδο των 

κεφαλαίων που κα πρζπει να ζχουν άμεςα διακζςιμα για να καλφψουν πικανζσ 

απϊλειεσ. Το γεγονόσ αυτό ενιςχφει τθ μόχλευςθ και τθν ρευςτότθτα του 

ςυςτιματοσ των αγορϊν. 

Για τον υπολογιςμόσ τθσ Αξίασ ςε Κίνδυνο (VaR) υιοκετοφνται παραμετρικζσ και μθ 

παραμετρικζσ προςεγγίςεισ. Θ διαφοροποίθςθ των πρϊτων προςεγγίςεων αφορά 

τισ υποκζςεισ για το είδοσ τθσ κατανομισ των αποδόςεων των υποκείμενων τίτλων 

ςτισ οποίεσ ςτθρίηεται θ εφαρμογι τουσ. Στθν παροφςα εργαςία τα δεδομζνα τθσ 

VaR ζχουν υπολογιςτεί με τθν παραμετρικι προςζγγιςθ διακφμανςθσ – 

ςυνδιακφμανςθσ που περιγράφει ο Jorion (2000). Σφμφωνα με αυτι οι αποδόςεισ 

ενόσ χαρτοφυλακίου ακολουκοφν τθν κανονικι κατανομι. Ο υπολογιςμόσ τθσ VaR 

για διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ 97,5% προκφπτει ωσ ακολοφκωσ: 

 

Ππου  είναι το επενδυμζνο κεφάλαιο ςτο χρεόγραφο ,  θ μζςθ απόδοςθ του 

χρεογράφου/ χαρτοφυλακίου  για τθν περίοδο αναφοράσ  και  θ τυπικι 

απόκλιςθ των αποδόςεων του για το ίδιο διάςτθμα.  

Είναι ςθμαντικό να αναφερκεί ότι θ Αξία ςε Κίνδυνο μετρά ενδεχόμενθ απϊλεια 

ενόσ χαρτοφυλακίου με δεδομζνεσ τθν ιςτορικι μζςθ απόδοςθ και τυπικι απόκλιςθ 

των αποδόςεων. Σε περίπτωςθ ενεργθτικισ διαχείριςθσ χαρτοφυλακίου οι 

προβλζψεισ για τισ απϊλειεσ που εξάγονται από τθ VaR ενδεχομζνωσ να αποκλίνουν 

από τθν πραγματικότθτα. 
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2.4.2 Μέτρα Απόδοςησ Προςαρμοςμένα για τον Κίνδυνο 

Θ κατθγορία αυτι αφορά δείκτεσ που ενςωματϊνουν ταυτόχρονα ςτο ίδιο μζγεκοσ 

τον κίνδυνο και τθν απόδοςθ ενόσ χρεογράφου, απλουςτεφοντασ τθν ανάλυςθ τθσ 

επίδοςισ του. Διακρίνονται ςε απόλυτουσ και διαφορικοφσ δείκτεσ. 

2.4.2.1 Δείκτησ του Treynor 

Ο πρϊτοσ δείκτθσ που προτάκθκε με τισ παραπάνω ιδιότθτεσ ιταν ο δείκτθσ του 

Treynor (Treynor, 1965). Είναι απόλυτοσ δείκτθσ απόδοςθσ προςαρμοςμζνοσ για 

κίνδυνο και υπολογίηεται από το λόγο του πριμ κινδφνου, δθλαδι τθσ διαφοράσ 

ανάμεςα ςτθν απόδοςθ του χρεογράφου (αμοιβαίο κεφάλαιο) και του χρεογράφου 

χωρίσ κίνδυνο, προσ τον ςυςτθματικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου. 

 

Ππου  θ απόδοςθ του χρεογράφου,  θ απόδοςθ χωρίσ κίνδυνο,  ο 

ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ του χαρτοφυλακίου, όπωσ μετράται από το ςυντελεςτι β. 

Γίνεται θ παραδοχι ότι θ ςφνκεςθ του χαρτοφυλακίου ςυνεπάγεται τθν ανάλθψθ 

μόνο ςυςτθματικοφ κινδφνου, γεγονόσ που προχποκζτει καλά διαφοροποιθμζνο 

χαρτοφυλάκιο. Στθν περίπτωςθ που κάτι τζτοιο δεν ςυμβαίνει ο δείκτθσ δεν δίνει 

αξιόπιςτα αποτελζςματα.  

2.4.2.2 Δείκτησ του Sharpe 

Τθν επόμενθ χρονιά ακολοφκθςε ο δείκτθσ του Sharpe (Sharpe, 1966). Αποτελεί 

επίςθσ απόλυτθ δείκτθ απόδοςθσ προςαρμοςμζνθ για τον κίνδυνο. Θ διαφορά με 

τον προθγοφμενο δείκτθ ζγκειται ςτθν υπόκεςθ τθσ διαφοροποίθςθσ του 

χαρτοφυλακίου. Ο Sharpe δεν υποκζτει καλά διαφοροποιθμζνο χαρτοφυλάκιο 

επομζνωσ ςτον παρανομαςτι του δείκτθ περιλαμβάνεται ο ςυνολικόσ κίνδυνοσ του 

χαρτοφυλακίου. 

 

Ππου  είναι θ τυπικι απόκλιςθ τθσ απόδοςθσ του χαρτοφυλακίου, μζτρο του 

ςυνολικοφ κινδφνου. 

Είναι προφανζσ ότι υψθλότερεσ τιμζσ του δείκτθ είναι δείγμα καλισ διαχείριςθσ του 

εξεταηόμενου χαρτοφυλακίου/ αμοιβαίου κεφαλαίου, επομζνωσ προτιμϊνται.  
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Θ αδυναμία που ςυνεπάγεται θ χριςθ των παραπάνω δεικτϊν αφορά τθ χριςθ 

μζςων αποδόςεων, γεγονόσ που ςυνεπάγεται ςχετικι ςφγκριςθ μεταξφ ενόσ 

χαρτοφυλακίου και ενόσ δείκτθ αναφοράσ.  

2.4.2.3 Tροποποιημένοσ δείκτησ του Sharpe (Conditional Sharpe ratio – 

STARR) 

Ο τροποποιθμζνοσ δείκτθσ Sharpe (conditional Sharpe ratio ι STARR) αποτελεί 

παραλλαγι του δείκτθ του Sharpe. Θ διαφοροποίθςθ ςτον υπολογιςμό του αφορά 

τθν προςζγγιςθ που γίνεται για τον κίνδυνο. Σε αντίκεςθ με τθν τυπικι προςζγγιςθ 

ο τροποποιθμζνοσ δείκτθσ Sharpe αντιλαμβάνεται τον κίνδυνο ωσ αποτζλεςμα τθσ 

τροποποιθμζνθσ Αξίασ ςε Κίνδυνο (conditional VaR). Θ τροποποιθμζνθ Αξία ςε 

Κίνδυνο είναι θ μζςθ απϊλεια ενόσ χαρτοφυλακίου που ενδζχεται να 

πραγματοποιθκεί ςε ςυγκεκριμζνο χρονικό ορίηοντα ςτο χειρότερο 1-α μζροσ των 

περιπτϊςεων, όπου α είναι το επιλεγόμενο κάκε φορά διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ.  Θ 

cVaR είναι πιο αυςτθρό μζτρο κινδφνου ςυγκρινόμενο με τθν VaR, κακϊσ λαμβάνει 

υπόψθ ςυνολικά το τμιμα τθσ κατανομισ των αποδόςεων χρεογράφου που αφορά 

τισ χειρότερεσ αποδόςεισ ςε αντιδιαςτολι με τθ VaR, όπου υπολογίηει τθν καλφτερθ 

τιμι αυτοφ του τμιματοσ τθσ κατανομισ. O τφποσ υπολογιςμοφ του φαίνεται 

παρακάτω: 

 

Ππου  θ τροποποιθμζνθ Αξία ςε Κίνδυνο του χρεογράφου i για κακοριςμζνο 

χρονικό ορίηοντα και με κακοριςμζνο επίπεδο εμπιςτοςφνθσ. 

Ππωσ ςυμβαίνει με το δείκτθσ του Sharpe τα αποτελζςματα του τροποποιθμζνου 

δείκτθ του Sharpe είναι δφςκολο να ερμθνευκοφν όταν λαμβάνουν αρνθτικζσ τιμζσ. 

Το κριτιριο επιπρόςκετα δεν ζχει μονότονθ ςυμπεριφορά, γεγονόσ που το κακιςτά 

ακατάλλθλο για χριςθ ςτθν επίλυςθ προβλθμάτων από το χϊρο τθσ Ρολυκριτιριασ 

Ανάλυςθσ Αποφάςεων. 

2.4.2.4 Δείκτησ α του Jensen (Jensen’s alpha) 

Ο δείκτθσ α του Jensen μετράει τθν προςτικζμενθ αξία από τθν ενεργθτικι 

διαχείριςθ που πραγματοποιεί ο επαγγελματίασ τθσ αγοράσ που ζχει ςτθ διάκεςι 

του εςωτερικι πλθροφόρθςθ (Jensen, 1968). Θ ςφγκριςθ πραγματοποιείται με τθν 

απόδοςθ που κα επιτφγχανε ο διαχειριςτισ αν ακολουκοφςε πακθτικι ςτρατθγικι 

διακράτθςθσ βαςιηόμενοσ ςτισ δθμόςια διακζςιμεσ πλθροφορίεσ αναλαμβάνοντασ 

ίδια επίπεδα ςυςτθματικοφ κινδφνου. 

Ο υπολογιςμόσ του δείκτθ γίνεται από τθν εκτίμθςθ τθσ ακόλουκθσ παλινδρόμθςθσ: 
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Ππου  θ απόδοςθ του εξεταηόμενου χαρτοφυλακίου,  θ απόδοςθ χωρίσ 

κίνδυνο,  ο ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ, όπωσ μετράται από το Μοντζλο Αποτίμθςθσ 

Κεφαλαιακϊν Στοιχείων,  θ απόδοςθ τθσ αγοράσ για τθν περίοδο αναφοράσ,  

τα ςφάλματα τθσ παλινδρόμθςθσ ι κατάλοιπα τθσ απόδοςθσ που δεν μποροφν να 

ερμθνευκοφν από το γραμμικό μοντζλο. 

Κατά τθν εκτίμθςθ τθσ παλινδρόμθςθσ είναι απαραίτθτο ο δείκτθσ α να προκφψει 

ςτατιςτικά ςθμαντικόσ για να μπορζςουμε να δεχτοφμε τθ μθδενικι υπόκεςθ, 

ςφμφωνα με τθν οποία ο δείκτθσ α είναι διαφορετικόσ του μθδενόσ. Σε αντίκετθ 

περίπτωςθ κεωρείται από τθν παλινδρόμθςθ ότι ο διαχειριςτισ του χαρτοφυλακίου 

πετυχαίνει τθν αναμενόμενθ απόδοςθ ςφμφωνα με το Μοντζλο Αποτίμθςθσ 

Κεφαλαιακϊν Στοιχείων. Θ παραπάνω παλινδρόμθςθ αποτελεί εκτόσ των άλλων και 

ζλεγχο τθσ ιςχφοσ του CAPM. Οι επικυμθτζσ τιμζσ του δείκτθ είναι κετικζσ και 

ςτατιςτικά ςθμαντικζσ. Μια τζτοια τιμι υποδθλϊνει ότι ο διαχειριςτισ κατζχει 

πλθροφορία που τον κακιςτά ικανό να ξεπεράςει τθν απόδοςθ που κα κατάφερνε 

ακολουκϊντασ ςτρατθγικι διακράτθςθσ.  

Ο παραπάνω δείκτθσ αν και βελτιϊνει τισ προθγοφμενεσ μεκόδουσ μζτρθςθσ τθσ 

απόδοςθσ των διαχειριςτϊν παρουςιάηει μια ςθμαντικι αδυναμία. Δεν είναι ςε 

κζςθ να ενςωματϊςει τθν ικανότθτα ςυγχρονιςμοφ του διαχειριςτι. Με τον όρο 

ςυγχρονιςμόσ εννοοφμε τθν ικανότθτα που παρουςιάηουν οι διαχειριςτζσ να 

μεταβάλλουν το επίπεδο του αναλαμβανόμενου κινδφνου ανάλογα με τθν τάςθ που 

διαβλζπουν ςτθν αγορά. Στθν περίπτωςθ που προβλζπεται άνοδοσ ο διαχειριςτισ 

κα αυξιςει τθν ζκκεςι του αποςκοπϊντασ ςτθν είςπραξθ υψθλότερων αποδόςεων, 

ενϊ όταν αναμζνεται πτϊςθ τθσ αγοράσ ο διαχειριςτισ μειϊνει το β, δθλαδι τθν 

ζκκεςθ του χαρτοφυλακίου ςτον κίνδυνο. Οι υποκζςεισ του δείκτθ περιλαμβάνουν 

τθν ζκκεςθ ςε ςτακερά επίπεδα κινδφνου κακ’ όλθ τθ διάρκεια τθσ ανάλυςθσ. Αν ο 

διαχειριςτισ όμωσ διαφοροποιεί τον αναλαμβανόμενο κίνδυνο του χαρτοφυλακίου 

του, ενδζχεται υπό ςυνκικεσ ο δείκτθσ του α να αποτελζςει αναξιόπιςτο μζτρο τθσ 

ικανότθτασ του ςτθν επιλογι χρεογράφων.  

 Θ αντιμετϊπιςθ αυτοφ του περιοριςμοφ γίνεται, μεταξφ άλλων προςεγγίςεων που 

απαντϊνται ςτθ βιβλιογραφία, μζςω τθσ τετραγωνικισ παλινδρόμθςθσ που 

προτείνουν ςτθν εργαςία τουσ οι (Treynor & Mazuy, 1966). 

2.4.2.5 Δείκτησ των Modigliani (Μ2) 

Το 1997 οι Modigliani και Modigliani πρότειναν ζνα εναλλακτικό μζτρο τθσ 

αποδοτικότθτασ τθσ διαχείριςθσ χαρτοφυλακίου (Modigliani & Modigliani, 1997). Ο 
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δείκτθσ αυτόσ μπορεί να γίνει ευκολότερα κατανοθτόσ από το μζςο επενδυτι. Θ 

διατφπωςθ του δείκτθ είναι θ ακόλουκθ: 

 

Ππου  θ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου,  θ απόδοςθ δίχωσ κίνδυνο,  θ τυπικι 

απόκλιςθ τθσ απόδοςθσ του χαρτοφυλακίου,  θ τυπικι απόκλιςθ του δείκτθ 

αναφοράσ (benchmark index).  

Θ ερμθνεία του δείκτθ M2 για ζνα αμοιβαίο κεφάλαιο με δεδομζνο κίνδυνο και 

απόδοςθ είναι ουςιαςτικά το ιςοδφναμο απόδοςθσ που κα λάμβανε κάποιοσ αν 

επζνδυε με το ίδιο επίπεδο κινδφνου ςτον δείκτθ τθσ αγοράσ. Το χαρτοφυλάκιο με 

τον υψθλότερο δείκτθ κα επιτυγχάνει τισ υψθλότερεσ αποδόςεισ για δεδομζνο 

κίνδυνο. Το γεγονόσ ότι ο δείκτθσ εκφράηεται ωσ ποςοςτό βοθκάει ςτθν ευκολότερθ 

κατανόθςι του. Εναλλακτικά ο δείκτθσ μπορεί διατυπωκεί ωσ γραμμικόσ 

ςυνδυαςμόσ του δείκτθ Sharpe 

  

 

Αποδεικνφεται ότι αυτόσ ο δείκτθσ δεν περιλαμβάνει περιςςότερθ θ διαφορετικι 

πλθροφορία από το δείκτθ Sharpe, επομζνωσ θ κατάταξθ αμοιβαίων κεφαλαίων με 

τουσ δφο δείκτεσ δε κα παρουςιάηει διαφοροποίθςθ. 

2.4.2.6 Δείκτησ Πληροφόρηςησ (Information Ratio / Appraisal Ratio) 

Ο δείκτθσ Ρλθροφόρθςθσ αναπτφχκθκε από το Sharpe, αποτελϊντασ μια 

διαφορετικι εκδοχι, προςαρμοςμζνθ για τον κίνδυνο, του α του Jensen. Υπολογίηει 

τθν υπερβάλουςα απόδοςθ από το δείκτθ τθσ αγοράσ ανά μονάδα ενεργοφ 

κινδφνου. Ωσ ενεργόσ κίνδυνοσ (Tracking Error) εννοείται το μζροσ τθσ απόδοςθσ του 

χαρτοφυλακίου που δε μπορεί να ερμθνευκεί από το γραμμικό Μοντζλο 

Αποτίμθςθσ Κεφαλαιακϊν Στοιχείων. Ο δείκτθσ Ρλθροφόρθςθσ υπολογίηεται από 

τον ακόλουκο τφπο: 

 

Ππου  ο δείκτθσ του Jensen και  τα κατάλοιπα τθσ παλινδρόμθςθσ (ενεργόσ 

κίνδυνοσ). Θ εκτίμθςθ των όρων γίνεται μζςω τθσ παλινδρόμθςθσ του Jensen: 

 

Ο δείκτθσ πλθροφόρθςθσ αποτελεί ζνα γενικευμζνο μζτρο αξιολόγθςθσ τθσ 

αποδοτικότθτασ τθσ διαχείριςθσ ενόσ χαρτοφυλακίου ςε ςχζςθ με τον κλαςικό 
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δείκτθ Sharpe. Ο τελευταίοσ αποτελεί υποπερίπτωςθ του δείκτθ Ρλθροφόρθςθσ 

όταν ο δείκτθσ αναφοράσ είναι ζνα χρεόγραφο μθδενικοφ κινδφνου. Σε διαφορετικι 

περίπτωςθ τα αποτελζςματα από τθν αξιολόγθςθ με τουσ δφο δείκτεσ είναι 

διαφορετικά. Ππωσ και ο δείκτθσ Sharpe είναι δφςκολο να ερμθνευκεί όταν το α του 

Jensen είναι αρνθτικό. 

2.4.3 Μέτρα αξιολόγηςησ του ςυγχρονιςμού με την αγορά (Market 
Timing Models) 

Ο Fama (1972) κάνει διάκριςθ ανάμεςα ςε δφο κατθγορίεσ προβλεπτικισ ικανότθτασ 

των διαχειριςτϊν. Τθν ικανότθτα πρόβλεψθσ των κινιςεων μεμονωμζνων 

χρεογράφων ςε ςχζςθ με τθ ςυνολικι πορεία τθσ αγοράσ και τθν ικανότθτα 

πρόβλεψθσ ςε μάκρο επίπεδο, δθλαδι τθν ικανότθτα να διαβλζπει τάςεισ που 

επθρεάηουν τθν αγορά ςτο ςφνολό τθσ. Θ ικανότθτα αυτι προζρχεται από τθν 

κατοχι εςωτερικισ πλθροφόρθςθσ για τθν πορεία χαρακτθριςτικϊν μεγεκϊν τθσ 

αγοράσ, όπωσ για παράδειγμα τα επιτόκια. 

Οι επενδυτζσ περιμζνουν από τουσ επαγγελματικζσ τθσ αγοράσ να είναι ςε κζςθ να 

επιλζγουν τα κατάλλθλα χρεόγραφα ςτθν κατάλλθλθ ςυγκυρία, ϊςτε να 

μεγιςτοποιοφν τισ αποδόςεισ του χαρτοφυλακίου τουσ, ενϊ παράλλθλα κα είναι ςε 

κζςθ να πραγματοποιοφν κατάλλθλθ διαφοροποίθςθ του κινδφνου που κα 

εμποδίςει τθν διακφβευςθ αυτϊν των αποδόςεων. Τα μοντζλα που αναλφονται 

παρακάτω αναπτφχκθκαν προκειμζνου να απαντιςουν ςε αυτι τθν ανάγκθ για 

πλθροφόρθςθ των επενδυτϊν και περιλαμβάνουν μεταξφ άλλων το Μοντζλο 

Treynor – Mazuy, το Μοντζλο Henriksson – Merton, το Μοντζλο Bhattacharya – 

Pfleiderer, το Μοντζλο Grinblaat – Titman (1989), το Μοντζλο Connor – Korajczy 

(1991). 

2.4.3.1 Μοντέλο Treynor – Mazuy 

Το μοντζλο των Treynor & Mazuy (1966) περιγράφει μζςω ανάλυςθσ τετραγωνικισ 

παλινδρόμθςθσ τθν ικανότθτα του διαχειριςτι να επιλζγει κατάλλθλα ζκκεςθ ςε 

κίνδυνο, ανάλογα με τισ τάςεισ τθσ αγοράσ. Οι ςυγγραφείσ απζδειξαν ότι θ 

ικανότθτα ενόσ διαχειριςτι να προβλζπει τισ κινιςεισ τθσ αγοράσ ςυνοδεφεται από 

καμπφλθ απεικόνιςθ των αποδόςεων του χαρτοφυλακίου, όπωσ φαίνεται και ςτο 

Σχιμα 3. 
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΢χήμα 3 Διαχείριςθ με ικανότθτα ςυγχρονιςμοφ 

Θ παλινδρόμθςθ που χρθςιμοποίθςαν για να μοντελοποιιςουν τθν παραπάνω 

παρατιρθςθ είναι θ ακόλουκθ: 

 

Ππου  είναι θ ικανότθτα των διαχειριςτϊν για επιλεκτικότθτα ςε αντιςτοιχία με το 

δείκτθ α του Jensen,  είναι ο ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ αν λθφκεί υπόψθ θ φπαρξθ 

ςυγχρονιςμοφ από πλευράσ διαχείριςθσ,  ο ςυντελεςτισ που μετράει τθν 

ικανότθτα ζγκαιρθσ τοποκζτθςθσ και ςυγχρονιςμοφ και  τα κατάλοιπα τθσ 

παλινδρόμθςθσ, δθλαδι τα ποςοςτά απόδοςθσ που δε μποροφν να εξθγθκοφν από 

το μοντζλο. 

Ππωσ ςτισ ερμθνείεσ που είχαν δοκεί ςτα προθγοφμενα μοντζλα που ενςωμάτωναν 

ανάλυςθ παλινδρόμθςθσ και ςτο μοντζλο των Treynor & Mazuy θ ικανότθτα των 

διαχειριςτϊν να ςυγχρονίηονται με τθν αγορά προςδιορίηεται από ςτατιςτικά 

ςθμαντικοφσ και με υψθλζσ τιμζσ ςυντελεςτζσ g. Αρνθτικζσ τιμζσ ι τιμζσ κοντά ςτο 

μθδζν ςυνεπάγονται ότι θ διαχείριςθ δε διακζτει τζτοιεσ ικανότθτεσ. 

2.4.3.2 Σο Μοντέλο των Henriksson – Merton 

Το μοντζλο που αναπτφχκθκε από τουσ Henriksson & Merton (1981) υποκζτει ότι οι 

τιμζσ του ςυςτθματικοφ κινδφνου εξαρτϊνται από τθν πορεία τθσ αγοράσ. 

Λαμβάνουν τισ τιμζσ 0 όταν θ αγορά είναι κακοδικι και β όταν θ αγορά είναι 

ανοδικι. 
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Θ μεταβολι τθσ ςφνκεςθσ του χαρτοφυλακίου πραγματοποιείται με αλλαγι του 

μείγματοσ χρεογράφων με αυξθμζνο ςυντελεςτι β και χρεογράφων χωρίσ κίνδυνο. 

Πταν υπάρχει πρόβλεψθ για άνοδο τθσ αγοράσ ο διαχειριςτισ φροντίηει να αυξιςει 

τθ ςυμμετοχι μετοχϊν με υψθλό ςυντελεςτι β ςτο χαρτοφυλάκιο, ενϊ όταν 

προβλζπεται πτωτικι τάςθ τθσ αγοράσ ο διαχειριςτισ μειϊνει τθ ςυμμετοχι 

τζτοιων χρεογράφων προσ όφελοσ εκείνων χωρίσ κίνδυνο. 

Ο ζλεγχοσ τθσ ικανότθτασ ςυγχρονιςμοφ πραγματοποιείται με τθν εκτίμθςθ τθσ 

ακόλουκθσ παλινδρόμθςθσ: 

 

Ππου  είναι το πριμ κινδφνου του χαρτοφυλακίου, δθλαδι θ απόδοςθ του 

χαρτοφυλακίου  μείον τθν απόδοςθ χωρίσ κίνδυνο ,  θ διαφορά τθσ 

απόδοςθσ του δείκτθσ τθσ αγοράσ από το επιτόκιο χωρίσ κίνδυνο,  ο όροσ που 

περιγράφει τθν επιλεκτικότθτα του διαχειριςτι,  μια ψευδό-μεταβλθτι θ οποία 

παίρνει τθν τιμι 1 όταν θ αγορά είναι ανοδικι και 0 όταν θ αγορά είναι κακοδικι, 

 ο ςυντελεςτισ β του χαρτοφυλακίου όταν θ αγορά είναι ανοδικι και  ο 

ςυντελεςτισ β όταν θ αγορά είναι κακοδικι,  τα κατάλοιπα τθσ παλινδρόμθςθσ. 

Οι επικυμθτζσ τιμζσ των ςυντελεςτϊν β είναι κετικζσ ζχοντασ εξαςφαλιςτεί θ 

ςτατιςτικι τουσ ςθμαντικότθτα. Αναμζνεται ότι από αυτι τθν παλινδρόμθςθσ ο 

όροσ Α που περιγράφεται και ςτθν παλινδρόμθςθ του Jensen κα διαφζρει και το 

μοντζλο των Henriksson – Merton λόγω τθσ προςκικθσ του όρου για το 

ςυγχρονιςμό. 

2.4.3.3 Σο Μοντέλο των Bhattacharya – Pfleiderer 

Το μοντζλο των Bhattacharya – Pfleiderer (1983) αποτελεί προζκταςθ του μοντζλου 

των Treynor και Mazuy. Δεν εξετάηεται μόνο θ κατοχι εςωτερικισ πλθροφόρθςθσ 

από πλευράσ διαχειριςτι, αλλά και θ ικανότθτά του να τθν εκμεταλλεφεται ςωςτά 

και άμεςα (aggressiveness). Για τον υπολογιςμό του μοντζλου χρθςιμοποιείται θ 

ακόλουκθ παλινδρόμθςθ: 

 

Θ ςχζςθ είναι παρόμοια με αυτι των Treynor – Mazuy αλλά διαφοροποιείται θ 

ερμθνεία των όρων. Θ επιλεκτικότθτα προςδιορίηεται πάλι από τον όρο , αλλά θ 

ικανότθτα ςυγχρονιςμοφ προκφπτει από τθν ανάλυςθ του διαταρακτικοφ όρου 

(disturbance term) τθσ παλινδρόμθςθσ , μζςω μιασ νζασ παλινδρόμθςθσ 

ανάμεςα ςτο τετράγωνο του διαταρακτικοφ όρου   και το τετράγωνο τθσ 

υπερβάλλουςασ απόδοςθσ τθσ αγοράσ . 
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Ο ςυντελεςτισ  μπορεί να χρθςιμοποιθκεί για τθ μζτρθςθ τθσ ποιότθτασ τθσ 

πλθροφορίασ που διακζτει ο διαχειριςτισ. Το πρόςθμο του δείκτθ κακορίηει αν θ 

ικανότθτα του διαχειριςτι να εκμεταλλεφεται τζτοια πλθροφορία είναι υπαρκτι 

( ) ι όχι ( ). 

2.4.3.4 Άλλεσ Προςεγγίςεισ 

Το μοντζλο των Grinblaat και Titman (Grinblatt & Titman, 1989) ακολουκεί 

διαφορετικι προςζγγιςθ για τον προςδιοριςμό του ςυγχρονιςμοφ από όςα 

παρουςιάςτθκαν ωσ τϊρα. Το μοντζλο τουσ ονομάηεται Μζςο Στακμικό Μζςο ςτο 

Χρόνο (Positive Period Weighting Measure) του οποίου όςα περιγράφθκαν 

παραπάνω αποτελοφν υποπεριπτϊςεισ. Ρροςδιορίηεται ζνα ςφνολο προχποκζςεων 

τισ οποίεσ καλείται να υπθρετιςει θ ορκι και αποτελεςματικι διαχείριςθ. 

Το μοντζλο των Connor και Korajczy (Connor & Korajczyk, 1991) είναι μια βελτίωςθ 

του μοντζλου των Henriksson και Merton. Τα μζχρι τϊρα μοντζλα δεν μποροφςαν 

να διακρίνουν ςε όλεσ τισ περιπτϊςεισ τθν αποτελεςματικι διαχείριςθ από τθν 

παρουςία αςυμμετρίασ (co-skewness) μεταξφ των αποδόςεων του χαρτοφυλακίου/ 

αμοιβαίου κεφαλαίου και του δείκτθ αναφοράσ. Το προτεινόμενο μοντζλο κάνοντασ 

χριςθ τθσ παλινδρόμθςθσ των Henriksson και Merton  καταφζρνει να το  

πραγματοποιιςει, αλλά παφει πλζον να μετράται ξεχωριςτά θ επιλεκτικότθτα και ο 

ςυγχρονιςμόσ. Τα δφο μεγζκθ αντικακίςτανται από το δείκτθ των Connor και 

Korajczy. 

Ρεριςςότερα πάνω ςτα μζτρα αξιολόγθςθσ τθσ αποτελεςματικότθτασ τθσ 

διαχείριςθσ (επιλεκτικότθτα και ςυγχρονιςμόσ) μποροφν να βρεκοφν ςτθν εργαςία 

τθσ Ρενταράκθ (2003). 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 3ο Θεωρητικό Τπόβαθρο 

3.1 Ειςαγωγή 

Σε αυτό το κεφάλαιο κα παρουςιαςτοφν αναλυτικά οι μεκοδολογίεσ που 

αξιοποιικθκαν ςτθν δθμιουργία του προτεινόμενου πλαιςίου αξιολόγθςθσ και 

επιλογισ Αμοιβαίων Κεφαλαίων, ενϊ κα ακολουκιςει θ περιγραφι τθσ 

ενςωμάτωςισ τουσ ςε ζνα ενιαίο ολοκλθρωμζνο λειτουργικό πλαίςιο ςτο κεφάλαιο 

που κα ακολουκιςει. 

Θ προτεινόμενθ μεκοδολογία μπορεί να αναλυκεί ςε δφο βαςικά ςτάδια: 

 Ανάλυςθ του ςυνόλου των δεδομζνων των Α/Κ και ταξινόμθςι τουσ ςε 

κατθγορίεσ ςφμφωνα με τισ επιδόςεισ τουσ. 

 Αναηιτθςθ ςυςχετίςεων μεταξφ των ταξινομιςεων των αποφαςιηόντων και 

εφαρμογι του αλγόρικμου για Collaborative Filtering (CF) ςτα Α/Κ τα οποία 

ςυγκζντρωςαν τισ υψθλότερεσ επιδόςεισ ςφμφωνα με το προθγοφμενο ςτάδιο. 

Στο πρϊτο ςτάδιο, αφοφ παρουςιαςτεί θ φφςθ του προβλιματοσ ταξινόμθςθσ και θ 

πολυκριτιρια ανάλυςθ αποφάςεων, εξθγείται θ επιλογι τθσ μεκοδολογίασ UTADIS 

για τθν ταξινόμθςθ των εναλλακτικϊν του δείγματοσ και εξθγείται το πλαίςιο 

λειτουργίασ τθσ, δθλαδι θ μοντελοποίθςθ του προβλιματοσ, θ μορφι των 

αναπτυςςόμενων υποδειγμάτων ταξινόμθςθσ κακϊσ και θ διαδικαςία ανάπτυξισ 

τουσ. Επιγραμματικά αναφζρεται ότι θ εφαρμογι του δεφτερου ςταδίου τθσ 

ανάλυςθσ, όπωσ περιγράφεται παρακάτω κατζςτθ δυνατι χάρθ ςτθν καταςκευι 

ικανοφ αρικμοφ εναλλακτικϊν ταξινομιςεων, οι οποίεσ προςομοιϊνουν 

διαφορετικζσ επενδυτικζσ ςυμπεριφορζσ. Θ περιγραφι τθσ διαδικαςίασ ανάπτυξθσ 

των εναλλακτικϊν ταξινομιςεων γίνεται ςτο επόμενο κεφάλαιο. 

Δεν κρίκθκε απαραίτθτθ θ διενζργεια παραγοντικισ ανάλυςθσ ι ανάλυςθσ ςε κφριεσ 

ςυνιςτϊςεσ, οφτε άλλων τεχνικϊν ελάττωςθσ των διαςτάςεων του προβλιματοσ 

ταξινόμθςθσ, κακϊσ αυτό κα περιόριηε τθ διακζςιμθ πλθροφορία για το δεφτερο 

ςτάδιο τθσ ανάλυςθσ. Συνειδθτά επιλζγεται θ διατιρθςθ του ςυνόλου των κριτθρίων 

που περιγράφουν τισ επιδόςεισ των Α/Κ, ςε αντιδιαςτολι με προθγοφμενεσ ζρευνεσ 

ςτο χϊρο (Pendaraki et al., 2005), κακϊσ θ εφαρμογι τθσ παραγοντικισ ανάλυςθσ 

γίνεται υπό τθν εποπτεία του αποφαςίηοντα, γεγονόσ που λόγω τθσ προςζγγιςθσ 

που ακολουκικθκε, τθσ προςομοίωςθσ τθσ επενδυτικισ ςυμπεριφοράσ, δε κα ιταν 

δυνατόν. 

Αφοφ ζχει γίνει θ επιλογι των εναλλακτικϊν που κα ςυνεχίςουν για τθν τελικι 

επιλογι εκείνων που κα ςυμμετζχουν ςτο τελικό χαρτοφυλάκιο πραγματοποιείται το 
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τμιμα εκείνο που αποτελεί και τον πυρινα τθσ προτεινόμενθσ μεκοδολογίασ, και 

ςυγκεκριμζνα ο αλγόρικμοσ CF. 

Στισ παραγράφουσ που ακολουκοφν γίνεται αναλυτικι περιγραφι των εξελίξεων που 

ζχουν πραγματοποιθκεί τα τελευταία χρόνια ςτο χϊρο των ςυςτθμάτων ςυςτάςεων. 

Ραρουςιάηεται το κεωρθτικό υπόβακρο ςτο οποίο ςτθρίηεται θ αξιοποίθςθ αυτϊν 

των ςυςτθμάτων και γίνεται απόπειρα να εξθγθκεί θ ευρεία αποδοχι τουσ, ειδικά 

ςτο χϊρο του θλεκτρονικοφ εμπορίου. Ακολουκεί θ περιγραφι του αλγορικμικοφ 

πλαιςίου για τθ διενζργεια CF και το κεφάλαιο ολοκλθρϊνεται με τισ ςφγχρονεσ 

κατευκφνςεισ πάνω ςτισ οποίεσ πραγματοποιείται θ εξζλιξθ αυτϊν των ςυςτθμάτων, 

κακϊσ και με τον τρόπο που το προτεινόμενο πλαίςιο ςυμβάλλει ςε αυτιν. 

3.2 Σο πρόβλημα τησ ταξινόμηςησ 

Θ επιςτιμθ που αςχολείται με τθν υποςτιριξθ τθσ διαδικαςία λιψθσ αποφάςεων 

ζχει γνωρίςει μεγάλθ ανάπτυξθ ςτα χρόνια που ακολοφκθςαν το 2ο μιςό του 20ου 

αιϊνα. Θ αξιοςθμείωτθ ανάπτυξθ ζχει καταςτιςει αναγκαία τθν διάκριςθ των 

προβλθμάτων τα οποία καλείται κάκε φορά να επιλφςει ο αποφαςίηων. Θ διάκριςθ 

αυτι, ανάλογα με τθν οπτικι από τθν οποία πραγματοποιείται οδθγεί και ςε 

διαφορετικά αποτελζςματα.  

Ρριν γίνει αναφορά ςτο πρόβλθμα τθσ ταξινόμθςθσ είναι απαραίτθτο να διακρικοφν 

τα προβλιματα λιψθσ αποφάςεων ςε ςυνεχι και διακριτά. Με τον όρο ςυνεχι 

προβλιματα αναφερόμαςτε ςε εκείνα των οποίων ο αρικμόσ των εναλλακτικϊν δεν 

είναι πεπεραςμζνοσ, αλλά οριοκετείται από ζνα χϊρο τον οποίο διαμορφϊνουν οι 

περιοριςμοί του προβλιματοσ. Σε αυτά τα προβλιματα θ λφςθ προκφπτει με 

αναλυτικι διερεφνθςθ του χϊρου των εφικτϊν λφςεων. Αντίκετα τα διακριτά 

προβλιματα ζχουν ςαφϊσ προςδιοριςμζνο αρικμό εναλλακτικϊν λφςεων. Το 

πρόβλθμα τθσ ταξινόμθςθσ ανικει ςτθν κατθγορία των διακριτϊν προβλθμάτων. 

Σφμφωνα με τον Roy (1985) τα διακριτά προβλιματα, ανάλογα με το επιδιωκόμενο 

αποτζλεςμα ανικουν ςτισ ακόλουκεσ προβλθματικζσ: 

 Ρροβλθματικι α (επιλογι), ςτθν οποία θ ανάλυςθ ςτοχεφει να εντοπίςει τθ 

βζλτιςτθ ι τισ βζλτιςτεσ λφςεισ από το ςφνολο των εναλλακτικϊν. 

 Ρροβλθματικι β (ταξινόμθςθ), ςτθν οποία ο ςτόχοσ τθσ ανάλυςθσ είναι θ 

τοποκζτθςθ των εναλλακτικϊν ςε κατθγορίεσ, ςφμφωνα με τα επιμζρουσ 

χαρακτθριςτικά τουσ. 

 Ρροβλθματικι γ (κατάταξθ), όπου επιδιϊκεται θ κατάταξθ των εναλλακτικϊν από 

τισ καλφτερεσ ςτισ χειρότερεσ 
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 Ρροβλθματικι δ (περιγραφι), όπου ςτόχο αποτελεί θ περιγραφι των 

εναλλακτικϊν ςφμφωνα με τα επιμζρουσ χαρακτθριςτικά τουσ, όπωσ αυτά 

προςδιορίηονται από τισ επιδόςεισ τουσ ςτα κριτιρια αξιολόγθςθσ. 

Σε ότι αφορά τα ςυςτιματα ςυςτάςεων τα αποτελζςματα που προκφπτουν από τθν 

εφαρμογι τεχνικϊν ταξινόμθςθσ παρουςιάηουν μεγαλφτερθ ευςτάκεια ζναντι των 

αποτελεςμάτων από τθν εφαρμογι τεχνικϊν επιλογισ ι κατάταξθσ. Θ 

διαφοροποίθςθ ζγκειται ςτο γεγονόσ ότι τόςο θ επιλογι εναλλακτικισ, όςο και θ 

κατάταξθ βαςίηονται ςτθν πραγματοποίθςθ ςυγκρίςεων μεταξφ των εναλλακτικϊν 

με αποτζλεςμα τα ςυναγόμενα ςυμπεράςματα να ενςωματϊνουν αυτι τθ 

ςχετικότθτα. Στθν περίπτωςθ που αλλάξει το ςφνολο δεδομζνων, αλλάηει και θ λφςθ 

του προβλιματοσ. Αντίκετα θ ταξινόμθςθ που ςτθρίηεται ςτθν τοποκζτθςθ 

εναλλακτικϊν ςε ςαφϊσ προςδιοριςμζνεσ κατθγορίεσ παρουςιάηει μεγαλφτερθ 

ευςτάκεια ςτθ βζλτιςτθ λφςθ. 

Ο οριςμόσ που ακολουκεί δόκθκε από τον Mirkin (1996): 

«Ταξινόμθςθ είναι θ ρεαλιςτικι ι ιδεατι τοποκζτθςθ μαηί παρόμοιων αντικειμζνων, 

και ο διαχωριςμόσ των αντικειμζνων που διαφζρουν, με ςκοπό:  

 Τθ διαμόρφωςθ και διατιρθςθ τθσ γνϊςθσ, 

 Τθν ανάλυςθ τθσ δομισ του φαινομζνου που εξετάηεται, 

 Τθ ςυςχζτιςθ των διαφόρων πλευρϊν του εξεταηόμενου φαινομζνου.» 

Διεκνϊσ παρατθρείται θ υιοκζτθςθ όρων όπωσ discrimination, classification, sorting. 

Ενϊ όλοι οι όροι ςτθ βάςθ τουσ αναφζρονται ςτθν ταξινόμθςθ εντοφτοισ 

παρατθρείται μια ουςιαςτικι διαφορά. Με τουσ όρουσ discrimination και 

classification εννοοφμε τθ διαδικαςία ταξινόμθςθσ των εναλλακτικϊν ςε ονομαςτικζσ 

ομάδεσ (nominal categories). Μεταξφ των ομάδων δεν υπάρχει ςχζςθ προτίμθςθσ. 

Αντίκετα για τα προβλιματα που εμπίπτουν ςτον οριςμό του sorting υπάρχει ςαφισ 

ςχζςθ προτίμθςθσ των κατθγοριϊν ςτισ οποίεσ εντάςςονται οι εναλλακτικζσ.  

Σε αυτό το ςθμείο κα πρζπει να γίνει άλλθ μια διάκριςθ που αφορά τισ μορφζσ 

ταξινόμθςθσ. Θ διάκριςθ αφορά τθν ταξινόμθςθ υπό επίβλεψθ και χωρίσ επίβλεψθ. 

Στθν ταξινόμθςθ υπό επίβλεψθ (supervised classification) ζνα ςφνολο από πρό-

ομαδοποιθμζνα ςτοιχεία είναι διακζςιμο, και επιδιϊκεται θ ζνταξθ ενόσ νζου 

ςτοιχείου ςε κάποια από τισ υπάρχουςεσ ομάδεσ. Τα προ-ομαδοποιθμενα ςτοιχεία 

είναι εκείνα τα οποία αξιοποιοφνται για να περιγραφοφν οι διαφορετικζσ ομάδεσ – 

κλάςεισ ςτισ οποίεσ κα ενταχκοφν τα ςτοιχεία.  Αντίκετα ςτθν ταξινόμθςθ χωρίσ 

επίβλεψθ (unsupervised classification) το πρόβλθμα ζγκειται ςτθν ομαδοποίθςθ ςε 

λογικζσ κλάςεισ των εναλλακτικϊν, χωρίσ προθγοφμενθ γνϊςθ των ομάδων. Θ 

κατθγοριοποίθςθ αποκαλείται οδθγοφμενθ από τα δεδομζνα (data driven) και 

παράγεται μόνο από αυτά. Θ ομαδοποίθςθ (clustering) είναι μια διαδικαςία που 
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εντάςςεται γενικότερα ςτθν ταξινόμθςθ χωρίσ επίβλεψθ (unsupervised classification) 

και δε κα πρζπει να ςυγχζεται με τισ διαδικαςίεσ ταξινόμθςθσ που περιγράφθκαν 

παραπάνω και ανικουν ςτθν ταξινόμθςθ υπό επίβλεψθ (supervised classification). 

Θ παροφςα εργαςία αντιμετωπίηει ζνα πρόβλθμα μονότονθσ ταξινόμθςθσ (sorting) 

μεκοδολογία θ οποία ανικει ςτθν ταξινόμθςθ υπό επίβλεψθ (supervised 

classification). 

3.3 Πολυκριτήρια Ανάλυςη Αποφάςεων 

Θ πολυκριτιρια ανάλυςθ αποφάςεων αποτελεί κλάδο τθσ επιχειρθςιακισ ζρευνασ 

με ραγδαία ανάπτυξθ τα τελευταία 40 χρόνια, τόςο ςε κεωρθτικό όςο και ςε 

πρακτικό επίπεδο. Γεννικθκε από τθ διαπίςτωςθ ότι θ μονοκριτιρια ανάλυςθ τθσ 

διαδικαςία λιψθσ αποφάςεων λειτουργεί περιοριςτικά και εν πάςθ περιπτϊςει 

διαφζρει από τθν πραγματικότθτα. Αυτό που επιχειρεί να κάνει θ πολυκριτιρια 

ανάλυςθ αποφάςεων είναι να αποτυπϊςει το ςφςτθμα αξιϊν και τισ προτιμιςεισ 

γενικότερα του αποφαςίηοντα, ςε ζνα μακθματικό μοντζλο και ςτθ ςυνζχεια 

αξιοποιϊντασ το να υποςτθρίηει τθ λιψθ τθσ απόφαςθσ. Θ διαφοροποίθςθ τθσ 

πολυκριτιριασ ανάλυςθσ από άλλεσ τεχνικζσ του χϊρου, όπωσ για παράδειγμα θ 

πολυδιάςτατθ ςτατιςτικι είναι ο βακμόσ ςυμμετοχισ του αποφαςίηοντα.  Στόχοσ δεν 

είναι θ καταςκευι ενόσ μοντζλου που κα οδθγεί ςε βζλτιςτεσ αποφάςεισ, αλλά 

αντίκετα θ αποτφπωςθ του τρόπου ςκζψθσ του αποφαςίηοντα ςε ζνα μοντζλο το 

οποίο κα είναι ςε κζςθ να αναγνωρίςει αποδεκτζσ λφςεισ. Εκείνοσ που πρϊτοσ 

παρουςίαςε τα ςτάδια που ακολουκεί θ εφαρμογι των μεκοδολογιϊν του χϊρου 

ιταν ο Roy (1985), ο οποίοσ μάλιςτα με τθ ςυνολικότερθ ςυμβολι του ςτο χϊρο 

κεωρείται ο πατζρασ τθσ Ευρωπαϊκισ ςχολισ πολυκριτιριασ ανάλυςθσ. Το πλαίςιο 

αυτό απεικονίηεται ςτο Σχιμα 4. 

Στο πρϊτο ςτάδιο προςδιορίηεται το ςφνολο των εφικτϊν λφςεων, αν πρόκειται για 

διακριτό πρόβλθμα ι θ εφικτι περιοχι όταν πρόκειται για ςυνεχζσ πρόβλθμα, και 

παράλλθλα γίνεται ο κακοριςμόσ τθσ προβλθματικισ, δθλαδι θ φφςθ του 

προβλιματοσ, όπωσ περιγράφτθκε αναλυτικότερα παραπάνω. 

Στο δεφτερο ςτάδιο κακορίηεται θ ςυνεπισ οικογζνεια κριτθρίων ςφμφωνα με ζνα 

ςφνολο τριϊν κανόνων. Στθν πολυκριτιρια ανάλυςθ αποφάςεων κάκε εναλλακτικι 

αντιμετωπίηεται ωσ ζνα ςφνολο χαρακτθριςτικϊν χάρθ ςτα οποία γίνεται εφικτι θ 

ςφγκριςθ των εναλλακτικϊν μεταξφ τουσ. Τα κριτιρια κακορίηουν τθν προτιμθςιακι 

ςυμπεριφορά ακολουκϊντασ τισ ςχζςεισ: 
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Το γεγονόσ αυτό διαφοροποιεί τθν ζννοια του κριτθρίου από τθν ζννοια του 

χαρακτθριςτικοφ (attribute), ςτθ βάςθ ότι ςτο δεφτερο δεν ιςχφουν οι παραπάνω 

ςχζςεισ. Ρροκειμζνου να προςδιοριςτεί αν τα κριτιρια πλθροφν τισ προχποκζςεισ 

για να κεωρθκεί ότι αποτελοφν ςυνεπι οικογζνεια κριτθρίων, εξετάηεται αν 

διακζτουν τισ ακόλουκεσ ιδιότθτεσ: 

 

΢χήμα 4 Λιψθ αποφάςεων ςτθν Ρολυκριτιρια Ανάλυςθ (Roy, 1968) 

Μονοτονία (monotonicity), αν για κάκε ςυνδυαςμό εναλλακτικϊν για τισ οποίεσ 

υπάρχει , ζτςι ϊςτε  για κάκε και , τότε 

αλθκεφει το ςυμπζραςμα ότι θ x προτιμάται τθσ y. 

Επάρκεια (exhaustivity), αν και μόνο εάν για κάκε ςυνδυαςμό εναλλακτικϊν για τισ 

οποίεσ  για κάκε , τότε ιςχφει ότι θ x είναι ιςοδφναμθ τθσ y. 

Μθ πλεοναςμόσ (non redundancy), αν θ διαγραφι ενόσ κριτθρίου μεταβάλει κάποια 

από τισ δφο παραπάνω ιδιότθτεσ, τότε κεωροφμε ότι το ςφνολο των κριτθρίων δεν 

είναι πλεοναςματικό. 

Ακολοφκωσ ςτο τρίτο ςτάδιο καταςκευάηεται το υπόδειγμα ολικισ προτίμθςθσ, το 

οποίο προκφπτει από τον κατάλλθλο ςυνδυαςμό των επιμζρουσ κριτθρίων που 

ςυμμετζχουν ςτθν ανάλυςθ. Αφοφ προςδιοριςτοφν οι ςχζςεισ ςθμαντικότθτασ 

μεταξφ των κριτθρίων, οι εναλλακτικζσ του ςυνόλου Α αξιολογοφνται ςφμφωνα με το 

μοντζλο που προζκυψε, ακολουκϊντασ τθν αρχικϊσ προςδιοριςμζνθ προβλθματικι. 
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Στο τζταρτο ςτάδιο υποςτθρίηεται το μοντζλο που προζκυψε νωρίτερα και θ 

απόφαςθ ςτθν οποία κατευκφνει τον αποφαςίηοντα. Μετά από αλλθλεπίδραςθ με 

το ςφςτθμα ο αποφαςίηων είναι ςε κζςθ να απαντιςει γιατί οδθγείται ςτθ 

ςυγκεκριμζνθ απόφαςθ και ενδεχομζνωσ υπάρχει και ανατροφοδότθςθ του 

μοντζλου. 

3.3.1 Κύρια Θεωρητικά Ρεύματα 

Θ ανάπτυξθ που γνϊριςε ο κλάδοσ τθσ πολυκριτιριασ ανάλυςθσ αποφάςεων, 

οδιγθςε ςτθν εμφάνιςθ πλθκϊρασ διαφορετικϊν μεκοδολογικϊν προςεγγίςεων 

που εμπίπτουν ςε αυτό το χϊρο, γεγονόσ που με τθ ςειρά του ζκανε τθν ανάγκθ 

κατθγοριοποίθςισ τουσ επιτακτικι. Ο Roy (1985) πρότεινε τθν ακόλουκθ 

κατθγοριοποίθςθ λαμβάνοντασ υπόψθ τθ μορφι των υποδειγμάτων που 

προκφπτουν: 

 Ρροςεγγίςεισ μοναδικισ ςφνκεςθσ των κριτθρίων αγνοϊντασ κάκε 

αςυγκριςιμότθτα μεταξφ των εναλλακτικϊν δραςτθριοτιτων (unique synthesis 

criterion) 

 Ρροςεγγίςεισ βαςιηόμενεσ ςτισ ςχζςεισ υπεροχισ, ςτισ οποίεσ λαμβάνεται 

υπόψθ το ενδεχόμενο αςυγκριςιμότθτασ (outranking synthesis approach) 

 Αλλθλεπιδραςτικζσ προςεγγίςεισ (interactive local judgment approach) 

Ακολοφκθςε θ κατθγοριοποίθςθ από τουσ Pardalos et al (1995), οι οποίοι εκτόσ των 

άλλων ζλαβαν υπόψθ τον τρόπο με τον οποίο προκφπτει το αναπτυςςόμενο 

υπόδειγμα. 

 Ρολυκριτιριοσ μακθματικόσ προγραμματιςμόσ (multiobjective mathematical 

programming) 

 Ρολυκριτιρια κεωρία χρθςιμότθτασ (multiattribute utility theory). 

 Κεωρία των ςχζςεων υπεροχισ (outranking relations). 

 Αναλυτικι - Συνκετικι προςζγγιςθ (preference disaggregation approach). 

Ο Ρολυκριτιριοσ μακθματικόσ προγραμματιςμόσ (Charnes & Cooper, 1961) 

αποτελεί μια γενίκευςθ του μακθματικοφ προγραμματιςμοφ. Θ διαφοροποίθςθ του 

ζγκειται ςτο γεγονόσ ότι πραγματοποιεί βελτιςτοποίθςθ παραπάνω από μίασ 

αντικειμενικϊν ςυναρτιςεων. Σαν αποτζλεςμα θ ζννοια τθσ βζλτιςτθσ λφςθσ, με το 

περιεχόμενο που αυτι λαμβάνει ςτον μονοςτοχικό μακθματικό προγραμματιςμόσ 

παφει να υφίςταται. Ο πολυκριτιριοσ μακθματικόσ προγραμματιςμόσ ςτοχεφει ςτον 

εντοπιςμό αποτελεςματικϊν λφςεων, δθλαδι λφςεων οι οποίεσ δεν κυριαρχοφνται 

από καμία άλλθ από το ςφνολο των εφικτϊν λφςεων (Pareto optimal). Ο 

πολυκριτιριοσ γραμμικόσ προγραμματιςμόσ, λόγω τθσ μορφισ που λαμβάνει ο 
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χϊροσ των εφικτϊν λφςεων και προκειμζνου να είναι δυνατόσ ο εντοπιςμόσ όλων 

των αποτελεςματικϊν λφςεων, αντιμετωπίηεται διαφορετικά ςτθ διαδικαςία 

επίλυςθσ. Οι μζκοδοι που ςυναντϊνται ςτθ διεκνι βιβλιογραφία λειτουργοφν 

αλλθλεπιδραςτικά και επαναλθπτικά, ϊςτε να είναι δυνατι θ ανάλυςθ του ςυνόλου 

του χϊρου των αποτελεςματικϊν λφςεων. Στθ βάςθ αυτϊν των τεχνικϊν επίλυςθσ 

ζχουν δθμιουργθκεί παραλλαγζσ του πολυκριτιριου μακθματικοφ 

προγραμματιςμοφ που ςτοχεφουν ςτθν απλοφςτευςθ τθσ διαδικαςίασ επίλυςθσ. 

Τζτοιεσ μζκοδοι είναι: 

 Θ διαδικαςία των αποτελεςματικϊν λφςεων (efficient solutions procedure) 

 Ο προγραμματιςμόσ ςτόχων (goal programming) 

 Ο ςυμβιβαςτικόσ προγραμματιςμόσ (compromise programming) 

Τόςο ο ςυμβιβαςτικόσ προγραμματιςμόσ (Zeleny, 1974) όςο και ο προγραμματιςμόσ 

ςτόχων (Charnes & Cooper, 1961) αποςκοποφν ςτθν ενςωμάτωςθ των 

αντικειμενικϊν ςυναρτιςεων ςτθν περιοχι των περιοριςμϊν. Με τον τρόπο αυτό 

καταφζρνουν ςε πρϊτο ςτάδιο να εντοπίηουν τισ Pareto βζλτιςτεσ λφςεισ, δθλαδι 

εκείνεσ που δεν κυριαρχοφνται από καμία άλλθ λφςθ του εφικτοφ ςυνόλου. Σε 

δεφτερο ςτάδιο ελαχιςτοποιοφν ζνα μζγεκοσ που υπολογίηει απόςταςθ αυτϊν των 

λφςεων από κάποιο βζλτιςτο που ζχει προςδιοριςτεί από τον αποφαςίηοντα για 

κάκε μια από τισ αντικειμενικζσ ςυναρτιςεισ. Ο τρόποσ αυτόσ απλοποιεί τθν επίλυςθ 

του αρχικοφ προβλιματοσ και αυτό αποτελεί ζναν από τουσ λόγουσ που ζχει 

γνωρίςει τόςο ευρεία αποδοχι από τθν ερευνθτικι κοινότθτα (Zeleny, 1982, Spronk, 

1981, Hwang et al., 1979). 

Θ πολυκριτιρια κεωρία χρθςιμότθτασ είναι εκείνθ ςτισ βαςικζσ αρχζσ τθσ οποίασ 

ςτθρίηεται μεγάλο μζροσ τθσ πολυκριτιριασ ανάλυςθσ αποφάςεων. Αποτελεί 

γενίκευςθ τθσ κλαςικισ κεωρίασ χρθςιμότθτασ και αποςκοπεί ςτον προςδιοριςμό 

μιασ ςυνάρτθςθσ χρθςιμότθτασ θ οποία κα αναπαριςτά τισ προτιμιςεισ του 

αποφαςίηοντα. Θ αξιολόγθςθ κάκε εναλλακτικισ προκφπτει από το άκροιςμα των 

επιμζρουσ χρθςιμοτιτων που επιτυγχάνει θ εναλλακτικι ςε κάκε κριτιριο 

αξιολόγθςθσ. Οι ςυναρτιςεισ χρθςιμότθτασ είναι μθ γραμμικζσ και αφξουςεσ και 

τοποκετοφνται ςτθν κλίμακα του κριτθρίου το οποίο περιγράφουν. 

Ρροκειμζνου να εξαχκοφν οι ςυναρτιςεισ χρθςιμότθτασ απαιτείται θ 

αλλθλεπίδραςθ ενόσ ζμπειρου αναλυτι με τον αποφαςίηοντα. Ο πρϊτοσ προςπακεί 

να εκμαιεφςει πλθροφορία για το ςφςτθμα αξιϊν του αποφαςίηοντα. Ραράλλθλα 

προςδιορίηεται τόςο θ μορφι των ςυναρτιςεων χρθςιμότθτασ, όςο και τα επίπεδα 

ςθμαντικότθτασ των κριτθρίων που ςυμμετζχουν ςτθν ανάλυςθ. Θ ςυγκζντρωςθ και 

απεικόνιςθ αυτισ τθσ πλθροφορίασ ςτθ ςυνζχεια οδθγεί ςτθν καταςκευι των 

ςυναρτιςεων χρθςιμότθτάσ. Μια από τισ τεχνικζσ που εφαρμόηεται για τθν 

απόκτθςθ τθσ πλθροφορίασ αναφορικά με το ςφςτθμα αξιϊν του αποφαςίηοντα 

είναι αυτι του ςθμείου μζςθσ αξίασ που περιγράφουν οι Kenny & Raiffa (1993). 
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Κεμελιωτισ τθσ κεωρίασ των ςχζςεων υπεροχισ κεωρείται ο Roy με τθν παρουςίαςθ 

τθσ οικογζνειασ μεκοδολογιϊν ELECTRE (Roy, 1968). Θ λειτουργία αυτϊν των 

μεκοδολογιϊν ςτθρίηεται επιγραμματικά ςε δφο ςτάδια. Αρχικά καταςκευάηεται θ 

ςχζςθ υπεροχισ, θ οποία ςε δεφτερο ςτάδιο κα αξιοποιθκεί για τθν επίλυςθ του 

προβλιματοσ όπωσ αυτό τζκθκε κατά τθ μοντελοποίθςθ (επιλογι, κατάταξθ, 

ταξινόμθςθ). Ρροκειμζνου να γίνει εφικτι θ διαμόρφωςθ τθσ ςχζςθσ υπεροχισ 

απαιτείται από τον αποφαςίηοντα να ορίςει τθ ςχετικι βαρφτθτα των κριτθρίων, τα 

κατϊφλια προτίμθςθσ, αδιαφορίασ και βζτο. Θ αξιοποίθςθ των παραπάνω 

πλθροφοριϊν κα γίνει με ςκοπό να προςδιοριςτεί αν υπάρχουν αρκετζσ ενδείξεισ 

που να ςτθρίηουν τθν πρόταςθ ότι θ εξεταηόμενθ εναλλακτικι υπερζχει ςθμαντικά 

από κάποια άλλθ, ενϊ ταυτόχρονα δεν υπάρχουν ςοβαρζσ ενδείξεισ που να 

υποςτθρίηουν το αντίκετο.  

Από τθν παραπάνω πρόταςθ γίνονται αντιλθπτά δφο βαςικά χαρακτθριςτικά των 

μεκοδολογιϊν που εφαρμόηουν τισ ςχζςεισ υπεροχισ. Σε πρϊτο επίπεδο 

παρατθρείται ότι πραγματοποιοφνται διμερείσ, επομζνωσ ςχετικζσ, ςυγκρίςεισ 

μεταξφ των εναλλακτικϊν. Θ ςχετικότθτα που ενζχουν αυτζσ οι μεκοδολογίεσ 

κακιςτά δφςκολθ τθν αξιοποίθςι τουσ για αντιμετϊπιςθ προβλθμάτων ταξινόμθςθσ, 

εντοφτοισ ςτθ βιβλιογραφία απαντϊνται τεχνικζσ που αντιμετωπίηουν τον 

παραπάνω περιοριςμό. Σε δεφτερο επίπεδο παρατθρείται ότι οι ςχζςεισ υπεροχισ 

εκμεταλλεφονται μια παραπάνω ςχζςθ ςυγκρινόμενεσ με τισ υπόλοιπεσ 

μεκοδολογίεσ τθσ πολυκριτιριασ ανάλυςθσ, οι οποίεσ χρθςιμοποιοφν αποκλειςτικι 

τθ ςχζςθ αδιαφορίασ και προτίμθςθσ. Ωσ τρίτθ ςχζςθ κεωρείται θ ςχζςθ 

αςυγκριςιμότθτασ μεταξφ των εναλλακτικϊν, θ οποία κεμελιϊνεται κεωρθτικά ςτθ 

βάςθ τθσ φπαρξθσ εναλλακτικϊν μεταξφ των οποίων υπάρχουν τζτοιεσ διαφορζσ που 

θ ςφγκριςθ μεταξφ τουσ είναι αδφνατθ.  

Θ αναλυτικι ςυνκετικι προςζγγιςθ διαφζρει ςτθν πορεία που ακολουκεί για τθν 

αποτφπωςθ τθσ ςυνάρτθςθσ αξιϊν και των προτιμιςεων του αποφαςίηοντα από τθν 

κεωρία χρθςιμότθτασ και τθν κεωρία των ςχζςεων υπεροχισ. Τα δφο τελευταία 

ρεφματα κάνουν χριςθ ενόσ προκακοριςμζνου μακθματικοφ μοντζλου (ςυνάρτθςθ 

χρθςιμότθτασ, ςχζςεισ υπεροχισ) για να αποτυπϊςουν τθ γνϊςθ. Θ αναλυτικι 

ςυνκετικι προςζγγιςθ ςτθριηόμενθ ςτο γεγονόσ ότι ο αποφαςίηων ζχει ςυνειδθτά ι 

αςυνείδθτα ζνα ςφςτθμα αξιϊν το οποίο αποτυπϊνεται ςτισ αποφάςεισ του, 

ακολουκεί ανάςτροφθ διαδικαςία από τθ κεωρία τθσ χρθςιμότθτασ και των ςχζςεων 

υπεροχισ. Καταςκευάηεται ζνα γενικό μεκοδολογικό πλαίςιο, το οποίο κάκε φορά 

προςαρμόηεται προκειμζνου να αναπτυχκεί το υπόδειγμα που προςεγγίηει ςτο 

μζγιςτο δυνατό βακμό το ςφςτθμα αξιϊν και προτιμιςεων του αποφαςίηοντα. 

Θ αδυναμία που επεδείκνυαν οι αποφαςίηοντεσ να αποςαφθνίςουν τισ λθφκείςεσ 

αποφάςεισ τουσ ςε ςυνδυαςμό με τθν ζλλειψθ χρόνου ςτα υψθλότερα διοικθτικά 

κλιμάκια, οδιγθςε τουσ ερευνθτζσ τθσ επιχειρθςιακισ ζρευνασ να αναηθτιςουν 



59 ΚΕΥΑΛΑΙΟ 3ο Θεωρητικό Τπόβαθρο 

 

τεχνικζσ που αντιμετϊπιηαν αυτοφσ τουσ περιοριςμοφσ. Θ αναλυτικι ςυνκετικι 

προςζγγιςθ γεννικθκε από αυτι τθν ανάγκθ. Αντικαταςτάκθκε θ αλλθλεπίδραςθ 

του αποφαςίηοντα με τον ζμπειρο αναλυτι από τεχνικζσ, οι οποίεσ ςαν είςοδο 

λαμβάνουν τα κριτιρια αξιολόγθςθσ και τισ ειλθμμζνεσ αποφάςεισ και μζςω 

παλινδρόμθςθσ αναηθτοφν τισ παραμζτρουσ τθσ ςυνάρτθςθσ χρθςιμότθτασ, οι 

οποίεσ ελαχιςτοποιοφν τισ αποκλίςεισ ανάμεςα ςτισ προβλεπόμενεσ από το μοντζλο 

αξιολογιςεισ και τισ αξιολογιςεισ που ζχει πραγματοποιιςει ο αποφαςίηων.  

Αν και θ προςπάκεια ανάπτυξθσ τζτοιων τεχνικϊν ξεκίνθςε ιδθ από το 1950 με τθν 

παρουςίαςθ διαδικαςιϊν γραμμικισ παλινδρόμθςθσ με χριςθ υποδειγμάτων 

προγραμματιςμοφ ςτόχων (Karst, 1958, Kelley, 1958), εντοφτοισ ιταν μόλισ τθ 

δεκαετία του 1980 που τζκθκαν οι ςφγχρονεσ βάςεισ τθσ ςφγχρονθσ αναλυτικισ 

ςυνκετικισ προςζγγιςθσ από τουσ (Jacquet-Lagrèze & Siskos, 1982) με τθν 

παρουςίαςθ τθσ μεκοδολογίασ UTA. Δανειηόμενοι ςτοιχεία από τθν πολυκριτιρια 

κεωρία χρθςιμότθτασ κατάφεραν να αντιμετωπίςουν τθν μζχρι πρότινοσ αδυναμία 

ενςωμάτωςθσ ποιοτικϊν κριτθρίων ςτθν ανάλυςθ και τθν αναπαράςταςθ μθ 

γραμμικϊν ςυναρτιςεων χρθςιμότθτασ. Το πζτυχαν αυτό με τθν ενςωμάτωςθ μιασ 

προςκετικισ ςυνάρτθςθσ χρθςιμότθτασ θ οποία προκφπτει από τεχνικζσ μονότονθσ 

παλινδρόμθςθσ. 

Ιδθ από το 1970 ζχουν παρουςιαςτεί εργαςίεσ που πραγματεφονται το πρόβλθμα 

τθσ ταξινόμθςθσ ενόσ ςυνόλου εναλλακτικϊν ςε προκακοριςμζνεσ κατθγορίεσ, αλλά 

δεν ιταν πριν το 1990 που αυτόσ ο χϊροσ γνϊριςε μεγάλθ άνκθςθ ςε κεωρθτικό και 

πρακτικό επίπεδο. Βιβλιογραφικά απαντϊνται εργαςίεσ που αξιοποιοφν τόςο τισ 

τεχνικζσ τθσ πολυκριτιριασ κεωρίασ χρθςιμότθτασ (Saaty, 1980) και των ςχζςεων 

υπεροχισ (Yu, 1992), όςο και τισ τεχνικζσ τθσ αναλυτικισ ςυνκετικισ προςζγγιςθσ. 

Αναςκόπθςθ αυτϊν των εργαςιϊν βρίςκεται ςτθν εργαςία των (Zopounidis & 

Doumpos, 2002). 

3.3.2 Η μέθοδοσ UTADIS 

Θ μζκοδοσ UTADIS (UTilites Additives Discriminantes, Devaud et al., 1980, Jacquet-

Lagrèze, 1995) ςτθρίχτθκε ςτθν ειςαγωγικι εργαςία των  Jacquet-Lagrèze και Siskos  

(1982) για τισ μεκοδολογίεσ UTA. Αποτελεί εφαρμογι των τεχνικϊν που 

περιγράφθκαν παραπάνω και υπάγεται μεκοδολογικά ςτθν αναλυτικι ςυνκετικι 

προςζγγιςθ τθσ πολυκριτιριασ ανάλυςθσ αποφάςεων.  

Θ μζκοδοσ UTA πραγματοποιεί μια διαδικαςία μονότονθσ παλινδρόμθςθσ που ςκοπό 

ζχει τθν ανάπτυξθ προςκετικϊν ςυναρτιςεων χρθςιμότθτασ για τθν φκίνουςα 

κατάταξθ ενόσ ςυνόλου εναλλακτικϊν, αξιοποιϊντασ μια δεδομζνθ κατάταξθ που 

ζχει πραγματοποιιςει ο αποφαςίηων. Θ διαφοροποίθςθ τθσ μεκόδου UTADIS  
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ζγκειται ςτο γεγονόσ ότι πραγματοποιεί ταξινόμθςθ του ςυνόλου των εναλλακτικϊν 

ςε κακοριςμζνο αρικμό ομάδων με δεδομζνεσ ιδιότθτεσ. 

Σκοπόσ και των δφο μεκόδων, αλλά και γενικότερα των μεκόδων που υπάγονται ςτθν 

αναλυτικι ςυνκετικι προςζγγιςθ, είναι θ ανάπτυξθ υποδείγματοσ ςφνκεςθσ των 

κριτθρίων, ζτςι ϊςτε το αποτζλεςμα τθσ ςφνκεςθσ να αποδίδει υψθλότερεσ 

βακμολογίεσ ςτισ καλφτερεσ εναλλακτικζσ, όπωσ αυτζσ ζχουν προςδιοριςτεί από τον 

αποφαςίηοντα. Στθν περίπτωςθ που οι εναλλακτικζσ είναι αμοιβαία κεφάλαια, όπωσ 

και ςτθν παροφςα εργαςία, ςτόχοσ είναι θ εκτίμθςθ μιασ προςκετικισ ςυνάρτθςθσ 

χρθςιμότθτασ, κακϊσ και των ορίων χρθςιμότθτασ που ταξινομοφν τισ εναλλακτικζσ 

ςτισ πρωταρχικζσ τουσ κατθγορίεσ με το ελάχιςτο δυνατό ςφάλμα (Zopounidis & 

Doumpos, 1998). Ρροκειμζνου να εκτιμθκοφν οι παράγοντεσ που κα οδθγιςουν ςτο 

αποτζλεςματα που περιγράφονται παραπάνω αξιοποιοφνται τεχνικζσ 

προγραμματιςμοφ ςτόχων. 

Τα δεδομζνα ειςόδου τθσ μεκόδου περιλαμβάνουν ζνα διάνυςμα g = (g1,g2,…,gn) με 

το ςφνολο των n κριτθρίων αξιολόγθςθσ, Α το ςφνολο αναφοράσ των m 

εναλλακτικϊν που κα κατθγοριοποιθκοφν ςτισ Q προκακοριςμζνεσ και 

προδιατεταγμζνεσ κατθγορίεσ. Για τισ ομάδεσ ςτισ οποίεσ κα ταξινομθκοφν οι 

εναλλακτικζσ ιςχφει: 

 C1 P C2 P ... P CQ 

όπου με P ςυμβολίηεται θ ςαφισ προτίμθςθ τθσ μίασ ομάδασ ταξινόμθςθσ ζναντι τθσ 

επόμενθσ (Zopounidis & Doumpos, 1998). Στθν κατθγορία C1 εντάςςονται οι 

εναλλακτικζσ που επιτυγχάνουν τθν καλφτερθ επίδοςθ, ενϊ ςτθν κατθγορία CQ 

εντάςςονται οι εναλλακτικζσ που πζτυχαν τθ χειρότερθ επίδοςθ. 

Αντίςτοιχα το πλικοσ των εναλλακτικϊν που υπάγονται ςτθν πρϊτθ κατθγορία 

ςυμβολίηεται m1, ενϊ το πλικοσ των εναλλακτικϊν των εναλλακτικϊν που 

υπάγονται ςτισ υπόλοιπεσ κατθγορίεσ C2,...,CQ κα ςυμβολίηεται m2,…,mQ. 

Το αναπτυςςόμενο υπόδειγμα κα ζχει τθ μορφι προςκετικισ ςυνάρτθςθσ 

χρθςιμότθτασ ωσ ακολοφκωσ: 

 

όπου  είναι θ ολικι χρθςιμότθτα μιασ εναλλακτικισ, θ οποία ανικει ςτο ςφνολο 

των εναλλακτικϊν A και  θ μερικι χρθςιμότθτα που επιτυγχάνει θ εναλλακτικι 

ςτο κριτιριο i του ςυνόλου των κριτθρίων g. 

Θ ζννοια τθσ μερικισ χρθςιμότθτασ είναι δανειςμζνθ από τθν πολυκριτιρια κεωρία 

χρθςιμότθτασ. Οι ςυναρτιςεισ μερικϊν χρθςιμοτιτων είναι μονότονεσ ςυναρτιςεισ, 
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γραμμικζσ ι μθ γραμμικζσ, και κανονικοποιοφνται ςτθν κλίμακα του κριτθρίου 

προκειμζνου να ιςχφουν οι ακόλουκεσ ςχζςεισ: 

 

Θ μθ γραμμικότθτα των ςυναρτιςεων μερικϊν χρθςιμοτιτων επιτρζπουν τθν 

αναπαράςταςθ των ςυναρτιςεων αξιϊν αποφαςιηόντων που δεν ςυμπεριφζρονται 

με γραμμικό τρόπο, ενϊ παράλλθλα διευκολφνει τθν αναπαράςταςθ ςτθ ςυνάρτθςθ 

ολικισ χρθςιμότθτασ και ποιοτικϊν μεταβλθτϊν. Θ κλίμακα κάκε κριτθρίου i 

προκφπτει από τισ τιμζσ   και . Αν ςυμβολίςουμε ωσ  τθν επίδοςθ τθσ 

εναλλακτικισ j ςτο κριτιριο i, τότε οι τιμζσ    και 
 
ορίηονται ωσ ακολοφκωσ: 

 

 

εφόςον πρόκειται για κριτιριο αφξουςασ προτίμθςθσ, ενϊ το αντίςτροφο ιςχφει για 

κριτιρια φκίνουςασ προτίμθςθσ. Οι ςυναρτιςεισ μερικϊν χρθςιμοτιτων 

μοντελοποιοφνται ωσ κατά τμιματα γραμμικζσ ςυναρτιςεισ. Για το ςκοπό αυτό το 

πεδίο τιμϊν κάκε κριτθρίου i, υποδιαιρείται ςε υποδιαςτιματα. 

Ακολουκϊντασ τθν παραπάνω διάκριςθ του πεδίου τιμϊν των κριτθρίων μπορεί να 

υπολογιςτεί θ μερικι χρθςιμότθτα κάκε εναλλακτικισ ςτο ςυγκεκριμζνο κριτιριο με 

γραμμικι παρεμβολι. Το γινόμενο τθσ επίδοςθσ που επιτυγχάνει θ εναλλακτικι xj 

ςτο κριτιριο i με το ςυντελεςτι παραχϊρθςθσ του αντίςτοιχου κριτθρίου οδθγοφν 

ςτον προςδιοριςμό τθσ μερικισ χρθςιμότθτασ τθσ εναλλακτικισ ςτο ςυγκεκριμζνο 

κριτιριο. Θ μερικι χρθςιμότθτα τθσ εναλλακτικισ xj ςτο κριτιριο i υπολογίηεται ωσ 

εξισ: 

, 

Ππου  

Από τον παραπάνω τφπο υπολογιςμοφ τθσ μερικισ χρθςιμότθτασ μιασ εναλλακτικισ 

xj προκφπτουν και οι περιοριςμοί μονοτονίασ για τθ μερικι ςυνάρτθςθ 

χρθςιμότθτασ, όπωσ ζχει αναφερκεί παραπάνω. Οι περιοριςμοί αυτοί ζχουν τθν 

ακόλουκθ μορφι: 

 

Κατά τθ διαδικαςία μοντελοποίθςθσ του προβλιματοσ παρατθρείται αυξθμζνοσ 

αρικμόσ περιοριςμϊν ςχετικϊν με τθ μονοτονία, κακϊσ αυτοί είναι τόςοι όςο το 

γινόμενο του πλικοσ των κριτθρίων με τα υποδιαςτιματα ςτα οποία αυτά 
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διαιροφνται. Θ αντικατάςταςθ των περιοριςμϊν μονοτονίασ από περιοριςμοφσ μθ 

αρνθτικότθτασ διευκολφνει τθ μοντελοποίθςθ προβλιματοσ κακϊσ μειϊνει αιςκθτά 

το πλικοσ των περιοριςμϊν. Θ διαδικαςία μετατροπισ περιγράφεται ςτθν εργαςία 

των Siskos & Yannacopoulos (1985) και πραγματοποιείται με τθν ειςαγωγι τθσ 

μεταβλθτισ  θ οποία αναπαριςτά τθ διαφορά των μερικϊν χρθςιμοτιτων ςτα 

ςθμεία  και , όπωσ φαίνεται ακολοφκωσ: 

 

Ρρζπει να ιςχφει . Ειςαγωγι τθσ διαδικαςίασ των w για τθ μείωςθ του 

πλικοσ των περιοριςμϊν μονοτονίασ οδθγεί ςε αλλαγι του τφπου υπολογιςμοφ τθσ 

μερικισ χρθςιμότθτασ, κακϊσ ςε αυτόν πλζον περιλαμβάνεται θ νζα μεταβλθτι. Θ 

μερικι χρθςιμότθτα μιασ εναλλακτικισ xj ςτο κριτιριο i υπολογίηεται από τον τφπο: 

 

 

Ππου  

Το άκροιςμα των μερικϊν χρθςιμοτιτων τθσ εναλλακτικισ xj ςτο ςφνολο των 

κριτθρίων προςδιορίηει τθν ολικι χρθςιμότθτα τθσ εναλλακτικισ. Οι ολικζσ 

χρθςιμότθτεσ κυμαίνονται και αυτζσ ςτο διάςτθμα *0, 1+ και ςφμφωνα με αυτζσ 

κακορίηεται θ ταξινόμθςθ κάκε εναλλακτικισ ςτισ προκακοριςμζνεσ ομάδεσ. Για τον 

υπολογιςμό τθσ ολικισ χρθςιμότθτασ τθσ εναλλακτικισ xj χρθςιμοποιείται ο 

παρακάτω τφποσ: 

 

Ππου  είναι το υποδιάςτθμα του κριτθρίου i ςτο οποίο ανικει θ επίδοςθ τθσ 

εναλλακτικισ xj.  

Στο Σχιμα 5 παρουςιάηεται θ γραφικι απεικόνιςθ τθσ ταξινόμθςθσ μιασ 

εναλλακτικισ ςε ζνα υποκετικό ςφνολο δφο ομάδων, ςφμφωνα με όςα 

περιγράφθκαν παραπάνω. Μια εναλλακτικι τοποκετείται ςτθν κατθγορία C1 αν θ 

ολικι χρθςιμότθτά τθσ, όπωσ αυτι ζχει υπολογιςτεί με τον ανωτζρω τφπο, ξεπερνά 

το κατϊφλι διαχωριςμοφ των δφο κατθγοριϊν C1 και C2, ενϊ τοποκετείται ςτθν 

κατθγορία C2 αν θ ολικι τθσ χρθςιμότθτα δεν ξεπερνά το κατϊφλι διαχωριςμοφ. Το 

όριο διαχωριςμοφ των κατθγοριϊν προκφπτει από τθν επίλυςθ του αλγορίκμου και 

δεν προςδιορίηεται άμεςα από τον αποφαςίηοντα. 
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΢χήμα 5 Ταξινόμθςθ των εναλλακτικϊν (Zopounidis & Doumpos, 2002) 

Θ ταξινόμθςθ των εναλλακτικϊν γίνεται ακολουκϊντασ τουσ παρακάτω κανόνεσ: 

 

Κατά τθ διαδικαςία τθσ ταξινόμθςθσ ενδζχεται να προκφψουν εςφαλμζνεσ 

ταξινομιςεισ. Ραρατθροφνται δφο ενδεχόμενα από τα οποία ςτο πρϊτο θ ολικι 

χρθςιμότθτα τθσ ταξινομοφμενθσ εναλλακτικισ είναι μικρότερθ από το κάτω 

κατϊφλι τθσ κατθγορίασ ςτθν οποία ανικει πραγματικά (ς+) και ςτο δεφτερο θ ολικι 

χρθςιμότθτα τθσ εναλλακτικισ είναι μεγαλφτερθ από το πάνω κατϊφλι τθσ 

κατθγορίασ ςτθν οποία ζχει αρχικά ταξινομθκεί από τον αποφαςίηοντα (ς-). Τα δφο 

ςφάλματα δεν είναι δυνατόν να εμφανιςτοφν ταυτόχρονα για μια εναλλακτικι xj, 

επομζνωσ μποροφμε να υπολογίηουμε το ςυνολικό ςφάλμα μιασ εναλλακτικισ ςj ωσ 

το άκροιςμα . Θ απεικόνιςθ των δφο ςφαλμάτων γίνεται ςτο Σχιμα 6. 

Θ μεκοδολογία UTADIS αποςκοπεί ςτθν ταξινόμθςθ των εναλλακτικϊν 

δραςτθριοτιτων ςτισ προκακοριςμζνεσ κατθγορίεσ με το δυνατόν μικρότερο 

ςφάλμα με δεδομζνουσ τουσ περιοριςμοφσ που περιγράφθκαν παραπάνω. Θ 

επίλυςθ του γραμμικοφ προβλιματοσ οδθγεί ςτον υπολογιςμό των μερικϊν 

χρθςιμοτιτων και των κατωφλιϊν των ομάδων ταξινόμθςθσ. Θ ενδεικτικι 

μοντελοποίθςθ του προβλιματοσ φαίνεται ακολοφκωσ: 
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΢χήμα 6 Σφάλμα ταξινόμθςθσ (Zopounidis & Doumpos, 2002) 

 

Υπό τουσ περιοριςμοφσ 
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Οι ςτακερζσ χρθςιμοποιοφνται για να εξαςφαλιςτεί ότι δε 

παρουςιαςτοφν περιπτϊςεισ, όπου θ ολικι χρθςιμότθτα μιασ εναλλακτικισ είναι ίςθ 

με το κατϊφλι χρθςιμότθτασ μιασ κατθγορίασ . Θ παράμετροσ s>0 

χρθςιμοποιείται για να εξαςφαλιςτεί ότι το κατϊφλι τθσ κατθγορίασ  είναι 

μεγαλφτερο από το κατϊφλι  που διαχωρίηει τθν κατθγορία , 

εξαςφαλίηοντασ ζτςι τθν διάταξθ των κατθγοριϊν. 

Μετά τθν επίλυςθ του γραμμικοφ προβλιματοσ ακολουκεί ο ζλεγχοσ τθσ φπαρξθσ 

πολλαπλϊν βζλτιςτων ι ςχεδόν βζλτιςτων λφςεων. Μζςω τθσ ανάλυςθσ 

μεταβελτιςτοποίθςθσ (post optimality analysis, Zopounidis & Doumpos, 1998) 

ελζγχεται θ ευςτάκεια τθσ αρχικισ λφςθσ. Θ πραγματοποίθςθσ τθσ ανάλυςθσ αυτισ 

πραγματοποιείται με τθν εκ νζου επίλυςθ του γραμμικοφ προβλιματοσ με διαδοχικι 

αντικατάςταςθ τθσ αντικειμενικισ ςυνάρτθςθσ από τουσ παρακάτω περιοριςμοφσ: 

 

Ππωσ φαίνεται από τθν αντικειμενικι ςυνάρτθςθ που επιλφεται ο αναλυτισ και ο 

αποφαςίηων ενθμερϊνονται για τθν ευςτάκεια των μερικϊν χρθςιμοτιτων κάκε 

κριτθρίου, δθλαδι τθ ςχετικι του βαρφτθτα ςτο αναπτυςςόμενο υπόδειγμα, και των 

κατωφλιϊν χρθςιμότθτασ των κατθγοριϊν ταξινόμθςθσ των εναλλακτικϊν. Το 

ςυνολικό ςφάλμα που προζκυψε κατά τθν αρχικι επίλυςθ του γραμμικοφ 

προβλιματοσ δεν ςυμμετζχει, όπωσ παρατθρείται ςτθν αντικειμενικι ςυνάρτθςθ, 

αλλά τοποκετείται ωσ πρόςκετοσ περιοριςμόσ του προβλιματοσ για να 

εξαςφαλιςτεί ότι οι λφςεισ που κα προκφψουν από τθν ανάλυςθ 

μεταβελτιςτοποίθςθσ δε κα απζχουν πολφ από τθν αρχικι τιμι ςφάλματοσ, κα είναι 

δθλαδι ςχεδόν βζλτιςτεσ. Ο περιοριςμόσ αυτόσ παίρνει τθν μορφι: 

, όπου  είναι θ τιμι του ςφάλματοσ για το αρχικό γραμμικό 

πρόβλθμα. 

Το υπόδειγμα που προκφπτει τελικά είναι αυτό που ςυγκεντρϊνει τισ μζςεσ τιμζσ 

όλων των επιμζρουσ λφςεων των γραμμικϊν προβλθμάτων. 
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3.4 ΢υςτήματα ΢υςτάςεων 

3.4.1 Ειςαγωγή 

Τα ςυςτιματα ςυςτάςεων αξιοποιοφν τισ προτιμιςεισ μιασ κοινότθτασ χρθςτϊν για 

να υποςτθρίξουν τα άτομα που μετζχουν ςτθν κοινότθτα αυτι ςτθν αναγνϊριςθ με 

περιςςότερθ αποτελεςματικότθτα αντικειμζνων ενδιαφζροντοσ από ζνα ευμεγζκεσ 

ςφνολο εναλλακτικϊν (Resnik & Varian, 1997). Στα χρόνια που ακολοφκθςαν τθν 

πρϊτθ αμιγι δθμοςίευςθ πάνω ςτο αντικείμενο, ςτα μζςα τθσ δεκαετίασ του 1990 

(Resnick et al., 1994), τα ςυςτιματα ςυςτάςεων γνϊριςαν ευρεία αποδοχι από τθν 

ακαδθμαϊκι κοινότθτα και πλθκϊρα εφαρμογϊν ςτο θλεκτρονικό εμπόριο. 

Ενδεικτικά αναφζρονται το Amazon (Linden et al., 2003) γνωςτό θλεκτρονικό 

κατάςτθμα, το GroupLens (Konstan et al., 1997) που αποτελεί εφαρμογι για τθ 

ςφςταςθ ειδθςιογραφίασ, το Foodio54 (http://foodio54.com) που είναι ζνα ςφςτθμα 

ςφςταςθσ εςτιατορίων ςτισ ΘΡΑ, το Pandora (http://www.pandora.com) που 

αποτελεί ςφςτθμα ςφςταςθσ μουςικισ για κατοίκουσ των ΘΡΑ, το Last.fm 

(http://www.last.fm) που είναι μια δθμοφιλισ εφαρμογι ςφςταςθσ μουςικισ, το 

MovieLens (MovieLens) ςφςτθμα για τθν επιλογι ταινιϊν, το Criticker 

(http://www.criticker.com) που αποτελεί εμπορικι εφαρμογι αντίςτοιχθ με το 

MovieLens και το Criteo (http://www.criteo.com) που αποτελεί υπθρεςία παροχισ 

ςυςτάςεων ςε μια πλθκϊρα εμπορικϊν θλεκτρονικϊν καταςτθμάτων. 

Ραρά τθν ευρεία αποδοχι όμωσ θ τεχνολογία των ςυςτθμάτων παροχισ ςυςτάςεων 

είναι αναγκαίο να βελτιωκεί περαιτζρω για να καταςτεί αποδεκτι από μια ακόμα 

ευρφτερθ γκάμα κοινοφ και εμπορικϊν εφαρμογϊν. Ραράδειγμα τθσ τάςθσ που 

επικρατεί ςτθν ακαδθμαϊκι κοινότθτα, και όχι μόνο, για βελτίωςθ του κεωρθτικοφ 

υπόβακρου παροχισ ςυςτάςεων αποτελεί το Netflix Prize, ζνασ διαγωνιςμόσ τον 

οποίο διοργανϊνει θ Netflix (εταιρεία ενοικίαςθσ ταινιϊν DVD) με ζπακλο 

1.000.000$  ςε εκείνον που κα επιτφχει τθν μεγαλφτερθ βελτίωςθ ςτθν ακρίβεια του 

αλγορίκμου του ςυςτιματοσ ςυςτάςεων. Θ εν γζνει βελτίωςθ των ςυςτθμάτων κα 

καταςτιςει δυνατι τθν εφαρμογι τουσ ςε χϊρουσ με αυξθμζνθ πολυπλοκότθτα και 

λιγότερθ ανοχι ςε ςφάλματα, όπωσ τθν επιλογι πακζτων διακοπϊν, τθν επιλογι 

επενδυτικϊν προϊόντων, ακόμα και τθν επιλογι κατοικίασ.  

Θ παροφςα εργαςία ςτοχεφει ςτο να πετφχει ςτθ βελτίωςθ αυτϊν των ςυςτθμάτων 

και παράλλθλα να εφαρμόςει τθν προτεινόμενθ μεκοδολογία ςε ζναν από τουσ 

τομείσ αυξθμζνθσ πολυπλοκότθτασ, όπωσ είναι θ επιλογι αμοιβαίων κεφαλαίων, 

χρθςιμοποιϊντασ ζνα υποκετικό ςφνολο επενδυτϊν. Ο τρόποσ με τον οποίο κα 

πραγματοποιθκεί βελτίωςθ κα αναλυκεί διεξοδικά ςτο επόμενο κεφάλαιο. Στισ 

παραγράφουσ που ακολουκοφν περιγράφεται θ γενικότερθ φιλοςοφία που διζπει 



67 ΚΕΥΑΛΑΙΟ 3ο Θεωρητικό Τπόβαθρο 

 

τθ λειτουργία των ςυςτθμάτων ςυςτάςεων, οι εργαςίεσ που ςθματοδότθςαν τισ 

εξελίξεισ ςτον τομζα αυτό, ενϊ γίνεται αναλυτικι παρουςίαςθ του αλγορίκμου τθσ 

ςθμαντικότερθσ κατθγορίασ αυτϊν (Collaborative Filtering). 

Αν και οι ρίηεσ των ςυςτθμάτων ςυςτάςεων μπορεί να βρεκοφν ςτουσ τομείσ τθσ 

προςεγγιςτικισ κεωρίασ (approximation theory), εξόρυξθσ δεδομζνων (data mining) 

και τθσ κεωρίασ πρόβλεψθσ (forecasting theory) εντοφτοισ θ ανάδειξθ τουσ ωσ 

ξεχωριςτοφ ερευνθτικοφ χϊρου δεν ζγινε πριν τα μζςα τθσ δεκαετίασ του 1990. Στθν 

πιο ςυχνι τουσ εκδοχι τα ςυςτιματα ςυςτάςεων ςτοχεφουν ςτθν απόδοςθ μιασ 

πικανότθτασ ςτο ενδεχόμενο ζνα αντικείμενο που δεν ζχει αξιολογθκεί από ζνα 

χριςτθ να του είναι αρεςτό, ι πιο απλά ςτθν απόδοςθ βακμολογίασ ςτο αντικείμενο 

αυτό. Για να καταςτεί δυνατόν αυτό αξιοποιοφνται οι αξιολογιςεισ που ζχουν 

πραγματοποιιςει οι χριςτεσ ςτο ςφνολό τουσ κακϊσ και άλλεσ πλθροφορίεσ που 

αφοροφν τουσ χριςτεσ και τα αντικείμενα που αξιολογοφνται. Θ ανάπτυξθ τζτοιων 

ςυςτθμάτων ζγινε με πρωταρχικό ςτόχο τθν αντιμετϊπιςθ τθσ πλθκϊρασ των 

πλθροφοριϊν και των εναλλακτικϊν που ακολοφκθςαν τθ ραγδαία ανάπτυξθ του 

διαδικτφου και των θλεκτρονικϊν καταςτθμάτων.  

Για τθν ενίςχυςθ τθσ κατανόθςθσ και τθσ ταξινόμθςθσ των ςυςτθμάτων ςυςτάςεων 

απαιτείται θ ςφντομθ περιγραφι των ακαδθμαϊκϊν χϊρων από τουσ οποίουσ ζχουν 

δανειςτεί ςτοιχεία (Papagelis, 2005): 

 Ανάκτθςθ Ρλθροφοριϊν (Information Retrieval) 

 Εξατομίκευςθ (Personalization) 

 Κοινωνικά Δίκτυα (Social Networks) 

 Διαχείριςθ Εμπιςτοςφνθσ (Trust Management) 

Ανάκτθςθ Ρλθροφοριϊν: Ωσ ςυςτιματα information retrieval αναφζρουμε τα 

ςυςτιματα εκείνα που ταξινομοφν, αναηθτοφν και ανακτοφν δεδομζνα, είτε με 

μορφι κειμζνου είτε με πιο πολφπλοκεσ μορφζσ όπωσ ψθφιακι εικόνα, βίντεο κλπ. 

Ο χριςτθσ με επεμβάςεισ του τροποποιεί τθ λίςτα τθσ αναηιτθςισ του  

βελτιϊνοντασ τα αποτελζςματα που λαμβάνει. Χαρακτθριςτικό παράδειγμα 

ςυςτθμάτων ανάκτθςθσ πλθροφοριϊν είναι οι μθχανζσ αναηιτθςθσ του διαδικτφου 

(π.χ. Google). 

Εξατομίκευςθ: Θ εξατομίκευςθ ι αλλιϊσ εξατομικευμζνο μάρκετινγκ είναι μια 

μορφι διαφοροποίθςθσ ενόσ προϊόντοσ. Ενϊ θ απλι διαφοροποίθςθ ςτοχεφει ςτθ 

δθμιουργία προϊόντων διαφορετικά από τα ανταγωνιςτικά, θ εξατομίκευςθ 

προςπακεί να δθμιουργιςει ι να ςυςτιςει το προϊόν που ανταποκρίνεται 

επακριβϊσ ςτισ ανάγκεσ κάκε χριςτθ με ςκοπό τθ μεγιςτοποίθςθ τθσ ωφζλειασ του.  

Κοινωνικά Δίκτυα: Με τον όρο κοινωνικά δίκτυα εννοοφμε το ςφνολο των ςχζςεων 

που αναπτφςςονται μεταξφ των ατόμων. Θ ανάλυςθ των κοινωνικϊν δικτφων 
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αναδείχτθκε πολφ ςθμαντικι ςτθν ςφγχρονθ κοινωνιολογία, ανκρωπολογία και ςτθ 

μελζτθ οργανιςμϊν. 

Θ κεωρία κοινωνικϊν δικτφων απεικονίηει τισ κοινωνικζσ ςχζςεισ ωσ κόμβουσ και 

ενϊςεισ. Κόμβοι είναι τα άτομα μζςα ςτο κοινωνικό δίκτυο και οι ενϊςεισ είναι οι 

ςχζςεισ μεταξφ των ατόμων. Μικρά αποκλειςμζνα δίκτυα με ςφιχτοφσ δεςμοφσ 

είναι λιγότερο χριςιμα ςτα μζλθ τουσ από ότι μεγαλφτερα δίκτυα με πιο χαλαροφσ 

δεςμοφσ. Τα πιο «ανοικτά» δίκτυα με τουσ πιο χαλαροφσ δεςμοφσ είναι πιο εφκολο 

να ειςάγουν μζςα τουσ νζεσ ιδζεσ ανάμεςα ςτα μζλθ τουσ ςε ςφγκριςθ με τα πιο 

κλειςτά δίκτυα. 

Ζτςι τα κοινωνικά δίκτυα παρουςιάηουν μια εναλλακτικι κεϊρθςθ των πραγμάτων, 

όπου τα χαρακτθριςτικά του κάκε μζλουσ παίηουν μικρότερο ρόλο από ότι οι 

ςχζςεισ μεταξφ των ατόμων μζςα ςτο δίκτυο, και ζχουν βοθκιςει αρκετά ςτθν 

αιτιολόγθςθ φαινομζνων που άπτονται τθσ πραγματικότθτασ. 

 Διαχείριςθ Εμπιςτοςφνθσ: Το διαδίκτυο όπωσ και άλλα μζςα είναι περιβάλλοντα 

αυξθμζνθσ πολυπλοκότθτασ και όγκου πλθροφοριϊν. Θ εμπιςτοςφνθ ςτθν πθγι 

είναι κεφαλαιϊδουσ ςθμαςίασ ςτθν αποδοχι ι απόρριψθ μίασ ςφςταςθσ από το 

χριςτθ. Επομζνωσ εγκυρότθτα προςδίδεται μονάχα ςε πλθροφορίεσ που 

λαμβάνονται από αξιόπιςτεσ πθγζσ. 

Με τον τομζα τθσ εμπιςτοςφνθσ ζχουν αςχολθκεί θ ψυχολογία και θ κοινωνιολογία. 

Τα άτομα προτιμοφν να ανταλλάςουν πλθροφορίεσ με τουσ φίλουσ των φίλων παρά 

με άλλα άγνωςτα άτομα. Ζτςι ζνασ απλόσ κανόνασ που προκφπτει είναι ότι εάν ζνα 

άτομο Α εμπιςτεφεται ζνα άτομο Β και το άτομο Β εμπιςτεφεται ζνα άτομο Γ τότε 

μπορεί να κεωρθκεί ότι το άτομο Α εμπιςτεφεται το άτομο Γ. Ζτςι ςε ζνα δίκτυο 

μπορεί να υπάρχει αποτελεςματικότθτα ςτθ διακίνθςθ πλθροφοριϊν όταν ανάμεςα 

ςε δυο άτομα υπάρχει τουλάχιςτον ζνα μονοπάτι εμπιςτοςφνθσ το οποίο να τα 

ενϊνει. 

Στθν κατανόθςθ τθσ λειτουργίασ των ςυςτθμάτων ςυςτάςεων κα βοθκιςει και το 

ακόλουκο παράδειγμα. Ζςτω υπάρχει ζνα ςφνολο χρθςτϊν U οι οποίοι αξιολογοφν 

αντικείμενα από ζνα ςφνολο I. Ο πίνακασ που απεικονίηει τουσ χριςτεσ και τα 

αντικείμενα ςυμπλθρϊνεται από τισ αξιολογιςεισ που κάκε χριςτθσ ζχει 

πραγματοποιιςει για κάκε ζνα από τα αντικείμενα του ςυνόλου I. Ρολλά από τα 

ςτοιχεία αυτοφ του πίνακα είναι κενά, κακϊσ δεν ζχουν αξιολογιςει όλοι οι χριςτεσ 

κάκε ζνα από τα αντικείμενα. Σκοπόσ ενόσ ςυςτιματοσ ςυςτάςεων είναι θ 

δθμιουργία προβλζψεων για κάκε μια από τισ κενζσ καταχωριςεισ και θ 

παρουςίαςθ ςτο εκάςτοτε χριςτθ εκείνων των αντικειμζνων τα οποία 

παρουςιάηουν τθν υψθλότερθ πρόβλεψθ.  
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Ανάλογα με τα δεδομζνα που αξιοποιεί το ςφςτθμα για να πραγματοποιιςει τισ 

προβλζψεισ του τα ςυςτιματα ςυςτάςεων κατατάςςονται ςτισ ακόλουκεσ 

κατθγορίεσ (Balabanovic & Shoham, 1997): 

 Συςτιματα περιεχομζνου (Content-based), όπου γίνεται αξιοποίθςθ ενόσ προφίλ 

που καταςκευάηεται για κάκε αντικείμενο ανάλογα με τισ ιδιότθτεσ που αυτό 

ςυγκεντρϊνει. Το προφίλ αυτό ταυτίηεται με τισ ανάγκεσ του χριςτθ, όπωσ αυτζσ 

προςδιορίηονται από το προφίλ που ζχει καταςκευαςτεί για τον ίδιο. 

 Collaborative Filtering, όπου αξιοποιείται θ βακμολογία που ζχουν αποδϊςει 

άλλοι χριςτεσ ςτο αντικείμενο για το οποίο αναηθτείται πρόβλεψθ. Τα 

ςυςτιματα αυτά ςτοχεφουν ςτον προςδιοριςμό μιασ «γειτονιάσ» χρθςτϊν με 

κοινζσ προτιμιςεισ με τθν αξιοποίθςθ τθσ οποίασ δθμιουργοφν προβλζψεισ για 

τον εκάςτοτε χριςτθ. 

 Υβριδικά ςυςτιματα (Hybrid) είναι εκείνα τα ςυςτιματα τα οποία 

ςυγκεντρϊνουν χαρακτθριςτικά και από τισ δφο παραπάνω κατθγορίεσ. 

3.4.2 ΢υςτήματα ΢υςτάςεων περιεχομένου (Content-based 
recommender systems) 

Τα ςυςτιματα ςτοχεφουν ςτο να προτείνουν ςτο χριςτθ αντικείμενα από το ςφνολο 

των εναλλακτικϊν Α τα οποία παρουςιάηουν υψθλι ςυνάφεια ςτο περιεχόμενό τουσ 

ςε ςχζςθ με τισ εναλλακτικζσ που προτιμοφςε ςτο παρελκόν. Σε υποκετικό χϊρο 

ςφςταςθσ ταινιϊν, χϊροσ που υπιρξε πολφ δθμοφιλισ για τθν ανάπτυξθ 

ςυςτάςεων, το ςφςτθμα ςυςτάςεων περιεχομζνου κα αναηθτοφςε τισ ταινίεσ με τον 

ίδιο ςκθνοκζτθ, ίδιουσ πρωταγωνιςτζσ, ίδιο κεματικι κατθγορία (genre) με τισ 

ταινίεσ που άρεςαν ςτο χριςτθ ςτο παρελκόν. Θ μεκοδολογικι ςυνάφεια με τον 

ερευνθτικό χϊρο τθσ ανάκτθςθσ πλθροφοριϊν (information retrieval, Belkin & Croft, 

1992) και το γεγονόσ ότι οι πρϊτεσ εργαςίεσ με ευρεία αποδοχι αφοροφςαν τομείσ 

ςχετικοφσ με διαχείριςθ εγγράφων, οδιγθςαν ςτθν ανάπτυξθ εφαρμογϊν για 

ςφςταςθ βιβλίων, ειδθςεογραφικϊν και επιςτθμονικϊν άρκρων και ιςτοςελίδων. Θ 

βελτίωςθ που ζγινε ςτο χϊρο τθσ ανάκτθςθσ πλθροφοριϊν (information retrieval) 

ιταν θ καταςκευι ενόσ προφίλ για το χριςτθ το οποίο προςδιόριηε τισ προτιμιςεισ 

του.  

Αναλυτικά θ λειτουργία των ςυςτθμάτων ςυςτάςεων περιεχομζνου περιγράφεται 

ςτθν εργαςία των Adomavicius & Tuzhilin (2005). Επιγραμματικά αναφζρεται ότι το 

προφίλ κάκε εναλλακτικισ καταςκευάηεται λαμβάνοντασ υπόψθ τθ ςυχνότθτα 

εμφάνιςθσ των λζξεων κλειδιά, όταν πρόκειται για εφαρμογζσ ςφςταςθσ κειμζνου, 

όπωσ αναφζρκθκε παραπάνω. Οι λζξεισ κλειδιά αποκτοφν ζνα ςυντελεςτι 

βαρφτθτασ μζςα ςτο διάνυςμα του προφίλ τθσ κάκε εναλλακτικισ, το οποίο 
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προκφπτει ςυνικωσ από δείκτεσ που χρθςιμοποιοφνται ςτο χϊρο τθσ ανάκτθςθσ 

πλθροφορίασ (information retrieval). Ραράδειγμα τζτοιου δείκτθ αποτελεί ο TFIDF ο 

οποίοσ υπολογίηει τθ ςυχνότθτα εμφάνιςθσ μιασ λζξθσ κλειδί ςτο κείμενο ι τθν 

ιςτοςελίδα ςε ςχζςθ με τθ ςυχνότθτα εμφάνιςισ τθσ ςτο ςφνολο των διακζςιμων 

κειμζνων/ ιςτοςελίδων.  

Υποκζτουμε Ν το ςυνολικό αρικμό κειμζνων που μποροφν να προτακοφν ςτουσ 

χριςτεσ και ki τθν λζξθ-κλειδί που εμφανίηεται ςε mj από αυτά. Επίςθσ fij είναι ο 

αρικμόσ που θ λζξθ-κλειδί ki εμφανίηεται ςτο κείμενο dj. Ζτςι TFij είναι θ 

κανονικοποιθμζνθ ςυχνότθτα εμφάνιςθσ τθσ λζξθσ-κλειδί ki ςτο κείμενο dj και 

ορίηεται ωσ: 

   

Ππου ςτον παρανομαςτι υπολογίηεται θ μζγιςτθ ςυχνότθτα fz όλων των λζξεων-

κλειδιά kn που εμφανίηονται ςτο κείμενο dj. Πμωσ λζξεισ-κλειδιά οι οποίεσ 

εμφανίηονται ςε πάρα πολλά κείμενα δεν είναι χριςιμεσ για το διαχωριςμό των 

ςχετικϊν κειμζνων. Γι’ αυτό το λόγο ειςάγεται ζνασ άλλοσ δείκτθσ αντίςτροφθσ 

ςυχνότθτασ IDFi που χρθςιμοποιείται ςε ςυνδυαςμό με τον TFij και ορίηεται ωσ: 

   

Ζτςι ο δείκτθσ βάρουσ z για τθ λζξθ κλειδί ki ςτο κείμενο dj ορίηεται ωσ: 

   

Ζχουμε λοιπόν το διάνυςμα βαρϊν του χριςτθ c και τα διανφςματα βαρϊν των 

διακζςιμων εναλλακτικϊν s. 

Με αντίςτοιχο τρόπο καταςκευάηεται το διάνυςμα του προφίλ του χριςτθ, ο οποίοσ 

δθλϊνει τισ προτιμιςεισ του είτε με άμεςο (βακμολογία ςε μια ιςτοςελίδα), είτε με 

ζμμεςο τρόπο (χρόνοσ παραμονισ ςε μια ιςτοςελίδα). Αφοφ υπολογιςτοφν τα 

προφίλ των εναλλακτικϊν και των χρθςτϊν, ο αλγόρικμοσ αναηθτά εκείνεσ τισ 

εναλλακτικζσ που κα πετφχουν τθν υψθλότερθ ταφτιςθ με τισ εναλλακτικζσ που ο 

χριςτθσ είχε αξιολογιςει κετικά ςτο παρελκόν. Για τον κακοριςμό αυτϊν των 

εναλλακτικϊν υπολογίηεται το ςκορ u(c,s).  

Μια ςυχνά χρθςιμοποιοφμενθ μζκοδοσ υπολογιςμοφ του ςκορ u είναι θ ςυνάρτθςθ 

ςυςχζτιςθσ εφαπτόμενθσ των διανυςμάτων zs και zc, όπου το zs περιλαμβάνει τουσ 

δείκτεσ z για τθν εναλλακτικι s και το zc περιλαμβάνει τουσ δείκτεσ z για το χριςτθ c. 
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Ππου n είναι ο ςυνολικόσ αρικμόσ των λζξεων-κλειδιά ςτο ςφςτθμα. 

Θ παραπάνω τεχνικι που προζρχεται από το χϊρο τθσ ανάκτθςθσ πλθροφορίασ 

(information retrieval) μία από τισ επιρροζσ που ζχουν δεχτεί τα ςυςτιματα 

ςυςτάςεων περιεχομζνου από αυτό τον ερευνθτικό χϊρο. Άλλα παραδείγματα 

αποτελοφν οι εργαςίεσ των (Somlo & Howe, 2001, Robertson & Walker, 2000). Εκτόσ 

από τεχνικζσ του ςυγκεκριμζνου χϊρου ζχουν παρουςιαςτεί εργαςίεσ οι οποίεσ 

κάνουν χριςθ ςτατιςτικϊν μεκοδολογιϊν για τον υπολογιςμό των προφίλ, όπωσ 

ςυςχζτιςθ εφαπτομζνθσ και άλλεσ, κακϊσ και τεχνικζσ από το χϊρο τθσ τεχνθτι 

νοθμοςφνθσ π.χ. νευρωνικά δίκτυα (Pazzani & Billsus, 1997). 

Στισ εργαςίεσ των (Shardanand & Maes, 1995, Balabanovic & Shoham, 1997, 

Adomavicius & Tuzhilin, 2005) γίνεται θ περιγραφι των μειονεκτθμάτων των 

ςυςτθμάτων ςυςτάςεων περιεχομζνου.  

Ο βαςικόσ περιοριςμόσ αυτϊν των ςυςτθμάτων προκφπτει από τισ ιδιότθτεσ των 

εναλλακτικϊν που αξιολογοφνται. Θ αρχι λειτουργίασ τουσ απαιτεί απεικόνιςθ των 

εναλλακτικϊν με λζξεισ κλειδιά. Κάτι τζτοιο είναι εφκολα υλοποιιςιμο ςτισ 

περιπτϊςεισ που τομζασ εφαρμογισ είναι ςφςταςθ βιβλίων, άρκρων, ιςτοςελίδων 

κτλ. Πταν πρόκειται για εφαρμογζσ ςφςταςθσ εικόνασ ι ιχου, τότε απαιτείται είτε 

χειροκίνθτθ καταχϊρθςθ των ιδιοτιτων των εναλλακτικϊν είτε χριςθ 

υπολογιςτικϊν τεχνικϊν από το χϊρο ανάλυςθσ ιχου και εικόνασ, με το κόςτοσ που 

αυτό ςυνεπάγεται. Επιπρόςκετα είναι δφςκολο, με τθν παροφςα δομι αυτϊν των 

ςυςτθμάτων, να γίνει ποιοτικι αξιολόγθςθ των εναλλακτικϊν. Δφο άρκρα τα οποία 

ζχουν το ίδιο προφίλ ςφμφωνα με τισ λζξεισ κλειδιά που περιζχουν κα προτείνονται 

το ίδιο ςυχνά, ανεξάρτθτα αν το ζνα είναι καλογραμμζνο και το άλλο όχι. 

Ζνα χαρακτθριςτικό των ςυςτθμάτων ςυςτάςεων περιεχομζνου είναι θ εξειδίκευςθ 

των προτάςεων. Σε κάκε περίπτωςθ ο χριςτθσ κα λαμβάνει προτάςεισ για 

εναλλακτικζσ που ζχουν υψθλι ςυνάφεια με όςα του άρεςαν ςτο παρελκόν. Αυτά 

τα ςυςτιματα δεν είναι ςε κζςθ να αξιολογιςουν κετικά και να προτείνουν κατ’ 

επζκταςθ εναλλακτικζσ που ο χριςτθσ δεν ζχει αξιολογιςει ποτζ ςτο παρελκόν. Σαν 

παράδειγμα αναφζρεται θ περίπτωςθ ενόσ ςυςτιματοσ πρόταςθσ βιβλίων. Αν ο 

χριςτθσ δεν ζχει διαβάςει ποτζ βιβλία επιςτθμονικισ φανταςίασ, δεν πρόκειται να 

λάβει πρόταςθ  για βιβλίο αυτισ τθσ κατθγορίασ. Γενικότερα είναι αποδεκτι και 

επικυμθτι θ φπαρξθ ευρείασ διαςποράσ των προτάςεων που κάνει ζνα ςφςτθμα 
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ςυςτάςεων. Ρροκειμζνου λοιπόν να ξεπεραςτεί ο παραπάνω περιοριςμόσ ζχουν 

παρουςιαςτεί ςτθ διεκνι βιβλιογραφία εργαςίεσ που ειςάγουν τυχαιότθτα ςτισ 

προτάςεισ. Ραράδειγμα αποτελεί θ χριςθ γενετικϊν αλγορίκμων επικουρικά ςτο 

ςφςτθμα ςφςταςθσ περιεχομζνου των Sheth & Maes (1993). 

Ο νζοσ χριςτθσ δε μπορεί να λάβει ςυςτάςεισ προτοφ πραγματοποιιςει ζνα ικανό 

αρικμό αξιολογιςεων. Κρίνεται απαραίτθτο αυτό το ςτάδιο για να διαμορφωκεί το 

προφίλ των προτιμιςεων του. Σαν αποτζλεςμα ζνασ χριςτθσ που τϊρα ςυμμετζχει 

ςε ζνα ςφςτθμα παροχισ ςυςτάςεων δε μπορεί αρχικά να λάβει αξιόπιςτεσ 

ςυςτάςεισ. Αυτόσ ο περιοριςμόσ εντοφτοισ αφορά γενικότερα τα ςυςτιματα 

ςυςτάςεων. 

3.4.3 Collaborative Filtering 

 Το άλλο κεωρθτικό ρεφμα που ακολουκείται ςτα ςυςτιματα ςυςτάςεων δθλαδι το 

collaborative filtering ζχει γνωρίςει ευρφτερθ αποδοχι ςτον ακαδθμαϊκό χϊρο, ενϊ 

τα πλεονεκτιματά του επιτρζπουν τθν ανάπτυξθ πλθκϊρασ εμπορικϊν εφαρμογϊν. 

Θ αρχι δθμιουργίασ ςυςτάςεων ζγκειται ςτθν αναηιτθςθ χρθςτϊν με παρόμοιεσ 

προτιμιςεισ (γειτονιά). Στθ ςυνζχεια προτείνονται ςτον ενεργό χριςτθ εκείνεσ οι 

εναλλακτικζσ που είχαν αξιολογθκεί κετικά από τουσ γείτονζσ του. Μπορεί να 

κεωρθκεί ότι το πρϊτο αμιγζσ ςφςτθμα ςτο χϊρο του collaborative filtering 

αποτζλεςε θ εργαςία των Konstan et al. (1997). Θ ζρευνα που ζχει πραγματοποιθκεί 

ςτο χϊρο επιτρζπει τθν ανάπτυξθ δφο διαφορετικϊν διακρίςεων για τα ςυςτιματα 

collaborative filtering. Θ διάκριςθ αφορά τισ επιμζρουσ διαδικαςίεσ που 

ακολουκοφνται για τθν εξαγωγι τθσ πρόβλεψθσ. Ζτςι τα ςυςτιματα ςυςτάςεων 

collaborative filtering διακρίνονται ςε (Breese et al., 1998):  

 Ρροςανατολιηόμενα ςτθ μνιμθ (memory-based) 

 Ρροςανατολιηόμενα ςε μοντζλο (model-based) 

Τα ςυςτιματα τθσ πρϊτθσ κατθγορίασ (Breese et al., 1998, Resnick et al., 1994, 

Shardanand & Maes, 1995) αξιοποιοφν όλθ τθ διακζςιμθ πλθροφορία από τισ 

αξιολογιςεισ των χρθςτϊν για να εξάγουν μια πρόταςθ. Γίνεται χριςθ ςτατιςτικϊν 

τεχνικϊν για να αναηθτθκεί ςυςχζτιςθ μεταξφ των αξιολογιςεων που ζχει 

πραγματοποιιςει ζνασ χριςτθσ και των αξιολογιςεων που ζχουν πραγματοποιιςει 

ςτα ίδια αντικείμενα οι υπόλοιποι χριςτεσ τθσ «κοινότθτασ». Οι πιο ςυχνά 

εφαρμοηόμενεσ προςεγγίςεισ ςτθν αναηιτθςθ ςυςχζτιςθσ είναι θ γραμμικι 

ςυςχζτιςθ κατά Pearson ι θ εφαπτομζνθ τθσ γωνίασ που ςχθματίηουν τα 

διανφςματα των αξιολογιςεων των χρθςτϊν όταν εξετάηονται ανά ηεφγθ. Αναλυτικι 

παρουςίαςθ αυτϊν των τεχνικϊν κα γίνει ςτθν παράγραφο που ακολουκεί. Αφοφ 

προςδιοριςτοφν οι χριςτεσ με τθν υψθλότερθ μεταξφ τουσ ςυςχζτιςθ, προκειμζνου 
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να πραγματοποιθκεί μια πρόβλεψθ για τθν αναμενόμενθ τιμι τθσ αξιολόγθςθσ ενόσ 

αντικειμζνου για τον ενεργό χριςτθ, ςτακμίηονται οι αξιολογιςεισ που ζχουν 

πραγματοποιιςει ςτο παρελκόν για αυτό το αντικείμενο οι κοντινότεροι «γείτονεσ» 

του ενεργοφ χριςτθ. Αν θ πρόβλεψθ ξεπερνά ζνα όριο που ζχει τεκεί από τον 

αναλυτι, τότε αυτό το αντικείμενο- εναλλακτικι προτείνεται ςτον ενεργό χριςτθ 

(αντίςτοιχο με τθν προβλθματικι τφπου α τθσ πολυκριτιριασ ανάλυςθσ 

αποφάςεων). Εναλλακτικά παρουςιάηονται ςτο χριςτθ οι καλφτερεσ Ν εναλλακτικζσ 

(Top N recommendation). 

Από τθν άλλθ πλευρά τα ςυςτιματα collaborative filtering προςανατολιηόμενα ςε 

μοντζλο αναηθτοφν τθ ςχζςθ που ςυνδζει τισ βακμολογίεσ που ζχει 

πραγματοποιιςει ζνασ χριςτθσ ςτο παρελκόν και τισ μελλοντικζσ αξιολογιςεισ που 

πρόκειται να πραγματοποιιςει. Αξιοποιοφνται κυρίωσ τεχνικζσ από το χϊρο τθσ 

μθχανικισ μάκθςθσ (machine learning algorithms) και ενδεικτικά αναφζρονται 

δίκτυα Bayes, ομαδοποίθςθ (clustering) και προςεγγίςεισ βαςιηόμενεσ ςε κανόνεσ 

(rule based approach). Στα δίκτυα Bayes οι εναλλακτικζσ αναπαριςτοφνται από 

κόμβουσ του δικτφου και οι καταςτάςεισ των κόμβων αποτελοφν τισ εναλλακτικζσ 

βακμολογίεσ που μπορεί να αποδοκοφν ςε μια εναλλακτικι (Breese et al., 1998). 

Στισ εφαρμογζσ που κάνουν χριςθ τεχνικϊν clustering κάκε χριςτθσ κεωρείται ότι 

ανικει ςε μια ομάδα (cluster) και ανάλογα με το ποςοςτό ςυμμετοχισ του ςε αυτι 

κακορίηεται και θ εξαγόμενθ βακμολογία τθσ εκάςτοτε προσ αξιολόγθςθ 

εναλλακτικισ (Breese et al., 1998, Ungar & Foster, 1998, Basu et al., 1998). Οι 

βαςιηόμενεσ ςε κανόνεσ προςεγγίςεισ αναηθτοφν ςυνδζςεισ μεταξφ των προϊόντων 

που ζχουν από κοινοφ αγοραςτεί και ςτθ ςυνζχεια παράγουν ςυςτάςεισ ςφμφωνα 

με τθν ζνταςθ που παρουςιάηουν οι κανόνεσ ςφνδεςθσ μεταξφ των αντικειμζνων 

(Sarwar et al., 2000). 

Θ δεφτερθ διάκριςθ που πραγματοποιείται ςτα ςυςτιματα ςυςτάςεων collaborative 

filtering αφορά ςε ποια ςτοιχεία του πίνακα δεδομζνων αναηθτείται ςυςχζτιςθ. 

Σφμφωνα με αυτό το κριτιριο τα ςυςτιματα διακρίνονται ςε: 

 Αντικείμενο προσ Αντικείμενο (Item to Item) 

 Χριςτθσ προσ Χριςτθ (User to User) 

Ππωσ υποδθλϊνεται και από τον τίτλο θ πρϊτθ κατθγορία ςυςτθμάτων 

collaborative filtering ςτοχεφει ςτθν αναηιτθςθ ςυςχετίςεων μεταξφ του ςυνόλου 

των εναλλακτικϊν Α.  
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Πίνακασ 2 Ρίνακασ Αξιολογιςεων – Item to Item Collaborative Filtering 

  

Χριςτεσ 

  

y1 y2 yk … yl 

Εν
α

λλ
α

κτ
ικ

ζσ
 

x1 r11 r12 r1k   r1l 

x2 r21 r22 r2k   r2l 

xj rj1 rj2 rjk   rjl 

…      

 

  

xj’ rj’1 rj’2 rj’k 

 

rj’l 

… 

     xm rm1 rm2 rmk   rml 

 

Αν υποκζςουμε ότι ςτον πίνακα αξιολογιςεων (Ρίνακασ 2) οι γραμμζσ 

αντιπροςωπεφουν τισ εναλλακτικζσ και οι ςτιλεσ τουσ χριςτεσ, τότε θ ςυςχζτιςθ 

που κα αξιοποιθκεί για τθ ςτάκμιςθ των εξαγόμενων βακμολογιϊν αναηθτείται 

μεταξφ των γραμμϊν του πίνακα αξιολογιςεων. Το αντικείμενο του οποίου τθ 

βακμολογία αναηθτοφμε ςυςχετίηεται με τα αντικείμενα που ζχει αξιολογιςει ςτο 

παρελκόν ο ενεργόσ χριςτθσ. Επιλζγοντασ εκείνα που παρουςιάηουν τθν υψθλότερθ 

ςυςχζτιςθ και ςτακμίηοντασ τισ βακμολογίεσ τουσ ςφμφωνα με τθ ςυςχζτιςι τουσ, 

προκφπτει θ βακμολογία του προσ αξιολόγθςθ αντικειμζνου. Θ φιλοςοφία πίςω από 

αυτι τθν προςζγγιςθ είναι ότι ο εκάςτοτε χριςτθσ κα επιλζγει αντικείμενα τα οποία 

παρουςιάηουν υψθλι ςυνάφεια με αντικείμενα τα οποία είχε αξιολογιςει κετικά 

ςτο παρελκόν, ενϊ κα αποφεφγει τα αντικείμενα που ζχουν υψθλι ςυνάφεια με τα 

αντικείμενα που αξιολόγθςε αρνθτικά ςτο παρελκόν (Sarwar  et al., 2001). 

Ραραδείγματα τζτοιων εφαρμογϊν είναι οι εργαςίεσ των (Breese et al., 1998, 

Herlocker, 2000, Karypis, 2000 και Sarwar et al., 2001). Αυτι θ τεχνικι δεν απαιτεί 

τον προςδιοριςμό γειτόνων για τον ενεργό χριςτθ, μειϊνοντασ τον υπολογιςτικό 

φόρτο κακιςτϊντασ τα πιο κατάλλθλα για εμπορικζσ εφαρμογζσ που διαχειρίηονται 

πλθκϊρα δεδομζνων. Θ ακρίβεια ςτισ προβλζψεισ που πετυχαίνουν αυτζσ οι 

τεχνικζσ δεν είναι εφάμιλλθ των ςυςτθμάτων ςυςτάςεων collaborative filtering 

Χριςτθ προσ Χριςτθ (user to user, Adomavicius & Tuzhilin, 2005). 

Θ επόμενθ κατθγορία των ςυςτθμάτων Χριςτθ προσ Χριςτθ collaborative filtering 

είναι αυτά που απαντϊνται πιο ςυχνά ςτθ βιβλιογραφία και κεωρείται ότι 

πετυχαίνουν τθν καλφτερθ ςυμπεριφορά ςε ότι αφορά τθν ακρίβεια των 

προβλζψεων που εξάγουν (Adomavicius & Tuzhilin, 2005). Σε αντιδιαςτολι με τθν 

κατθγορία που περιγράφθκε παραπάνω, θ αναηιτθςθ των ςυςχετίςεων που ςτθ 

ςυνζχεια αξιοποιοφνται για τθν εξαγωγι μιασ πρόταςθσ πραγματοποιείται επί των 

ςτθλϊν του πίνακα δεδομζνων (Ρίνακασ 3).  

Συςχζτιςθ 
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Πίνακασ 3 Ρίνακασ Αξιολογιςεων – User to User Collaborative Filtering 

                                                  Υρήζηες 

  

y1 y2 yk … yk' … yl 

Δ
ν
α

λ
λ
α

κ
ηι

κ
ές

 

x1 r11 r12 r1k   r1k'   r1l 

x2 r21 r22 r2k   r2k'   r2l 

xj rj1 rj2 rjk   rjk'   rjl 

…      

 

      

xm rm1 rm2 rmk   rmk'   rml 

  

Στο ςθμείο αυτό πρζπει να αναφερκεί ότι θ παραπάνω διάκριςθ των ςυςτθμάτων 

(collaborative filtering) ςε Αντικείμενο προσ Αντικείμενο και Χριςτθ προ Χριςτθ, 

αφορά τθν ιδθ αναλυκείςα κατθγορία των προςανατολιςμζνων ςτθ μνιμθ 

ςυςτθμάτων. Αποτελεί επομζνωσ υποκατθγοριοποίθςθ τθσ αρχικά 

πραγματοποιθκείςασ διάκριςθσ. Μεκοδολογικά επομζνωσ δεν παρατθρείται 

διαφοροποίθςθ ςτισ τεχνικζσ που αξιοποιοφνται για τον υπολογιςμό των 

ςυςχετίςεων. 

3.4.3.1 Ο αλγόριθμοσ Collaborative Filtering (CF) 

Σε αυτι τθν παράγραφο γίνεται αναλυτικότερθ περιγραφι τθσ μεκοδολογίασ που 

χρθςιμοποιοφν τα ςυςτιματα ςυςτάςεων Collaborative Filtering και των αλγορίκμων 

που χρθςιμοποιοφν. Χαρακτθριςτικι κεωρείται θ εργαςία των (Herlocker et al., 

1999). Το ςφςτθμα που παρουςιάηουν εντάςςεται ςτθν κατθγορία των 

προςανατολιηόμενων ςτθ μνιμθ (memory-based Collaborative Filtering) και ςτθν 

κατθγορία Χριςτθ προσ Χριςτθ collaborative filtering (User – User collaborative 

filtering) και αυτό κα αναλυκεί ακολοφκωσ. Τα ςτάδια ςτα οποία αναλφεται ζνα 

τζτοιο ςφςτθμα είναι: 

1. Απεικόνιςθ των αξιολογιςεων των χρθςτϊν ςε ζνα πίνακα διαςτάςεων mxl, 

όπου m το πλικοσ των εναλλακτικϊν και l το πλικοσ των χρθςτϊν. Οι 

αξιολογιςεισ r ςυνικωσ ανικουν ςε ακζραιθ 5βάκμια ι 7βάκμια κλίμακα, όπου 

το 1 ςυμβολίηει τθν απόλυτθ ικανοποίθςθ που λαμβάνει ο χριςτθσ από τθν 

εναλλακτικι.  

2. Υπολογιςμόσ των βαρϊν κάκε χριςτθ ςφμφωνα με τθν ςυςχζτιςθ που 

παρουςιάηουν με τον ενεργό χριςτθ. 

3. Επιλογι των χρθςτϊν που παρουςιάηουν τα υψθλότερα ποςοςτά ςυςχζτιςθσ με 

τον ενεργό χριςτθ 

4. Κανονικοποίθςθ των αξιολογιςεων και εξαγωγι μιασ πρόβλεψθσ ωσ 

ςτακμιςμζνο μζςο των αξιολογιςεων των επιλεχκζντων χρθςτϊν. 

΢σζτέηιζη 
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Τα βιματα φαίνονται αναλυτικά ςτο Σχιμα 7 

Σύνολο Γεδομένων

Πίνακαρ αξιολογήζεων B(m,l)

όπος m οι εναλλακηικέρ και Ll οι σπήζηερ

Υπολογιζμόρ ζςζσεηίζεων μεηαξύ ηων 

σπηζηών καηά μήκορ ηων ζηηλών ηος πίνακα 

Β

Δπιλογή ηων «κονηινόηεπων γειηόνων» ηος 

ενεπγού σπήζηη από ηον πίνακα ζςζσεηίζεων 

R(l,l)

Δξαγωγή ζςζηάζεων για ηα ανηικείμενα πος 

δεν έσοςν αξιολογηθεί ωρ ζηαθμιζμένορ μέζορ 

ηων αξιολογήζεων ηων γειηόνων

 

΢χήμα 7 Αλγόρικμοσ Χριςτθ - Χριςτθ Collaborative Filtering 

Θ καρδιά του ςυςτιματοσ βρίςκεται ςτον τρόπο υπολογιςμοφ τθσ ςυςχζτιςθσ είτε 

αυτι πραγματοποιείται μεταξφ χρθςτϊν, είτε πραγματοποιείται μεταξφ 
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αντικειμζνων. Οι πλζον γνωςτζσ μζκοδοι για τον υπολογιςμό των βαρϊν είναι θ 

γραμμικι ςυςχζτιςθ κατά Pearson (Resnick et al., 1994) και θ διανυςματικι 

ομοιότθτα, όπωσ υπολογίηεται από τθν εφαπτομζνθ των διανυςμάτων με τισ 

βακμολογίεσ του ςυνόλου των χρθςτϊν και του ενεργοφ χριςτθ. Ο ςυντελεςτισ 

ςυςχζτιςθσ Pearson υπολογίηεται από τον τφπο: 

 

Ππου m’ είναι το ςφνολο των κοινά βακμολογθμζνων εναλλακτικϊν,  θ 

διακφμανςθ των βακμολογιϊν που ζχει αποδϊςει ο χριςτθσ k (ενεργόσ χριςτθσ) και  

 θ διακφμανςθ των βακμολογιϊν που ζχει αποδϊςει ο χριςτθσ k’. 

Ο τφποσ για τον υπολογιςμό τθσ διανυςματικισ ομοιότθτασ είναι ο τφποσ για τον 

υπολογιςμό τθσ εφαπτομζνθσ δφο διανυςμάτων (Breese et al. 1998, Sarwar et al., 

2001): 

 

Στθν εργαςία των Breese et al. (1998) παρουςιάηονται παραλλαγζσ των δφο 

προςεγγίςεων που ςτοχεφουν ςτθ βελτίωςθ τθσ απόδοςθσ του ςυςτιματοσ τόςο 

από τθν άποψθ τθσ υπολογιςτικισ ιςχφοσ που απαιτείται για τθ λειτουργία του, όςο 

και από τθν άποψθ τθσ ακρίβειασ των εξαγόμενων προβλζψεων. Για παράδειγμα 

αναφζρεται θ ενςωμάτωςθ μιασ αρχικισ βακμολογίασ ςτον πίνακα των δεδομζνων 

για τα αντικείμενα που δεν ζχουν μεγάλο αρικμό κοινϊν αξιολογιςεων. Θ 

προςζγγιςθ αυτι βοθκάει τθν αντιμετϊπιςθ του προβλιματοσ τθσ αραιισ δομισ 

(sparsity) και το “cold start problem”. Από το χϊρο τθσ ανάκτθςθσ πλθροφοριϊν 

(information retrieval) είναι δανειςμζνθ θ παραλλαγι που ακολουκεί και 

ςυγκεκριμζνα από το δείκτθ IDF (inverse document frequency). Σφμφωνα με αυτό το 

μζγεκοσ που χρθςιμοποιείται ςτο χϊρο των ςυςτθμάτων ςυςτάςεων περιεχομζνου, 

όπωσ αναφζρκθκε ςε προθγοφμενθ παράγραφο, θ βαρφτθτα μιασ λζξθσ κλειδί 

μειϊνεται όταν αυτι απαντάται με αυξθμζνθ ςυχνότθτα ςτο ςφνολο των 

αναλυόμενων εγγράφων. Θ αρχι πίςω από αυτό το μζγεκοσ είναι ότι μια λζξθ κλειδί 

που εμφανίηεται με μεγάλθ ςυχνότθτα ςε πολλά ζγγραφα ζχει μειωμζνθ αξία για τον 

προςδιοριςμό των χαρακτθριςτικϊν που διαμορφϊνουν το προφίλ των εγγράφων. 

Κατά αντιςτοιχία αφαιροφνται από τον υπολογιςμό ςυςχετίςεων τα αντικείμενα που 

παρουςιάηουν μικρι διακφμανςθ ςτισ βακμολογίεσ που ςυγκεντρϊνουν. Το μζγεκοσ 

ονομάηεται IUF (Inverse User Frequency). 
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Αφοφ ζχουν υπολογιςτεί οι ςυςχετίςεισ ακολουκεί θ επιλογι των χρθςτϊν με τθν 

υψθλότερθ ςυςχζτιςθ με τον ενεργό χριςτθ. Ο αρικμόσ των χρθςτϊν που 

επιλζγονται δεν είναι κάκε φορά ςυγκεκριμζνοσ και απαιτείται να διερευνθκεί 

πειραματικά για ποιον αρικμό χρθςτϊν επιτυγχάνεται μεγαλφτερθ ακρίβεια χωρίσ να 

κυςιάηεται μεγάλο μζροσ τθσ υπολογιςτικισ ιςχφοσ. 

Στο ςτάδιο που ακολουκεί πραγματοποιείται ο υπολογιςμόσ των βακμολογιϊν από 

το ςφςτθμα ωσ ςτακμιςμζνο μζςο των βακμολογιϊν που ζχουν αποδϊςει ςτο 

παρελκόν οι χριςτεσ που παρουςιάηουν τθν υψθλότερθ ςυςχζτιςθ με τον ενεργό 

χριςτθ. Ενϊ ςτο παρελκόν ζχουν προτακεί και άλλεσ προςεγγίςεισ για τον 

υπολογιςμό των βακμολογιϊν ζχει επικρατιςει ο ακόλουκοσ τφποσ: 

 

Ππου  θ αξιολόγθςθ του ςυςτιματοσ προσ το χριςτθ k για το αντικείμενο j,   θ 

μζςθ τιμι των αξιολογιςεων του χριςτθ k, l’ το πλικοσ των γειτόνων που ζχουν 

αξιολογιςει το αντικείμενο ,  θ αξιολόγθςθ του χριςτθ k’ για το αντικείμενο j, 

 ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ των αξιολογιςεων του ενεργοφ χριςτθ k με τον 

χριςτθ k’. 

Αυτόσ ο τφποσ ςε αντίκεςθ με όλουσ όςουσ είχαν προτακεί ςτο παρελκόν μπορεί να 

λάβει υπόψθ το γεγονόσ ότι οι χριςτεσ αξιολογοφν τισ εναλλακτικζσ ζχοντασ 

διαφορετικό ςφςτθμα αξιϊν και διαφορετικι κλίμακα αξιολόγθςθσ κατ’ επζκταςθ. 

Αντί να χρθςιμοποιοφνται οι απόλυτεσ αξιολογιςεισ, ςτον τφπο που δίνεται 

παραπάνω χρθςιμοποιοφνται οι αποκλίςεισ από τουσ μζςουσ όρουσ των 

αξιολογιςεων κάκε χριςτθ. Αυτό επιτρζπει τθν αντιμετϊπιςθ του παραπάνω 

περιοριςμοφ και για το λόγο αυτό ο προςαρμοςμζνοσ ςτακμιςμζνοσ μζςοσ ζχει 

γνωρίςει ευρεία αποδοχι ςτα ςυςτιματα ςυςτάςεων (Collaborative Filtering). 

3.4.3.2 Μειονεκτήματα Collaborative Filtering 

Γενικότερα τα ςυςτιματα ςυςτάςεων collaborative filtering δεν παρουςιάηουν τα 

μειονεκτιματα που αποδόκθκαν ςτα ςυςτιματα ςυςτάςεων περιεχομζνου 

(content-based recommender systems). Το γεγονόσ ότι δεν υπειςζρχονται οι 

ιδιότθτεσ των αντικειμζνων ςτθ διαδικαςία εξαγωγισ προβλζψεων κακιςτά εφικτι 

τθν εφαρμογι τουσ ςε κλάδουσ όπου τα αντικείμενα που αξιολογοφνται δεν ζχουν 

ςυνοχι μεταξφ τουσ, κακϊσ και ςε κλάδουσ που δεν πλθροφν τον περιοριςμό 

περιγραφισ των αντικειμζνων τουσ με λζξεισ κλειδιά. Ραρά τθν ευρφτερθ εφαρμογι 

που κεωρθτικά ζχουν αυτά τα ςυςτιματα δε ςτεροφνται μειονεκτθμάτων (Lee, 

2001, Balabanovic & Shoham, 1997, Claypool et al., 1999). 
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Ο νζοσ χριςτθσ απαιτείται να αξιολογιςει μεγάλο μζροσ των εναλλακτικϊν, ϊςτε να 

είναι ςε κζςθ το ςφςτθμα να παράγει αξιόπιςτεσ προβλζψεισ. Αυτό γιατί οι 

ςυςχετίςεισ μεταξφ χρθςτϊν που ςτθρίηονται ςε χαμθλό αρικμό κοινϊν 

αξιολογιςεων πολλζσ φορζσ δεν είναι αξιόπιςτεσ. Αυτό το πρόβλθμα ζχει 

επικρατιςει ακαδθμαϊκό χϊρο να ονομάηεται ωσ “cold start problem” (Schein et al., 

2002). Ρροκειμζνου να ξεπεραςτεί αυτόσ ο περιοριςμόσ ζχουν αναλυκεί τεχνικζσ 

που ςτοχεφουν ςτον εντοπιςμό ενόσ ελάχιςτου ςυνόλου εναλλακτικϊν που κα 

επιτρζπουν τθν πραγματοποίθςθ αξιόπιςτων προβλζψεων (Rashid, et al., 2002). 

Αντίςτοιχο είναι και το πρόβλθμα που παρατθρείται κατά τθν ειςαγωγι νζων 

αντικειμζνων ςτο ςφςτθμα. Τα νζα αντικείμενα δεν ζχουν λάβει αξιολογιςεισ και 

ζτςι δεν είναι δυνατι θ πρόταςι τουσ ςτουσ χριςτεσ για ζνα διάςτθμα, ϊςπου να 

αναμορφωκεί αυτι θ κατάςταςθ. 

Τα δεδομζνα των ςυςτθμάτων ςυςτάςεων παρουςιάηουν ςτθν ςυντριπτικι 

πλειοψθφία τουσ τθν ιδιότθτα τθσ αραιισ δομισ (sparsity). Ακόμα και ςε ζνα 

δθμοφιλζσ θλεκτρονικό κατάςτθμα όπωσ είναι το Amazon με χιλιάδεσ χρθςτϊν και 

εκατομμφρια αντικειμζνων και υψθλό δείκτθ μετατροπισ (conversion ratio – το 

ποςοςτό που οι επιςκζψεισ ςυνοδεφονται από αγορά αντικειμζνου) είναι απίκανο 

οι αξιολογιςεισ να ξεπερνοφν το 5% των αντικειμζνων (5% του 1εκ. βιβλίων είναι 

50.000 πωλιςεισ βιβλίων) (Sarwar et al., 2001). Με τόςο περιοριςμζνο αρικμό 

αξιοποιιςιμων δεδομζνων είναι εξαιρετικά δφςκολθ θ πραγματοποίθςθ προτάςεων 

με υψθλά ποςοςτά ακρίβειασ. Μζροσ αυτοφ του προβλιματοσ είναι και θ παρουςία 

χρθςτϊν οι προτιμιςεισ των οποίων δεν ςυναντοφν αντιςτοιχίςεισ ςτο ςφνολο των 

υπολοίπων χρθςτϊν (Gray sheep problem, Claypool et al., 1999). Θ δθμιουργία 

προτάςεων για αυτι τθν κατθγορία χρθςτϊν είναι πολφ πικανό να οδθγιςει ςε 

χαμθλι ακρίβεια, κακϊσ οι ςυςτάςεισ κα επθρεαςτοφν από ζνα ςφνολο χρθςτϊν οι 

οποίοι δεν είναι ουςιαςτικοί «γείτονεσ» του ενεργοφ χριςτθ, παραπλανϊντασ τον 

αλγόρικμο. Θ προςπάκεια για τθν αντιμετϊπιςθ αυτοφ και των παραπάνω 

προβλθμάτων που εμφανίηουν τα ςυςτιματα ςυςτάςεων είτε πρόκειται για 

ςυςτιματα περιεχομζνου (content-based), είτε πρόκειται για ςυςτιματα 

(collaborative filtering) γίνεται από το ςυνδυαςμό των δφο μεκοδολογιϊν. Τα 

ςυςτιματα που προκφπτουν  ζχουν επικρατιςει ςτθ διεκνι βιβλιογραφία με τον 

όρο υβριδικά (Hybrid). 

3.4.4 Τβριδικά ςυςτήματα ςυςτάςεων (Hybrid Recommender 
Systems) 

Στθν κατθγορία αυτι υπάγονται τα ςυςτιματα που δεν ανικουν ςε κάποια από τισ 

παραπάνω κατθγορίεσ. Θ ταξινόμθςι τουσ ςε ομάδεσ ςυναντά δυςκολίεσ για αυτό 

το λόγο. Μια απόπειρα κατθγοριοποίθςθσ τουσ πραγματοποιείται από τουσ 
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Adomavicius & Tuzhilin (2005). Σφμφωνα με τθν εργαςία τουσ τα υβριδικά 

ςυςτιματα ςυςτάςεων υπάγονται ςτισ ακόλουκεσ κατθγορίεσ: 

 Ξεχωριςτι υλοποίθςθ ςυςτθμάτων περιεχομζνου και ςυςτθμάτων Collaborative 

Filtering και από κοινοφ παρουςίαςθ των αποτελεςμάτων τουσ ςτο χριςτθ. 

 Ενςωμάτωςθ χαρακτθριςτικϊν από τα ςυςτιματα περιεχομζνου ςε ζνα 

ςφςτθμα Collaborative Filtering. 

 Ενςωμάτωςθ των χαρακτθριςτικϊν των ςυςτθμάτων Collaborative Filtering ςε 

ζνα ςφςτθμα περιεχομζνου. 

 Εξ αρχισ υλοποίθςθ νζου ςυςτιματοσ που να ενςωματϊνει τα χαρακτθριςτικά 

και των δφο μεκοδολογιϊν ςε ζνα νζο ςφςτθμα. 

Θ πρϊτθ περίπτωςθ αφορά τθν ανάπτυξθ ςυςτθμάτων ςτα οποία εμφανίηονται 

αμιγϊσ τα χαρακτθριςτικά και των δφο μεκοδολογιϊν. Το τελικό αποτζλεςμα για 

μια εναλλακτικι προκφπτει είτε ωσ γραμμικόσ ςυνδυαςμόσ των επιμζρουσ 

αποτελεςμάτων (Claypool et al., 1999), είτε με τθν επιλογι κάκε φορά τθσ πλζον 

κατάλλθλθσ μεκοδολογίασ ςφμφωνα με ζνα ςφςτθμα αξιολόγθςθσ των 

παρελκουςϊν επιδόςεϊν τουσ (Billsus & Pazzani, 2000, Tran & Cohen, 2000). 

Οι πλζον αντιπροςωπευτικζσ εφαρμογζσ τθσ δεφτερθσ κατθγορίασ των υβριδικϊν 

ςυςτθμάτων είναι θ μθχανι ςφςταςθσ ιςτοςελίδων Fab (Balabanovic & Shoham, 

1997) και το “collaboration via content” (Pazzani, 1999). Αυτά τα ςυςτιματα αν και 

διατθροφν τον χαρακτιρα του Collaborative Filtering παράλλθλα καταςκευάηουν 

προφίλ των προτιμιςεων του χριςτθ και των δθμογραφικϊν του χαρακτθριςτικϊν. 

Αντιμετωπίηουν το πρόβλθμα τθσ αραιισ δομισ κακϊσ θ ςυςχζτιςθ μεταξφ των 

χρθςτϊν υπολογίηεται μεταξφ των προφίλ τουσ και όχι ςφμφωνα με τισ βακμολογίεσ 

που ζχουν αποδϊςει ςτα κοινϊσ αξιολογθμζνα αντικείμενα. Θ δομι αυτι επιτρζπει 

πολφ εφκολα τθν ενςωμάτωςθ πολυκριτιριων χαρακτθριςτικϊν ςτισ προτάςεισ που 

εξάγονται. Θ προτεινόμενθ μεκοδολογία που κα περιγραφεί ςτο επόμενο κεφάλαιο 

ανικει ςε αυτι τθν κατθγορία. 

Θ επόμενθ κατθγορία δεν απαντάται πολφ ςυχνά. Θ επικρατοφςα τάςθ είναι θ 

εφαρμογι τεχνικϊν μείωςθσ των διαςτάςεων του προβλιματοσ με τθ χριςθ latent 

semantic indexing (LSI) για βελτίωςθ τθσ ακρίβειασ του ςυςτιματοσ ςυςτάςεων 

περιεχομζνου (Soboroff & Nicholas, 1999). 

Στθν τελευταία κατθγορία διάκριςθσ των υβριδικϊν ςυςτθμάτων ςυςτάςεων ζχει 

παρατθρθκεί ζντονο ακαδθμαϊκό ενδιαφζρον και πλθκϊρα εφαρμογϊν. Αναηθτείται 

ζνα πλαίςιο που κα ενοποιεί τα δεδομζνα των επιμζρουσ μεκοδολογιϊν που 

παρουςιάςτθκαν ςτισ προθγοφμενεσ παραγράφουσ. Στθν ίδια κατθγορία 

εντάςςονται και ςυςτιματα που αξιοποιοφν τεχνικζσ διαχείριςθσ τθσ γνϊςθσ 

(Knowledge based techniques), όπωσ το παράδειγμα τθσ εφαρμογισ ςφςταςθσ 

εςτιατορίων Entrée (Burke, 2000) με το οποίο αντιμετωπίηεται το πρόβλθμα 
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παροχισ αξιόπιςτων προτάςεων για το νζο χριςτθ. Άλλεσ εργαςίεσ που υπάγονται 

ςε αυτι τθν κατθγορία είναι αυτζσ των Basu et al. (1998) και Schein et al. (2002). 

3.4.5 Πολυκριτήρια ςυςτήματα ςυςτάςεων 

Θ χριςθ Ρολυκριτιριασ Ανάλυςθσ Αποφάςεων ςε ςυνεργαςία με τα ςυςτιματα 

ςυςτάςεων εμφανίςτθκε με τθν εργαςία των Manouselis & Costopoulou (2007) και 

των Lakiotaki et al. (2007) και των Matsatsinis et al. (2007). Νωρίτερα είχαν γίνει 

αναφορζσ ςτθν ενςωμάτωςθ πολλαπλϊν μεταβλθτϊν κυρίωσ ςτουσ αλγόρικμουσ 

που χρθςιμοποιοφν τα ςυςτιματα ςυςτάςεων Collaborative Filtering, αλλά και 

γενικότερα ςε αυτά τα ςυςτιματα ανεξάρτθτα τθσ μεκοδολογίασ υλοποίθςθσ τουσ 

(Adomavicius & Tuzhilin, 2005, Adomavicius & Kwon, 2007).  

Ειδικότερα οι Manouselis & Costopoulou (2007) πραγματοποιοφν ταξινόμθςθ των 

ςυςτθμάτων ςυςτάςεων ςε ζνα αναλυτικό πλαίςιο, καλφπτοντασ ζτςι το 

βιβλιογραφικό κενό που οφειλόταν ςτο νζο του χϊρου και των εφαρμογϊν του. Το 

πλαίςιο που καταςκευάηουν προβλζπει μεταξφ άλλων τθν ορκι ταξινόμθςθ και 

πολυκριτιριων ςυςτθμάτων ςυςτάςεων, αν και θ βιβλιογραφία ακόμα δεν είναι 

εκτενισ. Οι εργαςίεσ που αναφζρονται μελετοφν το ενδεχόμενο διεφρυνςθσ του 

πίνακα αξιολογιςεων με πρόςκετθ πλθροφορία, θ οποία προζρχεται από τισ 

αξιολογιςεισ των επιμζρουσ παραμζτρων που χαρακτθρίηουν τισ εναλλακτικζσ. 

Αυτι θ διεφρυνςθ, όπωσ αποδεικνφουν βελτιϊνει τθν ακρίβεια των παραγόμενων 

ςυςτάςεων.  

Συςτιματα όπωσ αυτό που περιγράφεται από τουσ Adomavicius & Kwon (2007) 

επαναπροςδιορίηουν τθν ζννοια τθσ ςυςχζτιςθσ μεταξφ χρθςτϊν, ϊςτε να γίνει 

εφικτι θ χριςθ πολλαπλϊν κριτθρίων. Συγκεκριμζνα υπολογίηονται ςυςχετίςεισ για 

κάκε ζνα από τα κριτιρια που κεωρείται ότι ςυμμετζχουν ςτθν απόφαςθ ενόσ 

χριςτθ και ςε δεφτερο ςτάδιο οι επιμζρουσ ςυςχετίςεισ ςτακμίηονται για να 

προκφψει θ πολυκριτιρια ςυςχζτιςθ μεταξφ χρθςτϊν. Θ προςζγγιςι τουσ δεν 

αφορά αποκλειςτικά ςυςτιματα ςυςτάςεων Collaborative Filtering, αλλά 

γενικεφεται με τθ χριςθ άλλων τεχνικϊν του χϊρου τθσ Μθχανικισ Μάκθςθσ 

(Machine Learning). 

H εργαςία των Lakiotaki et al. (2007) αποτελεί εφαρμογι ςτο χϊρο των ςυςτθμάτων 

ςυςτάςεων τθσ Ρολυκριτιριασ Ανάλυςθσ Αποφάςεων. Θ ανάλυςθ που 

πραγματοποιείται αφορά τθ μοντελοποίθςθ των προτιμιςεων διαφορετικϊν 

χρθςτϊν με τθ χριςθ τθσ πολυκριτιριασ μεκοδολογίασ UTA*. Αποδεικνφεται ότι θ 

ενςωμάτωςθ πολυκριτιριασ ανάλυςθσ προγενζςτερα τθσ εφαρμογισ μεκοδολογιϊν 

clustering, οδθγεί ςε βελτίωςθ των αποτελεςμάτων τθσ μεκόδου clustering ςτα 

μζτρα ςυμπαγοφσ δομισ των ομάδων και ςτα μζτρα διάκριςθσ μεταξφ τουσ. Θ 
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εργαςία τουσ αποτελεί ουςιαςτικά απόδειξθ τθσ χρθςιμότθτασ εφαρμογισ 

πολυκριτιριασ ανάλυςθσ προκειμζνου να γίνει ακριβζςτερθ αποτφπωςθ τθσ 

ομαδοποίθςθσ των πελατϊν ςτα πλαίςια μίασ εξατομικευμζνθσ πολιτικισ 

προϊκθςθσ, ςφςταςθσ προϊόντων.   

Οι Matsatsinis et al. (2007) υλοποιοφν μία μεκοδολογία ςφςταςθσ επιςτθμονικϊν 

άρκρων προσ τθν επιςτθμονικι κοινότθτα με ενςωμάτωςθ χαρακτθριςτικϊν από τθν 

πολυκριτιρια ανάλυςθ. Το ςφςτθμα ςυςτάςεων μοντελοποιεί τθ ςυμπεριφορά του 

εκάςτοτε χριςτθ με τθ βοικεια 7 κριτθρίων. Αξιοποιείται θ πολυκριτιρια 

μεκοδολογία UTASTAR θ οποία ενςωματϊνει το μζγεκοσ TF που χρθςιμοποιείται 

ςτα ςυςτιματα ςυςτάςεων περιεχομζνου και παρουςιάςτθκε ςτθν παράγραφο 

3.4.2. Θ προτεινόμενθ μεκοδολογία από τουσ Matsatsinis et al. (2007) επιλφει το 

πρόβλθμα τθσ απουςίασ εφαρμογϊν που κα επιτρζπουν τθ ανάδραςθ μεταξφ 

χριςτθ και ςυςτιματοσ για τθν πρόταςθ επιςτθμονικϊν άρκρων. 

3.5 Hold out validation 

Θ διαςταφρωςθ hold out αποτελεί διαδικαςία αξιολόγθςθσ τθσ ακρίβειασ του 

εκτιμϊμενου μοντζλου. Σε ζνα δείγμα του ςυνόλου των δεδομζνων που ονομάηεται 

δείγμα ελζγχου (test sample) εφαρμόηεται το μοντζλο το οποίο αναπτφχκθκε 

χρθςιμοποιϊντασ το τμιμα του ςυνόλου δεδομζνων που καλείται δείγμα εκμάκθςθσ 

– learning sample (Statistica). Θ μζκοδοσ ςτθρίηεται ςτισ αρχζσ του Ελζγχου 

Διαςταφρωςθ (Cross Validation) θ οποία είναι μζκοδοσ που θ παρουςίαςθ τθσ ζγινε 

αρχικά από τον (Stone, 1974) και ζκτοτε αποτελεί μια ευρζωσ διαδεδομζνθ μζκοδο 

αξιολόγθςθσ υποδειγμάτων ταξινόμθςθσ και παλινδρόμθςθσ. Ο ζλεγχοσ 

διαςταφρωςθσ, όπωσ και ο ζλεγχοσ hold out αξιοποιοφνται κατά κφριο λόγο ςτισ 

περιπτϊςεισ όπου θ ςυλλογι δείγματοσ ελζγχου του αναπτυςςόμενου 

υποδείγματοσ είναι αδφνατθ ι ιδιαίτερα δαπανθρι. 

Ο ζλεγχοσ διαςταφρωςθσ απαντάται ςτθ βιβλιογραφία ωσ K-fold cross validation (K- 

CV) όπου το ςφνολο των δεδομζνων χωρίηεται ςε K μζρθ. Ρραγματοποιοφνται Κ 

επαναλιψεισ τθσ διαδικαςίασ ανάπτυξθσ του υποδείγματοσ και κάκε φορά ζνα από 

τα Κ υποςφνολα των δεδομζνων δε ςυμμετζχει ςτθν ανάπτυξι του, αλλά 

χρθςιμοποιείται ωσ δείγμα ελζγχου τθσ ακρίβειασ του μοντζλου. Θ διαδικαςία 

επαναλαμβάνεται Κ φορζσ, όςα και τα υποςφνολα του ςυνόλου των δεδομζνων. 

Στθν περίπτωςθ του ελζγχου hold out δεν πραγματοποιείται θ τυπικι διαςταφρωςθ, 

όπωσ αυτι περιγράφθκε παραπάνω. Αντί αυτισ επιλζγεται τυχαία ζνα μζροσ του 

ςυνόλου των δεδομζνων το οποίο χρθςιμοποιείται ωσ δείγμα ελζγχου και το 

υπόλοιπο τμιμα του ςυνόλου δεδομζνων λειτουργεί ωσ δείγμα εκμάκθςθσ. Θ 
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διαδικαςία αυτι δεν επαναλαμβάνεται εκ νζου όπωσ προβλζπεται ςτον ζλεγχο 

διαςταφρωςθσ.  
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 4ο Προτεινόμενη 
Μεθοδολογία 

4.1 Ειςαγωγή 

Μετά τθν αναλυτικι παρουςίαςθ των μεκοδολογιϊν που εφαρμόηονται για τθν 

επίλυςθ του προβλιματοσ τθσ ταξινόμθςθσ, και τα κριτιρια αξιολόγθςθσ τθσ 

επίδοςθσ αμοιβαίων κεφαλαίων, παρουςιάηεται το πλαίςιο ςτο οποίο κα ενταχκοφν 

τα παραπάνω για τθ δθμιουργία μιασ βελτιωμζνθσ προςζγγιςθσ θ οποία δανείηεται 

ςτοιχεία από το χϊρο τθσ πολυκριτιριασ ανάλυςθσ και το χϊρο των ςυςτθμάτων 

ςυςτάςεων.  

Οι ςτόχοι από τθν υλοποίθςθ αυτισ τθσ εργαςίασ αναλφονται ςε ακαδθμαϊκοφσ, 

δθλαδι τθ ςυνειςφορά τθσ ςτθν επιςτθμονικι κοινότθτα και εφαρμοςμζνουσ, οι 

οποίοι απορρζουν από το ενδεχόμενο αξιοποίθςθσ τθσ προτεινόμενθσ μεκοδολογίασ 

ςε εμπορικζσ εφαρμογζσ.  

Σε ακαδθμαϊκό επίπεδο θ πρωτοτυπία τθσ εργαςίασ μπορεί να αναλυκεί ςε δφο 

επίπεδα. 

 Στθ βελτίωςθ του αλγορίκμου λειτουργίασ του Collaborative Filtering. 

 Στο ςυνδυαςμό μεκοδολογιϊν για τθ δθμιουργία υβριδικοφ ςυςτιματοσ 

ςυςτάςεων (Hybrid Recommender System). 

Σε ότι αφορά το πρϊτο επίπεδο, θ προτεινόμενθ μεκοδολογία εντάςςεται ςφμφωνα 

με τουσ Adomavicius & Tuzhilin (2005) ςτθν κατθγορία υβριδικϊν ςυςτθμάτων τα 

οποία λειτουργοφν ωσ ςυςτιματα collaborative filtering αλλά ενςωματϊνουν 

χαρακτθριςτικά από τα ςυςτιματα ςυςτάςεων περιεχομζνου (content – based 

recommender) (2θ κατθγορία). Θ διαφοροποίθςι τθσ από τα ζωσ τϊρα 

εφαρμοηόμενα ςυςτιματα ζγκειται ςτο γεγονόσ ότι ενςωματϊνει μια τεχνικι θ 

οποία προζρχεται από διαφορετικό χϊρο του ευρφτερου πεδίου τθσ ανάλυςθσ 

δεδομζνων. Θ τεχνικι τθσ  Ρολυκριτιριασ Ανάλυςθσ Αποφάςεων χρθςιμοποιεί 

πολλαπλά κριτιρια για τθν καταςκευι τθσ προςκετικισ ςυνάρτθςθσ τθσ αξίασ κάκε 

χριςτθ, γεγονόσ που μζχρι τϊρα αποτελοφςε ζνα από τα μειονεκτιματα των 

ςυςτθμάτων ςυςτάςεων. Οι μεκοδολογίεσ αυτζσ μζχρι πρότινοσ δεν είχαν 

αξιοποιθκεί από κοινοφ ςτθν επίλυςθ του προβλιματοσ παραγωγισ ςυςτάςεων 

παρά τθν εγγενι ςυνάφειά τουσ. Θ ζρευνα τθσ δυνατότθτασ ενςωμάτωςθσ 

χαρακτθριςτικϊν τθσ πολυκριτιριασ ανάλυςθσ ςτθ μεκοδολογία του απλοφ 

collaborative filtering γίνεται με ςκοπό τθ βελτίωςθ τθσ ακρίβειασ των 

πραγματοποιοφμενων ςυςτάςεων και τθσ ενίςχυςθσ τθσ αποδοχισ τουσ από το 
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χριςτθ. Ο ιςχυριςμόσ τθσ βελτίωςθσ των αποτελεςμάτων βαςίηεται ςτθν ενίςχυςθ 

τθσ ζννοιασ τθσ ςυςχζτιςθσ, ο ακριβισ υπολογιςμόσ τθσ οποίασ κακορίηει ςε μεγάλο 

βακμό τα αποτελζςματα των ςυςτάςεων, όπωσ φάνθκε κατά τθν ανάλυςθ του 

αλγορίκμου collaborative filtering. Θ γραμμικι ςυςχζτιςθ κατά Pearson λαμβάνει 

πολυκριτιριο χαρακτιρα με αποτζλεςμα ο υπολογιςμόσ τθσ να αποτελεί πλζον πιο 

ακριβι απεικόνιςθ τθσ ςυνάφειασ μεταξφ χρθςτϊν και τθσ ταφτιςθσ των 

προτιμιςεϊν τουσ. Θ νζα πλθροφορία που προκφπτει από τθν εφαρμογι τθσ 

πολυκριτιριασ μεκοδολογίασ UTADIS και θ αξιοποίθςι τθσ οδθγεί ςτθν ειςαγωγι τθσ 

ζννοιασ τθσ πολυκριτιριασ ςυςχζτιςθσ (Multi-criteria Correlation). 

Μετά τθ διερεφνθςθ ενςωμάτωςθσ χαρακτθριςτικϊν τθσ πολυκριτιριασ ανάλυςθσ 

ςτο collaborative filtering εξετάηεται θ δυνατότθτα δθμιουργίασ μίασ νζασ 

μεκοδολογίασ ςτθν οποία κα λειτουργοφν αμιγείσ και οι δφο μεκοδολογίεσ 

προκειμζνου να ςυνυπάρχουν τα πλεονεκτιματα και των δφο κατά τθ διαδικαςία 

παραγωγισ ςυςτάςεων. Αυτό το ςτάδιο τθσ ανάλυςθσ οδθγεί ςτθν ανάπτυξθ 

υβριδικϊν προςεγγίςεων που εντάςςονται ςτθν 4θ κατθγορία ταξινόμθςθσ των 

υβριδικϊν ςυςτθμάτων ςφμφωνα με τουσ Adomavicius & Tuzhilin (2005), τα οποία 

αναμζνεται να βελτιϊςουν περεταίρω τθν ακρίβεια των παραγόμενων ςυςτάςεων.  

Ραράλλθλα με τθ βελτίωςθ τθσ ακρίβειασ των ςυςτάςεων πραγματοποιείται 

δευτερευόντωσ αντιμετϊπιςθ προβλθμάτων που απορρζουν από τθν εφαρμογι των 

ςυςτθμάτων ςυςτάςεων collaborative filtering τα οποία ζχουν αναφερκεί ςτο 

προθγοφμενο κεφάλαιο. Τα ηθτιματα αυτά (“cold start”, “grey sheep”) 

αντιμετωπίηονται παραδοςιακά με τθν ενςωμάτωςθ ςτο collaborative filtering 

χαρακτθριςτικϊν από τα ςυςτιματα ςυςτάςεων. Θ ςυνάφεια τθσ πολυκριτιριασ 

ανάλυςθσ με τα ςυςτιματα ςυςτάςεων περιεχομζνου ςυνεπάγεται τθν ζμμεςθ 

αντιμετϊπιςθ των παραπάνω προβλθμάτων κατά τθν ενςωμάτωςι τθσ ςτο 

collaborative filtering.   

Θ περιγραφι των χαρακτθριςτικϊν των μεκοδολογιϊν που αξιοποιοφνται 

αποδεικνφει τθ μεταξφ τουσ ςυνάφεια. Το γεγονόσ αυτό δικαιολογεί τθν επιλογι 

αναηιτθςθσ του τρόπου ενςωμάτωςισ τουσ ςε υβριδικζσ μεκοδολογίεσ.  

Οι εφαρμογζσ των προτεινόμενων μεκοδολογιϊν εςτιάηουν ςτο χϊρο τθσ ςφςταςθσ 

αμοιβαίων κεφαλαίων, αλλά δεν περιορίηονται εκεί. Θ προτεινόμενθ μεκοδολογία, 

όπωσ και τα ςυςτιματα ςυςτάςεων μπορεί να εφαρμοςτεί ςε οποιονδιποτε από 

τουσ τομείσ υπάρχει ςιμερα εφαρμογι των ςυςτθμάτων ςυςτάςεων και παράλλθλα 

ανάγκθ για πολυκριτιρια ανάλυςθ του προβλιματοσ τθσ απόφαςθσ – ςφςταςθσ. 

Αποτελεί ανταγωνιςτικό πλεονζκτθμα για μία εταιρεία ι οργανιςμό κακϊσ επιτρζπει 

εξατομικευμζνο μάρκετινγκ και προςαρμογι των προϊόντων ι των υπθρεςιϊν ςτισ 

ανάγκεσ των πελατϊν ωσ αποτζλεςμα του προςδιοριςμοφ του προφίλ των πελατϊν.   
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Θ προτεινόμενθ μεκοδολογία επιτρζπει τθν ανάλυςθ των αμοιβαίων κεφαλαίων, 

ϊςτε ςε πρϊτο ςτάδιο να επιλεγοφν εκείνα τα οποία είναι κατάλλθλα για επζνδυςθ 

ςφμφωνα με το ςφςτθμα αξιϊν κάκε επενδυτι μεμονωμζνα και όχι ακολουκϊντασ 

κάποια αυκεντία, ενϊ ςε δεφτερο ςτάδιο επιτρζπει τθ ςφςταςθ των εναλλακτικϊν 

που εκτόσ από το κριτιριο τθσ καταλλθλότθτασ για επζνδυςθ καλφπτουν ταυτόχρονα 

τισ ανάγκεσ και τισ προτιμιςεισ του εκάςτοτε επενδυτι, όπωσ αυτζσ αποτυπϊνονται 

από ςτθν επενδυτικι του ςυμπεριφορά κατά το παρελκόν. Θ πρακτικι εφαρμογι 

των προτεινόμενων μεκοδολογιϊν μπορεί να γίνει από παράγοντεσ τθσ αγοράσ, 

όπωσ ςυμβοφλουσ επενδφςεων, εταιρείεσ παροχισ επενδυτικϊν υπθρεςιϊν ϊςτε να 

προςφζρουν ςτουσ πελάτεσ τουσ εξατομικευμζνεσ υπθρεςίεσ, ανάλυςθ του προφίλ 

και των αναγκϊν τουσ και κατά ςυνζπεια ςφςταςθ των επενδυτικϊν προϊόντων 

(αμοιβαία κεφάλαια, ςυνταξιοδοτικά προγράμματα, αςφαλιςτικά προγράμματα) 

που καλφπτουν τισ ανάγκεσ τουσ. 

Στο Σχιμα 8 πραγματοποιείται θ διαγραμματικι απεικόνιςθ τθσ προτεινόμενθσ 

μεκοδολογίασ. Στισ επόμενεσ παραγράφουσ κα παρουςιαςτεί το ςφνολο δεδομζνων 

και κα αναλυκεί κάκε ςτάδιο βελτίωςθσ, πριν τθν παρουςίαςθ των τελικϊν 

αποτελεςμάτων. 

4.2 ΢ύνολο Δεδομένων 

Το κυριότερο ςθμείο προβλθματιςμοφ που χρειάςτθκε να αντιμετωπιςτεί κατά τθ 

διαδικαςία ςχεδιαςμοφ τθσ προτεινόμενθσ μεκοδολογίασ ιταν θ ςυλλογι του 

ςυνόλου δεδομζνων. Οι εμπλεκόμενοι φορείσ ςτο κζμα των επενδφςεων, δθμόςιοι 

και ιδιωτικοί, δεν ιταν ςε κζςθ να προςφζρουν τα δεδομζνα που ιταν απαραίτθτα 

λόγω νομικϊν και γραφειοκρατικϊν κωλυμάτων. Θ εγγφθςθ για εχεμφκεια ςε ότι 

αφοροφςε τα παρεχόμενα ςτοιχεία, κακϊσ και θ διαβεβαίωςθ ότι επρόκειτο να 

αξιοποιθκοφν αποκλειςτικά για ερευνθτικοφσ ςκοποφσ ςτα πλαίςια μεταπτυχιακισ 

διατριβισ, δεν ιταν αρκετζσ για να τα εξαςφαλίςουν. Ωσ εκ τοφτου, αν και ο αρχικόσ 

ςτόχοσ ιταν θ ςυγκζντρωςθ ιςτορικϊν ςτοιχείων που αφοροφςαν τισ επενδυτικζσ 

πράξεισ μεμονωμζνων επενδυτϊν, προζκυψε θ ανάγκθ ο ςτόχοσ αυτόσ να 

τροποποιθκεί. 

Ρθγι προζλευςθσ του ςυνόλου των δεδομζνων αποτζλεςαν τα Α/Κ που 

περιγράφονται ςτθ διδακτορικι διατριβι τθσ Ρενταράκθ (2003). Επιγραμματικά 

ςτθν παραπάνω εργαςία χρθςιμοποιικθκαν τα 33 μετοχικά Α/Κ εςωτερικοφ του 

Ρίνακα 4, τα οποία τθν 3ετία 1999-2001 αποτελοφςαν περίπου το 83% τθσ 

κεφαλαιοποίθςθσ τθσ παραπάνω κατθγορίασ αμοιβαίων ςτθν ελλθνικι αγορά. 
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΢φνολο Δεδομζνων 
Αμοιβαία Κεθάλαια ηηρ πεπιόδος 1999-2001

Απόδοζη Φαπηοθςλακίος ηηρ Αγοπάρ

Απόδοζη Φπεογπάθος σωπίρ κίνδςνο

 (Pendaraki et al., 2005)

 Πολυκριτήρια Ανάλυςη 
Αποφάςεων

UTADIS για ηον k Φπήζηη

k=1:l

L=240 Πποζθεηικέρ Σςναπηήζειρ 

Αξίαρ

Hold out Validation 

Έλεγσορ ηηρ αξιοπιζηίαρ ηων αποηελεζμάηων

MAE

MSE

Precision

Recall

Προςομοίωςη*

Καηαζκεςή L=240 εναλλακηικών αξιολογήζεων για ηα 

Αμοιβαία Κεθάλαια ηηρ πεπιόδος

Τβριδικζσ Προςεγγίςεισ ΢υςτημάτων ΢υςτάςεων 
Hybrid Recommender System

Hybrid 1 (UTADIS – CF1)

Hybrid 2 (UTADIS – CF2)

Hybrid 3 (UTADIS – CF3)

Collaborative Filtering

 CF 1

Σςζσεηίζειρ ηων Πποζθεηικών 

Σςναπηήζεων Αξίαρ

Δπιλογή ηων κονηινόηεπων 

«γειηόνων» ηος ενεπγού 

σπήζηη

Υπολογιζμόρ Δκηιμώμενων 

Αξιολογήζεων

 CF 2

Υπολογιζμόρ Σςζσεηίζεων - 

Αξιολογήζειρ UTADIS

Δπιλογή ηων κονηινόηεπων 

«γειηόνων» ηος ενεπγού 

σπήζηη

Υπολογιζμόρ Δκηιμώμενων 

Αξιολογήζεων

 CF 3

Υπολογζιμόρ Σςζσεηίζεων 

καηά Pearson

Δπιλογή ηων κονηινόηεπων 

«γειηόνων» ηος σπήζηη

Υπολογιζμόρ Αξιολογήζεων 

ωρ ζςνδςαζμόρ ηων 

αξιολογήζεων ηων «γειηόνων» 

ηος ενεπγού σπήζηη

 

΢χήμα 8 Ρροτεινόμενθ Μεκοδολογία 
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Τα Α/Κ ταξινομικθκαν ςε 2 ομάδεσ ανάλογα με τισ επιδόςεισ τουσ ακολουκϊντασ 

δφο προκακοριςμζνουσ κανόνεσ ταξινόμθςθσ, ενϊ τα δεδομζνα που αφοροφςαν τισ 

επιδόςεισ των Α/Κ ςτα κριτιρια αξιολόγθςθσ αντλικθκαν από τθν Alpha Trust 

Α.Ε.Δ.Α.Κ. ςτθν οποία αξίηει ιδιαίτερθ μνεία, κακϊσ οφείλεται και ςε αυτι θ 

ολοκλιρωςθ αυτισ τθσ εφαρμογισ. 

Ο αρικμόσ των Α/Κ τθσ περιόδου δεν παρζμεινε ςτακερόσ κακϊσ θ αγορά 

παρουςίαςε ζντονεσ διακυμάνςεισ. Εντοφτοισ τα 33 Α/Κ που επιλζχκθκαν είχαν 

διαχρονικι παρουςία ςτθν περίοδο αναφοράσ. Το γεγονόσ αυτό δεν αποτελεί 

εξαςφάλιςθ ότι τα εξεταηόμενα Α/Κ παρουςίαςαν υψθλζσ επιδόςεισ ςτθν 3ετία που 

εξετάηουμε. Ενδεικτικά αναφζρουμε ότι από τα 33 Α/Κ μόλισ τα 6 κατάφεραν να 

ξεπεράςουν ςε απόδοςθ το Γ.Δ. για το ζτοσ 2001, ποςοςτό δθλαδι μόλισ 18%.  

4.2.1 Φρονικόσ Ορίζοντασ Ανάλυςησ 

Για τθν παροφςα εφαρμογι τα 33 Α/Κ διαςπάςτθκαν ςτα ζτθ αναφοράσ τουσ (1999-

2001) με αποτζλεςμα να προκφψουν 99 εναλλακτικζσ (Α/Κ). Στο ςθμείο αυτό 

υπιρξε διαφοροποίθςθ από τθν εργαςία των Pendaraki et al. (2005) όπου τα Α/Κ 

εξετάςτθκαν ςυνολικά για τθν τριετία 1999-2001. Με τθν ενζργεια αυτι οι 

ςυςτάςεισ αποκτοφν χαρακτιρα προςανατολιςμοφ ςτο χρόνο (timing oriented), ο 

οποίοσ ζλειπε ςε πολλζσ από τισ μζχρι τϊρα προςεγγίςεισ. Αυτι θ επιλογι 

διευκολφνει τθν αξιολόγθςθ των διαχειριςτϊν αναφορικά με τθν επιλεκτικότθτα και 

το ςυγχρονιςμό, όρουσ που εξθγικθκαν ςε προθγοφμενο κεφάλαιο. Ραράλλθλα θ 

επζνδυςθ αποκτά τον ενεργθτικό χαρακτιρα που ζχει και ςτθν πράξθ, κακιςτϊντασ 

τισ ςυςτάςεισ πιο ρεαλιςτικζσ και αξιοποιιςιμεσ από τουσ χριςτεσ. Θ ανάλυςθ των 

αμοιβαίων κεφαλαίων ανά ζτοσ, εφκολα κα μποροφςε να αποκτιςει ορίηοντα 

εξαμινου ι τριμινου προςαρμόηοντασ τθν ανάλυςθ με τζτοιο τρόπο, ϊςτε να 

αντικατοπτρίηει πιο πιςτά τισ κινιςεισ τθσ αγοράσ και να προςαρμόηεται ζτςι ςε πιο 

ενεργθτικζσ επενδυτικζσ ςτρατθγικζσ.  

Ο ςυμβολιςμόσ που υιοκετικθκε περιελάμβανε ζνα διψιφιο πρόκεμα που 

αντιςτοιχεί ςτο ζτοσ αναφοράσ, 99 για το 1999, 00 για το 2000 και 01 για το 2001, το 

πρόκεμα ΑΚ αφοφ τα δεδομζνα αποτελοφν μετοχικά αμοιβαία κεφάλαια 

εςωτερικοφ, όπωσ ζχει αναφερκεί παραπάνω και ζνα αφξοντα αρικμό από το 1 ωσ 

το 33 που χαρακτθρίηει κάκε εναλλακτικι, όπωσ φαίνεται ςτον πίνακα 4. Σφμφωνα 

με τα παραπάνω όταν γίνεται αναφορά π.χ. ςτο Αμοιβαίο Κεφάλαιο ABN AMRO 

Ελλθνικό Αναπτυξιακό για το ζτοσ 1999 κα χρθςιμοποιείται ο ςυμβολιςμόσ 99AK1. 
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Πίνακασ 4 Αμοιβαία Κεφάλαια (Pendaraki et al., 2005) 

ΑΚ1 ABN AMRO ΕΛΛΘΝΛΚΟ ΑΝΑΡΤΥΞΛΑΚΟ 

ΑΚ2 ALICO - EUROBANK ΜΕΤΟΧΛΚΟ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

ΑΚ3 ALLIANZ ΜΕΤΟΧΩΝ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

ΑΚ4 ALPHA ATHENS INDEX FUND ΜΕΤΟΧΛΚΟ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

ΑΚ5 ALPHA TRUST ΑΝΑΡΤΥΞΛΑΚΟ ΜΕΤΟΧΛΚΟ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

ΑΚ6 ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΡΛΧΕΛ΢ΘΣΕΩΝ ΜΕΤΟΧΛΚΟ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

ΑΚ7 ALPHA TRUST ΥΡΟΔΟΜΘΣ ΜΕΤΟΧΛΚΟ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

ΑΚ8 ALPHA ΕΥ΢ΩΕΛΛΘΝΛΚΟ ΜΕΤΟΧΛΚΟ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

ΑΚ9 ALPHA ΜΕΤΟΧΛΚΟ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

ΑΚ10 ΑΤΕ ΜΕΤΟΧΛΚΟ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

ΑΚ11 EUROBANK VALUE INDEX ΜΕΤΟΧΛΚΟ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

ΑΚ12 HSBC ΑΝΑΡΤΥΞΛΑΚΟ 

ΑΚ13 HSBC ΜΕΤΟΧΩΝ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ FTSE/ASE-20 

ΑΚ14 INTERAMERICAN ΑΝΑΡΤΥΣΣΟΜΕΝΩΝ ΕΤΑΛ΢ΛΩΝ 

ΑΚ15 INTERAMERICAN ΔΥΝΑΜΛΚΟ ΜΕΤΟΧΛΚΟ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

ΑΚ16 INTERNATIONAL ΑΝΑΡΤΥΞΛΑΚΟ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

ΑΚ17 METROLIFE ΑΝΑΡΤΥΞΛΑΚΟ 

ΑΚ18 SIGMA ΜΕΤΟΧΛΚΟ FTSE/ASE-20 

ΑΚ19 SOGEN INVEST ΜΕΤΟΧΛΚΟ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

ΑΚ20 ALPHA ΑΝΑΡΤΥΞΛΑΚΟ ΜΕΤΟΧΛΚΟ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

ΑΚ21 ΑΣΡΛΣ ΜΕΤΟΧΛΚΟ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

ΑΚ22 ΓΕΝΛΚΘ ΜΕΤΟΧΛΚΟ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

ΑΚ23 ΔΘΛΟΣ BLUE CHIPS 

ΑΚ24 ΔΘΛΟΣ ΥΡΟΔΟΜΩΝ ΚΑΛ ΚΑΤΑΣΚΕΥΩΝ 

ΑΚ25 ΕΓΝΑΤΛΑ-ΟΛΥΜΡΛΑ ΑΝΑΡΤΥΞΛΑΚΟ 

ΑΚ26 Ε΢ΜΘΣ ΔΥΝΑΜΛΚΟ 

ΑΚ27 ΕΤΒΑ Ρ&Κ CAPITAL 

ΑΚ28 ΕΥ΢ΩΡΑΛΚΘ ΡΛΣΤΘ ΑΝΑΡΤΥΞΛΑΚΟ 

ΑΚ29 ΚΥΡ΢ΟΥ ΕΛΛΘΝΛΚΟ 

ΑΚ30 ΛΑΛΚΘ ΜΕΤΟΧΛΚΟ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

ΑΚ31 NATIONALE NEDERLANDEN ΑΝΑΡΤΥΞΛΑΚΟ 

ΑΚ32 ΡΕΛ΢ΑΛΩΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

ΑΚ33 ΤΕΛΕΣΛΣ ΜΕΤΟΧΛΚΟ ΕΣΩΤΕ΢ΛΚΟΥ 

4.2.2 Κατηγορίεσ Σαξινόμηςησ 

Είναι χαρακτθριςτικό ότι καταξιωμζνοι διεκνείσ οίκοι που είναι υπεφκυνοι για τθν 

αξιολόγθςθ Α/Κ και άλλων επενδυτικϊν προϊόντων χρθςιμοποιοφν 5βάκμιεσ 

κλίμακεσ αξιολόγθςθσ (βλ. Morningstar, Lipper). Θ αφξθςθ του αρικμοφ των 

κατθγοριϊν ταξινόμθςθσ ςε τρείσ ςε ςφγκριςθ με τισ δφο κατθγορίεσ που 
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χρθςιμοποιικθκαν ςτθν εργαςία των Pendaraki et al. (2005) κρίκθκε ςφμφωνθ με τθ 

διεκνι τάςθ, ενϊ ταυτόχρονα επζτρεψε τθν βελτίωςθ τθσ ςυμπεριφοράσ των 

μεκοδολογιϊν ταξινόμθςθσ. 

Στθν κατθγορία Q1 εντάςςονται τα Α/Κ από τα ο χριςτθσ είναι ικανοποιθμζνοσ από 

τθν ςυμπεριφορά τουσ ωσ επενδυτικά προϊόντα ςτο διάςτθμα διακράτθςθσ και τα 

ςυςτινει ωσ καλζσ επενδυτικζσ επιλογζσ. Στθν κατθγορία Q2 εντάςςονται τα Α/Κ για 

τα οποία ο ενεργόσ χριςτθσ ςυςτινει περεταίρω ανάλυςθ, ενϊ τα Α/Κ τθσ 

κατθγορίασ Q3 ςφμφωνα με τον ενεργό χριςτθ αποτελοφν κακι επενδυτικι επιλογι 

και ςυςτινεται ςτουσ κατόχουσ τουσ θ πϊλθςθ των μεριδίων τουσ. Ο χριςτθσ δεν 

ιταν ικανοποιθμζνοσ από τθ ςυμπεριφορά των Α/Κ ωσ επενδυτικά προϊόντα ςτο 

διάςτθμα διακράτθςθσ. 

4.3 Πολυκριτήρια Ανάλυςη Αποφάςεων 

Στθν ακολουκοφμενθ προςζγγιςθ θ Ρολυκριτιρια Ανάλυςθ Αποφάςεων και 

ςυγκεκριμζνα θ μεκοδολογία UTADIS αξιοποιείται ςε ζνα διαφορετικό πεδίο, ενϊ 

παράλλθλα αντιμετωπίηονται και κάποια μειονεκτιματα που μζχρι τϊρα θ 

εφαρμογι τθσ παρουςίαηε. Ειδικότερα θ μζκοδοσ UTADIS δεν είχε προςανατολιςμό 

εξατομίκευςθσ του εξαγόμενου μοντζλου χρθςιμότθτασ, αλλά μάλλον δθμιουργίασ 

μιασ κακολικά αποδεκτισ ςυνάρτθςθσ αξίασ, θ οποία κα αντικατόπτριηε τον τρόπο 

με τον οποίο αποφαςίηει ζνασ εμπειρογνϊμων. Θ τάςθ αυτι ιταν αποτζλεςμα των 

πεδίων ςτα οποία εφαρμοηόταν και θ αντιμετωπιηόμενθ προβλθματικι. 

Θ εγγενισ ςυνάφεια τθσ μεκόδου UTADIS με τα ςυςτιματα ςυςτάςεων και 

ειδικότερα με τα ςυςτιματα ςυςτάςεων περιεχομζνου οδιγθςε ςτθν ιδζα για μια 

διαφορετικι προςζγγιςθ ςτθν αντιμετϊπιςθ του προβλιματοσ τθσ ταξινόμθςθσ, με 

τισ απαραίτθτεσ αλλαγζσ ςτθν μοντελοποίθςθ του γραμμικοφ προβλιματοσ. Τα 

ςυςτιματα ςυςτάςεων περιεχομζνου, όπωσ ζχει αναφερκεί ςε προθγοφμενο 

κεφάλαιο, είναι προςανατολιςμζνα ςτθν καταςκευι ενόσ ςτατικοφ προφίλ 

προτιμιςεων του χριςτθ, ςτθ βάςθ πλθκϊρασ εργαςιϊν που ζχουν αναπτυχκεί ςτο 

χϊρο τθσ ανάκτθςθσ πλθροφοριϊν (Information Retrieval). Ο τομζασ εφαρμογισ 

τουσ ζχει περιορίςει τισ χριςεισ τουσ ςε τομείσ τα χαρακτθριςτικά των οποίων 

μποροφν να αποτυπωκοφν με τθ μορφι κειμζνου. Θ μζκοδοσ UTADIS όντασ 

απαλλαγμζνθ από τζτοιου είδουσ περιοριςμοφσ μπορεί να αξιοποιθκεί πιο 

αποδοτικά ςτα πλαίςια ενόσ ςυςτιματοσ ςυςτάςεων. 

Θ μοντελοποίθςθ για πολλαπλοφσ χριςτεσ δεν παρουςιάηει διαφοροποιιςεισ από 

τθν αρχικά αναπτυχκείςα για τθν περίπτωςθ του ενόσ χριςτθ. Τροποποίθςθ 

παρατθρείται ςτθν αντικειμενικι ςυνάρτθςθ του προβλιματοσ το οποίο επιλφεται 

πλζον l φορζσ, όπου l ο αρικμόσ των χρθςτϊν που ςυμμετζχουν ςτο ςφςτθμα 
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ςυςτάςεων και ζχουν προςφζρει αξιολογιςεισ για τισ εναλλακτικζσ. Αποτζλεςμα τθσ 

πολλαπλισ επίλυςθσ του προβλιματοσ είναι ότι προκφπτουν l ςυναρτιςεισ αξίασ 

(utility functions) κάκε μία από τισ οποίεσ χαρακτθρίηει τθ ςυμπεριφορά ενόσ 

χριςτθ, κακϊσ και (Q-1)xl κατϊφλια χρθςιμότθτασ τα οποία αξιοποιοφνται για τθν 

ταξινόμθςθ των εναλλακτικϊν κάκε χριςτθ. 

Θ εξαγόμενθ πλθροφορία από τισ επιλφςεισ των γραμμικϊν προβλθμάτων και 

ςυγκεκριμζνα οι l ςυναρτιςεισ αξίασ κάκε χριςτθ και οι lxm εκτιμϊμενεσ 

αξιολογιςεισ, (όπου m το πλικοσ των εναλλακτικϊν) που προκφπτουν από κάκε μία 

από τισ ςυναρτιςεισ αξίασ αξιοποιοφνται εν ςυνεχεία ςτθ δθμιουργία δφο 

τροποποιιςεων του κλαςικοφ αλγόρικμο διενζργειασ Collaborative Filtering, οι 

οποίεσ αναλφονται διεξοδικά ςτθν επόμενθ παράγραφο. 

4.4 Collaborative Filtering 

Ρροκειμζνου να ξεπεραςτοφν τα γνωςτά προβλιματα που προκφπτουν από τθν 

υλοποίθςθ ςυςτθμάτων ςυςτάςεων Collaborative Filtering, προτάκθκε θ 

ενςωμάτωςθ χαρακτθριςτικϊν από τθν Ρολυκριτιρια Ανάλυςθ Αποφάςεων. 

Αναλυτικότερα επιδιϊκεται θ αφξθςθ των διαςτάςεων του πίνακα Χρθςτϊν – 

Αξιολογιςεων ςε δφο ςτάδια, κάκε ζνα από τα οποία οδθγεί ςε μία διαφορετικι 

προςζγγιςθ του αλγορίκμου Collaborative Filtering. Στθν πρϊτθ προςζγγιςθ 

επιδιϊκεται θ αφξθςθ των ςτθλϊν του πίνακα χρθςτϊν – εναλλακτικϊν (CF1), ενϊ 

ςτθ δεφτερθ θ αφξθςθ του αρικμοφ των γραμμϊν του πίνακα χρθςτϊν – 

εναλλακτικϊν (CF2). Θ αφξθςθ των διαςτάςεων γίνεται προςωρινά και με 

αποκλειςτικό ςκοπό τθ βελτίωςθ των υπολογιηόμενων ςυςχετίςεων. Τα δεδομζνα 

προζρχονται από τθν επίλυςθ τθσ μεκοδολογίασ UTADIS, γεγονόσ το οποίο εντάςςει 

αυτζσ τισ προςεγγίςεισ ςτθν κατθγορία των Υβριδικϊν (Hybrid). 

 Για να είναι δυνατι ι ςυγκριτικι αξιολόγθςθ των αποτελεςμάτων που ςυνεπάγεται 

θ εφαρμογι τουσ ςτο ςφνολο δεδομζνων με τα Αμοιβαία Κεφάλαια τθσ περιόδου 

1999-2001 όλεσ οι παράμετροι του αλγορίκμου παρζμειναν ςτακερζσ και κοινζσ για 

όλεσ τισ εκδοχζσ του αλγορίκμου (CF1, CF2, CF3). Συγκεκριμζνα επιλζγονται και ςτισ 

3 περιπτϊςεισ οι 10 κοντινότεροι «γείτονεσ», ακολουκϊντασ τθσ φιλοςοφία τθσ 

προςζγγιςθσ k Nearest Neighbors (kNN). Υπάρχει πλικοσ βιβλιογραφικϊν 

αναφορϊν που υποςτθρίηουν ότι θ βζλτιςτθ ςυμπεριφορά παρατθρείται για 

διαφορετικό ςφνολο «γειτόνων». Ο αρικμόσ τουσ πρακτικά κυμαίνεται από 20 – 60, 

(Breese et al., 1998, Herlocker et al., 1999). Επιλζγεται θ προςζγγιςθ του 

κακοριςμοφ πλικουσ «γειτόνων» ζναντι τθσ προςζγγιςθσ κακοριςμοφ ελάχιςτθσ 

ςυςχζτιςθσ κακϊσ θ δεφτερθ οδθγεί ςε πολφ χαμθλι κάλυψθ του δείγματοσ. 

Διαπιςτϊνεται ότι ο αρικμόσ των «γειτόνων» για τον οποίο παρατθρείται θ βζλτιςτθ 
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ςυμπεριφορά του αλγορίκμου ςε όρουσ ςφαλμάτων ταξινόμθςθσ κυμαίνεται και 

βρίςκεται ςε άμεςθ εξάρτθςθ με το υπό εξζταςθ δείγμα δεδομζνων.  

Αντίςτοιχθ ομοιομορφία μεταξφ των αλγορίκμων επιδιϊχκθκε και για τον 

υπολογιςμό τθσ ςυςχζτιςθσ. Θ πλζον γνωςτι και ευρζωσ αποδεκτι μεκοδολογία 

είναι αυτι τθσ γραμμικισ ςυςχζτιςθσ κατά Pearson θ οποία ζχει περιγραφεί ςε 

προθγοφμενο κεφάλαιο. 

4.4.1 CF1 

Θ διαφοροποίθςθ τθσ πρϊτθσ τροποποίθςθσ ςε ςχζςθ με τον απλό αλγόρικμο 

collaborative filtering αφορά τα δεδομζνα που λαμβάνονται υπόψθ για τον 

υπολογιςμό τθσ ςυςχζτιςθσ μεταξφ χρθςτϊν. Συγκεκριμζνα λαμβάνονται υπόψθ 

επιπρόςκετα οι αξιολογιςεισ των εναλλακτικϊν, όπωσ προκφπτουν από τον 

αλγόρικμο τθσ UTADIS. Αποτζλεςμα τθσ ενςωμάτωςθσ είναι θ αφξθςθ τθσ 

διάςταςθσ που περιλαμβάνει τουσ χριςτεσ ςτον πίνακα χρθςτϊν – εναλλακτικϊν 

κατά l, όπου l ο αρικμόσ των διαφορετικϊν ςυναρτιςεων αξιϊν. Αυτόσ ο αρικμόσ 

είναι ίςοσ με τον αρικμό των χρθςτϊν. Θ ςχθματικι απεικόνιςθ του 

τροποποιθμζνου πίνακα χρθςτϊν – αντικειμζνων γίνεται ςτο Σχιμα 9. 
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΢χήμα 9 Ρίνακασ Χρθςτϊν Εναλλακτικϊν CF1 

Οι αξιολογιςεισ που υπιρχαν εξαρχισ ςτον πίνακα χρθςτϊν – αντικειμζνων 

ςυμβολίηονται με το ςκοφρο ςκιαςμζνο μοτίβο. 

Κάκε ζνασ από τουσ υποκετικοφσ χριςτεσ (UTADISk) που ενςωματϊνονται ςτθν 

ανάλυςθ ζχει αξιολογιςει το ςφνολο των εναλλακτικϊν, ςφμφωνα με τθ ςυνάρτθςθ 

αξίασ του χριςτθ ςτον οποίο αντιςτοιχίηεται. Ζτςι π.χ. ο χριςτθσ UTADIS1 υιοκετεί 

τθ ςυνάρτθςθ αξίασ του χριςτθ y1, όπωσ αυτι υπολογίςτθκε κατά το ςτάδιο 
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επίλυςθσ τθσ UTADIS. Ο πρακτικόσ διπλαςιαςμόσ του πίνακα χρθςτϊν – 

εναλλακτικϊν που ςυντελείται από τθν ενςωμάτωςθ l υποκετικϊν χρθςτϊν ςτον 

πίνακα χρθςτϊν - εναλλακτικϊν, αυξάνει παράλλθλα και το μζγεκοσ του πίνακα που 

περιλαμβάνει τισ ςυςχετίςεισ των χρθςτϊν. Θ αφξθςθ του πίνακα ςυςχετίςεων δεν 

είναι αποδεκτι ςτο ςφνολό τθσ, γιατί περιλαμβάνει τισ ςυςχετίςεισ μεταξφ των 

υποκετικϊν χρθςτϊν (UTADIS) για τουσ οποίουσ όμωσ δεν πραγματοποιείται 

πρόβλεψθ. Επομζνωσ οι γραμμζσ και οι ςτιλεσ ςτον πίνακα ςυςχετίςεων που 

αφοροφν τθ ςυςχζτιςθ μεταξφ υποκετικϊν χρθςτϊν αφαιροφνται. 

Θ προτεινόμενθ μεκοδολογία αντιμετωπίηει αφενόσ μεν το πρόβλθμα τθσ αραιισ 

δομισ του πίνακα δεδομζνων, του νζου χριςτθ και νζασ εναλλακτικισ, αφοφ 

υπολογίηει ςυςχετίςεισ μεταξφ ενόσ ευρφτερου ςυνόλου χρθςτϊν για τουσ οποίουσ 

μάλιςτα ςυμπεριλαμβάνονται και πλιρεισ αξιολογιςεισ ςφμφωνα με τον αλγόρικμο 

UTADIS. Ραράλλθλα δίνει Ρολυκριτιριο χαρακτιρα ςτθν υπολογιηόμενθ ςυςχζτιςθ, 

δεδομζνου ότι οι αξιολογιςεισ που ζχουν πραγματοποιιςει οι υποκετικι χριςτεσ 

γίνεται ςτθ βάςθ τθσ πολυκριτιριασ ανάλυςθσ αξιοποιϊντασ μια δεδομζνθ κατά 

περίπτωςθ ςυνάρτθςθ αξίασ. 

4.4.2 CF2 

Θ δεφτερθ τροποποίθςθ του αλγόρικμου Collaborative Filtering πραγματοποιείται 

με τθν ενςωμάτωςθ των βακμολογιϊν των χρθςτϊν και των μερικϊν χρθςιμοτιτων 

ςε ζνα νζο πίνακα, αυξθμζνων διαςτάςεων, από τον οποίο υπολογίηονται οι 

ςυςχετίςεισ χρθςτϊν. Αποτζλεςμα τθσ ενςωμάτωςθσ είναι θ αφξθςθ τθσ διάςταςθσ 

που περιλαμβάνει τισ εναλλακτικζσ ςτον πίνακα χρθςτϊν – εναλλακτικϊν κατά n, 

όπου n είναι ο αρικμόσ των κριτθρίων που ςυμμετζχουν ςτθν ανάλυςθ. Θ 

διαδικαςία διεφρυνςθσ φαίνεται ςτο Σχιμα 10. Θ ιδθ υπάρχουςα πλθροφορία είναι 

οι αξιολογιςεισ rj,k και είναι ςκιαςμζνθ με το ςκοφρο μοτίβο, ενϊ το υπόλοιπο μζροσ 

του πίνακα ζχει προζλκει από τθν εφαρμογι τθσ UTADIS (ui(gi,j)). Ωσ ui(gi,j) 

ςυμβολίηεται θ μερικι χρθςιμότθτα τθσ εναλλακτικισ j ςτο κριτιριο i. Θ παρακάτω 

προςζγγιςθ αποτελεί ουςιαςτικά υλοποίθςθ ενόσ υβριδικοφ ςυςτιματοσ 

ςυςτάςεων, αφοφ ο αλγόρικμοσ υπολογιςμοφ των ςυςχετίςεων λαμβάνει υπόψθ 

του πολλαπλά κριτιρια τα οποία ζχουν προκφψει από τθν υλοποίθςθ τθσ 

πολυκριτιριασ ανάλυςθσ που αποτελεί μία μεκοδολογία που προςιδιάηει 

ςυςτιματα ςυςτάςεων περιεχομζνου. 
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΢χήμα 10 Ρίνακασ Χρθςτϊν Εναλλακτικϊν CF2 

Συμπεριλαμβάνοντασ ςτισ αξιολογιςεισ των χρθςτϊν τισ μερικζσ χρθςιμότθτεσ που 

επιτυγχάνουν οι εναλλακτικζσ ςτα επιμζρουσ εξεταηόμενα κριτιρια για κάκε χριςτθ 

μεμονωμζνα, επιτυγχάνεται ο υπολογιςμόσ ενόσ μεγζκουσ το οποίο μπορεί να 

αποτυπϊςει με μεγαλφτερθ ακρίβεια τθ ςυςχζτιςθ μεταξφ χρθςτϊν. Το γεγονόσ 

αυτό προκφπτει από τον πολυκριτιριο χαρακτιρα που αποκτοφν οι ςυςχετίςεισ, 

κακϊσ λαμβάνεται υπόψθ για τον υπολογιςμό τουσ ζνα ςφνολο κριτθρίων. Θ 

ενςωμάτωςθ των μερικϊν χρθςιμοτιτων των εναλλακτικϊν ςτα κριτιρια που 

ςυμμετζχουν ςτθν ανάλυςθ ςε ςυνδυαςμό με τισ αποδοκείςεσ από τουσ χριςτεσ 

βακμολογίεσ επιτυγχάνει τθν αντιμετϊπιςθ του προβλιματοσ τθσ αραιισ δομισ και 

του νζου χριςτθ - νζου αντικειμζνου, κακϊσ ζνα μεγάλο μζροσ των 

χρθςιμοποιοφμενων δεδομζνων προζρχονται από τθ μεκοδολογία UTADIS για τθν 

οποία δεν απαντϊνται τζτοιοι περιοριςμοί. Οι μερικζσ χρθςιμότθτεσ των 

εναλλακτικϊν προκφπτουν άμεςα από τθ ςυνάρτθςθ αξίασ κάκε χριςτθ, θ οποία 

είναι υπολογιςμζνθ και ιδθ γνωςτι. Να ςθμειωκεί επιπρόςκετα ότι θ επιλογι να 

ςυμπεριλθφκοφν οι μερικζσ χρθςιμότθτεσ ςτον υπολογιςμό τθσ ςυςχζτιςθσ, δεν 

αναιρεί το χαρακτιρα του ςυςτιματοσ, κακϊσ οι μερικζσ χρθςιμότθτεσ βρίςκονται 

ςε άμεςθ ςυνάρτθςθ με τισ αξιολογιςεισ των χρθςτϊν. 
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4.4.3 CF3 

Εδϊ ακολουκείται θ ςυνθκιςμζνθ εκδοχι του αλγορίκμου. Κρίνεται ςκόπιμθ θ 

ενςωμάτωςθ τθσ ςτθν ανάλυςθ για λόγουσ ςφγκριςθσ των προτεινόμενων 

μεκοδολογιϊν με ζνα δείκτθ αναφοράσ (Benchmark). Εξαιρϊντασ τισ 

διαφοροποιιςεισ του CF1 και CF2 αναφορικά με τον τρόπο υπολογιςμοφ τθσ 

ςυςχζτιςθσ οι παραπάνω μεκοδολογίεσ διενζργειασ Collaborative Filtering 

ταυτίηονται ςτα υπόλοιπα ςτάδια του αλγορίκμου.  

4.5 Τβριδικό ΢ύςτημα 

Θ εφαρμογι που ζγινε ςτισ μεκοδολογίεσ που περιγράφονται παραπάνω, δθλαδι 

ςτθ μζκοδο UTADIS και ςτον αλγόρικμο Collaborative Filtering, ζδειξε ότι ςε πολλζσ 

από τισ περιπτϊςεισ δεν ιταν ςαφισ θ επικράτθςθ τθσ μίασ ζναντι τθσ άλλθσ. Από 

αυτό το γεγονόσ προζκυψε θ ανάγκθ ενςωμάτωςισ τουσ ςε μία νζα μεκοδολογία, θ 

οποία κατά περίπτωςθ κα εκμεταλλεφεται τα πλεονεκτιματα κάκε μεκοδολογίασ με 

ςκοπό τθν καλφτερθ προςζγγιςθ τθσ επενδυτικισ ςυμπεριφοράσ κάκε χριςτθ 

μεμονωμζνα. Ππωσ θ εφαρμογι τθσ μεκόδου UTADIS πραγματοποιείται 

εξατομικευμζνα για κάκε χριςτθ, εξάγοντασ τθν προςωπικι ςυνάρτθςθ αξίασ 

(Personal Utility Function), κατ’ αντιςτοιχία πραγματοποιείται και θ ενςωμάτωςθ 

των επιμζρουσ μεκοδολογιϊν δθμιουργϊντασ υβριδικζσ προςεγγίςεισ ςυςτθμάτων 

ςυςτάςεων (Hybrid Recommender System). 

Θ απόπειρα αφορά μία γενικότερθ προςπάκεια για να διερευνθκεί θ δυνατότθτα 

από κοινοφ λειτουργίασ δφο μεκοδολογιϊν που μζχρι ςιμερα λειτουργοφν 

ανεξάρτθτα, κακϊσ προςεγγίηουν από διαφορετικι οπτικι ζνα παρεμφερζσ 

πρόβλθμα, αυτό τθσ ςφςταςθσ εναλλακτικϊν ι/και τθσ ταξινόμθςισ τουσ.  

Αντίςτοιχα ηθτιματα προβλθματιςμοφ ζχουν αντιμετωπίςει ςτισ εργαςίεσ τουσ οι 

Vogt et al. (1996) πρότειναν ζνα ςφςτθμα ςυνεργαηόμενων πρακτόρων για τθν 

ςφςταςθ κειμζνου, το οποίο απζδειξαν ότι λειτουργοφςε πιο αποτελεςματικά από 

τα μεμονωμζνα ςυςτιματα πρακτόρων. Συνζχεια αυτισ τθσ προςπάκειασ 

αποτζλεςε θ εργαςία των Claypool et al. (1999) ςτθν οποία υλοποιείται ζνα 

ςφςτθμα ςυνεργαςίασ δφο ανεξάρτθτων ςυςτθμάτων, ενόσ ςυςτιματοσ 

collaborative filtering και ενόσ ςυςτιματοσ ςφςταςθσ περιεχομζνου (content – based 

recommender system). Αρχικά προτείνεται ίςθ ςτάκμιςθ μεταξφ των αξιολογιςεων 

που πραγματοποιοφν τα δφο ςυςτιματα (collaborative filtering & content based) και 

διαχρονικά θ ςτάκμιςθ αυτι διαφοροποιείται ανά χριςτθ, ϊςτε να βελτιϊνεται θ 

ςυνολικι ακρίβεια του ςυςτιματοσ. 
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Θ προςζγγιςθ που ακολουκείται ςτθν παροφςα εργαςία ςτθρίηεται ςτθν ίδια βάςθ 

με τισ προθγοφμενεσ. Διατθρϊντασ ανεξάρτθτα τα δφο ςυςτιματα (UTADIS και 

Collaborative Filtering), αναηθτά ζνα πλαίςιο ενςωμάτωςισ τουσ. Θ αντιμετϊπιςθ 

γίνεται με τθν επίλυςθ ενόσ γραμμικοφ προβλιματοσ ςτο οποίο ελαχιςτοποιείται το 

μζγεκοσ των εςφαλμζνων ταξινομιςεων. Θ μοντελοποίθςθ του προβλιματοσ 

φαίνεται παρακάτω: 

 

Υπό τουσ περιοριςμοφσ 

 

 

 

 

Ππου  το ςφάλμα κατάταξθσ τθσ εναλλακτικισ j ςε μικρότερθ κατθγορία από 

αυτι που τθν ζχει ταξινομιςει ο χριςτθσ k,  το ςφάλμα κατάταξθσ τθσ 

εναλλακτικισ j ςε μεγαλφτερθ κατθγορία από αυτι που τθν ζχει ταξινομιςει ο 

χριςτθσ k,  θ εκτιμϊμενθ βακμολογία που ζχει αποδϊςει θ μεκοδολογία 

UTADIS και Collaborative Filtering ςτθν εναλλακτικι j,  θ βακμολογία που ζχει 

αποδϊςει ο χριςτθσ k ςτθν εναλλακτικι j,  ο ςυντελεςτισ ςτάκμιςθσ τθσ 

μεκοδολογίασ UTADIS και Collaborative Filtering. 

4.6 Κριτήρια Αξιολόγηςησ  

Στθ διεκνι βιβλιογραφία των ςυςτθμάτων ςυςτάςεων διαπιςτϊνεται θ παρουςία 

ενόσ ςυνόλου μζτρων αξιολόγθςθσ τθσ επίδοςθσ των ςυςτθμάτων. Θ τάςθ αυτι ζχει 

κατθγορθκεί από προθγοφμενεσ ζρευνεσ κακϊσ αφενόσ μεν δεν επιτρζπει τθν 

υιοκζτθςθ ενόσ κακολικά αποδεκτοφ ςυςτιματοσ αξιολόγθςθσ, και αφετζρου 

επιτρζπει τθν κατά περίπτωςθ εφαρμογι τθσ πλζον ελαςτικισ μεκοδολογίασ 

αξιολόγθςθσ τθσ επίδοςθσ του ςυςτιματοσ με αποτζλεςμα τα εξαγόμενα 

ςυμπεράςματα να είναι ανακριβι (Herlocker et al., 2004). Γίνεται προςπάκεια αυτι 

θ εργαςία να περιλάβει ζνα πλιρεσ ςφνολο μζτρων αξιολόγθςθσ τθσ επίδοςθσ των 

εφαρμοηόμενων αλγορίκμων προκειμζνου να αντιμετωπιςτοφν οι παραπάνω 

περιοριςμοί. Τα πρϊτα δφο κριτιρια, δθλαδι το μζςο απόλυτο ςφάλμα και το μζςο 

τετραγωνικό ςφάλμα, αφοροφν τθν κατανομι τθσ απόκλιςθσ των προβλεπόμενων 
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από τισ πραγματικζσ αξιολογιςεισ και χρθςιμοποιοφνται κατά κφριο λόγο για 

ςυςτιματα ςυςτάςεων που ςτοχεφουν ςτθ ςφςταςθ των Ν καλφτερων αντικειμζνων 

(Top N recommendation). Τα δφο επόμενα, θ ακρίβεια και θ ανάκλθςθ, 

χρθςιμοποιοφνται κατά κφριο λόγο για αξιολόγθςθ ςυςτθμάτων που 

πραγματοποιοφν ταξινόμθςθ των εναλλακτικϊν με ςκοπό τθ διάκριςθ ανάμεςα ςε 

καλζσ και κακζσ εναλλακτικζσ. 

4.6.1 Μέςο Απόλυτο ΢φάλμα 

Το μζςο απόλυτο ςφάλμα (mean absolute error, MAE) μετρά τθν απόκλιςθ κατά 

απόλυτθ τιμι ανάμεςα ςτθν προβλεπόμενθ και τθν πραγματικι αξιολόγθςθ που 

ζχει πραγματοποιιςει ζνασ χριςτθσ. Το μζτρο αυτό ζχει χρθςιμοποιθκεί ευρζωσ 

(Shardanand & Maes, 1995, Breese et al., 1998, Herlocker et al., 1999). Ο τφποσ 

υπολογιςμοφ του είναι: 

 

Ππου  θ εκτιμϊμενθ τιμι τθσ υπό αξιολόγθςθ εναλλακτικισ,  θ πραγματικι τιμι 

τθσ εναλλακτικισ όπωσ αυτι αποδόκθκε από το χριςτθ, και m το πλικοσ των 

εναλλακτικϊν. Στθν παροφςα εφαρμογι το ςφάλμα ταξινόμθςθσ μίασ εναλλακτικισ 

υπολογίηεται ωσ ακζραιοσ αρικμόσ. Μία εναλλακτικι που ανικει ςτθν κατθγορία 1 

και ταξινομείται από τθ μεκοδολογία ςτθν κατθγορία 2 επιβαρφνει τα 

αποτελζςματα του αλγορίκμου με μία μονάδασ ςφάλματοσ, ενϊ αν ταξινομθκεί 

ςτθν κατθγορία 3 επιβαρφνει το αποτζλεςμα με 2 μονάδεσ ςφάλματοσ. 

4.6.2 Μέςο Σετραγωνικό ΢φάλμα 

Το μζςο τετραγωνικό ςφάλμα (mean square error, MSE) υπολογίηεται ςε αντιςτοιχία 

με τον παραπάνω δείκτθ του μζςου απόλυτου ςφάλματοσ. Θ αντικατάςταςθ τθσ 

απόλυτθσ τιμισ τθσ διαφοράσ από το τετράγωνο τθσ διαφοράσ μεταξφ 

προβλεπόμενθσ και πραγματικισ τιμισ οδθγεί ςε διαφορετικι αντιμετϊπιςθ των 

μεγάλων αποκλίςεων. Το ςυγκεκριμζνο μζτρο ευνοεί τισ χαμθλζσ (μικρότερεσ από 

τθ μονάδα) αποκλίςεισ ςε βάροσ των μεγάλων αποκλίςεων. Θ λογικι ανάπτυξθσ 

αυτοφ του μζτρου τοποκετείται ςτθ διαφορετικι αντιμετϊπιςθ ανάμεςα ςτισ μικρζσ 

και τισ μεγάλεσ διακυμάνςεισ μεταξφ εκτιμϊμενθσ και πραγματικισ βακμολογίασ τθσ 

υπό εξζταςθ εναλλακτικισ. Για το χριςτθ μπορεί να είναι αδιάφορθ μια μικρι 

απόκλιςθ, θ οποία μάλιςτα δε κα οδθγεί ςε διαφορετικι ταξινόμθςθ τθσ 
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εναλλακτικισ όταν πρόκειται για πρόβλθμα ταξινόμθςθσ, αλλά να ενζχει μεγάλο 

κόςτοσ θ ςθμαντικά εςφαλμζνθ ταξινόμθςθ μιασ άλλθσ εναλλακτικισ. 

Το μζςο τετραγωνικό ςφάλμα υπολογίηεται από τον ακόλουκο τφπο: 

 

Στθν παροφςα εφαρμογι για τον υπολογιςμό του μζςου τετραγωνικοφ ςφάλματοσ 

υιοκετείται ο τρόποσ αντιμετϊπιςθσ των ςφαλμάτων ωσ ακζραιων αρικμϊν που 

περιγράφθκε ςτο μζςο απόλυτο ςφάλμα. 

4.6.3 Ακρίβεια (Precision) 

Τα μζτρα που εςτιάηουν ςτθν αξιολόγθςθ ταξινομιςεων και όχι κατατάξεων είναι 

πιο ελαςτικά ςε ότι αφορά τα ςφάλματα. Το ςθμείο που ζχει ςθμαςία δεν είναι 

πλζον αν προςδιορίηεται επακριβϊσ θ χρθςιμότθτα μίασ εναλλακτικισ. Υπάρχει 

ανοχι ςε τζτοιου είδουσ ςφάλματα, αρκεί αυτά να μθν οδθγοφν ςε εςφαλμζνεσ 

ταξινομιςεισ. Σε αυτι τθν κατθγορία μζτρων ανικει θ Ακρίβεια και θ Ανάκλθςθ. 

Τα μζτρα αυτά ζχουν γνωρίςει ευρεία αποδοχι ςτα ςυςτιματα ςυςτάςεων 

(Herlocker et al., 2004). Για να γίνει εφικτόσ ο υπολογιςμόσ τουσ απαιτείται αρχικά 

να προςδιοριςτοφν οι ςχετικζσ ( relevant alternatives) και οι μθ ςχετικζσ 

εναλλακτικζσ (irrelevant alternatives). Σχετικζσ κεωροφνται εκείνεσ οι οποίεσ 

ςυγκεντρϊνουν τισ καλφτερεσ επιδόςεισ, ενϊ οι μθ ςχετικζσ εκείνεσ οι εναλλακτικζσ 

που παρουςιάηουν τισ λιγότερο επικυμθτζσ επιδόςεισ. Θ ταξινόμθςθ ουςιαςτικά 

μετατρζπεται ςε δυαδικι μετά τθν εφαρμογι αυτισ τθσ διαδικαςίασ. Εκτόσ τθσ 

παραπάνω διάκριςθσ απαιτείται θ διάκριςθ των εναλλακτικϊν μεταξφ επιλεγόμενων 

(selected alternatives) και μθ επιλεγόμενων (non selected alternatives). 

Επιλεγόμενεσ κεωροφνται οι εναλλακτικζσ που το ςφςτθμα επιςτρζφει ςτον χριςτθ 

ωσ ενδιαφζρουςεσ, ενϊ επιλεγόμενεσ είναι εκείνεσ οι οποίεσ δεν επιλζγονται ωσ μθ 

αποδεκτζσ. Αφοφ πραγματοποιθκοφν οι παραπάνω διακρίςεισ ο τφποσ 

υπολογιςμοφ του μζτρου ακρίβεια είναι: 

 

Ππου  είναι το πλικοσ των ςχετικϊν εναλλακτικϊν που επιςτρζφονται ςτο 

χριςτθ από το ςφςτθμα, και  είναι το πλικοσ των επιλεγόμενων εναλλακτικϊν. Το 

μζγεκοσ που περιγράφθκε παραπάνω προςδιορίηει τθν πικανότθτα μία από τισ 

εναλλακτικζσ που επιςτρζφονται από το ςφςτθμα να είναι ςχετικι, επομζνωσ 

ενδιαφζρουςα για τον χριςτθ. 
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4.6.4 Ανάκληςη (Recall) 

Θ ανάκλθςθ ωσ μζγεκοσ λειτουργεί ςυνδυαςτικά με τθν Ακρίβεια. Θ διάκριςθ που 

πραγματοποιικθκε ςτο ςφνολο δεδομζνων για τον υπολογιςμό τθσ ακρίβειασ 

απαιτείται και για τον υπολογιςμό τθσ ανάκλθςθσ. Συγκεκριμζνα ο τφποσ 

υπολογιςμοφ τθσ ανάκλθςθσ είναι: 

 

Ππου  είναι το πλικοσ των ςχετικϊν εναλλακτικϊν. Το μζτρο τθσ ανάκλθςθσ 

μετράει τθν πικανότθτα μία ςχετικι εναλλακτικι να επιλεγεί από το ςφςτθμα και να 

επιςτραφεί ςτο χριςτθ προσ εξζταςθ.  

Τόςο το μζγεκοσ τθσ ακρίβειασ όςο και το μζγεκοσ τθσ ανάκλθςθσ ζχουν δεχτεί 

ζντονθ κριτικι για τθν εφαρμογι τουσ ςτο χϊρο των ςυςτθμάτων ςυςτάςεων. Θ 

κριτικι εςτιάηεται ςτο γεγονόσ του προςδιοριςμοφ των ςχετικϊν εναλλακτικϊν. Από 

τθ φφςθ τουσ τα ςυςτιματα ςυςτάςεων ςτθρίηονται ςτο διαφορετικό περιεχόμενο 

που δίνει κάκε χριςτθσ ςτθν ζννοια του ενδιαφζροντοσ. Θ προςπάκεια να γίνει μια 

κακολικι διάκριςθ των εναλλακτικϊν ςε ενδιαφζρουςεσ και μθ ενδιαφζρουςεσ, θ 

οποία μάλιςτα κα ίςχυε για όλουσ τουσ χριςτεσ είναι δφςκολο να πραγματοποιθκεί. 

Επιπρόςκετα είναι δφςκολο να εξαχκεί τζτοια πλθροφορία από το ςφνολο 

δεδομζνων που χρθςιμοποιείται για τθ λειτουργία ενόσ ςυςτιματοσ ςυςτάςεων, 

λόγω του προβλιματοσ τθσ αραιισ δομισ (sparsity). Ππωσ ζχει εξθγθκεί ςε 

προθγοφμενο κεφάλαιο αυτό το πρόβλθμα ζγκειται ςτθν απουςία μεγάλου μζρουσ 

αξιολογιςεων από τον πίνακα χρθςτϊν – εναλλακτικϊν.  

Θ προςπάκεια που ζχει πραγματοποιθκεί ςτθ διεκνι βιβλιογραφία προσ 

αντιμετϊπιςθ των παραπάνω περιοριςμϊν ςτθ χριςθ των μζτρων τθσ ανάκλθςθσ 

και τθσ ακρίβειασ αφορά τθν υιοκζτθςθ μίασ προςζγγιςθσ αντίςτοιχθσ με αυτι του 

ελζγχου διαςταφρωςθσ. Τόςο οι Basu et al. (1998), όςο και οι Sarwar et al. (2000) 

διακρίνουν το ςφνολο δεδομζνων ςε δείγμα εκμάκθςθσ (training set) που 

χρθςιμοποιείται για τθν εκπαίδευςθ του αλγορίκμου και ςε δείγμα ελζγχου (test 

set) που χρθςιμοποιείται για τθν αξιολόγθςθ τθσ επίδοςθσ του αναπτυςςόμενου 

μοντζλου. Το γεγονόσ ότι οι αξιολογιςεισ του δείγματοσ ελζγχου είναι γνωςτζσ ςτθν 

πραγματικότθτα, επομζνωσ είναι γνωςτι και θ ςχετικότθτα (relevance) των 

εναλλακτικϊν επιτρζπει ακριβι μζτρθςθ τθσ ακρίβειασ και τθσ ανάκλθςθσ 

(Herlockeret al., 2004). Κα πρζπει ςε κάκε περίπτωςθ ο αναλυτισ να γνωρίηει ότι θ 

ςχετικότθτα των αποτελεςμάτων των δφο μζτρων δε ςυνιςτά τθ χριςθ τουσ ωσ 

απόλυτα μζτρα αξιολόγθςθσ, αλλά ςτα πλαίςια τθσ πραγματοποίθςθσ ςυγκρίςεων 

μεταξφ εναλλακτικϊν προςεγγίςεων που αφοροφν το ίδιο δείγμα δεδομζνων.   
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 5ο Εφαρμογή 

5.1 Ειςαγωγή 

Θ εφαρμογι ενόσ ςυςτιματοσ ςυςτάςεων, όπωσ περιγράφθκε ςτο προθγοφμενο 

κεφάλαιο, κακιςτά απαραίτθτθ τθν φπαρξθ χρθςτϊν οι οποίοι αξιολογοφν τα 

επενδυτικά προϊόντα ςφμφωνα με τθ ςυνάρτθςθ αξιϊν που ενδόμυχα ζχουν 

υιοκετιςει. Οι λόγοι για τουσ οποίουσ κάτι τζτοιο δεν κατζςτθ δυνατόν 

αναφζρκθκαν προθγοφμενα. Ρροκειμζνου να ξεπεραςτεί αυτό το ςθμείο 

προβλθματιςμοφ ακολουκικθκε μια διαδικαςία προςομοίωςθσ τθσ ςυμπεριφοράσ 

των επενδυτϊν. 

5.2 Επιλογή Κριτηρίων Αξιολόγηςησ 

Ρθγι προζλευςθσ του ςυνόλου των δεδομζνων αποτζλεςαν τα Α/Κ που 

περιγράφονται ςτθ διδακτορικι διατριβι τθσ Ρενταράκθ (Ρενταράκθ, 2003). Τα 

διακζςιμα ςτοιχεία επζτρεψαν των υπολογιςμό 16 κριτθρίων. Θ ανάλυςθ του 

ςυνόλου δεδομζνων οδιγθςε ςε μεταβολι του ςυνόλου των κριτθρίων αξιολόγθςθσ 

ςε ςχζςθ με τθν προθγοφμενθ εργαςία και θ οποία εξθγείται ςτισ παραγράφουσ που 

ακολουκοφν. 

Συνοπτικά ο Ρίνακασ 5 παρουςιάηει τα κριτιρια που ςυμμετζχουν ςτθν ανάλυςθ και 

τισ κατθγορίεσ ταξινόμθςισ τουσ. 

 

Πίνακασ 5 Μζτρα Αξιολόγθςθσ Α.Κ. 

  

 

Μζτρα Απόδοςθσ 

Απόδοςθ Α/Κ 

Μζςθ Απόδοςθ Α/Κ 

Γεωμ. Μζςοσ τθσ υπερβα. 
Απόδοςθσ του Α/Κ προσ το 
χρεόγραφο χωρίσ κίνδυνο (Rg) 

Μζτρα Κινδφνου 

Τυπικι Απόκλιςθ 
Συντελεςτισ β 
Αξία ςε Κίνδυνο 

Μζτρα Απόδοςθσ 
προςαρμοςμζνα για Κίνδυνο 

Δείκτθσ του Sharpe 

Δείκτθσ των Modigliani 

Δείκτθσ Ρλθροφόρθςθσ 

Δείκτθσ του Treynor 

α του Jensen 

Μζτρα Αξιολόγθςθσ του 
Συγχρονιςμοφ με τθν Αγορά 

α των Treynor & Mazuy 

γ των Treynor & Mazuy 

α των Henriksson & Merton 

γ των Henriksson & Merton 

Δείκτθσ των Treynor & Black 
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5.2.1 Μέτρα Απόδοςησ 

Αναλυτικι περιγραφι των τφπων που χρθςιμοποιικθκαν για τον υπολογιςμό των 

μζτρων απόδοςθσ των Αμοιβαίων Κεφαλαίων του δείγματοσ γίνεται ςτθν 

παράγραφο 2.2.1. Με r ςυμβολίηεται θ ετιςια απόδοςθ κάκε εναλλακτικισ για τθν 

περίοδο αναφοράσ, R είναι θ μζςθ θμεριςια απόδοςθ, ενϊ Rg είναι ο γεωμετρικόσ 

μζςοσ τθσ υπερβάλλουςασ απόδοςθσ από το χρεόγραφο χωρίσ κίνδυνο. Ωσ 

χρεόγραφο μθδενικοφ κινδφνου λειτοφργθςε το Ζντοκο Γραμμάτιο του Ελλθνικοφ 

δθμοςίου, και ςυγκεκριμζνα οι θμεριςιεσ αποδόςεισ του τίτλου με τριμθνιαία 

διάρκεια. 

Ππωσ παρατθρείται ςτον Ρίνακα 6 τα μετοχικά αμοιβαία κεφάλαια εςωτερικοφ που 

εξετάςτθκαν παρουςίαςαν αντίςτοιχθ πορεία με το γενικό δείκτθ του ΧΑ για το 

διάςτθμα τθσ ανάλυςθσ. Το 1999 ςυγκεκριμζνα θ απόδοςθ του γενικοφ δείκτθ 

άγγιξε το 102,2% επθρεάηοντασ παράλλθλα και τα εξεταηόμενα επενδυτικά 

προϊόντα τα οποία πζτυχαν αποδόςεισ που κατά μζςο όρο ξεπζραςαν κατά 56,21% 

τθν απόδοςθ του γενικοφ δείκτθ. 

Πταν το επόμενο ζτοσ θ εικόνα του γενικοφ δείκτθ και των αγορϊν γενικότερα 

άλλαξε, τα αμοιβαία κεφάλαια ακολοφκθςαν. Θ πτϊςθ του ΧΑ κατά 38,8% είχε ωσ 

αποτζλεςμα αντίςτοιχεσ μειϊςεισ των αποδόςεων των αμοιβαίων κεφαλαίων τα 

οποία κατά μζςο όρο πζτυχαν αποδόςεισ κατά 14,4% χαμθλότερεσ από τθν 

αντίςτοιχθ του γενικοφ δείκτθ.  

Το αρνθτικό κλίμα που ςυνεχίςτθκε και το 2001 με μείωςθ του γενικοφ αλλά με 

μικρότερο ποςοςτό από το 2000 δεν άφθςε ανεπθρζαςτα τα αμοιβαία κεφάλαια τα 

οποία ςθμείωςαν αποδόςεισ κατά 3,05% μικρότερεσ από τθν απόδοςθ του ΧΑ. 

Γενικότερα τα αμοιβαία κεφάλαια τα οποία παρουςίαςαν πολφ υψθλζσ αποδόςεισ 

το 1999 βρζκθκαν ςτισ τελευταίεσ κζςεισ τθσ κατάταξθσ ςε ότι αφορά τθν απόδοςθ 

για τθν επόμενθ διετία, ενϊ τα αμοιβαία που είχαν χαμθλζσ κατά μζςο όρο 

αποδόςεισ ςτθν πρϊτθ χρονιά τθσ ανάλυςθσ ανζβθκαν ςτισ υψθλότερεσ κζςεισ τθσ 

κατάταξθσ τθ διετία που ακολοφκθςε. 

Σε ότι αφορά το μζτρο Rg διαπιςτϊνεται ότι ενϊ το 1999 θ πλειοψθφία των 

αμοιβαίων κεφαλαίων (31 ςτα 33) ξεπζραςαν τθν απόδοςθ του ζντοκου γραμματίου 

ςτα χρόνια που ακολοφκθςαν μόλισ ζνα μικρό ποςοςτό κατάφερε να τθν υπερβεί (4 

Α/Κ το 2000 και 6 Α/Κ το 2001).  
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Πίνακασ 6 Επιδόςεισ Α/Κ ςτα Μζτρα Απόδοςθσ 

Α.Κ. r R Rg 

 
Α.Κ. r R Rg 

99AK1 141,344 95,501 18,592 

 
00AK17 -46,834 -57,685 -13,305 

99AK2 129,795 90,123 12,758 

 
00AK18 -34,373 -37,74 6,139 

99AK3 173,705 108,063 34,636 

 
00AK19 -36,771 -40,126 2,284 

99AK4 112,528 82,244 4,724 

 
00AK20 -33,87 -38,02 5,602 

99AK5 231,928 128,577 63,92 

 
00AK21 -45,197 -56,103 -11,96 

99AK6 245,128 131,195 68,004 

 
00AK22 -51,765 -67,556 -21,347 

99AK7 227,213 126,805 60,306 

 
00AK23 -43,097 -51,537 -7,621 

99AK8 207,57 118,679 49,576 

 
00AK24 -44,619 -54,613 -10,515 

99AK9 194,554 113,573 42,257 

 
00AK25 -48,306 -60,975 -16,152 

99AK10 131,387 89,807 12,706 

 
00AK26 -43,923 -52,579 -8,612 

99AK11 157,156 101,729 26,346 

 
00AK27 -47,007 -58,056 -13,763 

99AK12 190,174 112,992 41,338 

 
00AK28 -41,224 -48,483 -4,748 

99AK13 66,15 55,28 -20,431 

 
00AK29 -54,94 -74,281 -26,699 

99AK14 186,365 111,466 39,032 

 
00AK30 -52,401 -69,075 -22,713 

99AK15 137,219 91,968 15,08 

 
00AK31 -42,29 -50,21 -6,428 

99AK16 135,807 94,606 16,397 

 
00AK32 -47,728 -59,273 -14,626 

99AK17 167,449 104,238 29,156 

 
00AK33 -43,94 -53,964 -10,105 

99AK18 83,133 66,794 -10,346 

 
01AK1 -26,27 -27,5 -4,969 

99AK19 159,666 102,053 26,868 

 
01AK2 -26,485 -27,379 -4,687 

99AK20 141,107 93,199 16,291 

 
01AK3 -26,575 -27,673 -5,019 

99AK21 112,428 79,85 1,398 

 
01AK4 -23,524 -22,881 -0,211 

99AK22 143,686 95,317 18,893 

 
01AK5 -24,718 -23,817 -1,418 

99AK23 139,85 93,644 17,027 

 
01AK6 -23,19 -23,186 -1,085 

99AK24 145,143 96,055 19,733 

 
01AK7 -13,377 -10,793 12,122 

99AK25 202,518 117,78 48,004 

 
01AK8 -26,179 -26,613 -4,024 

99AK26 176,42 107,27 33,657 

 
01AK9 -23,576 -23,649 -1,115 

99AK27 130,779 90,289 12,772 

 
01AK10 -24,683 -24,707 -2,056 

99AK28 140,736 94,816 18,304 

 
01AK11 -19,78 -19,62 2,851 

99AK29 139,254 94,234 17,1 

 
01AK12 -22,269 -22,257 0,239 

99AK30 235,668 128,549 63,892 

 
01AK13 -18,297 -17,288 5,402 

99AK31 149,501 98,426 22,565 

 
01AK14 -25,58 -25,81 -3,343 

99AK32 144,579 96,617 20,187 

 
01AK15 -24,903 -25,351 -2,713 

99AK33 188,001 111,127 38,76 

 
01AK16 -29,92 -32,302 -9,463 

00AK1 -47,563 -58,787 -14,359 

 
01AK17 -24,205 -24,03 -1,333 

00AK2 -49,744 -63,854 -18,453 

 
01AK18 -20,971 -20,597 1,963 

00AK3 -46,853 -57,856 -13,415 

 
01AK19 -23,105 -23,475 -1,002 

00AK4 -39,994 -46,156 -2,398 

 
01AK20 -23,607 -23,845 -1,237 

00AK5 -51,118 -64,715 -19,422 

 
01AK21 -30,366 -33,953 -11,209 

00AK6 -48,713 -61,197 -16,689 

 
01AK22 -32,985 -36,197 -12,742 

00AK7 -41,847 -48,547 -5,459 

 
01AK23 -27,752 -28,95 -6,156 

00AK8 -45,534 -55,72 -11,593 

 
01AK24 -24,601 -25,178 -2,718 

00AK9 -46,004 -56,499 -12,217 

 
01AK25 -25,087 -25,731 -3,181 

00AK10 -38,077 -43,224 0,429 

 
01AK26 -23,421 -22,824 -0,21 

00AK11 -32,108 -35,377 8,311 

 
01AK27 -19,841 -17,593 4,969 

00AK12 -40,438 -46,974 -3,511 

 
01AK28 -23,217 -23,046 -0,404 

00AK13 -25,631 -26,827 17,855 

 
01AK29 -20,304 -20,109 2,422 

00AK14 -51,522 -66,469 -20,743 

 
01AK30 -24,004 -24,187 -1,616 

00AK15 -39,728 -46,242 -2,593 

 
01AK31 -28,01 -28,747 -5,932 

00AK16 -57,301 -78,884 -30,297 

 
01AK32 -26,641 -28,059 -5,49 

   
  

 
01AK33 -22,639 -23,034 -0,661 
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5.2.2 Μέτρα Κινδύνου 

Θ περιγραφι των μζτρων κινδφνου και των τφπων που χρθςιμοποιοφνται για τον 

υπολογιςμό τουσ ζγινε αναλυτικά ςτθν παράγραφο 2.4.1 του 2ου κεφαλαίου. Στον 

Ρίνακα 7 ςυμβολίηεται με ς θ τυπικι απόκλιςθ τθσ απόδοςθσ ενόσ αμοιβαίου 

κεφαλαίου, β είναι ο ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ που προκφπτει από τθν παλινδρόμθςθ 

του Μοντζλου Αποτίμθςθσ Κεφαλαιακϊν Στοιχείων που παρουςιάςτθκε παραπάνω 

και VaR ςυμβολίηεται θ αξία ςε κίνδυνο, δθλαδι θ μζγιςτθ πικανι απϊλεια που 

μπορεί να προκφψει από μία επενδυτικι κζςθ για ζνα ςυγκεκριμζνο χρονικό 

διάςτθμα με ςυγκεκριμζνθ πικανότθτα. 

Σε ότι αφορά τθν τυπικι απόκλιςθ των αποδόςεων από τον Ρίνακα 7 

καταδεικνφεται θ μεγάλθ επικινδυνότθτα των αμοιβαίων κεφαλαίων που 

εξετάηονται, αποτζλεςμα των υψθλϊν τιμϊν που παρατθροφνται ςε αυτό το μζτρο. 

Συγκεκριμζνα τα ζτθ 1999 και 2000 το 27,27% των αμοιβαίων κεφαλαίων και το 

36,36% αντίςτοιχα παρουςίαςαν μεγαλφτερθ τιμι για τθν τυπικι απόκλιςθ των 

αποδόςεων ςε ςχζςθ με το γενικό δείκτθ. Το 2001 θ εικόνα αλλάηει με μόλισ το 

9,09% των αμοιβαίων να εμφανίηει μεγαλφτερο επίπεδο κίνδυνο από αυτό του 

γενικοφ δείκτθ του ΧΑ.  

Σε ότι αφορά το ςυντελεςτι β όπωσ ζχει εξθγθκεί και ςτο κεφάλαιο 2 οι τιμζσ του 

αντικατοπτρίηουν τον κίνδυνο ενόσ μεμονωμζνου χρεογράφου ςε ςχζςθ με τθν 

αγορά. Τιμζσ που ξεπερνοφν τθ μονάδα ερμθνεφονται ωσ επικινδυνότθτα 

υψθλότερθ από τθν αγορά, επομζνωσ επικετικό χρεόγραφο και επενδυτικι πολιτικι 

κατά ςυνζπεια, ενϊ τιμζσ μικρότερεσ τθσ μονάδασ εμφανίηονται για αμυντικά 

χρεόγραφα με κίνδυνο μικρότερο από τον κίνδυνο τθσ αγοράσ. 

Εξ οριςμοφ ο ςυντελεςτισ β του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ είναι ίςοσ με τθ 

μονάδα, εδϊ ο γενικόσ δείκτθσ του ΧΑ. Ππωσ φαίνεται από τον πίνακα που 

ακολουκεί τα περιςςότερα χρεόγραφα εμφάνιςαν ςυντελεςτι β μικρότερο τθσ 

μονάδασ για όλο το διάςτθμα τθσ ανάλυςθσ και μάλιςτα ο δείκτθσ αυτό κατά τον 

υπολογιςμό τθσ παλινδρόμθςθσ βρζκθκε να είναι ςτατιςτικά ςθμαντικόσ. 

Για το κριτιριο τθσ Αξίασ ςε Κίνδυνο ζγινε θ υπόκεςθ ότι οι αποδόςεισ ακολουκοφν 

κανονικι κατανομι. Ο υπολογιςμόσ τθσ ζγινε με τθν προςζγγιςθ τθσ διακφμανςθσ – 

ςυνδιακφμανςθσ (Jorion, 2000), όπου πραγματοποιικθκε ο υπολογιςμόσ τθσ ςε 

θμεριςια βάςθ για επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 97,5% και ςτθ ςυνζχεια ζγινε θ αναγωγι 

του τφπου ςτθν περίοδο αναφοράσ. Ππωσ ιταν αναμενόμενο θ ςυμπεριφορά του 

μζτρου VaR είναι ανάλογθ του κλίματοσ που επικρατοφςε ςτο ΧΑ. Το 1999 οι τιμζσ 

τθσ VaR καταδεικνφουν χαμθλι πικανότθτα πραγματοποίθςθσ ηθμιϊν, ενϊ για τα 

ζτθ που ακολουκοφν οι τιμζσ τθσ είναι πάντα αρνθτικζσ βεβαιϊνοντασ τθν αυξθμζνθ 

πικανότθτα πραγματοποίθςθσ αρνθτικϊν αποδόςεων. 
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Πίνακασ 7 Επιδόςεισ Α/Κ ςτα Μζτρα Κινδφνου 

A.Κ. ζ β VaR 

 
A.Κ. ζ β VaR 

99AK1 38,065 0,943 20,893 

 
00AK17 32,924 0,966 -122,216 

99AK2 36,842 0,917 17,912 

 
00AK18 29,493 0,922 -95,547 

99AK3 37,87 0,947 33,839 

 
00AK19 33,895 0,906 -106,559 

99AK4 36,742 0,974 10,231 

 
00AK20 25,728 0,785 -88,446 

99AK5 40,804 0,971 48,601 

 
00AK21 28,18 0,82 -111,335 

99AK6 37,463 0,864 57,767 

 
00AK22 32,408 0,977 -131,076 

99AK7 39,978 0,899 48,448 

 
00AK23 30,944 0,932 -112,186 

99AK8 34,898 0,859 50,28 

 
00AK24 29,711 0,885 -112,847 

99AK9 32,66 0,788 49,56 

 
00AK25 31,399 0,935 -122,517 

99AK10 34,025 0,89 23,118 

 
00AK26 32,27 0,978 -115,828 

99AK11 37,668 0,934 27,9 

 
00AK27 32,799 0,971 -122,341 

99AK12 35,314 0,884 43,777 

 
00AK28 30,362 0,928 -107,993 

99AK13 29,893 0,786 -3,311 

 
00AK29 32,588 0,925 -138,153 

99AK14 34,751 0,857 43,354 

 
00AK30 31,778 0,931 -131,36 

99AK15 33 0,871 27,288 

 
00AK31 30,701 0,921 -110,384 

99AK16 41,591 0,943 13,088 

 
00AK32 33,244 0,959 -124,43 

99AK17 33,693 0,808 38,2 

 
00AK33 27,738 0,809 -108,33 

99AK18 35,317 0,942 -2,427 

 
01AK1 24,245 0,81 -75,021 

99AK19 35,941 0,869 31,609 

 
01AK2 25,877 0,884 -78,099 

99AK20 31,759 0,824 30,951 

 
01AK3 25,22 0,862 -77,104 

99AK21 29,627 0,727 21,78 

 
01AK4 27,994 0,967 -77,748 

99AK22 34,913 0,884 26,887 

 
01AK5 30,07 0,99 -82,756 

99AK23 34,693 0,899 25,646 

 
01AK6 25,098 0,809 -72,378 

99AK24 35,304 0,916 26,859 

 
01AK7 26,572 0,841 -62,873 

99AK25 37,011 0,909 45,238 

 
01AK8 27,148 0,905 -79,823 

99AK26 32,851 0,828 42,882 

 
01AK9 25,302 0,86 -73,241 

99AK27 36,113 0,885 19,508 

 
01AK10 26,853 0,921 -77,339 

99AK28 36,907 0,946 22,479 

 
01AK11 21,936 0,758 -62,615 

99AK29 36,998 0,926 21,718 

 
01AK12 24,097 0,825 -69,488 

99AK30 37,946 0,89 54,175 

 
01AK13 24,113 0,836 -64,55 

99AK31 36,987 0,934 25,931 

 
01AK14 27,146 0,896 -79,017 

99AK32 37,494 0,922 23,129 

 
01AK15 25,52 0,875 -75,37 

99AK33 32,02 0,793 48,369 

 
01AK16 25,319 0,823 -81,927 

00AK1 33,724 0,969 -124,887 

 
01AK17 27,04 0,943 -77,03 

00AK2 31,191 0,934 -124,987 

 
01AK18 24,193 0,833 -68,016 

00AK3 32,494 0,951 -121,543 

 
01AK19 23,54 0,8 -69,612 

00AK4 31,22 0,964 -107,347 

 
01AK20 24,72 0,857 -72,296 

00AK5 36,807 1,073 -136,856 

 
01AK21 20,977 0,68 -75,069 

00AK6 33,147 0,928 -126,165 

 
01AK22 27,46 0,941 -90,019 

00AK7 33,498 0,956 -114,202 

 
01AK23 26,511 0,907 -80,912 

00AK8 31,536 0,962 -117,531 

 
01AK24 24,605 0,833 -73,404 

00AK9 31,801 0,951 -118,828 

 
01AK25 24,994 0,853 -74,72 

00AK10 30,547 0,933 -103,097 

 
01AK26 27,646 0,939 -77,01 

00AK11 25,798 0,74 -85,94 

 
01AK27 29,972 1,018 -76,339 

00AK12 30,967 0,903 -107,669 

 
01AK28 25,878 0,898 -73,767 

00AK13 23,553 0,716 -72,991 

 
01AK29 22,655 0,818 -64,511 

00AK14 34,173 1,013 -113,448 

 
01AK30 25,4 0,869 -73,971 

00AK15 29,459 0,882 -103,982 

 
01AK31 28,539 0,991 -84,683 

00AK16 34,863 0,936 -147,216 

 
01AK32 24,044 0,78 -75,185 

   
  

 
01AK33 22,841 0,77 -67,803 
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5.2.3 Μέτρα Απόδοςησ Προςαρμοςμένα για τον Κίνδυνο 

Αναλυτικά θ παρουςίαςθ των μζτρων απόδοςθσ προςαρμοςμζνων για τον κίνδυνο 

γίνεται ςτθν παράγραφο 2.4.2 του κεφαλαίου 2.  

Οι δείκτεσ Treynor και Sharpe εμφανίηουν μεγάλθ ςυνάφεια ςτισ κατατάξεισ που 

δίνουν όταν τα χαρτοφυλάκια – αμοιβαία κεφάλαια που εξετάηονται είναι καλά 

διαφοροποιθμζνα. Ο ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ ταυτίηεται με το ςυνολικό κίνδυνο 

όταν πραγματοποιείται καλι διαφοροποίθςθ. Γενικά υψθλότερεσ τιμζσ για τουσ δφο 

δείκτεσ είναι προτιμότερεσ κακϊσ υποδεικνφουν χρεόγραφα που αποδίδουν 

υψθλότερα ανά μονάδα αναλαμβανόμενου κίνδυνου.  

Ο δείκτθσ πλθροφόρθςθσ αποτελεί μζτρο αποδοτικότθτασ και προκφπτει από τθ 

ςφγκριςθ τθσ απόδοςθσ του Αμοιβαίου κεφαλαίου με το δείκτθ τθσ αγοράσ, ενϊ ο 

δείκτθσ Modigliani ερμθνεφεται ωσ θ απόδοςθ που κα ζπρεπε να αποδίδει ζνα Α/Κ  

εάν είχε τον ίδιο κίνδυνο με το δείκτθ τθσ αγοράσ. 

Σε ότι αφορά το δείκτθ Jensen για το 1999 θ πλειοψθφία των εξεταηόμενων 

κεφαλαίων ζχουν κετικι και ςτατιςτικά ςθμαντικι τιμι για το μζτρο (25 ςτα 33), 

ενϊ μόλισ 2 ζχουν αρνθτικό και ςτατιςτικά ςθμαντικό α του Jensen. Το γεγονόσ αυτό 

ερμθνεφεται ωσ εμφάνιςθ αποδόςεων οι οποίεσ ςτθν πλειοψθφία του ξεπερνοφν το 

αναμενόμενο όπωσ αυτό ορίηεται από τθν ανάλθψθ ςυςτθματικοφ κινδφνου. Για τα 

ζτθ 2000 και 2001 16 και 10 αμοιβαία κεφάλαια αντίςτοιχα παρουςιάηουν αρνθτικό 

και ςτατιςτικά ςθμαντικό δείκτθ Jensen. Το γεγονόσ αυτό μεταφράηεται ςε 

αδυναμία κατάλλθλθσ διαφοροποίθςθσ και επιλογι υπερτιμθμζνων χρεογράφων 

για να απαρτίςουν το χαρτοφυλάκιο των υπό ανάλυςθ αμοιβαίων κεφαλαίων. 

Ραρά το διαφορετικό περιεχόμενο που λαμβάνει κάκε μζτρο που εξετάςτθκε, 

εντοφτοισ ςυνολικά φαίνεται να ακολουκοφν αντίςτοιχθ πορεία με ταυτόχρονεσ 

αλλαγζσ πρόςθμου. Από αυτό τον κανόνα εξαιρείται ο δείκτθσ πλθροφόρθςθσ. To 

1999 οι τιμζσ των δεικτϊν επιβεβαιϊνουν τισ υπεραποδόςεισ τθσ αγοράσ και των 

μετοχικϊν αμοιβαίων κεφαλαίων εςωτερικοφ κατά ςυνζπεια, ενϊ οι αρνθτικζσ τιμζσ 

των δεικτϊν για τα επόμενα ζτθ επιβεβαιϊνουν το αρνθτικό κλίμα που επικρατοφςε 

ςτθν αγορά, ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ αγοράσ μετοχικϊν αμοιβαίων κεφαλαίων 

εςωτερικοφ. 

Οι επιδόςεισ των εναλλακτικϊν ςτθν κατθγορία κριτθρίων απόδοςθσ 

προςαρμοςμζνθσ για τον κίνδυνο φαίνεται ςτον Ρίνακα 8. 
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Πίνακασ 8 Επιδόςεισ Α/Κ ςτα μζτρα απόδοςθσ προςαρμοςμζνα για τον κίνδυνο 

A.K. Sharpe Modigliani Appraisal Treynor Jensen 

 
A.K. Sharpe Modigliani Appraisal Treynor Jensen 

99AK1 1,540 57,996 2,984 0,249 0,026 

 
00AK17 -2,716 -87,945 -0,938 -0,367 -0,052 

99AK2 1,445 54,421 2,685 0,232 0,087 

 
00AK18 -2,356 -76,278 1,094 -0,299 -0,019 

99AK3 1,880 70,784 5,951 0,301 0,131 

 
00AK19 -2,121 -68,668 0,117 -0,315 -0,013 

99AK4 1,235 46,496 3,453 0,186 0,023 

 
00AK20 -2,711 -87,794 0,624 -0,353 -0,041 

99AK5 2,247 84,622 7,423 0,378 0,209 

 
00AK21 -3,118 -100,946 -0,708 -0,425 -0,088 

99AK6 2,518 94,804 7,804 0,436 0,237 

 
00AK22 -3,064 -99,203 -1,939 -0,403 -0,101 

99AK7 2,249 84,704 6,271 0,400 0,123 

 
00AK23 -2,691 -87,140 -0,742 -0,355 -0,054 

99AK8 2,344 88,280 8,328 0,381 0,109 

 
00AK24 -2,907 -94,114 -0,789 -0,387 -0,070 

99AK9 2,349 88,457 7,699 0,389 0,095 

 
00AK25 2,953 -95,615 -1,046 -0,393 -0,058 

99AK10 1,556 58,577 4,052 0,238 0,067 

 
00AK26 -2,613 -84,608 -0,806 0,342 -0,032 

99AK11 1,722 64,827 4,491 0,278 0,108 

 
00AK27 -2,738 -88,661 -0,802 -0,367 -0,081 

99AK12 2,156 81,166 7,010 0,344 0,161 

 
00AK28 -2,642 -85,548 -0,431 -0,343 -0,019 

99AK13 0,616 23,178 -3,465 0,094 -0,054 

 
00AK29 -3,253 -105,335 -1,577 -0,455 -0,124 

99AK14 2,147 80,827 6,248 0,348 0,160 

 
00AK30 -3,172 -102,716 -1,429 -0,430 -0,089 

99AK15 1,669 62,864 4,277 0,253 0,060 

 
00AK31 -2,669 -86,435 -0,538 -0,353 -0,053 

99AK16 1,388 52,274 1,756 0,245 0,075 

 
00AK32 -2,738 -88,645 -1,128 -0,377 -0,092 

99AK17 1,999 75,285 4,487 0,334 0,130 

 
00AK33 -3,090 -100,047 -0,535 -0,420 -0,104 

99AK18 0,847 31,897 -3,728 0,127 -0,066 

 
01AK1 -1,822 -51,999 -0,343 -0,218 -0,049 

99AK19 1,814 68,289 4,995 0,300 0,122 

 
01AK2 -1,703 -48,588 -0,550 -0,199 -0,026 

99AK20 1,773 66,779 3,820 0,273 0,091 

 
01AK3 -1,758 -50,177 -0,483 -0,206 0,000 

99AK21 1,450 54,613 0,774 0,236 0,069 

 
01AK4 -1,413 -40,329 0,001 -0,164 -0,003 

99AK22 1,674 63,033 4,516 0,264 0,079 

 
01AK5 -1,347 -38,433 -0,146 -0,164 0,010 

99AK23 1,636 61,614 4,617 0,253 0,081 

 
01AK6 -1,588 -45,316 0,030 -0,197 -0,030 

99AK24 1,676 63,122 4,501 0,258 0,078 

 
01AK7 -1,034 -29,508 1,029 -0,131 0,037 

99AK25 2,186 82,326 7,245 0,356 0,176 

 
01AK8 -1,595 -45,509 -0,401 -0,191 -0,033 

99AK26 2,143 80,701 6,463 0,340 0,147 

 
01AK9 -1,594 -45,484 -0,008 -0,188 -0,023 

99AK27 1,479 55,695 2,446 0,241 0,057 

 
01AK10 -1,541 -43,975 -0,266 -0,180 -0,003 

99AK28 1,570 59,114 4,217 0,245 0,064 

 
01AK11 -1,655 -47,219 0,489 -0,192 -0,026 

99AK29 1,550 58,379 2,828 0,248 0,072 

 
01AK12 -1,616 -46,104 0,187 -0,189 -0,025 

99AK30 2,416 90,981 7,584 0,412 0,222 

 
01AK13 -1,409 -40,203 0,884 -0,163 -0,012 

99AK31 1,664 62,665 4,793 0,264 0,067 

 
01AK14 -1,565 -44,660 -0,259 -0,190 -0,014 

99AK32 1,593 60,000 3,748 0,259 0,076 

 
01AK15 -1,647 -46,998 -0,276 -0,192 -0,029 

99AK33 2,319 87,322 6,937 0,375 0,143 

 
01AK16 -1,934 -55,191 -0,753 -0,238 -0,071 

00AK1 -2,684 -86,911 -0,889 -0,371 -0,049 

 
01AK17 -1,506 -42,963 -0,252 -0,173 -0,010 

00AK2 -3,065 -99,242 -1,377 -0,406 -0,098 

 
01AK18 -1,541 -43,973 0,422 -0,179 -0,028 

00AK3 -2,757 -89,275 -1,002 -0,374 -0,049 

 
01AK19 -1,706 -48,671 0,059 -0,201 -0,027 

00AK4 -2,495 -80,783 -0,381 -0,321 -0,005 

 
01AK20 -1,639 -46,778 -0,016 -0,189 -0,027 

00AK5 -2,620 -84,841 -1,081 -0,357 -0,040 

 
01AK21 -2,414 -68,891 -0,598 -0,298 -0,094 

00AK6 -2,804 -90,782 -0,769 -0,398 -0,047 

 
01AK22 -1,926 -54,946 -1,708 -0,225 -0,048 

00AK7 -2,396 -77,596 -0,236 -0,333 -0,005 

 
01AK23 -1,721 -49,113 -0,838 -0,201 -0,037 

00AK8 -2,773 -89,802 -0,777 -0,361 -0,035 

 
01AK24 -1,701 -48,537 -0,138 -0,201 -0,036 

00AK9 -2,775 -89,852 -0,921 -0,368 -0,053 

 
01AK25 -1,697 -48,415 -0,232 -0,199 -0,029 

00AK10 -2,454 -79,458 0,138 -0,319 -0,017 

 
01AK26 -1,429 -40,778 0,023 -0,168 -0,009 

00AK11 -2,601 -84,230 0,728 -0,360 -0,023 

 
01AK27 -1,144 -32,635 0,491 -0,135 0,012 

00AK12 -2,542 -82,314 -0,191 -0,346 -0,003 

 
01AK28 -1,535 -43,808 0,076 -0,177 -0,018 

00AK13 -2,487 -80,522 1,291 -0,325 -0,018 

 
01AK29 -1,624 -46,338 0,483 -0,180 -0,020 

00AK14 -2,874 -93,052 -1,218 -0,385 -0,048 

 
01AK30 -1,609 -45,911 -0,083 -0,188 -0,006 

00AK15 -2,647 -85,712 -0,166 -0,351 -0,030 

 
01AK31 -1,592 -45,423 -1,047 -0,183 -0,025 

00AK16 -3,173 -102,749 -1,335 -0,469 -0,218 

 
01AK32 -1,860 -53,088 -0,395 -0,229 -0,032 

     
  

 
01AK33 -1,738 -49,601 0,011 -0,206 -0,017 
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5.2.4 Μέτρα αξιολόγηςησ τησ Αποδοτικότητασ των Διαχειριςτών  

Θ ολοκλιρωςθ τθσ παρουςίαςθσ των κριτθρίων που ςυμμετζχουν ςτθν ανάλυςθ 

γίνεται με τα μζτρα αξιολόγθςθσ τθσ αποδοτικότθτασ τθσ διαχείριςθσ. Είναι 

απαραίτθτο να διερευνθκεί αν οι διαχειριςτζσ των αμοιβαίων κεφαλαίων με τισ 

αποδόςεισ που επιτυγχάνουν δικαιολογοφν το κόςτοσ τθσ διαχείριςθσ που 

διενεργοφν ι αν αντίκετα προκαλοφν απϊλειεσ με τισ λάκοσ τοποκετιςεισ τουσ ςτθν 

αγορά. Το κεωρθτικό υπόβακρο των μζτρων που χρθςιμοποιοφνται ςε αυτό το 

ςτάδιο τθσ ανάλυςθ ζχει δοκεί ςτθν παράγραφο 2.4.3. 

Οι ςυντελεςτζσ α και γ των μοντζλων των Treynor και Mazuy και Henriksson και 

Metron μετροφν κατ’ αντιςτοιχία τθν επιλεκτικότθτα και το ςυγχρονιςμό, δθλαδι 

τθν ικανότθτα επιλογισ χρεογράφων και τθν ικανότθτα χρονικισ τοποκζτθςθσ των 

διαχειριςτϊν. Οι ςυντελεςτζσ προκφπτουν από τθν εκτίμθςθ παλινδρόμθςθσ τθσ 

απόδοςθσ των μεμονωμζνων χρεογράφων με τθν απόδοςθ του χαρτοφυλακίου τθσ 

αγοράσ. 

Συγκεκριμζνα για το μοντζλο των Treynor – Mazuy ο ςυντελεςτισ β είναι ςτατιςτικά 

ςθμαντικόσ για όλο το διάςτθμα τθσ ανάλυςθσ. Ππωσ ιταν αναμενόμενο από όςα 

ζχουν προθγθκεί ο ςυντελεςτισ α είναι κετικόσ και ςτατιςτικά ςθμαντικόσ για το 

ζτοσ 1999 χωρίσ αυτό να ςθμαίνει κατ’ ανάγκθ ότι οι διαχειριςτζσ εμφανίηουν 

αυξθμζνθ ικανότθτα επιλογισ χρεογράφων, αλλά είναι μάλλον αποτζλεςμα του 

γενικότερου κλίματοσ που επικρατοφςε. Τθν επόμενθ διετία που το κλίμα 

αντιςτράφθκε οι ςυντελεςτζσ α και γ παρζμειναν ςτατιςτικά ςθμαντικοί αλλά ςτθν 

πλειοψθφία του είχαν αρνθτικό πρόςθμο (Ρίνακασ 9). 

Αντίςτοιχθ είναι και θ εικόνα που προκφπτει από τθν εκτίμθςθ τθσ παλινδρόμθςθσ 

για το υπόδειγμα των Henriksson – Merton. Ενϊ το 1999 υπάρχουν ενδείξεισ 

επιλεκτικότθτασ για τθν πλειοψθφία των διαχειριςτϊν, καμία τζτοια ζνδειξθ δεν 

υπάρχει για τα επόμενα χρόνια τθσ ανάλυςθσ. Συνολικά για τθν τριετία ςε ότι 

αφορά το ςυγχρονιςμό των διαχειριςτϊν 23 από τισ 33 περιπτϊςεισ εμφάνιςαν 

αρνθτικό δείκτθ και ςτατιςτικά ςθμαντικό. 

Για το δείκτθ των Treynor – Black εμφανίηεται μεγάλοσ αρικμόσ ςτατιςτικά μθ 

ςθμαντικϊν τιμϊν. Για το 1999 θ πλειοψθφία των τιμϊν που υπολογίηεται είναι 

ςτατιςτικά ςθμαντικζσ, ενϊ για τα επόμενα ζτθ ο αρικμόσ των ςτατιςτικά 

ςθμαντικϊν δεικτϊν α μειϊνεται κατά πολφ. Συνολικά μπορεί να κεωρθκεί ότι δεν 

υπάρχουν ςθμαντικά ςτοιχεία που να ςτθρίηουν το επιχείρθμα ότι οι διαχειριςτζσ 

αμοιβαίων κεφαλαίων για τθν περίοδο αναφοράσ εμφάνιςαν ικανότθτα επιλογισ 

κατάλλθλων χρεογράφων και ςυγχρονιςμοφ με τισ τάςεισ τθσ αγοράσ. 
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Πίνακασ 9 Επιδόςεισ Α/Κ για τα μζτρα αξιολόγθςθσ του ςυγχρονιςμοφ με τθν αγορά 

A.Κ. α Τ&M γ  Τ&M α  H&M γ  H&M Τ&B 

 
A.Κ. α Τ&M γ  Τ&M α  H&M γ  H&M T&B 

99AK1 0,058 -0,008 0,101 -0,104 0,031 
 

00AK17 -0,033 -0,004 -0,039 -0,015 -0,097 

99AK2 0,113 -0,004 0,144 -0,06 0,139 
 

00AK18 -0,016 0 -0,02 0,01 -0,111 

99AK3 0,169 -0,007 0,197 -0,074 0,189 
 

00AK19 0,016 -0,007 0,01 -0,032 -0,012 

99AK4 0,034 -0,001 0,048 -0,029 0,128 
 

00AK20 -0,055 0,003 -0,094 0,055 -0,179 

99AK5 0,249 -0,007 0,289 -0,089 0,202 
 

00AK21 -0,077 -0,002 -0,079 -0,011 -0,189 

99AK6 0,307 -0,014 0,402 -0,201 0,233 
 

00AK22 -0,099 0 -0,11 0,011 -0,244 

99AK7 0,18 -0,009 0,243 -0,131 0,106 
 

00AK23 -0,051 0,001 -0,053 0 -0,155 

99AK8 0,11 0 0,129 -0,023 0,15 
 

00AK24 -0,061 -0,002 -0,066 -0,004 -0,17 

99AK9 0,071 0,005 0,054 0,05 0,158 
 

00AK25 -0,068 0,002 -0,151 0,09 -0,104 

99AK10 0,07 0 0,081 -0,016 0,184 
 

00AK26 -0,031 0 -0,046 0,017 -0,082 

99AK11 0,165 -0,01 0,193 -0,097 0,147 
 

00AK27 -0,096 0,002 -0,113 0,031 -0,128 

99AK12 0,224 -0,011 0,282 -0,138 0,223 
 

00AK28 -0,017 0 -0,026 0,011 -0,059 

99AK13 -0,067 0,002 -0,073 0,022 -0,144 
 

00AK29 -0,099 -0,008 -0,099 -0,032 -0,194 

99AK14 0,208 -0,008 0,236 -0,086 0,214 
 

00AK30 -0,09 0 -0,0114 0,035 -0,151 

99AK15 0,08 -0,004 0,11 -0,056 0,149 
 

00AK31 -0,059 0,001 -0,057 0,005 -0,14 

99AK16 0,181 -0,017 0,265 -0,203 0,066 
 

00AK32 -0,071 -0,003 -0,079 -0,022 -0,181 

99AK17 0,153 -0,004 0,195 -0,07 0,162 
 

00AK33 -0,094 -0,002 -0,092 -0,017 -0,213 

99AK18 -0,085 0,004 -0,091 0,029 -0,235 
 

01AK1 -0,018 -0,009 0,027 -0,119 -0,129 

99AK19 0,147 -0,004 0,172 -0,053 0,18 
 

01AK2 -0,005 -0,009 0,035 -0,09 -0,094 

99AK20 0,111 -0,003 0,119 -0,031 0,193 
 

01AK3 -0,007 -0,007 0,012 -0,07 0 

99AK21 0,132 -0,01 0,184 -0,125 0,125 
 

01AK4 -0,012 0,002 -0,025 0,032 -0,015 

99AK22 0,124 -0,006 0,164 -0,081 0,151 
 

01AK5 0,06 -0,015 0,095 -0,128 0,019 

99AK23 0,096 -0,002 0,114 -0,037 0,182 
 

01AK6 0,044 -0,024 0,087 -0,159 -0,049 

99AK24 0,109 -0,005 0,186 -0,106 0,138 
 

01AK7 0,131 -0,025 0,178 -0,235 0,063 

99AK25 0,192 -0,003 0,247 -0,08 0,213 
 

01AK8 0,036 -0,021 0,085 -0,176 -0,084 

99AK26 0,185 -0,006 0,224 -0,094 0,249 
 

01AK9 0,036 -0,013 0,028 -0,059 -0,072 

99AK27 0,115 -0,008 0,17 -0,112 0,084 
 

01AK10 0,005 -0,003 0,006 -0,017 -0,012 

99AK28 0,135 -0,009 0,168 -0,095 0,112 
 

01AK11 -0,032 0,002 -0,032 0,01 -0,119 

99AK29 0,099 -0,008 0,153 -0,113 0,094 
 

01AK12 0,025 -0,017 0,072 -0,141 -0,086 

99AK30 0,272 -0,009 0,354 -0,15 0,207 
 

01AK13 -0,023 0,004 -0,037 0,042 -0,053 

99AK31 0,082 -0,002 0,096 -0,029 0,115 
 

01AK14 0,051 -0,017 0,072 -0,154 -0,03 

99AK32 0,103 -0,005 0,163 -0,068 0,118 
 

01AK15 -0,013 -0,005 0,002 -0,026 -0,123 

99AK33 0,177 -0,007 0,21 -0,076 0,242 
 

01AK16 -0,027 -0,011 0,017 -0,123 -0,152 

00AK1 -0,027 -0,006 -0,017 -0,044 -0,078 
 

01AK17 -0,008 0 -0,003 -0,009 -0,073 

00AK2 -0,102 0,002 -0,116 0,028 -0,206 
 

01AK18 -0,048 0,01 -0,065 0,075 -0,113 

00AK3 -0,043 -0,001 -0,07 0,028 -0,097 
 

01AK19 0,008 -0,009 0,039 -0,09 -0,092 

00AK4 -0,005 0 0,003 0 -0,026 
 

01AK20 -0,013 -0,004 0 -0,041 -0,144 

00AK5 -0,047 0,001 -0,074 0,046 -0,058 
 

01AK21 -0,061 -0,01 -0,005 -0,139 -0,207 

00AK6 -0,038 -0,002 -0,057 0,014 -0,059 
 

01AK22 -0,015 -0,01 0,007 -0,089 -0,143 

00AK7 0,004 -0,016 0,046 -0,071 -0,006 
 

01AK23 -0,011 -0,007 0,024 -0,087 -0,134 

00AK8 -0,031 -0,001 -0,061 0,036 -0,065 
 

01AK24 -0,013 -0,007 0,02 -0,089 -0,094 

00AK9 -0,045 -0,002 -0,059 0,009 -0,109 
 

01AK25 -0,009 -0,005 0,024 -0,084 -0,086 

00AK10 -0,024 0,001 -0,024 0,038 -0,06 
 

01AK26 0,026 -0,01 0,048 -0,087 -0,032 

00AK11 -0,036 0,003 -0,465 0,03 0,062 
 

01AK27 0,044 -0,013 0,074 -0,099 0,026 

00AK12 -0,005 0,001 -0,066 0,097 -0,006 
 

01AK28 -0,015 0 -0,02 0,002 -0,093 

00AK13 -0,049 0,002 -0,061 0,03 -0,067 
 

01AK29 0,002 -0,007 0,007 -0,04 -0,109 

00AK14 -0,051 0,001 -0,074 0,035 -0,073 
 

01AK30 0,019 -0,012 0,062 -0,109 -0,021 

00AK15 -0,027 -0,001 -0,017 -0,02 -0,101 
 

01AK31 -0,001 -0,008 0,015 -0,064 -0,093 

00AK16 -0,186 -0,004 -0,158 -0,063 -0,251 
 

01AK32 -0,01 -0,005 -0,006 -0,044 -0,085 

     
  

 
01AK33 -0,016 -0,007 0,018 -0,087 -0,048 
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Σε ότι αφορά το κριτιριο g4 (Ενεργθτικό Αμοιβαίου Κεφαλαίου), δεν υπιρχαν 

διακζςιμα και αξιοποιιςιμα δεδομζνα ςτθν εργαςία από τθν οποία ζγινε θ 

προμικεια των υπόλοιπων δεδομζνων. Θ αναηιτθςθ ιςτορικϊν ςτοιχείων για το 

ςφνολο των Α/Κ που ςυμπεριζλαβε θ ανάλυςθ ιταν ατελζςφορθ, γεγονόσ που 

οδιγθςε ςτθν αφαίρεςθ του ςυγκεκριμζνου κριτθρίου.  

5.3 Προςομοίωςη 

Θ διαδικαςία προςομοίωςθσ των ταξινομιςεων εξθγείται ςτο Σχιμα 11. 

Κάκε ζνα από τα 16 κριτιρια που περιγράφθκαν παραπάνω και ςυμμετείχαν ςτθν 

ανάλυςθ δθμιουργικθκαν 5 εναλλακτικζσ ταξινομιςεισ των 99 εναλλακτικϊν (Α/Κ), 

ακολουκϊντασ τισ προδιαγραφζσ των ςεναρίων, όπωσ εμφανίηονται παρακάτω. 

Ριο ςυγκεκριμζνα ςφμφωνα με το Σενάριο Α  

 

Ππου, riAj είναι θ προςομοιωμζνθ επίδοςθ τθσ εναλλακτικισ j κατά το κριτιριο i, μi3y 

είναι θ μζςθ τιμι τθσ τριετίασ για το κριτιριο i, ςi θ τυπικι απόκλιςθ του κριτθρίου i 

και gij θ επίδοςθ τθσ εναλλακτικισ j ςτο κριτιριο i. 

Για το Σενάριο Β ιςχφουν τα ακόλουκα: 

 

Σενάριο Γ: 

 

Ππου, μiy θ μζςθ τιμι του κριτθρίου i για το ζτοσ ςτο οποίο ανικει θ εναλλακτικι j 

και  θ τυπικι απόκλιςθ του κριτθρίου ανά ζτοσ. 

Σενάριο Δ: 
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g1

Δηήζια 

Απόδοζη

g3

Τςπική 

Απόκλιζη

g12

α Jensen

g10

Σςνηελεζηήρ 

β

g5

Υπεπ-

Απόδοζη Rg

g17 

Treynor & 

Black

g15 

α Henriksson 
Merton

g14 

γ Treynor & 

Mazuy

g13 

α Treynor & 

Mazuy

g11

Γείκηηρ 

Treynor

g9

Γείκηηρ 

Πληποθόπηζηρ

g7

Γείκηηρ 

Sharpe

g6 

VaR

g2

Μέζη Δηήζια 

Απόδοζη

g16 

γ Henriksson 
Merton

Κάθε 

κπιηήπιο 5* 

ζενάπια 

ηαξινόμηζηρ

Σενάπιο Α: Μέζη ηιμή 3εηίαρ(μ) +- ηςπική 

απόκλιζη (ζ)

Σενάπιο Δ*: Μέζη ηιμή ανά έηορ Γ.Γ.(μiΓ.Γ.) 

+- ηςπική απόκλιζη έηοςρ(ζi/2)

Σενάπιο Γ*: Μέζη ηιμή ανά έηορ Γ.Γ.(μiΓ.Γ.) 

+- ηςπική απόκλιζη έηοςρ(ζi)

Σενάπιο Γ: Μέζη ηιμή ανά έηορ(μI) +- 

ηςπική απόκλιζη έηοςρ(ζi)

Σενάπιο Β: Μέζη ηιμή 3εηίαρ(μ) +- ηςπική 

απόκλιζη (ζ/2) Από κάθε ζενάπιο πποκύπηοςν 3 ακόμα ζενάπια 

ηαξινόμηζηρ με πποζθήκη θοπύβος:

Α/Κ ηηρ ομάδαρ 1 ηαξινομείηαι ζηιρ ομάδερ 1 ή 2

Α/Κ ηηρ ομάδαρ 2 ηαξινομείηαι ζηιρ ομάδερ 1 ή 2 ή 3

Α/Κ ηηρ ομάδαρ 3 ηαξινομείηαι ζηιρ ομάδερ 2 ή 3

Τςσαίο ζενάπιο 1Αi

Τςσαίο ζενάπιο 1Αiii

Τςσαίο ζενάπιο 1Αii

g8

Γείκηηρ

Modigliani

P
e

n
d

a
ra

k
i 
e

t 
a

l.
 (

2
0

0
5

)
Π

π
ο

ζ
ο

μ
ο

ίω
ζ

η

 ΢χήμα 11 Ρροςομοίωςθ Ταξινομιςεων 
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Ππου, μiΓ.Δ.y θ μζςθ τιμι ανά ζτοσ του Γ.Δ. ςτο κριτιριο i και  θ τυπικι απόκλιςθ 

ανά ζτοσ για το κριτιριο i όπωσ και ςτο ςενάριο Γ. 

Σενάριο Ε: 

 

Για 10 από τα 16 κριτιρια τα ςενάρια Δ και Ε δε μποροφν να διαμορφωκοφν κακϊσ 

δεν ζχει νόθμα θ ςφγκριςθ με τθν επίδοςθ του δείκτθ τθσ αγοράσ για τα 

ςυγκεκριμζνα κριτιρια. Ακολουκϊντασ τα παραπάνω βιματα προκφπτουν τελικά 60 

ςενάρια, κάκε ζνα από τα οποία δθμιουργεί με προςκικθ κορφβου επιπλζον 3 

ςενάρια, όπωσ εξθγείται με το ακόλουκο παράδειγμα που αφορά τισ αξιολογιςεισ – 

ταξινομιςεισ των εναλλακτικϊν που προκφπτουν με βάςθ το ςενάριο Α για το 

κριτιριο g1 .  

 

Συνολικά προκφπτουν 240 ςενάρια για τθν προςομοίωςθ τθσ επενδυτικισ 

ςυμπεριφοράσ. 

5.4 Ανάλυςη Αποτελεςμάτων 

Θ εφαρμογι των μεκοδολογιϊν που περιγράφθκαν παραπάνω ζγινε με τθν 

πραγματοποίθςθ 2 επαναλιψεων για κάκε τμιμα του ςυνόλου δεδομζνων. Τα 

τμιματα προζκυψαν ςφμφωνα με ότι προβλζπει ο ζλεγχοσ hold out, και 

ςυγκεκριμζνα το αρχικό δείγμα διαςπάςτθκε ςε τμιματα που απάρτιηαν το: 

 10% 

 20% 

 40% 

 60% 

 80% 

του αρχικοφ ςυνόλου δεδομζνων, το οποίο λειτοφργθςε ωσ δείγμα εκμάκθςθσ των 

αλγορίκμων, ενϊ το υπόλοιπο μζροσ του ςυνόλου δεδομζνων αποτζλεςε το δείγμα 

ελζγχου. Αυτι θ επιλογι επιτρζπει να μελετθκεί θ ςυμπεριφορά των αλγορίκμων 

για διαφορετικά επίπεδα αραιισ δομισ του αρχικοφ πίνακα δεδομζνων.   
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5.4.1 Πολυκριτήρια Ανάλυςη (UTADIS) – Collaborative Filtering 

Αφοφ ζτρεξε ο αλγόρικμοσ UTADIS 40800 φορζσ, ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ μετά-

βελτιςτοποίθςθσ (μία φορά για κάκε επίπεδο αραιισ δομισ), ακολοφκθςαν οι 

αλγόρικμοι CF1, CF2, CF3, οι δφο εκ των οποίων κάνουν χριςθ των αποτελεςμάτων 

τθσ UTADIS. Καταγράφθκαν οι επιδόςεισ που πζτυχαν τόςο ςτο δείγμα εκμάκθςθσ 

όςο και ςτο δείγμα ελζγχου. Τα αποτελζςματα τθσ εφαρμογισ παρουςιάηονται 

παρακάτω ωσ μζςοι όροι που επετεφχκθςαν για το ςφνολο των χρθςτϊν για τουσ 5 

εναλλακτικοφσ κερματιςμοφσ του αρχικοφ ςυνόλου δεδομζνων. Στθν ανάλυςθ ζχουν 

περιλθφκεί και τα 4 μζτρα αξιολόγθςθσ που αναφζρκθκαν ςε προθγοφμενθ 

παράγραφο (MAE. MSE, P, Re). 

Πίνακασ 10 Σφγκριςθ UTADIS - CF3 

  
Δείγμα Ελζγχου  

20% 
Δείγμα Ελζγχου 

40% 
Δείγμα Ελζγχου 

60% 
Δείγμα Ελζγχου 

80% 
Δείγμα Ελζγχου  

90% 

  UTADIS CF3 UTADIS CF3 UTADIS CF3 UTADIS CF3 UTADIS CF3 

MAE 0,2522 0,2239 0,2539 0,2337 0,2661 0,2567 0,2977 0,2928 0,3058 0,2699 

MSE 0,2600 0,2264 0,2663 0,2401 0,2847 0,2729 0,3291 0,3223 0,3419 0,2936 

P 0,1989 0,2046 0,1641 0,1998 0,1427 0,1692 0,1551 0,1328 0,1385 0,1549 

Re 0,0755 0,0220 0,0692 0,0384 0,0750 0,0588 0,1066 0,0756 0,1081 0,0625 

 

Σαν πρϊτο ςυμπζραςμα διαπιςτϊνεται ότι το Collaborative Filtering επιτυγχάνει 

υψθλότερα επίπεδα ακρίβειασ των προβλζψεων από τθ μεκοδολογία UTADIS 

(Ρίνακασ 10). Στθν πλειοψθφία των εξεταηόμενων μζτρων και για κάκε ζνα από τουσ 

εναλλακτικοφσ κερματιςμοφσ θ μεκοδολογία CF3, δθλαδι το απλό Collaborative 

Filtering υπεριςχφει τθσ UTADIS με μόνθ εξαίρεςθ το μζτρο Ανάκλθςθ, το οποίο αν 

και ςυμπεριλαμβάνεται ςτθν ανάλυςθ, εντοφτοισ δεν ενδείκνυται θ χριςθ του για 

το εξεταηόμενο ςφνολο δεδομζνων. Ο λόγοσ είναι ότι τα Αμοιβαία Κεφάλαια τθσ 

περιόδου ζχουν αξιολογθκεί ςτθν πλειοψθφία τουσ με αυςτθρά κριτιρια, 

επομζνωσ δεν υπάρχει μεγάλοσ αρικμόσ ςχετικϊν εναλλακτικϊν (relevant 

alternatives) για να προςεγγιςτεί ςωςτά θ ζννοια τθσ πικανότθτασ που περιγράφει 

το μζτρο Ανάκλθςθ.  

Οι εναλλακτικζσ προςεγγίςεισ - βελτιϊςεισ του αλγόρικμου του Collaborative 

Filtering (CF1, CF2) επιτυγχάνουν καλφτερα αποτελζςματα από τθ μεκοδολογία 

UTADIS, τθσ οποίασ δεδομζνα αξιοποιοφν για τθν λειτουργία τουσ. Στισ ςυγκρίςεισ 

που γίνονται ςτον Ρίνακα 11 φαίνεται θ βελτίωςθ που ςυνεπάγεται ςε όρουσ 

Μζςου Απόλυτου Σφάλματοσ, Μζςου Τετραγωνικοφ Σφάλματοσ και Ακρίβειασ θ 

ενςωμάτωςθ ςτοιχείων από τθν Ρολυκριτιρια Ανάλυςθ Αποφάςεων. Θ υπεροχι 

του αλγορίκμου τθσ UTADIS ζναντι των προτεινόμενων μεκοδολογιϊν αφορά μόνο 

το μζγεκοσ Ανάκλθςθ. 
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Πίνακασ 11 Σφγκριςθ UTADIS - CF1, CF2 

 
Δείγμα Ελζγχου 20% Δείγμα Ελζγχου 40% Δείγμα Ελζγχου 60% 

  UTADIS CF1 CF2 UTADIS CF1 CF2 UTADIS CF1 CF2 

MAE 0,2522 0,2229 0,2216 0,2539 0,2221 0,2327 0,2661 0,2320 0,2564 

MSE 0,2600 0,2235 0,2247 0,2663 0,2241 0,2385 0,2847 0,2358 0,2715 

P 0,1989 0,2143 0,2369 0,1641 0,2582 0,1509 0,1427 0,1867 0,1586 

Re 0,0755 0,0263 0,0193 0,0692 0,0342 0,0340 0,0750 0,0430 0,0558 

 

 

 

 

Θ υπεροχι των εξεταηόμενων μεκοδολογιϊν επεκτείνεται και ςτον απλό αλγόρικμο 

του Collaborative Filtering. Θ προςζγγιςθ CF1 παρουςιάηει καλφτερθ ςυμπεριφορά 

από τθν προςζγγιςθ CF3 με εξαίρεςθ το επίπεδο κερματιςμοφ του ςυνόλου 

δεδομζνων 90% όπου θ προςζγγιςθ CF3 υπερζχει ςε όλα τα μζτρα αξιολόγθςθσ, 

πλθν τθσ Ανάκλθςθσ. Ραράλλθλα το γενικότερο επίπεδο ςφάλματοσ των 

προτεινόμενων μεκοδολογιϊν κυμάνκθκε ςε χαμθλά επίπεδα, χωρίσ να ξεπερνά το 

30%, όπωσ φαίνεται και ςτο Σχιμα 12. Υποκζτοντασ ομοιόμορφθ κατανομι για τισ 

εναλλακτικζσ αξιολογιςεισ θ τυχαία επιλογι ςυνεπάγεται ςφάλμα 66%, δεδομζνου 

του αρικμοφ των ομάδων ταξινόμθςθσ (3 κατθγορίεσ ταξινόμθςθσ). Πταν το ςφάλμα 

κυμαίνεται ςε επίπεδα κάτω του 30% κεωρείται ςθμαντικι βελτίωςθ ςτθν 

τυχαιότθτα. Συγκρίςεισ που πραγματοποιοφνται με τα επίπεδα ςφάλματοσ άλλων 

προςεγγίςεων δεν προςφζρουν αξιόπιςτα αποτελζςματα αν δεν αφοροφν ςτο ίδιο 

ςφνολο δεδομζνων. 

 

΢χήμα 12 ΜΑΕ για κάκε επίπεδο κερματιςμοφ 

0,20

0,22

0,24

0,26

0,28

0,30

0,32

20% 40% 60% 80% 90%

M
A

E

  Δείγμα Ελζγχου 80% Δείγμα Ελζγχου 90% 

  UTADIS CF1 CF2 UTADIS CF1 CF2 

MAE 0,2977 0,2777 0,2978 0,3058 0,2777 0,2893 

MSE 0,3291 0,3030 0,3311 0,3419 0,3017 0,3204 

P 0,1551 0,1673 0,1552 0,1385 0,1545 0,1501 

Re 0,1066 0,0795 0,1019 0,1081 0,0841 0,0816 
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Από τθν ακρίβεια (Precision) που επιτυγχάνουν οι αλγόρικμοι διαπιςτϊνεται θ 

υπεροχι τθσ προςζγγιςθσ CF1 ςτθν πλειοψθφία των επιπζδων κερματιςμοφ του 

ςυνόλου δεδομζνων, με εξαίρεςθ το επίπεδο κερματιςμοφ 20%, όπου υπερζχει θ 

προςζγγιςθ CF2 και το επίπεδο κερματιςμοφ 90% όπου υπερζχει ελάχιςτα θ 

προςζγγιςθ CF3. Ραρατθρείται πτωτικι τάςθ των επιδόςεων των μεκοδολογιϊν 

ςφςταςθσ όςο αυξάνεται το επίπεδο κερματιςμοφ, γεγονόσ που επαλθκεφει τθ 

κεωρία. 

 

΢χήμα 13 Ακρίβεια για κάκε επίπεδο κερματιςμοφ 

5.4.2 Τβριδικέσ Προςεγγίςεισ 

Θ υπεροχι του απλοφ αλγόρικμου  Collaborative Filtering για το επίπεδο 

κερματιςμοφ 90%, αποτζλεςε τθ βάςθ αναηιτθςθσ μίασ νζασ υβριδικισ 

προςζγγιςθσ θ οποία κα ιταν ςε κζςθ να βελτιϊςει περαιτζρω τισ επιδόςεισ των 

εξεταηόμενων αλγορίκμων. Ππωσ αναφζρκθκε και παραπάνω θ πρόταςθ αυτι 

υλοποιικθκε με τθν επίλυςθ γραμμικϊν προβλθμάτων για τον προςδιοριςμό ανά 

δφο των βαρϊν των μεκοδολογιϊν που κα ςυμμετζχουν ςτα υβριδικά ςυςτιματα 

που προκφπτουν. Θ βάςθ κάκε ενόσ από τα 3 ςυςτιματα που προκφπτουν είναι ο 

αλγόρικμοσ UTADIS. Κεωρικθκε ότι θ πρόςκετθ πλθροφορία που ενςωματϊνει αν 

λειτουργιςει ςε ςυνδυαςμό με τισ προςεγγίςεισ CF1, CF2, CF3 κα οδθγοφςε ςε 

ςυνολικι βελτίωςθ των επιδόςεων ςτα μζτρα αξιολόγθςθσ. 

Για κάκε ζνα χριςτθ το μίγμα ςυμμετοχισ των μεκοδολογιϊν που απαρτίηουν τισ 

υβριδικζσ προςεγγίςεισ διαφζρει και κακορίηεται από τθν επίλυςθ του γραμμικοφ 

προβλιματοσ που ζχει περιγραφεί ςε προθγοφμενθ παράγραφο. Τα ςυγκεντρωτικά 
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αποτελζςματα από τθν εφαρμογι τουσ ςτο δείγμα ελζγχου φαίνονται ςτον Ρίνακα 

12. 

Οι ςυνδυαςμοί των μεκοδολογιϊν οδιγθςαν ςτισ προςεγγίςεισ  

 Hybrid 1 (UTADIS – CF1) 

 Hybrid 2 (UTADIS – CF2) 

 Hybrid 3 (UTADIS – CF3) 

Πίνακασ 12 Σφγκριςθ Υβριδικϊν Ρροςεγγίςεων 

 
Δείγμα Ελζγχου 20% Δείγμα Ελζγχου 40% Δείγμα Ελζγχου 60% 

 
Hybrid 1 Hybrid 2 Hybrid 3 Hybrid 1 Hybrid 2 Hybrid 3 Hybrid 1 Hybrid 2 Hybrid 3 

MAE 0,2456 0,2503 0,2483 0,2335 0,2437 0,2402 0,2300 0,2442 0,2408 

MSE 0,2513 0,2578 0,2555 0,2390 0,2532 0,2490 0,2362 0,2555 0,2531 

P 0,2161 0,2110 0,2103 0,2294 0,1954 0,2231 0,2254 0,1910 0,1976 

Re 0,0703 0,0763 0,0712 0,0647 0,0723 0,0719 0,0536 0,0666 0,0659 

 

 

 

 

 

Διαπιςτϊνεται ότι ςε επίπεδο ςφαλμάτων οι προςεγγίςεισ Hybrid 1 και Hybrid 3 

μοιράηονται τισ καλφτερεσ επιδόςεισ. Θ προςζγγιςθ Hybrid 1 ζχει καλφτερθ 

ςυμπεριφορά ςε όρουσ ςφαλμάτων ςτα ςυμπαγι ςφνολα δεδομζνων, ενϊ θ 

προςζγγιςθ Hybrid 3 εκμεταλλευόμενθ τα πλεονεκτιματα που ςυγκεντρϊνει θ 

προςζγγιςθ CF3 εμφανίηει καλφτερεσ επιδόςεισ ςτο πιο αραιό ςφνολα δεδομζνων 

(90%). 

Στο μζτρο Ακρίβεια υπάρχει ςαφισ υπεροχι τθσ προςζγγιςθσ Hybrid 1, ενϊ για το 

μζτρο Ανάκλθςθ ςτθν πλειοψθφία των περιπτϊςεων υπερζχει θ προςζγγιςθ Hybrid 

2. Θ εξζλιξθ των επιδόςεων των προςεγγίςεων για κάκε επίπεδο αραιισ δομισ για 

το μζγεκοσ τθσ Ακρίβειασ φαίνεται να είναι ςφμφωνθ με όςα προβλζπει θ κεωρία, 

με κάκε προςζγγιςθ να ακολουκεί πτωτικι πορεία. Το μζτρο Ανάκλθςθ φαίνεται να 

παρουςιάηει υψθλι διακφμανςθ ςτισ επιδόςεισ κάκε προςζγγιςθσ. Το γεγονόσ 

αποδίδεται ςτθν ακαταλλθλότθτα του δείγματοσ για τθν εφαρμογι αυτοφ του 

μεγζκουσ.  

 Σαν ςυμπζραςμα οι προςεγγίςεισ Hybrid 1 και Hybrid 3 υπερζχουν τθσ προςζγγιςθσ 

Hybrid 2. Ρροκειμζνου όμωσ να προκφψουν αςφαλι ςυμπεράςματα για τθν 

καταλλθλότθτα μίασ προςζγγιςθσ κα πρζπει να ςυγκρικοφν οι επιδόςεισ των νζων 

υβριδικϊν προςεγγίςεων με τισ επιδόςεισ των προςεγγίςεων CF1 και CF3 των 

  Δείγμα Ελζγχου 80% Δείγμα Ελζγχου 90% 

  Hybrid 1 Hybrid 2 Hybrid 3 Hybrid 1 Hybrid 2 Hybrid 3 

MAE 0,2596 0,2648 0,2627 0,2637 0,2625 0,2539 

MSE 0,2775 0,2851 0,2809 0,2829 0,2822 0,2704 

P 0,1941 0,1803 0,1786 0,1685 0,1609 0,1563 

Re 0,0759 0,0888 0,0822 0,0778 0,0698 0,0567 
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οποίων αποτελοφν προζκταςθ. Θ ςφγκριςθ αυτι πραγματοποιείται ςτουσ Ρίνακεσ 

13 και 14. 

Πίνακασ 13 Σφγκριςθ Υβριδικϊν 1 και 3 - CF1 

  Δείγμα Ελζγχου 20% Δείγμα Ελζγχου 40% Δείγμα Ελζγχου 60% 

  Hybrid 1 Hybrid 3 CF1 Hybrid 1 Hybrid 3 CF1 Hybrid 1 Hybrid 3 CF1 

MAE 0,2456 0,2483 0,2229 0,2335 0,2437 0,2221 0,2300 0,2442 0,2320 

MSE 0,2513 0,2555 0,2235 0,2390 0,2532 0,2241 0,2362 0,2555 0,2358 

P 0,2161 0,2103 0,2143 0,2294 0,1954 0,2582 0,2254 0,1910 0,1867 

Re 0,0703 0,0712 0,0263 0,0647 0,0723 0,0342 0,0536 0,0666 0,0430 

 

Από τον Ρίνακα 13 είναι φανερό ότι ςε ςυνεκτικά ςφνολα δεδομζνων οι υβριδικζσ 

προςεγγίςεισ Hybrid 1 και Hybrid 3 δεν ξεπερνοφν τισ επιδόςεισ τθσ CF1 

προςζγγιςθσ ςε όρουσ ςφαλμάτων και ακρίβειασ. Αν και θ Hybrid 1 αποτελεί 

γραμμικό ςυνδυαςμό τθσ CF1 και UTADIS οι επιδόςεισ τθσ υπολείπονται αυτϊν ενόσ 

εκ των δφο ςυςτατικϊν μεκοδολογιϊν τθσ. Θ βελτιωμζνθ εικόνα τθσ Hybrid 1 και 3 

ςε ςχζςθ με τθ CF1 ςε όρουσ Ανάκλθςθσ είναι ζμμεςο αποτζλεςμα του γραμμικοφ 

ςυνδυαςμοφ τθσ CF1 με τθν UTADIS οι επιδόςεισ τθσ οποίασ ςτο ςυγκεκριμζνο 

μζτρο υπερτεροφν των αντίςτοιχων τθσ προςζγγιςθσ CF1.  

Πίνακασ 14 Σφγκριςθ Υβριδικϊν 1 και 3 - CF3 

  Δείγμα Ελζγχου 80% Δείγμα Ελζγχου 90% 

  Hybrid 1 Hybrid 3 CF3 Hybrid 1 Hybrid 3 CF3 

MAE 0,2596 0,2627 0,2928 0,2637 0,2625 0,2699 

MSE 0,2775 0,2809 0,3223 0,2829 0,2822 0,2936 

P 0,1941 0,1786 0,1328 0,1685 0,1609 0,1549 

Re 0,0759 0,0822 0,0756 0,0778 0,0698 0,0625 

Στον Ρίνακα 14 φαίνεται θ βελτιωμζνθ επίδοςθ τθσ υβριδικισ προςζγγιςθσ Hybrid 3 

ςε ςχζςθ με τθ CF3 τθσ οποίασ αποτελεί προζκταςθ. Τόςο το ΜΑΕ όςο και το MSE 

είναι ελαττωμζνο ςε ςχζςθ με τθ CF3 για τα επίπεδα που ςε προθγοφμενο ςτάδιο 

τθσ ανάλυςθσ θ CF3 είχε παρουςιάςει κακολικι υπεροχι. Το γεγονόσ ότι θ μζκοδοσ 

Hybrid 3 παρουςιάηει βελτιωμζνεσ επιδόςεισ ςε ςχζςθ με τισ μεκοδολογίεσ που τθν 

απαρτίηουν μασ οδθγεί ςτο ςυμπζραςμα ότι θ επίλυςθ του γραμμικοφ προβλιματοσ 

είναι ςε κζςθ να διαγνϊςει τισ δυνατότθτεσ βελτίωςθσ τθσ επίδοςθσ των δφο 

μεκοδολογιϊν (UTADIS – CF3) και να εντοπίςει το κατάλλθλο μίγμα που κα 

επιτρζψει να προκφψει μια μζκοδοσ με ςυνολικά βελτιωμζνεσ επιδόςεισ. Θ 

παραπάνω παρατιρθςθ οδθγεί ςτο ςυμπζραςμα ότι το γραμμικό πρόβλθμα είναι 

ςε κζςθ να διαγνϊςει και να εκμεταλλευτεί το ενδεχόμενο ςυνζργιασ μεταξφ των 

μεκοδολογιϊν που κα απαρτίηουν τθ νζα προςζγγιςθ. Θ βελτιωμζνεσ επιδόςεισ που 

παρατθροφνται ςτισ υβριδικζσ προςεγγίςεισ ςε ςχζςθ με τισ επιδόςεισ των 

ςυςτατικϊν τουσ μεκοδολογιϊν αποτελοφν ικανοποιθτικι δικαιολογθτικι βάςθ για 

τθν επιλογι ανάπτυξισ τουσ.  
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Στα Σχιματα 14 και 15 απεικονίηεται ςυγκεντρωτικά θ επίδοςθ των υβριδικϊν 

προςεγγίςεων και των προςεγγίςεων CF1 και CF3 που παρουςίαςαν τισ υψθλότερεσ 

επιδόςεισ κατά το προθγοφμενο ςτάδιο τθσ ανάλυςθσ. Τα παρουςιαηόμενα μζτρα 

είναι αυτό του Μζςου Απόλυτου Σφάλματοσ και τθσ Ακρίβειασ τα οποία 

κεωρικθκαν τα πλζον αντιπροςωπευτικά για τθ διαμόρφωςθ άποψθσ ςχετικά με 

τθν ακρίβεια των προβλζψεων των ωσ άνω αναφερκειςϊν μεκοδολογιϊν.  

 

΢χήμα 14 ΜΑΕ για κάκε επίπεδο κερματιςμοφ 

Τα υβριδικά ςυςτιματα επιτυγχάνουν καλφτερα αποτελζςματα ςε όρουσ 

ςφαλμάτων για τα υψθλότερα ποςοςτά αραιισ δομισ του ςυνόλου δεδομζνων, 

αλλά οι προςζγγιςθ CF1 ζχει ςθμαντικά χαμθλότερο ςφάλμα όςο μικρότερο είναι το 

ποςοςτό αραιισ δομισ, γεγονόσ ιδιαίτερα αξιοποιιςιμο για πεδία εφαρμογισ με 

πολφ ςυνεκτικι δομι ςτισ αξιολογιςεισ. 

Αντίςτοιχα είναι τα αποτελζςματα αναφορικά με το μζτρο Ακρίβεια (Precision), 

όπου θ προςζγγιςθ CF1 αρχικά και θ CF2 ςτθ ςυνζχεια υπερζχουν των υπολοίπων 

μζχρι και το επίπεδο αραιισ δομισ 40%, ενϊ θ υβριδικι προςζγγιςθ Hybrid 1 

υπερζχει ςτα υπόλοιπα. Ρρζπει να ςθμειωκεί ότι με διαφορετικι μοντελοποίθςθ 

του γραμμικοφ προβλιματοσ οι επιδόςεισ των υβριδικϊν προςεγγίςεων αναμζνεται 

να είναι ακόμα καλφτερεσ. 

Σαν ςυμπζραςμα οι προτεινόμενεσ προςεγγίςεισ ςτο ςφνολό τουσ είναι ςε κζςθ να 

ξεπεράςουν τισ μζχρι ςιμερα ακολουκοφμενεσ τεχνικζσ ςε όλα τα εξεταηόμενα 

μζτρα. Εξαίρεςθ αποτελεί το μζτρο τθσ Ανάκλθςθσ του οποίου θ χριςθ δεν ζδωςε 

ικανοποιθτικά αποτελζςματα ςτο εξεταηόμενο ςφνολο δεδομζνων για το λόγο που 

παρουςιάςτθκε παραπάνω.  
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΢χήμα 15 Ακρίβεια για κάκε επίπεδο κερματιςμοφ 

Διαπιςτϊνεται ότι θ υπεροχι μίασ μεκόδου ζναντι των υπολοίπων είναι ςε 

ςυνάρτθςθ με το επίπεδο αραιισ δομισ του ςυνόλου δεδομζνων. Θ ανάλυςθ ςε 

αυτό το επίπεδο αποβαίνει ιδιαίτερα χριςιμθ για τθν μελλοντικι αξιοποίθςθ αυτϊν 

των προςεγγίςεων, κακϊσ θ αραιι δομι του ςυνόλου δεδομζνων κα κακορίηει ποια 

εκ των 5 (CF1, CF2, Hybrid1, Hybrid 2, Hybrid 3) κα επιλζγεται για μεγιςτοποίθςθ τθσ 

ακρίβειασ των προτεινόμενων αξιολογιςεων. 
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΢υμπεράςματα 

Θ υλοποίθςθ τθσ εργαςίασ ςυνάντθςε αρχικά δυςεπίλυτα εμπόδια που αφοροφςαν 

τθν απόκτθςθ ενόσ πραγματικοφ ςυνόλου δεδομζνων που κα περιελάμβανε 

αξιολογιςεισ επενδυτϊν ςε Αμοιβαία Κεφάλαια. Αφοφ δεν κατζςτθ δυνατι θ αγορά 

μίασ βάςθσ δεδομζνων με αυτζσ τισ πλθροφορίεσ ιταν απαραίτθτο να γίνει 

απόπειρα προςομοίωςθσ τθσ επενδυτικισ ςυμπεριφοράσ. Θ διαδικαςία που 

περιγράφεται αναλυτικά ςτο 5ο κεφάλαιο οδιγθςε ςτθν δθμιουργία 240 

υποκετικϊν επενδυτϊν με διαφορετικοφσ ςτόχουσ και προτιμιςεισ. Αυτό το ςφνολο 

δεδομζνων χωρίςτθκε ςε δείγμα εκμάκθςθσ και δείγμα ελζγχου, με διαφορετικά 

ποςοςτά ςυμμετοχισ για κάκε ζνα από τα 5 καταςκευαηόμενα μίγματα. Τα μοντζλα 

που υλοποιικθκαν ςτθ ςυνζχεια εκπαιδεφτθκαν ςτο δείγμα εκμάκθςθσ, ϊςτε να 

αποτυπϊςουν με τθ μεγαλφτερθ δυνατι ακρίβεια τουσ ςτόχουσ και τισ προτιμιςεισ 

των επενδυτϊν και για να πραγματοποιιςουν ςυςτάςεισ επενδυτικϊν προϊόντων 

για τισ εναλλακτικζσ του δείγματοσ ελζγχου.  

Συγκεκριμζνα εφαρμόςτθκε θ τεχνικι UTADIS από το χϊρο τθσ αναλυτικισ 

ςυνκετικισ προςζγγιςθσ για ζνα ςφνολο 16 κριτθρίων. Οι ςυναρτιςεισ αξίασ που 

προζκυψαν για κάκε ζνα από τουσ 240 χριςτεσ αποτζλεςαν είςοδο για τθν 

ανάπτυξθ 2 υβριδικϊν προςεγγίςεων ςτθ βάςθ του αλγορίκμου Collaborative 

Filtering (CF1 και CF2). Μαηί με τον αμιγι αλγόρικμο διενζργειασ Collaborative 

Filtering (CF3) αποτζλεςαν το πρϊτο επίπεδο αξιολόγθςθσ των Αμοιβαίων 

Κεφαλαίων και παραγωγισ ςυςτάςεων. Αν και παρουςιάςτθκε βελτίωςθ τθσ 

ποιότθτασ των ςυςτάςεων από τισ προςεγγίςεισ CF1 και CF2 για όλα τα μίγματα 

κερματιςμοφ του αρχικοφ ςυνόλου ςε ςφγκριςθ με τθ UTADIS, εντοφτοισ υπιρχαν 

περιπτϊςεισ που οι νζεσ προςεγγίςεισ δεν κατάφεραν να ξεπεράςουν τον 

αλγόρικμο CF3. Ρροκειμζνου να υπάρξει περαιτζρω βελτίωςθ μελετικθκε ο 

ςυνδυαςμόσ των 3 προςεγγίςεων Collaborative Filtering (CF1, CF2, CF3) με τθν 

πολυκριτιρια μζκοδο UTADIS. Αποτζλεςμα ιταν θ ανάπτυξθ 3 υβριδικϊν 

προςεγγίςεων (Hybrid 1, Hybrid 2 Hybrid 3) οι οποίεσ ςε ςυνδυαςμό με τισ αρχικζσ 

προςεγγίςεισ (CF1, CF2) επιτυγχάνουν υψθλότερθ ακρίβεια προβλζψεων ςε όρουσ 

Μζςου Απόλυτου Σφάλματοσ, Μζςου Τετραγωνικοφ Σφάλματοσ, Ακρίβειασ 

(Precision) και Ανάκλθςθσ (Recall).  

Σαν ςυμπζραςμα θ παροφςα εργαςία πραγματοποιεί αναλυτικι παρουςίαςθ των 

ςφγχρονων τάςεων ςτθ κεωρία χαρτοφυλακίου, προςφζροντασ ςτον αναγνϊςτθ 

πλιρθ εικόνα των τεχνικϊν αξιολόγθςθσ επενδυτικϊν προϊόντων, και παράλλθλα 

διερευνά τον ακαδθμαϊκό χϊρο των Συςτθμάτων Υποςτιριξθσ Αποφάςεων που 

υλοποιοφν αυτζσ τισ τεχνικζσ με ςκοπό να προςφζρουν αξιόπιςτεσ ςυςτάςεισ ςτο 

επενδυτικό κοινό.  
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Ρροχωρά ζνα βιμα παραπζρα με τθν δθμιουργία 5 προςεγγίςεων οι οποίεσ 

ενςωματϊνουν ςτοιχεία από 2 διαφορετικοφσ χϊρουσ, Ρολυκριτιρια Ανάλυςθ 

Αποφάςεων και Συςτιματα Συςτάςεων, οι οποίοι μζχρι πρότινοσ δεν είχαν ζρκει ςε 

επαφι παρά τθν εγγενι ςυνάφειά τουσ.  

Αποδεικνφεται ότι οι προτεινόμενεσ τεχνικζσ είναι ςε κζςθ να εφαρμοςτοφν ςτο 

χϊρο τθσ ςφςταςθσ επενδφςεων και ςυγκεκριμζνα Αμοιβαίων Κεφαλαίων και 

ταυτόχρονα να βελτιϊςουν τισ επιδόςεισ των μζχρι τϊρα εφαρμοηόμενων 

ςυςτθμάτων, ςε όρουσ ακρίβειασ των εξαγόμενων αξιολογιςεων. 

Οι μελλοντικζσ ζρευνεσ κα πρζπει να εςτιάςουν ςτθν αναηιτθςθ πραγματικϊν 

αξιολογιςεων επενδυτϊν ςτισ οποία κα εφαρμοςτοφν οι προτεινόμενεσ 

μεκοδολογίεσ για να εξεταςτεί θ ςυμπεριφορά τουσ ςε πραγματικά δεδομζνα. 

Ραράλλθλα κα πρζπει να μελετθκεί το ενδεχόμενο τροποποίθςθσ και διεφρυνςθσ  

των προτεινόμενων τεχνικϊν, ϊςτε να προςφζρουν ςυςτάςεισ ςε ορίηοντα 

μικρότερο του ζτουσ, ιδανικά ορίηοντα θμζρασ ι εβδομάδασ, αποκτϊντασ ζτςι οι 

ςυςτάςεισ χαρακτιρα ενεργθτικισ διαχείριςθσ χαρτοφυλακίου. 

Σε μελλοντικζσ ζρευνεσ κα μποροφςαν να χαλαρϊςουν οι περιοριςμοί που τζκθκαν 

για τθν υλοποίθςθ των προτεινόμενων μεκοδολογιϊν και αφοροφςαν τον αρικμό 

των επιλεγόμενων «γειτόνων» κάκε χριςτθ, τον τφπο υπολογιςμοφ τθσ ςυςχζτιςθσ 

(Pearson, cosine κτλ), και τον τφπο υπολογιςμοφ των ςυςτάςεων (απλόσ μζςοσ, 

προςαρμοςμζνοσ μζςοσ). Θ εφαρμογι τεχνικϊν μθ γραμμικοφ προγραμματιςμοφ 

και προγραμματιςμοφ ςτόχων κα μποροφςε να αξιοποιθκεί ςτθν πλιρθ ανάλυςθ 

του χϊρου των παραμζτρων κάκε τεχνικισ. Θ ανάλυςθ αυτι κα επιτρζψει να 

εξακριβωκεί το βζλτιςτο μίγμα που επιτυγχάνει τθν υψθλότερθ ακρίβεια των 

παρεχόμενων ςυςτάςεων για κάκε επίπεδο αραιισ δομισ του ςυνόλου δεδομζνων, 

ϊςτε να αξιοποιθκεί ςτθ ςυνζχεια αυτι θ πλθροφορία ςε ενδεχόμενθ εφαρμογι ςε 

εμπορικά ςυςτιματα ςυςτάςεων. Ραράλλθλα μποροφν να εξεταςτοφν εναλλακτικζσ 

μοντελοποιιςεισ του γραμμικοφ προβλιματοσ που επιλφεται για τισ υβριδικζσ 

προςεγγίςεισ προκειμζνου να βελτιωκοφν και άλλα μζτρα αξιολόγθςθσ τθσ 

επίδοςθσ των ςυςτθμάτων ςυςτάςεων, ανάλογα με το τι απαιτεί ο εκάςτοτε χϊροσ 

ςτον οποίο εφαρμόηονται. 

Το προτεινόμενο πλαίςιο κεωρείται κατάλλθλο για εφαρμογι ςε χϊρουσ ςτουσ 

οποίουσ υπάρχει ιδθ ευρεία χριςθ των ςυςτθμάτων ςυςτάςεων και εμφανίηουν 

χαμθλότερθ πολυπλοκότθτα ςε ςχζςθ με το πρόβλθμα επιλογισ Αμοιβαίων 

Κεφαλαίων, όπωσ είναι θ ςφςταςθ άρκρων, ταινιϊν, μουςικισ κτλ. Ραράλλθλα οι 

βελτιϊςεισ που παρατθρικθκαν ςτισ πραγματοποιοφμενεσ ςυςτάςεισ ςε ςχζςθ με 

τον αλγόρικμο UTADIS κακιςτά τθν προτεινόμενθ μεκοδολογία κατάλλθλθ για 

εφαρμογι ςε πεδία χρθματοοικονομικοφ ενδιαφζροντοσ, όπωσ θ εκτίμθςθ κινδφνου 

χϊρασ, θ δανειολθπτικι ικανότθτα ιδιωτϊν και επιχειριςεων, θ επιλογι μετοχϊν 

και γενικότερα επενδυτικϊν προϊόντων. 
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