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Κεφάλαιο 1

Εισαγωγή

Στη σύγχρονη παγκοσμιοποιημένη αγορά ο χρηματοοικονομικός κίδυνος και η δια-
χείριση αυτού έχει αποκτήσει εξαιρετική σημασία, ιδιαίτερα σήμερα, όπου οι παράγοντες
που μπορούν να επηρεάσουν την εύθραυστη παγκόσμια οικονομία είναι χιλιάδες και πολ-
λές φορές ασύνδετοι μεταξύ τους. Έτσι δημιουργείται ένα ερώτημα, ακαδημαϊκού αλλά
και πραγματικού ενδιαφέροντος. Πώς μπορεί να προβλεφθεί αυτός ο κίνδυνος και να απο-
φευχθούν ή τουλάχιστον να περιοριστούν οι ζημίες;

Στο πεδίο της θεωρίας των χρηματοοικονομικών αγορών έχουν αναπτυχθεί διάφορες
ποσοτικές μέθοδοι οι οποίες μπορούν να δώσουν μια πρόβλεψη αυτού του κινδύνου σε
επίπεδο χαρτοφυλακίων. Ως χαρτοφυλάκιο ορίζεται το σύνολο των χρεογράφων, επικίν-
δυνων ή μη, που έχει στα χέρια του ένας επενδυτής. Μέσα από την πληθώρα επιλογών
που έχει ο επενδυτής, είναι φανερή η αξία της μέτρησης του κινδύνου καθώς και η μεγάλη
σημασία της.

Το πρώτο βήμα για την ποσοτική μέτρηση του κινδύνου σε χαρτοφυλάκια και την επι-
λογή βέλτιστων χαρτοφυλακίων πραγματοποιήθηκε από τον Harry Markowitz το 1952
[27], με την ανάπτυξη του μοντέλου μέσου-διακύμανσης, το οποίο παρουσιάζει μέχρι
σήμερα ενδιαφέρον και χρησιμοποιείται από τους επενδυτές. Εν συνεχεία αναπτύχθηκαν
διάφορες άλλες μέθοδοι, δίνοντας έμφαση σε εναλλακτικά μέτρα κινδύνου που μπορού-
σαν να γραμμικοποιήσουν το πρόβλημα βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίων [36].

Η εργασία αυτή πραγματεύεται την υλοποίηση επτά δημοφιλών μοντέλων βελτιστο-
ποίησης επενδυτικών χαρτοφυλακίων καθώς και την ενσωμάτωση σε αυτά συμπληρωμα-
τικών στοιχείων με στόχο τη ρεαλιστικότερη ανάλυση χαρτοφυλακίων. Η υπολογιστική
υλοποίηση των μοντέλων πραγματοποιήθηκε μέσω της ανάπτυξης ενός απλού αλλά φι-
λικού προς το χρήστη συστήματος που βασίζεται σε ένα γραφικό περιβάλλον εργασίας.

Αρχικώς θα γίνει μια παρουσίαση της έννοιας του κινδύνου και του ρόλου αυτού στην
επιλογή Βέλτιστου Χαρτοφυλακίου. Θα αναλυθούν μαθηματικά όλες οι υλοποιηθείσες
σε αυτήν την εργασία μέθοδοι ελέγχου του κινδύνου και της ποσοτικοποίησης αυτού. Εν
συνεχεία θα πραγματοποιηθεί μια ανάλυση της μεθόδου σύνθεσης Χαρτοφυλακίων από
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το κάθε μοντέλο ξεχωριστά. Τέλος, θα γίνει μια επίδειξη της διεπαφής με το χρήστη και
τις δυνατότητες της.

Τα δεδομένα των δοκιμών αφορούν 118 μετοχές του Χρηματιστηρίου Αθηνών, κατά
τη χρονική περίοδο από τις 3/1/2005 έως 6/8/2009, δεδομένα όμως που μπορούν να
μεταβληθούν ανάλογα με την είσοδο δεδομένων της αρεσκείας του χρήστη.
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Κεφάλαιο 2

Θεωρητικό Υπόβαθρο

Σε αυτό το κεφάλαιο θα παρουσιαστεί όλη η θεωρία πίσω από την λέξη χαρτοφυλά-
κιο, δηλαδή η θεωρία χαρτοφυλακίου καθώς επίσης και η έννοια του κινδύνου από την
χρηματοοικονομική σκοπιά.

2.1 Χρηματοοικονομικός Κίνδυνος

Η τιμή με την οποία κλείνει κάθε μετοχή στο Χρηματιστήριο επηρεάζεται από το
γενικό σύνολο της πορείας της επιχείρησης, αλλά και από αστάθμητους παράγοντες ενί-
οτε κερδοσκοπικούς. Ο γενικός κίνδυνος που διατρέχει όμως ο επενδυτής προκύπτει απο
αλληλεπιδράσεις διαφόρων ειδών κινδύνου στους οποίους εκτίθεται μια επιχείρηση, κίν-
δυνοι που συνοψίζονται στους [42]:

• Επιχειρηματικός Κίνδυνος. Το είδος αυτού του κινδύνου εξαρτάται από τον τομέα
στον οποία δραστηριοποιείται μια επιχείρηση καθώς επίσης και από το είδος της
ίδιας της επιχείρησης.

• Κίνδυνος της αγοράς. Ο κίνδυνος αυτός εμπεριέχεται σε κάθε κίνηση μιας επιχείρη-
σης εντός της αγοράς. Παραδείγματα τέτοιου κινδύνου αποτελούν ο κίνδυνος των
επιτοκίων, σε περίπτωση δανεισμού καθώς και ο κίνδυνος συναλλαγματικών ισο-
τιμιών σε περίπτωση που η επιχείρηση έχει συναλλαγές σε διεθνές επίπεδο (εκτός
Ευρωπαϊκής Ένωσης στην περίπτωση της Ελλάδας)

• Πιστωτικός Κίνδυνος. Ο κίνδυνος αυτός αφορά την δυνατότητα της επιχείρησης να
εισπράττει τα χρέη της από τρίτους.

• Λειτουργικός Κίνδυνος. Ο συγκεκριμένος τύπος κινδύνου αφορά τον βαθμό της
εύρυθμης λειτουργίας της επιχείρησης, δηλαδή το κατά πόσο καλά συνεργάζεται
και λειτουργεί το έμψυχο και το άψυχο κομμάτι της επιχείρησης.
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• Κίνδυνος Ρευστότητας. Ο κίνδυνος ρευστότητας αφορά όταν την πιθανότητα να δη-
μιουργηθούν ζημίες από την αδιαφορία των επενδυτών ως προς κάποιο χρεόγραφο.

• Νομικός Κίνδυνος. Ο τύπος αυτού του κινδύνου έχει να κάνει με το ρίσκο μιας
επιχείρησης που έχει συνάψει συμβόλαιο με κάποιο φυσικό πρόσωπο ή άλλη επι-
χείρηση και δεν υπάρχει γνώση αν θα δικαιωθεί νομικά σε περίπτωση παραβίασης
του συμβολαίου.

Παραπάνω λοιπόν παρουσιάζονται συνολικά οι κίνδυνοι οι οποίοι αντιμετωπίζονται από
τις επιχειρήσεις σε ένα περιβάλλον ελεύθερης αγοράς και γίνεται καλύτερα αντιληπτή η
αξία της έννοιας του κινδύνου σε χρηματοοικονομικούς όρους καθώς και της ποσοτικο-
ποίηση αυτής όπου αυτό είναι δυνατόν.

2.2 Βασική Θεωρία Χαρτοφυλακίου

Η σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου, αφορά την επιλογή των χρεογράφων, που θα το απο-
τελέσουν και στο ποσοστό συμμετοχής του καθενός μέσα στο χαρτοφυλάκιο. Για να γί-
νει κάτι τέτοιο θα πρέπει να ληφθούν υπόψιν όλες οι παραπάνω μορφές κινδύνου. Έτσι
η επιλογή του ποσοστού συμμετοχής κάθε χρεογράφου γίνεται μια σύνθετη διαδικασία.
Για την απλούστευση της διαδικασίας αυτής έχει αναπτυχθεί η θεωρία χαρτοφυλακίου η
οποία, συνοπτικά, αφού εντοπίσει την αναμενόμενη απόδοση και τον κίνδυνο, διαφορε-
τικών χαρτοφυλακίων, προτείνει είτε το χαρτοφυλάκιο ελαχίστου κινδύνου αν πρόκειται
για χαρτοφυλάκια ίδιας απόδοσης-, είτε το χαρτοφυλάκιο μέγιστης απόδοσης αν η επι-
λογή γίνεται από χαρτοφυλάκια ίδιου κινδύνου. Για να γίνει κατανοητό αυτό θα πρέπει
να εξεταστούν οι έννοιες της αναμενόμενης απόδοσης και του κινδύνου.

2.2.1 Αναμενόμενη Απόδοση

Αρχικά θα εξετάσουμε την έννοια της απόδοσης ενός χρεογράφου. Η έννοια αυτή
αφορά την ποσοστιαία μεταβολή μιας μετοχής εντός συγκεκριμένου χρονικού διαστήμα-
τος. Έτσι γίνεται αντιληπτό ότι αν τη χρονική στιγμή t η αξία ενός χρεογράφου είναι Pt

και την χρονική στιγμή t+ t′ η αξία του ίδιου χρεογράφου είναι Pt+t′ τότε η απόδοση του
θα δίδεται από τον τύπο [1]

rt′ =
Pt+t′ − Pt

Pt

(2.1)

Αν υπάρχουν από ιστορικά στοιχεία την αξία της μετοχής κάθε ημέρας για μια χρονική
περίοδο τότε είναι δυνατόν να υπολογιστεί η αναμενόμενη απόδοση της μετοχής, για την
επόμενη μέρα. Ο τρόπος για να γίνει αυτό είναι μέσα απο την μέση τιμή των αποδόσεων
του χρεογράφου για το χρονικό διάστημα στο οποίο γίνεται η ανάλυση. Παρουσιάζεται
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λοιπόν ο παρακάτω τύπος της αναμενόμενης απόδοσης :

µ =

T∑
t=1

rt

T
(2.2)

Προχωρώντας στην έννοια της αναμενόμενης απόδοσης ολόκληρου χαρτοφυλακίου στο
οποίο το ποσοστό συμμετοχής του χρεογράφου i είναι wi τότε η αναμενόμενη απόδοση
ολόκληρου του χαρτοφυλακίου διαμορφώνεται μέσα από τον παρακάτω τύπο:

µp =
n∑

i=1

wi · E(ri) (2.3)

όπου n είναι το σύνολο των επιλεχθέντων χρεογράφων.

2.2.2 Κίνδυνος σε Χαρτοφυλάκια Χρεογράφων

Η ποσοτικοποίηση του κινδύνου ενός χρεογράφου αποτελεί ουσιαστικά την τιμή της
τυπικής απόκλισης του. Η τυπική απόκλιση ορίζεται ως την τετραγωνική ρίζα της διακύ-
μανσης, και πρακτικά αποτελεί την μεταβλητότητα γύρω από την μέση τιμή του. Σύμφωνα
με όλα τα παραπάνω εκφράζεται από τον τύπο [1]:

σ =

√
T∑
t=1

[rt − µ]2

T − 1
(2.4)

Η έκφραση αυτή μπορεί να επεκταθεί και σε χαρτοφυλάκια χρεογράφων μέσα απο τον
τύπο :

σ =

√√√√√ n∑
i=1

w2
i · σ2

i +
n∑

i=1

n∑
j=1
j ̸=i

wi · wj · σij (2.5)

Με την χρήση του παραπάνω μαθηματικού τύπου είναι εφικτή η ποσοτικοποίηση του
κινδύνου σε χαρτοφυλάκια σύμφωνα με την τυπική απόκλιση, άλλα θα πρέπει να επιση-
μανθεί ότι υπάρχουν και άλλα μέτρα κινδύνου, ορισμένα από τα οποία θα αναλυθούν στη
συνέχεια.

2.2.3 Αποτελεσματικά Χαρτοφυλάκια

Ο όρος αποτελεσματικά χαρτοφυλάκια αναπτύχθηκε τη δεκαετία του 1950 απο τον
Harry Markowitz [27], [30]. Ένα αποτελεσματικό χαρτοφυλάκιο λέγεται εκείνο το οποίο
σε δεδομένο επίπεδο κινδύνου παρέχει τη μεγαλύτερη απόδοση και σε δεδομένη από-
δοση έχει το μικρότερο κίνδυνο. Σύμφωνα με αυτό αυτόν τον ορισμό, ένας επενδυτής θα
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Ρίσκο (Τυπική Απόκλιση) 
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Σχήμα 2.1: Αποτελεσματικά Χαρτοφυλάκια

επιλέξει από το σύνολο των δυνατών χαρτοφυλακίων, το χαρτοφυλάκιο εκείνο το οποίο:

α) Του προσφέρει την μέγιστη προσδοκώμενη απόδοση για διάφορα επίπεδα κινδύνου
και

β) Του προσφέρει τον μικρότερο κίνδυνο για διάφορα επίπεδα προσδοκώμενης από-
δοσης.

Τα χαρτοφυλάκια που πληρούν αυτές τις προϋποθέσεις αναφέρονται ως αποτελεσμα-
τικά.

Στο Σχήμα 2.1 παρουσιάζεται ένα παράδειγμα όπου, σχηματίζονται όλα τα δυνατά
χαρτοφυλάκια όπως αυτά διαγράφονται βάσει των σχέσεων αναμενόμενης απόδοσης και
κινδύνου. Το σύνολο των αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων έχει την μορφή μιας παραβο-
λής στους άξονες της αναμενόμενης απόδοσης (κάθετος άξονας) και του κινδύνου (ορι-
ζόντιος άξονας) Τα σημεία Α, Β, C, D, Ε, F, δείχνουν μερικά από τα χαρτοφυλάκια. Από
όλα τα χαρτοφυλάκια πιο αποδοτικά είναι εκείνα που βρίσκονται στο ”βορειοδυτικότερο”
μέρος της καμπύλης των αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων μεταξύ Α και F. Όλα τα άλλα
χαρτοφυλάκια είναι αναποτελεσματικά. Για παράδειγμα, το A χαρτοφυλάκιο υπερέχει του
Ε γιατί προσφέρει την ίδια απόδοση με μικρότερο κίνδυνο. Αντίστοιχα το C χαρτοφυλάκιο
υπερέχει του D γιατί προσφέρει μεγαλύτερη απόδοση στο ίδιο επίπεδο κινδύνου.
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2.3 Συμπληρωματικά Θέματα

2.3.1 Υποθέσεις και περιορισμοί Μοντέρνας Θεωρίας Χαρτοφυλα-
κίου

Στη Μοντέρνα Θεωρία Χαρτοφυλακίου πραγματοποιείται μια σειρά υποθέσεων ανα-
φορικά με την αγορά και τους επενδυτές [42] [33],

• Οι επενδυτές είναι ” λογικοί ” και συμπεριφέρονται με τέτοιο τρόπο ώστε να μεγι-
στοποιήσουν την ωφέλειά τους σύμφωνα με το διαθέσιμο κεφάλαιο.

• Οι επενδυτές έχουν ελεύθερη πρόσβαση σε δίκαιη και ορθή πληροφόρηση αναφο-
ρικά με το ρίσκο και τις αναμενόμενες αποδόσεις.

• Οι αγορές είναι αποτελεσματικές και απορροφούν την πληροφορία γρήγορα και
τέλεια.

• Οι επενδυτές αποφεύγουν το ρίσκο μέσα από την προσπάθεια μεγιστοποίησης του
κέρδους και ελαχιστοποίησης του κινδύνου.

• Οι επενδυτές βασίζουν τις αποφάσεις τους σύμφωνα με την αναμενόμενη απόδοση
και κάποιο μαθηματικώς καθορισμένο μέτρο κινδύνου.

• Οι επενδυτές προτιμούν υψηλότερες αποδόσεις σε σχέση με χαμηλότερες αποδό-
σεις σε δεδομένο επίπεδο ρίσκου.

Στην βιβλιογραφία όμως έχει αναφερθεί ότι αρκετές από τις υποθέσεις αυτές δεν ισχύ-
ουν, όπως η λογική των επενδυτών όπου δείχνουν συχνά να προτιμούν χαρτοφυλάκια
διαφορετικά από αυτά των αναλύσεων [8] [21]. Επιπλέον η πολυπλοκότητα αυξάνεται
όσο μεγαλώνει το πρόβλημα, καθιστώντας την επίλυσή του εξαιρετικά δύσκολη έως και
αδύνατη. Τέλος, η μοντέρνα θεωρία χαρτοφυλακίου δεν λαμβάνει υπόψιν την μοναδικό-
τητα του κάθε επενδυτή, και τους λαμβάνει όλους σαν ένα σώμα, αδιαφορώντας για την
συμπεριφορά που μπορεί να έχει ο καθένας από αυτούς. Έτσι η διαφορά θεσμικών και μη
θεσμικών επενδυτών μπορεί να οδηγήσει σε αξίες πολύ μεγαλύτερες από τις πραγματι-
κές, λόγω αγελαίας συμπεριφοράς της δεύτερης κατηγορίας επενδυτών, κάτι που οδηγεί
σε συστηματική υπερτίμηση των χρηματιστηριακών αξιών [26].

2.3.2 ΠολυκριτήριοςΠρογραμματισμός στη ΒελτιστοποιήσηΧαρτο-
φυλακίου

Ως πολυκριτήριος προγραμματισμός ορίζεται η επέκταση του κλασσικού μαθηματι-
κού προγραμματισμού όπου μια σειρά απο αντικειμενικές συναρτήσεις βελτιστοποιού-
νται. Σε αυτό το είδος προγραμματισμού η βέλτιστη λύση δεν έχει την ίδια έννοια με αυτή
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του κλασσικού μαθηματικού προγραμματισμού, αφού οι πολλαπλές αντικειμενικές συ-
ναρτήσεις έχουν αντικρουόμενο χαρακτήρα. Έτσι υπάρχει αδυναμία στην εύρεση λύσεως
η οποία να βελτιστοποιεί ταυτόχρονα όλες τις αντικειμενικές συναρτήσεις που αποτελούν
το πρόβλημα. Γίνεται κατανοητό ότι στόχος είναι να βρεθεί μια κατάλληλη συμβιβαστική
λύση . Το αποτελεσματικό σύνολο αποτελείται από λύσεις, οι οποίες δεν κυριαρχούνται
από οποιαδήποτε άλλη εφικτή λύση κάποιου από τα κριτήρια. Η ύπαρξη πολλαπλών κιν-
δύνων κατά την βελτιστοποίηση χαρτοφυλακίων και η ανάγκη εύρεσης λύσεων οι οποίες
θα έχουν λάβει υπόψιν πέρα του ενός μέτρου κινδύνου, οδήγησε τη χρήση του πολυκρι-
τήριου προγραμματισμού για την βελτιστοποίηση χαρτοφυλακίων.Τα θεμελιώδη μοντέλα
ανάλυσης, που χρησιμοποιούνται συνήθως στην πράξη, τονίζουν ότι οι τιμές των μετο-
χών εξαρτώνται από την ευρωστία του αποθεματικού της εταιρείας και την ικανότητά της
να πληρώσει τα μερίσματα. Αυτό είναι ένα επιπλέον πρόβλημα πολυκριτήριας ανάλυσης
γιατί για τη λύση του πρέπει να εκτιμήσουμε την αποδοτικότητα της επιχείρησης, το επί-
πεδο του χρέους της (βραχυπρόθεσμα και μακροπρόθεσμα), καθώς και η ποιότητα της δια-
χείρισης. Τέλος, στην πράξη, ο επενδυτής έχει μια προσωπική στάση και ειδικούς στόχους.
Στην βιβλιογραφία έχει περιγραφεί αναλυτικά η ανάγκη για αυτού του είδους προγραμ-
ματισμό στην περίπτωση της βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίων [43] [44] [38] [11] [37].
Μέσα από τον πολυκριτήριο προγραμματισμό είναι δυνατή η καλύτερη μελέτη του επεν-
δυτή ο οποίος υπόκειται σε κάποιον κίνδυνο μια συγκεκριμένη χρονική στιγμή, αντίθετα
από την κλασσική θεωρία που επιβάλλει κάποιον κανόνα αναφορικά με την συμπεριφορά
του [15].

2.3.3 Aξία σε κίνδυνο (VaR)

Στην κλασσική θεωρία χαρτοφυλακίου ο κίνδυνος ορίζεται από τη μεταβλητότητα
των αποδόσεων μιας επένδυσης. Τις τελευταίες δύο δεκαετίες όμως έχει δοθεί ιδιαίτερη
έμφαση στη χρήση μέτρων κινδύνων που εστιάζουν στις αναμενόμενες ζημίες μιας επέν-
δυσης, με στόχο να βοηθήσουν στο σχεδιασμό επενδυτικών στρατηγικών που παρέχουν
μεγαλύτερη ασφάλεια σε ακραία αρνητικά ενδεχόμενα. Το πιο δημοφιλές μέτρο που έχει
αναπτυχθεί στα πλαίσια αυτά είναι η αξία σε κίνδυνο (Value at Risk, VaR), η οποία χρη-
σιμοποιείται πλέον εκτεταμένα από επενδυτές αλλά και εποπτικούς φορείς. Η VaR ανα-
πτύχθηκε ώστε να αποτελέσει ένα κατανοητό και γενικό μέτρο κινδύνου που μπορεί να
χρησιμοποιηθεί για οποιαδήποτε επενδυτική θέση (απλής ή σύνθετης) αλλά και γενικά σε
κάθε πλαίσιο που εμπλέκονται χρηματοοικονομικοί κίνδυνου κάθε τύπου. Όταν πρόκει-
ται κανείς να υπολογίσει την τιμή της VaR για μια συγκεκριμένη επένδυση, ουσιαστικά
πρόκειται να απαντήσει στην εξής απλή ερώτηση. « Ποια είναι η μέγιστη ζημία που μπο-
ρεί να υπάρξει λόγω της επένδυσης, σε ένα δεδομένο διάστημα εμπιστοσύνης » [17]. Το
διάστημα εμπιστοσύνης, καθορίζει το εύρος των εκτιμήσεων ανάλογα με το επιθυμητό
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βαθμό στατιστικής βεβαιότητας. Για την περίπτωση της διαχείρισης χαρτοφυλακίων χρε-
ογράφων το όριο που επιλέγεται συνήθως κυμαίνεται σε επίπεδα άνω του 90%. Για δια-
στήµατα 90%, 95% και 99% οι εκτιμήσεις του κινδύνου αναφέρονται ως VaR90, VaR95
καιVaR99 αντίστοιχα.

Για να προσδιοριστεί η οριακή απόδοση r∗ απαιτείται η γνώση της κατανομής πι-
θανότητας των αποδόσεων. Η ανάλυση μπορεί να απλοποιηθεί σημαντικά θεωρώντας
ότι η απόδοση ακολουθεί κανονική κατανομή με μέση τιμή µ και τυπική απόκλιση σ,
όπως παρουσιάζεται γραφικά στο Σχημα 2.2. Στην πράξη ο υπολογισμός της VaR γίνε-
ται μέσω σύνθετων υπολογιστικών διαδικασιών που βασίζονται σε προσομοιώσεις Monte
Carlo, οι οποίες επιτρέπουν την εκτίμηση της κατανομής των αποδόσεων. Ο υπολογισμός
της VaR σε χαρτοφυλάκια μπορεί να πραγματοποιηθεί γνωρίζοντας την μέγιστη ζημία
∆P = P−P ∗

t σε χρονικό ορίζοντα t με επίπεδο εμπιστοσύνης 1−α, ώστε η ζημία∆P ∗
t να

υπολογιστεί ως την πιθανότητα Pr(∆P ≤ ∆P ∗) = α. Γνωρίζοντας οτι: rt′ =
Pt+t′−Pt

Pt

από προηγούμενο κεφάλαιο μπορεί να γραφεί ότι

∆P = rP (2.6)

Επομένως:
Pr(rP ≤ r∗P ) = α ⇐⇒ Pr(r ≤ r∗) = α (2.7)

Θεωρώντας, όπως αναφέρθηκε παραπάνω ότι οι αποδόσεις ακολουθούν κανονική κατα-
νομή με μέση τιμή µ και τυπική απόκλιση σ η (2.7) θα μετασχηματιστεί σε

Pr(r ≤ r∗) = α ⇐⇒ Pr(Z ≤ Z∗ =
r∗ − µ

σ
) = α (2.8)

Η τιμή του Z μπορεί εύκολα να υπολογιστεί από τους πίνακες της κανονικής κατανομής,
για 1− α = 95%, Z∗ = −1.65, άρα το r∗ υπολογίζεται ως :

r∗ = µ+ Zσ (2.9)

άρα και η VaR υπολογίζεται ως

V aR = −∆P ∗ = −r∗P = (−µ+ Z∗σ)P (2.10)

Η παραπάνω σχέση για την Αξία σε Κίνδυνο εκφράζει τη ζημία σε απόλυτους όρους,
αλλά υπάρχει και ο υπολογισμός σε σχετικούς όρους που απλοποιεί τους υπολογισμούς
και δίδει την ίδια πληροφορία. Έτσι η σχετική αξία σε κίνδυνο είναι :

V aR = −(r∗P − µP ) = −(µP + Z∗σP − µP ) = −Z∗σP (2.11)
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Παρατηρεί κανείς παραπάνω οτι απαιτείται μόνο ο προσδιορισμός της τυπικής απόκλισης
για τον προσδιορισμό της VaR υποθέτωντας πάντα ότι η κατανομή των αποδόσεων είναι
κανονική [17].

Ζημίες\Κέρδη

Π
ια

θ
α

νό
τη

τα

Μέση Τιμή

VaR

Τυπική Απόκλιση

Σχήμα 2.2: Αξία σε Κίνδυνο [1]
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Κεφάλαιο 3

Βελτιστοποίηση επενδυτικών
χαρτοφυλακίων

Μετά την θεωρητική ανάλυση των εννοιών Αναμενόμενη Απόδοση, Κίνδυνος, Απο-
τελεσματικό Χαρτοφυλάκιο,Αξία σε Κίνδυνο, σε αυτό το κεφάλαιο θα παρουσιασθούν
και θα μελετηθούν και άλλα μοντέλα που αναπτύχθηκαν για την μέτρηση του κινδύνου.
Θα παρουσιασθούν επίσης και συμπληρωματικά μοντέλα, τα οποία ουσιαστικά προσφέ-
ρουν ρεαλιστικότερες αναλύσεις και μοντελοποιούν καλύτερα την πραγματικότητα [16].
Καθένα από αυτά χρησιμοποιεί κάποιο διαφορετικό μαθηματικό τύπο για την μέτρηση
του κινδύνου.

3.1 Μοντέλο Μέσου - Διακύμανσης

Το συγκεκριμένο μοντέλο βελτιστοποίησης επενδυτικών χαρτοφυλακίων αποτέλεσε
την αρχή για την σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίων και υπήρξε ο ακρογωνιαίος λίθος για
την μελέτη του κινδύνου σε χρεόγραφα. Χρησιμοποιείται ακόμη λόγω απλότητας και κα-
λύτερης φυσικής κατανόησης των όρων του, όμως η τετραγωνική του φύση το κάνει δύ-
σκολο στην επίλυσή του για την εύρεση βέλτιστων χαρτοφυλακίων [23] σε σχέση με μο-
ντέλα που είναι γραμμικά και θα αναλυθούν εκτενέστερα παρακάτω.

Στην περίπτωση του μοντέλου αυτού έστω οτι υπάρχουν n χρεόγραφα. Κάθε χρεό-
γραφο i έχει αναμενόμενη απόδοση µi, η διακύμανση των αποδόσεων του συμβολίζεται
ως σ2

i , ενώ σij είναι η συν-διακύμανση των αποδόσεών του σε σχέση με ένα άλλο χρεό-
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γραφο j. Αν R είναι η επιθυμητή απόδοση του χαρτοφυλακίου τότε:

min
n∑

i=1

n∑
j=1

σijwiwj, (3.1)

Υ.Π
n∑

i=1

wiµi ≥ R, (3.2)

n∑
i=1

wi = 1, (3.3)

wi ≥ 0, i = 1, 2, 3...n (3.4)

Αυτό είναι ένα πρόβλημα τετραγωνικού προγραμματισμού, και ως εκ τούτου η επιλυσιμό-
τητά του προβλημάτιζε παλαιότερα. Σήμερα όμως, τα διαθέσιμα υπολογιστικά εργαλεία
επιτρέπουν τη λύση του παραπάνω τετραγωνικού προγράμματος ακόμα και για δεδομένα
μεγάλων διαστάσεων [23] .

3.2 Μοντέλο Μέσου - ημί-διακύμανσης

Μια εναλλακτική στο πρόβλημα της βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίου με χρήση της
γενικής διακύμανσης είναι η χρήση του όρου της μέσης ημι-διακύμανσης, που προτά-
θηκε από τον Markowitz [30], [28]. Επειδή ένας επενδυτής ανησυχεί για την υποαπόδοση
αντί για την υπεραπόδοση, η ήμι-διακύμανση είναι ένα πιο κατάλληλο μέτρο κινδύνου
από τη διακύμανση.Η διαφορά του είναι ότι η ήμι-διακύμανση μετρά μόνο προς τα κάτω
απόκλιση, όχι άνω και κάτω αποκλίσεις όπως η διακύμανση.

To μοντέλο αυτό επιδιώκει να εντοπίσει βέλτιστα χαρτοφυλάκια λαμβάνοντας υπόψιν
τις αναμενόμενες αποδόσεις του κάθε χρεογράφου καθώς και την ήμι-διακύμανση αυτών
όπως αυτή αναπτύχθηκε παραπάνω [29]. Τα αποτελεσματικά χαρτοφυλάκια της επίλυσης
αυτού του προβλήματος έχουν ελάχιστη ήμι-διακύμανση για μια δεδομένη αναμενόμενη
απόδοση, και ανώτατες αναμενόμενες αποδόσεις για ένα δεδομένη ήμι-διακύμανση. Το
σύνολο όλων των αποτελεσματικών χαρτοφυλάκια σχηματίζουν το αποτελεσματικό σύ-
νορο στο γράφημα απόδοσης / ήμι-διακύμανσης.

Το γραμμικό πρόβλημα ελαχιστοποίησης [23] που σχηματίζεται απο τα παραπάνω
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είναι το εξής:

min
T∑
t=1

z2t , (3.5)

Υ.Π
n∑

i=1

wi = 1 (3.6)

1√
T

n∑
i=1

(rti − µi)− dt + zt = 0, t = 1, 2, . . . , T, (3.7)

n∑
i=1

wiµi ≥ R, (3.8)

wi ≥ 0, i = 1, 2, 3...n (3.9)

Η παραπάνω μοντελοποίηση οδήγησε στην πρώτη μορφή χρήσης του κινδύνου επιδεί-
νωσης ως μέτρου κινδύνου, που αν και υπολογιστικά δυσκολότερο σε περιπτώσεις όπου
προστίθενται περαιτέρω περιορισμοί [14], είναι αρκετά δημοφιλείς μέθοδοι [24] όπως θα
δειχθεί παρακάτω.

3.3 Υπό Συνθήκη Αξία σε Κίνδυνο

Η υπό συνθήκη αξία σε κίνδυνο (Conditional Value at Risk, CVAR) αποτελεί επέ-
κταση της αξίας σε κίνδυνο (VaR), με στόχο τη διαμόρφωση μιας καλύτερης εκτίμησης
των ζημιών σε ακραία αρνητικές συνθήκες και την αντιμετώπιση ορισμένων θεωρητι-
κών προβλημάτων της αξίας σε κίνδυνων [34]. Για συνεχείς κατανομές, CVAR ορίζεται
ως η αναμενόμενη απώλεια στις περιπτώσεις εκείνες όπου οι απώλειες μιας επενδυτικής
θέσης υπερβούν την αντίστοιχη VaR . Ωστόσο, για τις γενικές κατανομές, συμπεριλαμ-
βανομένων των διακριτών κατανομών, η CVAR ορίζεται ως ο σταθμισμένος μέσος όρος
της VaR και των ζημιών που αυστηρά υπερβαίνουν τη VaR [34] . Για γενικές κατανομές,
η CVAR, έχει πιο ελκυστικές ιδιότητες από την VaR.H CVAR είναι υπο-πρόσθετική και
κυρτή [34]. Επιπλέον,η CVAR διαθέτει όλες τις βασικές ιδιότητες ενός λογικού μέτρου
κινδύνου, κάτι το οποίο δεν συμβαίνει με τη VaR, σύμφωνα με τον Artzner [3], [4]. Αν
και η CVaR δεν έχει γίνει πλήρως αποδεκτή στην οικονομική βιομηχανία,η CVaR κερδίζει
έδαφος στον ασφαλιστικό τομέα [12]. Η μαθηματική μοντελοποίηση της CVAR παρου-

17



σιάζεται ως εξής [2]:

min η +
1

Tβ

T∑
t=1

dt, (3.10)

Υ.Π
n∑

i=1

wi = 1 (3.11)

n∑
i=1

wiµi ≥ R, (3.12)

n+
n∑

i=1

rtiwi + dt ≥ 0, (3.13)

dt ≥ 0 t = 1, 2, . . . , T (3.14)

wi ≥ 0, i = 1, 2, 3...n (3.15)

Βελτιστοποιώντας τη CVaR ελαχιστοποιείται και η VaR, αφού ισχύει ότι CV aR≥V aR.
Πέραν τούτου ένα ακόμα πλεονέκτημα της CVaR σε σχέση με την απλή VaR είναι το ότι
μπορεί να βελτιστοποιηθεί με μεθόδους γραμμικού προγραμματισμού και έτσι η δημιουρ-
γία βέλτιστων χαρτοφυλακίων να γίνει μια διαδικασία επίλυσης ενός γραμμικού προβλή-
ματος η οποία είναι σχετικά απλή στην κατανόηση και εύκολη στη χρήση αλλά και στην
υλοποίηση [32].

3.4 Μέση Απόλυτη Απόκλιση

Οι δυσκολίες επίλυσης το μοντέλου του Markowitz και τον παραλλαγών του [35] [39]
οδήγησε τους Konno και Yamazaki το 1988 να παρουσιάσουν ένα μοντέλο αποτελούμενο
αποκλειστικά απο γραμμικούς περιορισμούς [20], το οποίο χρησιμοποιεί ως μέτρο κινδύ-
νου την μέση απόλυτη απόκλιση (Mean Absolute Deviation, MAD). Ως μέση απόλυτη
απόκλιση ορίζεται η μέση τιμή της απόλυτης απόκλισης από το μέσο των δεδομένων.
Έτσι προτάθηκε το παρακάτω μέγεθος σαν μέτρο ρίσκου :

MADi =
1

T

n∑
i=1

|rit − µi|

Επεκτείνοντας το μέτρο κινδύνου για χαρτοφυλάκια μπορεί να παρατηρήσει κανείς οτι
λόγω του απολύτου που εμπεριέχει το μέτρο κινδύνου το πρόβλημα που δημιουργείται
δεν μπορεί να είναι γραμμικό. Όμως εύκολα μπορεί να γίνει τέτοιο προσθέτοντας μια
περαιτέρω μεταβλητή. Έτσι το πρόβλημα που δημιουργείται προς επίλυση είναι το παρα-
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κάτω:

min
T∑
t=1

yt, (3.16)

Υ.Π
n∑

i=1

wi[rti − µi] + yt ≥ 0 (3.17)

n∑
i=1

wi[rit − µi]− yt ≥ 0 (3.18)

n∑
i=1

wiµi ≥ R, (3.19)

n∑
i=1

wi = 1 (3.20)

yt ≥ 0 t = 1, 2, 3....T (3.21)

wi ≥ 0, i = 1, 2, 3...n (3.22)

Η παραπάνω μοντελοποίηση βοηθάει στην εξέταση μεγαλύτερου αριθμού χρεογράφων
λόγω της ευκολίας στην επίλυση του γραμμικού προβλήματος καθώς επίσης και στην
πρόσθεση περιορισμών που το κάνουν ρεαλιστικότερο [2]

3.5 Μοντέλο Πολλαπλών Αποκλίσεων

Το μοντέλο MAD που παρουσιάστηκε προηγουμένως παρά την απλότητά του και το
χαμηλό υπολογιστικό του φόρτο, δεν ”τιμωρεί” μεγάλες αποκλίσεις που τυχόν παρουσιά-
ζονται [31]. Έτσι προτάθηκε μια διαφορετική μορφή του μοντέλου, η οποία θα λαμβάνει
υπόψιν της τέτοιες αποκλίσεις και θα προσφέρει καλύτερη μοντελοποίηση στην επιλογή
αποφυγής του κινδύνου. Η επέκταση αυτή ονομάστηκε m-MAD όπου ως m συμβολίζεται
το πλήθος των αποκλίσεων ανώτερης τάξης που λαμβάνονται υπόψη για τη μοντελοποί-
ηση του επενδυτικού κινδύνου. Έτσι σαν μοντελοποίηση στην επέκταση του προηγούμε-
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νου μοντέλου διαμορφώνεται το παρακάτω γραμμικό πρόγραμμα:

min
m∑
j=1

zjλj, (3.23)

Υ.Π z0 ≥ R (3.24)

z0 −
n∑

i=1

wiµi = 0, (3.25)

− Tzj +
T∑
t=1

dtj = 0 j = 1, ..m, (3.26)

dtj +

j−1∑
k=0

zk +
n∑

i=1

ritwi ≥ 0, t = 1, 2, . . . , T, j = 1, . . . ,m, (3.27)

n∑
i=1

wi = 1 (3.28)

dtj ≥ 0 t = 1, ...T, j = 1...m (3.29)

wi ≥ 0, i = 1, 2, 3...n (3.30)

Στη διατύπωση αυτή, η μεταβλητή απόφασης z0 ορίζει την αναμενόμενη απόδοση του
χαρτοφυλακίου, η μεταβλητή z1 τη μέση απόλυτη αρνητική απόκλιση των αποδόσεων
του χαρτοφυλακίου σε σχέση με την αναμενόμενη απόδοσή του, ενώ οι υπόλοιπες μετα-
βλητές z2, . . . , zm αντιστοιχούν σε υψηλότερης τάξης αρνητικές αποκλίσεις σε σχέση με
την αναμενόμενη απόδοση και την απόκλιση z1:

zj = E

{
max

{
µi −

j−1∑
k=1

zk −Rp, 0

}}
, j = 2, . . . ,m

όπου ως E συμβολίζεται η μέση τιμή και ως Rp η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου.
Αυτές οι αποκλίσεις διαφορετικών τάξεων σταθμίζονται στην αντικειμενική συνάρ-

τηση με συντελεστές λ1, . . . , λm ≥ 0, ανάλογα με σημαντικότητα που τους αποδίδει ο
επενδυτής.

Σε σχέση με το μοντέλο MAD, η παραπάνω μοντελοποίηση έχει μεγαλύτερες διαστά-
σεις και υπολογιστική πολυπλοκότητα, αλλά επειδή το μοντέλο βασίζεται σε μια διατύ-
πωση γραμμικού προγραμματισμού, παραμένει υπολογιστικά απλούστερο σε σχέση με
τετραγωνικά μοντέλα που βασίζονται στη διακύμανση και την ήμι-διακύμανση [23]

3.6 Μέση Διαφορά Gini

Το 1982 παρουσιάστηκε ένα μοντέλο βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίων, στο οποίο ως
μέτρο κινδύνου χρησιμοποιείται η μέση διαφορά Gini (Gini mean difference, GMD) [45],
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με σκοπό αφενός την δημιουργία ενός γραμμικού μοντέλου έναντι του Markowitz καθώς
επίσης και να αντιμετωπίσει το πρόβλημα όπου το αποτελεσματικό σύνολο μπορεί να
εμπεριέχει χαρτοφυλάκια που χαρακτηρίζονται από χαμηλό ρίσκο αλλά και πολύ χαμηλές
αποδόσεις [23].Το μοντέλο αυτό λαμβάνει σαν μέτρο κινδύνου το μέση διαφορά του Gini
η οποία ορίζεται ως εξής:

1

2

T∑
t′=1

T∑
t′′=1

|yt′ − yt′′ |

Είναι αντιληπτό οτι το μοντέλο βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίων που σχηματίζεται είναι:

min
T∑

t′=1

∑
t′′ ̸=t′

dt′t′′ , (3.31)

Υ.Π dt′t′′ ≥ 0, t′, t′′ = 1, 2, . . . , T, t′ ̸= t′′, (3.32)

dt′t′′ ≥
n∑

i=1

(rit′ − rit′′)wi, t′, t′′ = 1, 2, . . . , T, t′ ̸= t′′, (3.33)

n∑
i=1

wi = 1 (3.34)

n∑
i=1

wiµi ≥ R (3.35)

wi ≥ 0, i = 1, 2, 3...n (3.36)

Το θετικό που παρουσιάζει το παρόν μοντέλο σε σχέση με το μοντέλο τουMarkowitz είναι
εναλλαξιμότητα: η GMD έχει δύο συντελεστές συσχέτισης να σχετίζονται με αυτήν, και η
μεταξύ τους διαφορά είναι ευαίσθητη στην εναλλαξιμότητα μεταξύ οριακών κατανομών
[45]. Όμως λόγω της φύσης της μέσης διαφοράς του Gini ο υπολογιστικός φόρτος της
βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίων με αυτή τη μέθοδο είναι αυξημένος [22].

3.7 Mοντέλο Μinimax

Το τελευταίο από τα κύρια μοντέλα βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίου χρησιμοποιεί
ένα minimax κριτήριο επιλογής [46], το οποίο ορίζεται από τη χειρότερη απόδοση του
χαρτοφυλακίου σε μια σειρά χρονικών περιόδων. Η πρακτική σημασία αυτού μέτρου είναι
ότι ένας επενδυτής επιθυμεί να μεγιστοποιήσει τη χειρότερη πιθανή απόδοση του χαρτο-
φυλακίου, δηλαδή να περιορίσει τη μέγιστη απώλεια που μπορεί να συμβεί. Το αντίστοιχο
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πρόβλημα βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίου παρουσιάζεται παρακάτω ως [41]:

max MP , (3.37)

Υ.Π
n∑

i=1

wirti ≥ MP , (3.38)

n∑
i=1

wi = 1, (3.39)

n∑
i=1

wiµi ≥ R (3.40)

wi ≥ 0, για i = 1..n (3.41)

Η απλότητα του μοντέλου, το κάνει εύκολα επιλύσιμο σαν γραμμικό πρόβλημα και
είναι εύκολο να προστεθούν περαιτέρω περιορισμοί οι οποίοι θα δώσουν ρεαλισμό στις
αναλύσεις [46].

3.8 Συμπληρωματικά Μοντέλα

Σε πραγματικές συνθήκες όπου οι επενδυτές εξετάζουν χαρτοφυλάκια που πληρούν
διαφορετικά ρεαλιστικά χαρακτηριστικά όπως ελάχιστες παρτίδες συναλλαγών και κό-
στος των συναλλαγών, η επιλυσιμότητα Γραμμικών μοντέλων γίνεται μια κρίσιμη πτυχή.
Ακόμη και αν η λύση των τετραγωνικών μοντέλων του Markowitz και το Semi-Variance
έχει αντιμετωπιστεί για περιορισμούς πλήθους μετοχών και ελαχίστων παρτίδων συναλ-
λαγών [9] [2], η υπολογιστική πρόκληση για την επίλυση των μεγάλων πραγματικών προ-
βλημάτων χαρτοφυλακίου δικαιολόγησε μια μακρά παράδοση στη βιβλιογραφία του μι-
κτού ακέραιου προγραμματισμού για επιλογή χαρτοφυλακίου με πραγματικά χαρακτηρι-
στικά [6] [10] [18] [19] [25]. Τα μοντέλα που θα παρουσιαστούν παρακάτω, ουσιαστικά
επεκτείνουν τα βασικά μοντέλα βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίου που παρουσιάστηκαν
παραπάνω και ως συνέπεια έχουν την αύξηση σε πολυπλοκότητα και σε δυσκολία επί-
λυσης. Όμως οι αναλύσεις που πραγματοποιούν είναι πιο κοντά στην πραγματικότητα
και οι παράμετροί τους μπορούν να προσαρμοστούν ανάλογα με τη χρηματαγορά και τις
απαιτήσεις του επενδυτή . Οι περιορισμοί που θα παρουσιαστούν είναι :

• Περιορισμοί πληθυσμού μετοχών. Ο επενδυτής επιλέγει το μέγιστο αριθμό μετοχών
που θέλει να επενδύσει.

• Περιορισμός ελαχίστων παρτίδων συναλλαγών. Ο επενδυτής ουσιαστικά στρογγυ-
λοποιεί τα ποσοστά που επενδύει, λόγω περιορισμών της χρηματαγοράς.

• Περιορισμοί επιβάρυνσης συναλλαγών. Ορισμένες χρηματαγορές έχουν ορίσει δια-
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φορετική προμήθεια συναλλαγής για διαφορετικά επενδυόμενα ποσά, παράμετρος
που ο επενδυτής πρέπει να συνυπολογίσει σε κάθε αναπροσαρμογή ενός χαρτοφυ-
λακίου που ήδη διαθέτει.

Παρακάτω παρουσιάζονται αναλυτικότερα το κάθε ένα από αυτά τα συμπληρωματικά
μοντέλα ξεχωριστά.

3.8.1 Πλήθος χρεογράφων σε ένα χαρτοφυλάκιο

Μία από τις βασικές υποθέσεις της θεωρίας χαρτοφυλακίου είναι ότι οι επενδυτές μπο-
ρούν να έχουν στην κατοχή τους καλά διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια. Ωστόσο, υπάρ-
χουν ενδείξεις ότι οι επενδυτές συνήθως κατέχουν μόνο ένα μικρό αριθμό χρεογράφων. Οι
ατέλειες της αγοράς όπως είναι το σταθερό κόστος των συναλλαγών παρέχουν μία από τις
πιθανές εξηγήσεις για την επιλογή των ελάχιστα διαφοροποιημένων χαρτοφυλακίων [40].
Επιπλέον η ανάγκη να αποφευχθεί το κόστος της παρακολούθησης και εκ νέου στάθμι-
σης του χαρτοφυλακίου οδηγεί τους επενδυτές στην κοινή πρακτική του περιορισμού του
αριθμού των τίτλων (πληθυσμός χρεογράφων χαρτοφυλακίου) που μπορεί να επιλεγεί σε
ένα χαρτοφυλάκιο. Περιορισμός Ο περιορισμός για το πλήθος των χρεογράφων σε ένα
χαρτοφυλάκιο μπορεί να εκφραστεί είτε ως αυστηρή ισότητα ή ως ανισότητα επιβάλλο-
ντας ότι ο αριθμός των επιλεγμένων τίτλων δεν μπορεί να είναι μεγαλύτερος από ένα
προκαθορισμένο αριθμό. Η πρόσθεση του παραπάνω περιορισμού γίνεται σε όλα τα προ-
αναφερθέντα μοντέλα προσθέτοντας μια μεταβλητή xi που υπόκειται στους παρακάτω
περιορισμούς :

n∑
i=1

xi ≤ k, (3.42)

xi =

1

0
, (3.43)

lixi ≤ wi ≤ uixi (3.44)

Η μεταβλητή xi είναι όπως φαίνεται μια δυαδική μεταβλητή η οποία δείχνει ουσιαστικά αν
συμμετέχει η μετοχή στο χαρτοφυλάκιο. Το k υποδεικνύει τον μέγιστο αριθμό επιθυμητών
μετοχών ενώ ως li και ui συμβολίζονται τα κάτω και άνω όρια, αντίστοιχα, του ποσοστού
συμμετοχής wi του χρεογράφου. Θα πρέπει να αναφερθεί ότι ο παραπάνω περιορισμός
αποτελεί μια συνέχεια του περιορισμού ελάχιστης συμμετοχής, όπως αυτός αναπτύχθηκε
από τους Beale και Forrest [16],δηλαδή προσθέτοντας τους μόνο τους δύο τελευταίους
περιορισμούς .

23



3.8.2 Προκαθορισμένες μονάδες συναλλαγών

Σε κάθε χρηματιστηριακή αγορά, οι συναλλαγές πραγματοποιούνται σε προκαθορι-
σμένες μονάδες (τεμάχια) κάθε χρεογράφου. Αυτοί οι περιορισμοί είναι συνήθεις απαιτή-
σεις συναλλαγών πράγμα που σημαίνει ότι η επένδυση σε ένα χρεόγραφο πρέπει να εκ-
φράζεται ως πολλαπλάσιο μιας προκαθορισμένης μονάδας συναλλαγής.Η χρηματική αξία
κάθε μονάδας συναλλαγών εκφράζεται ως ποσοστό της αξίας ενός χαρτοφυλακίου [16]
έτσι ώστε η σύνθεση του χαρτοφυλακίου (ποσοστά συμμετοχής των χρεογράφων σε αυτό)
να ορίζεται βάσει αυτών των ποσοστιαίων αναλογιών. Επιπλέον o περιορισμός του προ-
ϋπολογισμού γίνεται « ελαστικός » με εισάγοντας μεταβλητές απόκλισης . Οι μεταβλητές
αυτές συμβολίζονται ως ϵ+ και ϵ− , που ελαχιστοποιούνται, ώστε ο περιορισμός του προ-
ϋπολογισμού να ξεφεύγει όσο το δυνατόν λιγότερο, στην βέλτιστη λύση [16], δηλαδή
σε περίπτωση που κάποιος έχει να κάνει με ποσοστά συμμετοχής, αυτά να αθροίζονται
στο 1. Για να γίνει κάτι τέτοιο, οι μεταβλητές απόκλισης θα πρέπει να έχουν πολύ μικρές
τιμές [23]. Σε όλα τα μοντέλα ανεξαιρέτως το ποσοστό συμμετοχής αλλάζει μορφή και
εκφράζεται ως wi = fiyi όπου το fi συμβολίζει τη μονάδα συναλλαγής για το χρεόγραφο
i (ως ποσοστό του διαθέσιμου κεφαλαίου) και yi είναι το πλήθος των μονάδων που αγο-
ράζονται από το χρεόγραφο i. Έτσι όλα τα μοντέλα θα μετατραπούν και ο νέος γενικός
τύπος μετά την πρόσθεση των μεταβλητών που προαναφέρθηκαν θα είναι:

min ZLot = fobj + γϵ+ + γϵ−, (3.45)

Υ.Π
n∑

i=1

wi = 1, (3.46)

wi − fiyi = 0, i = 1, 2, . . . , n, (3.47)

wi ∈ A, i = 1, 2, . . . , n, (3.48)

ϵ+, ϵ− ≥ 0, (3.49)

yi ∈ Z∗, i = 1, 2, . . . , n (3.50)

όπου ως fobj συμβολίζεται η αντικειμενική συνάρτηση ενός από τα κύρια μοντέλα βελτι-
στοποίησης χαρτοφυλακίων που αναλύθηκε προηγούμενα και A είναι το αντίστοιχο σύ-
νολο των εφικτών λύσεων.

3.8.3 Κόστος συναλλαγών

H βελτιστοποίηση του χαρτοφυλακίου λαμβάνοντας υπόψη το κόστος των συναλλα-
γών στοχεύει στην ελαχιστοποίηση του αθροίσματος του κόστους των συναλλαγών και
του κινδύνου. Μόλις ένα υποσύνολο των τίτλων είναι επιλεγμένο από τον επενδυτή, οι
σχετικές δαπάνες υπολογίζονται εύκολα. Το έργο του μοντέλου αυτού είναι να καθορίσει
το υποσύνολο των χαρτοφυλακίων το οποίο ελαχιστοποιεί τα έξοδα αυτά [5]. Διαισθη-
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τικά, εάν ένα κόστος συναλλαγής για ένα συγκεκριμένο περιουσιακό στοιχείο είναι πολύ
μεγάλο, μπορεί να μην είναι θετικό να αλλάξει η συμμετοχή του εν λόγω χρεογράφου στο
χαρτοφυλάκια. Εναλλακτικά, εάν το κόστος της συναλλαγής είναι αρκετά μικρό, μπορεί
να είναι θετικό να πραγματοποιηθεί η αλλαγή ακόμη κι αν αυτό σημαίνει επιβάρυνση με
το κόστος της συναλλαγής. Το πρόβλημα αυτό μπορεί ανάλογα τη μοντελοποίηση να οδη-
γήσει σε περίπλοκα τετραγωνικά προβλήματα με μεγάλες δυσκολίες επίλυσης τους. Εδώ
θα παρουσιαστεί το πρόβλημα με το κόστος συναλλαγών να είναι γραμμικό, μορφή που
είναι σαφώς πιο εύκολη σε επίλυση και ρεαλιστικότερη σε όρους πραγματικού χρόνου
για τη διαχείριση χαρτοφυλακίου [13], [7]. Η μοντελοποίηση που υλοποιήθηκε βασίζεται
στον καθορισμό του κόστους συναλλαγών μέσω μιας κατά τμήματα γραμμικής συνάρτη-
σης, δηλαδή υποθέτουμε οτι το κόστος αλλάζει σε συγκεκριμένα σημεία-κατώφλια του
όγκου συναλλαγών, όπως δείχνει το Σχημα 3.1. Η υλοποίηση διατυπώνεται μαθηματικώς

Αξία συναλλαγής

Κ
ό

σ
το

ς 
Σ

υ
ν
α

λ
λ
α

γ
ή

ς

CV

Σχήμα 3.1: Μοντελοποίηση της συνάρτησης κόστους συναλλαγών

ως εξής:

TC =

s1 · t 0 < t < V

s1 · V + s2(t− V ) V < t < C

ως C συμβολίζεται το διαθέσιμο κεφάλαιο προς επένδυση, s1 είναι το κόστος για συναλ-
λαγές που η αξία τους δεν υπερβαίνει ένα προκαθορισμένο όριο V και s2 είναι το κόστος
για συναλλαγές μεγαλύτερης αξίας (τα κόστη συναλλαγών θεωρούνται ως ποσοστά επί
της αξίας της συναλλαγής). Έτσι η συνολική μοντελοποίηση για τα προβλήματα με κό-
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στος συναλλαγών είναι:

min ZTC = fobj +
n∑

i=1

(s1ic1i + s2ic2i), (3.51)

Υ.Π zi = c1i + c2i (3.52)

zi ≥ wi − w0i, (3.53)

zi ≥ w0i − wi, (3.54)

w ∈ A (3.55)

0 ≤ c1i ≤ V (3.56)

0 ≤ c2i ≤ C − V (3.57)

όπου w0i είναι το ποσοστό συμμετοχής της μετοχής i σε ένα χαρτοφυλάκιο που ήδη δια-
θέτει ο επενδυτής. Έτσι με την παραπάνω μοντελοποίηση το επιλύεται γρήγορα το πρό-
βλημα του κόστους συναλλαγών.
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Κεφάλαιο 4

Υλοποίηση

Στοχος της διπλωματικής αυτής υπήρξε η υλοποίηση όλων των παραπάνω μοντέλων
με τρόπο ώστε αυτά να μπορούν να δώσουν συνδυασμένα αποτελέσματα, δηλαδή όλα
τα συμπληρωματικά μοντέλα που αναφέρθηκαν παραπάνω να μπορούν να συνδεθούν με
όλα τα κύρια,αλλά και μεταξύ τους. Με αυτό το σκεπτικό δημιουργήθηκε ένα εργαλείο
που θα μπορεί μέσα από πολλαπλά μοντέλα να αναλύσει τον κίνδυνο της αγοράς καθώς
και να δώσει ευανάγνωστα στατιστικά και γραφήματα.

Όλα τα παραπάνω υλοποιήθηκαν σε προγραμματιστικό περιβάλλον MATLAB 2012b
Στην υλοποίηση χρησιμοποιήθηκαν ενδεικτικά δεδομένα από το Χρηματιστήριο Αξιών
Αθηνών για 118 μετοχές την περίοδο 3/1/2005 - 6/8/2009. Το σύστημα όμως που ανα-
πτύχθηκε επιτρέπει στο χρήστη να χρησιμοποιήσει οποιαδήποτε άλλα δεδομένα από την
Ελλάδα ή άλλες αγορές.. Τέλος θα πρέπει να αναφερθεί ότι έγινε η χρήση πρόσθετου
επιλύτη γραμμικών και τετραγωνικών προβλημάτων, του Gurobi Optimizer 5.5.

4.1 Μοντελοποιηση

Τα προαναφερθέντα μοντέλα υλοποιήθηκαν σύμφωνα με τον τρόπο που ορίζεται στο
manual του Gurobi Optimizer 5.5 για MATLAB, ο οποίος περιγράφεται μαθηματικά ως
εξής :

min x′Qx+ c′x Αντικειμενική Συνάρτηση (4.1αʹ)

Υ.Π Ax ≤ bL Γραμμικοί Περιορισμοί (4.1βʹ)

x′Qcx+ q′x ≤ bQ Τετραγωνικοί Περιορισμοί (4.1γʹ)

l ≤ x ≤ u Οριακοί Περιορισμοί (4.1δʹ)

(4.1εʹ)

οπου για τον κάθε όρο ισχύει:
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• x, συμβολίζει το διάνυσμα των μεταβλητών

• Q, συμβολίζει τον πίνακα των μεταβλητών στο τετραγωνικό μέρος της αντικειμε-
νικής συνάρτησης

• c, συμβολίζει το διάνυσμα των συντελεστών στο γραμμικό μέρος της αντικειμενικής
συνάρτησης

• A, συμβολίζει τον πίνακα των συντελεστών στους γραμμικούς περιορισμούς

• bL, συμβολίζει το διάνυσμα με τα δεξιά μέλη των γραμμικών περιορισμών

• q,συμβολίζει το διάνυσμα των μεταβλητών στο γραμμικό μέρος των τετραγωνικών
περιορισμών

• Qc είναι ο πίνακας με τους συντελεστές των μεταβλητών στο τετραγωνικό τμήμα
των τετραγωνικών περιορισμών

• bQ, συμβολίζει το διάνυσμα με τα δεξιά μέλη των τετραγωνικών περιορισμών

• l, συμβολίζει το διάνυσμα των κάτω ορίων για τις μεταβλητές απόφασης

• u, συμβολίζει το διάνυσμα των άνω ορίων για τις μεταβλητές απόφασης

Παρακάτω θα δοθεί ένα χαρακτηριστικό παράδειγμα για τη την μορφοποίηση του κάθε
πίνακα που περιγράφηκε παραπάνω. Για αυτό το σκοπό θα δούμε την υλοποίηση του μο-

ντέλου MAD. Το διάνυσμα των μεταβλητών θα είναι x =

[
w

y

]
όπου w = (w1, . . . , wn)

είναι το διάνυσμα με τα ποσοστά συμμετοχής των μετοχών στο χαρτοφυλάκιο και y =

(y1, . . . , yT ) είναι το διάνυσμα με τις αποκλίσεις των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου
από τη μέση απόδοση. Ως παράδειγμα, θα εξεταστεί η περίπτωση των δύο μετοχών και
τριών χρονικών περιόδων,δηλαδή ο πίνακας x θα γίνει

[
w1 w2 y1 y2 y3

]′
. Έτσι

όπως υποδεικνύει η εξίσωση της αντικειμενικής συνάρτησης 3.16 το διάνυσμα c θα γίνει[
0 0 1 1 1

]′
ώστε από πράξεις πινάκων να προκύψει το y1+y2+y3. Με αντίστοιχο

τρόπο σκέψης θα σχηματιστούν και οι υπόλοιποι, δηλαδή:

A =



µ1 µ2 0 0 0

r1,1 − µ1 r1,2 − µ2 1 0 0

r2,1 − µ1 r2,2 − µ2 0 1 0

r3,1 − µ1 r3,2 − µ2 0 0 1

r1,1 − µ1 r1,2 − µ2 −1 0 0

r2,1 − µ1 r2,2 − µ2 0 −1 0

r3,1 − µ1 r3,2 − µ2 0 0 −1

1 1 0 0 0


, b =



R

0

0

0

0

0

0

1


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Η τελευταία σειρά αποτελεί τον περιορισμό της ισότητας w1 + w2 = 1. Τέλος θα έχουμε
τους πίνακες των άνω και κάτω ορίων οι οποίοι θα είναι :

l =



0

0

0

0

0

0

0

0


, u =



inf
inf
inf
inf
inf
inf
inf
inf


όπου ως inf συμβολίζεται ότι δεν έχει η συγκεκριμένη μεταβλητή όριο. Επιπλέον θα πρέ-
πει να σημειωθεί ότι ο τύπος κάθε περιορισμού ορίζεται μέσω του ακόλουθου πίνακα:

sense =



≥
≥
≥
≥
≥
≥
=


Ο παραπάνω πίνακας για λόγους προγραμματιστικής ευκολίας προτιμήθηκε να έχει όλους
τους τελεστές προς την ίδια κατεύθυνση και να αλλάζουν τα πρόσημα των A και b. Επι-
πλέον θα πρέπει να σημειωθεί ότι η μορφοποίηση του κάθε μοντέλου γίνεται σε ξεχωριστή
συνάρτηση για το κάθε ένα. Οι συναρτήσεις των περιορισμών πληθυσμού, των μονάδων
συναλλαγής και κόστους συναλλαγών, είναι κοινές. Τέλος, δημιουργήθηκε κατάλληλη
συνάρτηση επίλυσης η οποία αποθηκεύει τα δεδομένα που επιστρέφει σαν αποτελέσματα
ο Gurobi Optimizer 5.5 και αλλάζει τον αριθμό της επιθυμητής απόδοσης κατάλληλα,
ώστε να δημιουργηθούν πολλαπλά χαρτοφυλάκια.

4.2 Περιβάλλον Εργασίας

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, για την δημιουργία ενός εργαλείου εξαγωγής αποτε-
λεσμάτων με τρόπο εύχρηστο και αποτελεσματικό για τον απλό χρήστη, κρίθηκε απα-
ραίτητο να σχεδιασθεί μια διεπαφή χρήστη-μηχανής. Έτσι, σύμφωνα με τις αρχές του
αντικειμενοστραφούς προγραμματισμού και με τη χρήση του ενσωματωμένου εργαλείου
της MATLAB, ονομαζόμενο GUIDE δημιουργήθηκε μια πλήρης εφαρμογή, με τις εξής
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δυνατότητες:

• Επίλυση γραμμικών προβλημάτων ανάλυσης κινδύνου

• Μορφοποίηση δεδομένων Χρήστη, για καλύτερη ανάλυση

• Γραφική απεικόνιση αποτελεσμάτων

• Εξαγωγή στατιστικών ανά χαρτοφυλάκιο

• Πληροφόρηση χρήστη για κάθε μοντέλο

• Έλεγχος ορθότητας δεδομένων χρήστη

• Εξαγωγή των αποτελεσμάτων σε αρχεία Excel

• Χρήση προηγούμενων αποτελεσμάτων για μελλοντική ανάλυση

• Εξαγωγή ανάλυσης πορείας χαρτοφυλακίου μέσα στο χρόνο

4.3 Κατασκευή Περιβάλλοντος Εργασίας

Οι παραπάνω λειτουργίες υλοποιούνται μέσα από τη χρήση πολλαπλών οθονών και
κουμπιών που με κατάλληλο τρόπο εμφανίζονται στην οθόνη του χρήστη. Επίσης να ση-
μειωθεί ότι όλες οι οθόνες είναι μεταβλητού μεγέθους και καλύτερη προσαρμογή σε μι-
κρότερες οθόνες. Παρακάτω παρουσιάζεται η αρχική οθόνη κατασκευής της διεπαφής.
Το Σχήμα 4.1 δείχνει αριθμημένα τα τμήματα από τα οποία αποτελείται το περιβάλλον
εργασίας, πριν το χρησιμοποιήσει ο χρήστης, ουσιαστικά όλα τα τμήματα που είναι εμ-
φανή και μη εμφανή πριν αρχίσει η διάδραση με το χρήστη. Απαριθμώντας τα τμήματα
αυτά παρατηρείται :

1. Είσοδος δεδομένων μετοχών απο κατάλληλα διαμορφωμένο Excel.

2. Επιλογή κύριου μοντέλου

3. Επιλογή συμπληρωματικού μοντέλου

4. Τμήμα επιλογής επιθυμητών μετοχών

5. Τμήμα εμφάνισης πληροφοριών για κάθε μοντέλο

6. Τμήμα εισαγωγής παραμέτρων για μοντέλα

7. Τμήμα επιλογής επιθυμητών ημερομηνιών ανάλυσης.

8. Κουμπί εκτέλεσης ανάλυσης
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1

2

3

4

5

6

7

8

Σχήμα 4.1: Οθόνη κατασκευής

Γύρω από αυτή την δομή φτιάχτηκε η διεπαφή με την οποία ο χρήστης εισάγει τα δεδο-
μένα του στο σύστημα. Δημιουργήθηκαν δυο επιπλέον δομές, μια για την περίπτωση που
ο χρήστης επιλέξει ένα μοντέλο για βελτιστοποίηση χαρτοφυλακίου, και μια για την περί-
πτωση που θα επιλέξει πάνω από ένα μοντέλο. Οι δομές αυτές παρουσιάζονται παρακάτω.
Για το Σχήμα 4.2 τα αριθμημένα τμήματα δείχνουν τα εξής:

1 2 3

45 6

Σχήμα 4.2: Κατασκευή Οθόνης Αποτελεσμάτων 1

1. Γράφημα αποτελεσματικού ορίου
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2. Πίνακας αποτελεσμάτων ανά χαρτοφυλάκιο

3. Πίνακας στατιστικών ανά χαρτοφυλάκιο

4. Κουμπί εξαγωγής αναφοράς

5. Πεδίο επιλογής χαρτοφυλακίων για ανάλυση πορείας χαρτοφυλακίου μέσα στο χρόνο

6. Κουμπί εξαγωγής ανάλυσης πορείας χαρτοφυλακίων μεσα στο χρόνο

Αντίστοιχη είναι και η εικόνα που παρουσιάζει η κατασκευή οθόνης αποτελεσμάτων για
περισσότερα του ενός μοντέλα: Για το Σχήμα 4.3 τα αριθμημένα τμήματα δείχνουν τα
εξής:

1 2 3

4

5

67

8

9

10 11

12 13

Σχήμα 4.3: Κατασκευή Οθόνης Αποτελεσμάτων 2

1. Γράφημα αποτελεσματικού ορίου πρώτου μοντέλου

2. Πίνακας αποτελεσμάτων ανά χαρτοφυλάκιο πρώτου μοντέλου

3. Πίνακας στατιστικών ανά χαρτοφυλάκιο πρώτου μοντέλου

4. Κουμπί εξαγωγής αναφοράς
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5. Πίνακας στατιστικών ανά χαρτοφυλάκιο δεύτερου μοντέλου

6. Κουμπί για την εμφάνιση επόμενου ζεύγους αποτελεσμάτων

7. Κουμπί για την εμφάνιση προηγούμενου ζεύγους αποτελεσμάτων

8. Πίνακας αποτελεσμάτων ανά χαρτοφυλάκιο δεύτερου μοντέλου

9. Γράφημα αποτελεσματικού ορίου δεύτερου μοντέλου

Οι δυο διαφορετικές οθόνες αποτελεσμάτων δημιουργήθηκαν για αισθητικούς λόγους.
Θα πρέπει βέβαια να σημειωθεί ότι η συγκεκριμένη μορφή δεν είναι αυτή που βλέπει ο
χρήστης. Στο χρήστη εμφανίζονται μόνο οι παράμετροι των μοντέλων που έχει επιλέξει.

4.4 Παράδειγμα Χρήσης

Παρακάτω θα δοθεί ένα παράδειγμα για την περίπτωση του CVAR, ενώ θα γραφούν
και για τα υπόλοιπα μοντέλα οι παράμετροι οι οποίες εμφανίζονται. Η οθόνη που βλέπει
ο χρήστης φαίνεται στο Σχήμα 4.4 : Μετά την εισαγωγή των δεδομένων από το χρήστη

Σχήμα 4.4: Οθόνη Χρήστη

με το πάτημα του Data Insert και την επιλογή του Conditional Value at Risk καθώς και
την επιλογή μετοχών και ημερομηνιών ανάλυσης, εμφανίζεται η οθόνη του Σχήματος
4.5. Όπως φαίνεται το παράθυρο του Confidence Level εμφανίστηκε στην οθόνη και ο
χρήστης μπορεί να βάλει τιμή ανάμεσα στο 50 και το 99.9. Σε περίπτωση λάθος τιμής θα
εμφανιστεί κατάλληλο μήνυμα.
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Σχήμα 4.5: Οθόνη Χρήστη μετά την εισαγωγή δεδομένων

Αφού επιλεγούν σωστές παράμετροι και πατηθεί το κουμπί Analyze Data εμφανίζε-
ται η Οθόνη Αποτελεσμάτων 1 με την μορφή του Σχήματος 4.6 Αν ο χρήστης επιλέξει να

Σχήμα 4.6: Οθόνη Αποτελεσμάτων 1

κάνει μια ανάλυση κάποιων χαρτοφυλακίων μέσα στο χρόνο μπορεί να πληκτρολογήσει
τον αριθμό των επιθυμητών χαρτοφυλακίων και να πατήσει και να πατήσει το κατάλληλο
κουμπί. Έτσι θα εμφανιστεί το γράφημα 4.4,που εδώ εφαρμόστηκε για τα χαρτοφυλάκια
2,4. Τέλος σε περίπτωση που ο χρήστης επιλέξει πάνω από 1 μοντέλο, η τα αποτελέσματα
εμφανίζονται μέσω της οθόνης που παρουσιάζεται στο Σχήμα 4.8. Αν πατηθεί το Νext
θα συνεχιστεί η εμφάνιση αποτελεσμάτων, και για τα υπόλοιπα μοντέλα που έχει επιλέ-
ξει ο χρήστης. Τέλος θα πρέπει να αναφερθεί η δυνατότητα εξαγωγής αποτελεσμάτων σε
Excel. Έτσι πατώντας το κουμπί Report Generation, μπορεί να δημιουργηθεί πλήρως αυ-
τοματοποιημένα ένα αρχείο με το όνομα Report, σε μορφή Excel. Στην ενότητα 4.5 θα
παρουσιασθεί πλήρως η μορφή της εξαγώμενης από το σύστημα αναφοράς.
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Σχήμα 4.7: Γράφημα Πορείας Χαρτοφυλακίων μέσα στο χρόνο

Σχήμα 4.8: Παρουσίαση αποτελεσμάτων πολλαπλών μοντέλων

4.5 Μορφή Δεδομένων Εισαγωγής

Για τη χρήση των μοντέλων βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίων, απαιτούνται δεδομένα
για τις τιμές των μετοχών, τα οποία μπορεί να συλλέξει εύκολα ο χρήστης από διάφο-
ρες πηγές μέσω του διαδικτύου. Τα απαιτούμενα δεδομένα οργανώνονται σε κατάλληλα
αρχεία Εxcel, ως εξής:

• Αρχείο Excel με την τιμή κλεισίματος της μετοχής,το όνομα της και την ημερομηνία
στην οποία έκλεισε στη συγκεκριμένη τιμή.

• Αρχείο Excel, γραμμένο από το χρήστη, με το όνομα της μετοχής και το ποσο-
στό συμμετοχής της στο χαρτοφυλάκιο.Το αρχείο αυτό χρησιμοποιείται στην πε-
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ρίπτωση όπου ο χρήστης θέλει να εξετάσει την αναδιάρθρωση του χαρτοφυλακίου
του μέσω του μοντέλου που λαμβάνει υπόψη το κόστος συναλλαγών.

1

3

2

Σχήμα 4.9: Μορφή εισαγωγής δεδομένων στο σύστημα

Τα τμήματα περιέχουν, όπως υποδεικνύει η αρίθμηση

1. Ημερομηνία με την μορφή dd/mm/yyyy, αλλά και άλλες μορφές ημερομηνίας είναι
αποδεκτές από το σύστημα.

2. Ονόματα μετοχών, όπως αυτές παρουσιάζονται στο Χρηματιστήριο.

3. Τιμές κλεισίματος ανά μετοχή ανά ημέρα.

Το δεύτερο είδος αρχείου εισαγωγής δεδομένων, το αρχείο που έγραψε ο χρήστης, έχει
την μορφή του Σχήματος 4.10

1 2

Σχήμα 4.10: Μορφή εισαγωγής Χαρτοφυλακίου στο σύστημα

Oι αριθμημένες περιοχές υποδεικνύουν:
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1. Τα ονόματα των μετοχών του Χαρτοφυλακίου

2. Το % ποσοστό συμμετοχής της αντίστοιχης μετοχής στο Χαρτοφυλάκιο

Τέλος η μορφή της αναφοράς που εξάγει το σύστημα και μπορεί να επαναχρησιμοποιηθεί
από το χρήστη για περαιτέρω αναλύσεις φαίνεται στο Σχήμα 4.11 Τα τμήματα στα οποία

1

2

3

4

Σχήμα 4.11: Μορφή εξαγώμενης αναφοράς

χωρίζεται αναφορά, όπως διακρίνονται στο Σχήμα 4.11

1. Τα ονόματα των επιλεγμένων μετοχών

2. Τα ονόματα των επιλεγμένων μοντέλων

3. Τα ποσοστά συμμετοχής ανά Χαρτοφυλάκιο ανά μοντέλο

4. Τα στατιστικά ανά Χαρτοφυλάκιο

Τα στατιστικά τα οποία εγγράφονται στην αναφορά είναι:

• Αναμενόμενη απόδοση ανά χαρτοφυλάκιο

• Μέση Απόλυτη Απόκλιση ανά χαρτοφυλάκιο

• Διακύμανση ανά χαρτοφυλάκιο

• Αναμενόμενη απώλεια ανά χαρτοφυλάκιο

• Ήμι-διακύμανση ανά χαρτοφυλάκιο
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• Αξία σε Κίνδυνο ανά χαρτοφυλάκιο

• Υπό συνθήκη Αξία σε Κίνδυνο ανά χαρτοφυλάκιο

Πρέπει να σημειωθεί ότι η προεπιλεγμένη επιλογή επιπέδου εμπιστοσύνης είναι 95%.Σε
περίπτωση που χρήστης επιλέξει το CVAR, τότε αυτό το στατιστικό θα αλλάξει επίπεδο
και θα γίνει όσο επέλεξε ο χρήστης.

4.6 Αριθμητικά Αποτελέσματα Βελτιστοποίησης

Στα πλαίσια της υπολογιστικής υλοποίησης μοντέλων βελτιστοποίησης χαρτοφυλα-
κίων μετρήθηκαν και οι χρόνοι που κάθε ένα απο τα μοντέλα χρειαζόταν για να εκτελέσει
αναλύσεις. Ο υπολογιστής οποίος έγινε χρήση για να εξαχθούν τα παρακάτω δεδομένα
είναι AMD Athlon® 64 Χ2 Dual Core Processor 5600+ στα 2.9 GHz με μνήμη RAM στα
6 GB και Windows 7® (x64) Professional Service Pack 1 και η ανάλυση έγινε με τιμές
50 μετοχών σε βάθος χρόνου 100 ημερών. Διερευνήθηκε το κάθε μοντέλο ξεχώριστα και
με τη χρήση των συμπληρωματικών μοντέλων. Οι τιμές που χρησιμοποιήθηκαν για τις
παραμέτρους των μοντέλων είναι:

• CVAR,το επίπεδο εμπιστοσύνης ορίστηκε ώς 95%.

• 2-MAD,οι τιμές των αποκλίσεων ορίστηκαν ώς 0.75 και 0.25.

• Πλήθος χρεογράφων,στον περιορισμό του πλήθους χρεογράφων, ο μέγιστος αριθ-
μός τους ορίστηκε ως πέντε

• Προκαθορισμένες μονάδες συναλλαγών,στον περιορισμό των προκαθορισμένων
μονάδων το επενδυόμενο κεφάλαιο ορίστηκε ως 100000€ και 10 μονάδες ελάχι-
στης συναλλαγής.

• Κόστος συναλλαγών, σαν προμήθεια έως 15000€ ορίστηκε το 0.75% ενώ άνω αυ-
τού του ποσού το 0.25%, ενώ ως χαρτοφυλάκιο χρήστη θεωρήθηκε το χαρτοφυλά-
κιο με την ελάχιστη διακύμανση από τη μέση απόκλιση .

Σύμφωνα με τα παραπάνω δεδομένα λαμβάνονται οι παρακάτω χρόνοι σε δευτερόλεπτα.
Η πρώτη στήλη του πίνακα περιέχει τα αριθμητικά αποτελέσματα των μεθόδων χωρίς
την χρήση κάποιου επιπλέον περιορισμού.Στη δεύτερη στήλη είναι τα αριθμητικά απο-
τελέσματα με την χρήση του περιορισμού του πλήθους χρεογράφων, στην τρίτη με τον
περιορισμό των προκαθορισμένων μονάδων, ενώ στην τέταρτη με την χρήση του περιο-
ρισμού του κόστους συναλλαγών. Για χάριν συντομογραφίας οι περιορισμοί του πλήθους
χρεογράφων,των προκαθορισμένων μονάδων συναλλαγών και του κόστους συναλλαγών
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θα αναφερθούν ως CARD, LOT, TC αντίστοιχα. Επιπλέον ως NOC συμβολίζεται το πρό-
βλημα χωρίς κανένα επιπλέον περιορισμό, ενώ ως SUM συμβολίζεται το πρόβλημα που
συνδυάζει όλα τα παραπάνω στοιχεία.

Πίνακας 4.1: Ενδεικτικοί χρόνοι επίλυσης των προβλημάτων βελτιστοποίησης

NOC CARD LOT TC SUM
Mean Variance 0.010 0.103 0.004 0.014 0.018
Semi-Variance 0.046 0.509 0.012 0.047 0.013
MAD 0.026 3.887 0.019 0.029 0.139
2 MAD 0.027 3.574 0.031 0.031 0.079
Minimax 0.007 0.117 0.011 0.010 0.019
CVAR 0.008 0.015 0.008 0.012 0.015
GMD 0.259 221.984 7.324 0.232 19.734

Μπορεί να παρατηρηθεί ότι το πρόβλημα που επιλύεται με τον περιορισμό του πλή-
θους των χρεογράφων είναι το πιο χρονοβόρο σε όλες τις περιπτώσεις ενώ το πρόβλημα
που επιλύεται με τον περιορισμό των προκαθορισμένων μονάδων είναι πιο εύκολα επι-
λύσιμο ακόμη και απο το πρόβλημα χωρίς κανέναν επιπλέον περιορισμό. Επίσης, η μέση
διαφορά του Gini (GMD) αποτελεί μακράν το πιο δυσεπίλυτο πρόβλημα βελτιστοποίη-
σης. Θα πρέπει να σημειωθεί όμως ότι το συγκεκριμένο πρόβλημα αποτελεί και το πρό-
βλημα με το μεγαλύτερο αριθμό περιορισμών. Το μοντέλο Μέσου Διακύμανσης, αν και
τετραγωνικό επιλύεται ταχύτερα από γραμμικά μοντέλα όπως το MAD και το 2 MAD.
Αναφορικά με αυτά τα δύο μοντέλα (MAD και 2 MAD) είναι χαρακτηριστικό ότι οι χρό-
νοι επίλυσης τους είναι παραπλήσιοι αν και σε μερικές περιπτώσεις το 2 MAD επιλύεται
ταχύτερα αν και εμπεριέχει περισσότερους περιορισμούς. Τέλος, η συνολική εικόνα εί-
ναι ότι παρότι επιλύθηκαν προβλήματα ακέραιου προγραμματισμού, αυτό έγινε σε πολύ
γρήγορο χρόνος. Μέγιστος χρόνος είναι τα 3 λεπτά και 41.9840 δευτερόλεπτα στη μέση
διαφορά του Gini με ενεργό τον περιορισμό του πλήθους μετοχών .
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Κεφάλαιο 5

Συμπεράσματα και Μελλοντικές
Κατευθύνσεις

Στην διπλωματική εργασία που παρουσιάστηκε παραπάνω έγινε χρήση διαφόρων μο-
ντέλων βελτιστοποίησης για την ανάπτυξη ενός εργαλείου που θα μπορεί να χρησιμοποι-
ηθεί απο μη εξειδικευμένους χρήστες καθώς και από ανθρώπους χωρίς ιδιαίτερη γνώση
πάνω στη θεωρία χαρτοφυλακίου. Το εργαλείο αυτό είναι ιδιαίτερα χρήσιμο για άτομα τα
οποία θέλουν να κάνουν συγκριτικές μελέτες των μοντέλων που χρησιμοποιήθηκαν, κα-
θώς επίσης και να σκιαγραφούν την συμπεριφορά αυτών μέσα από τη χρήση των επιπλέον
περιορισμών. Γίνεται κατανοητό λοιπόν ότι το σύστημα αυτό είναι μια πρώτη βάση για
την δημιουργία ενός πλήρους συστήματος υποστήριξης αποφάσεων για την βελτιστοποί-
ηση χαρτοφυλακίων, εάν ενσωματωθεί σε αυτό κάποια πολυκριτήρια μέθοδος υποστή-
ριξης αποφάσεων. Επιπλέον, αν προστεθεί η δυνατότητα αυτοματοποιημένης ανάκτησης
δεδομένων μέσα από πηγές (ιστοσελίδες και βάσεις) που είναι διαθέσιμες στο διαδίκτυο
καθώς και η δυνατότητα πραγματοποιήσεις εξειδικευμένων αναλύσεων μέσω προσομοιώ-
σεων Monte Carlo, ο χρήστης θα μπορούσε να έχει στη διάθεσή του ένα ολοκληρωμένο
εργαλείο για τη λήψη αποφάσεων σε θέματα βελτιστοποίησης επενδυτικών χαρτοφυλα-
κίων.
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