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 Εισαγωγή 
 

Η αβεβαιότητα που διακρίνει το σύγχρονο οικονοµικό περιβάλλον 
χαρακτηρίζεται από µια πληθώρα µεταβλητών που το συνθέτουν όπως κοινωνικά 
γεγονότα, επιστηµονικές ανακαλύψεις, πληθωρισµός, επιτόκια. Τα τελευταία χρόνια 
η συνεχή µείωση των επιτοκίων, το πλήθος των διαθέσιµων επενδυτικών επιλογών, η 
πολυπλοκότητά τους και οι εξειδικευµένες γνώσεις που συχνά απαιτούνται είναι τα 
κύρια στοιχεία τα οποία συνέβαλλαν στην εξάπλωση των χρηµατιστηριακών 
επενδύσεων. Παράλληλα τα σύγχρονα καταθετικά προϊόντα δίνουν τη δυνατότητα 
στον επενδυτή να διαµορφώσει, ανάλογα µε το προφίλ του, ένα προσωπικό 
χαρτοφυλάκιο. 

Η θεωρία χαρτοφυλακίου αναπτύχθηκε για πρώτη φορά από τον Harry 
Markowitz µε τη δηµοσίευση του άρθρου του “Portfolio Selection” στο περιοδικό 
“The Journal of Finance” το 1952. Το 1959, ο ίδιος συγγραφέας δηµοσίευσε το βιβλίο 
µε τίτλο “Portfolio Selection, Efficient Diversification of Investments”. Το πρόβληµα 
της επιλογής και της διαχείρισης χαρτοφυλακίων αποτελεί σήµερα ένα από τα 
σηµαντικότερα πεδία έρευνας της χρηµατοοικονοµικής θεωρίας. Οι µέχρι σήµερα 
έρευνες στο χώρο του προβλήµατος της επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίων 
µπορούν να διακριθούν σε τρεις µεγάλες κατηγορίες : 
• Στις έρευνες σχετικές µε την ανάλυση και κατανόηση της συµπεριφοράς των 
διαφόρων µορφών χρεογράφων.  
• Στις έρευνες σχετικές µε την ανάπτυξη µεθοδολογιών αξιολόγησης και επιλογής 
χρεογράφων.          
• Στις έρευνες σχετικές µε τη σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου χρεογράφων.   
 Η παρούσα εργασία εντάσσεται στα πλαίσια της τρίτης από τις παραπάνω 
κατηγορίες ερευνών στο χώρο αυτό και συνίσταται στην ανάπτυξη χαρτοφυλακίων τα 
οποία ανταποκρίνονται σε συγκεκριµένους επενδυτικούς στόχους. Αναλυτικότερα 
στην παρούσα εργασία εξετάζεται η διαχείριση κεφαλαίων µέσω της αντιστοίχησης 
χαρτοφυλακίων µετοχών µε την πορεία ενός χρηµατιστηριακού δείκτη. Η λύση στο 
πρόβληµα αυτό δίνεται διαµορφώνοντας προβλήµατα µαθηµατικού 
προγραµµατισµού ειδικής µορφής, η οποία είναι γνωστή ως προγραµµατισµός 
στόχων (goal programming). Τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν προέρχονται από 
βάση δεδοµένων του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ). Οι µετοχές που 
επιλέχθηκαν ήταν διαπραγµατεύσιµες στο ΧΑΑ κατά το έτος 2004 και συµµετείχαν 
στη σύνθεση του γενικού δείκτη του ΧΑΑ. Σκοπός της εργασίας είναι η ανάπτυξη 
χαρτοφυλακίων τα οποία προσοµοιώνουν την πορεία κάποιου δείκτη στο άµεσο 
µέλλον, ενώ ταυτόχρονα η απόδοσή τους υπερβαίνει την απόδοση του δείκτη. Οι 
δείκτες που επιλέχθηκαν είναι : ο δείκτης υψηλής κεφαλαιοποίησης FTSE 20, ο 
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δείκτης µεσαίας κεφαλαιοποίησης FTSE Mid 40, ο γενικός δείκτης του ΧΑΑ και ο 
δείκτης Dow-Jones του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης. 

Στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται µια βιβλιογραφική αναφορά σε βασικές έννοιες 
όπως το χαρτοφυλάκιο, τα χρεόγραφα, η µετοχή, οι δείκτες κεφαλαιαγοράς, η 
διαπραγµάτευση χρεογράφων. Επίσης αναλύονται βασικά θέµατα διαχείρισης 
χαρτοφυλακίων καθώς και κάποιες στρατηγικές διαχείρισης κεφαλαίων. 

 Στο δεύτερο κεφάλαιο παρατίθενται µια στρατηγική παθητικής διαχείρισης 
κεφαλαίων µέσω της αντιστοίχησης χαρτοφυλακίων και ορισµένες τεχνικές 
βελτιστοποίησης από τη παγκόσµια βιβλιογραφία, οι οποίες αναφέρονται στη 
διαχείριση κεφαλαίων µέσω της αντιστοίχησης χαρτοφυλακίων µετοχών µε την 
πορεία ενός χρηµατιστηριακού δείκτη. 
 Στο τρίτο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι µετοχές και οι δείκτες που 
χρησιµοποιούνται στη µελέτη καθώς και το θεωρητικό υπόβαθρο του πολυκριτήριου 
µαθηµατικού προγραµµατισµού, συγκεκριµένα η µορφή του προγραµµατισµού 
στόχων (goal programming). Επίσης πραγµατοποιείται ανάλυση και παρουσίαση των 
αποτελεσµάτων που προέκυψαν από την εφαρµογή της παραπάνω µεθόδου. 
 Στο τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα συµπεράσµατα που προέκυψαν από 
τη µελέτη των αποτελεσµάτων και ο σχολιασµός αυτών.        
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
 
∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ 
 
1.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ 
 

Το πρόβληµα της επιλογής και της διαχείρισης χαρτοφυλακίων έγκειται στη 
σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου χρεογράφων (µετοχές, οµόλογα, έντοκα γραµµάτια, 
αµοιβαία κεφάλαια, repos, παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, κά.) έτσι ώστε 
να µεγιστοποιείται η χρησιµότητα του επενδυτή. Με τον όρο χαρτοφυλάκιο εννοείται 
η κατοχή ενός συνόλου χρεογράφων κάθε ένα από τα οποία συµµετέχει στο 
χαρτοφυλάκιο µε κάποια αναλογία. Η αναλογία αυτή προσδιορίζεται βάσει της αξίας 
του κάθε χρεογράφου σε σχέση µε τη συνολική αξία του χαρτοφυλακίου. Στην 
παρούσα εργασία τα χρεόγραφα που χρησιµοποιήθηκαν για τη σύνθεση 
χαρτοφυλακίων είναι κοινές µετοχές. Οι κοινές µετοχές παρέχουν στο κάτοχό τους 
ένα δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη και την περιουσία µιας επιχείρησης. Μετά την 
πληρωµή όλων των υποχρεώσεων της επιχείρησης προς τους πιστωτές της, η 
επιχείρηση έχει το δικαίωµα να καταβάλει στους κατόχους κοινών µετοχών τα 
εναποµείναντα κέρδη της µε τη µορφή µερισµάτων ή να τα επενδύσει στη λειτουργία 
της. 

Η διαδικασία κατασκευής ενός χαρτοφυλακίου το οποίο µεγιστοποιεί τη 
χρησιµότητα του επενδυτή περιλαµβάνει δυο στάδια (∆ούµπος, 2001) : 
• Στο πρώτο στάδιο ο επενδυτής πρέπει να αξιολογήσει τα διαθέσιµα χρεόγραφα και 
να επικεντρώσει το ενδιαφέρον του σε ένα περιορισµένο αριθµό αυτών, τα οποία 
διαθέτουν τις καλύτερες επενδυτικές προοπτικές. Το στάδιο αυτό είναι απαραίτητο, 
ιδιαίτερα στην περίπτωση που τα εξεταζόµενα χρεόγραφα αφορούν µετοχές. Ο 
µεγάλος αριθµός µετοχών που διαπραγµατεύονται στις χρηµατιστηριακές αγορές, 
καθιστά προφανώς πολύ δύσκολη τη σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου διερευνώντας 
ταυτόχρονα τις εκατοντάδες ή και χιλιάδες µετοχές που είναι διαθέσιµες ως 
επενδυτικές επιλογές. 
• Στο δεύτερο στάδιο, ο επενδυτής έχοντας εντοπίσει έναν περιορισµένο αριθµό 
κατάλληλων χρεογράφων, πρέπει να αποφασίσει σχετικά µε την κατανοµή του 
διαθέσιµου κεφαλαίου του σε αυτά, συνθέτοντας έτσι το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο. 
 Η υλοποίηση των δυο αυτών σταδίων βασίζεται στην επενδυτική στρατηγική 
του εκάστοτε επενδυτή, η οποία καθορίζει τις έννοιες του «κατάλληλου χρεογράφου» 
και του «βέλτιστου χαρτοφυλακίου». Η χρηµατοοικονοµική θεωρία υποθέτει ότι το 
σύστηµα αξιών που χαρακτηρίζει την επενδυτική στρατηγική του κάθε επενδυτή 
µπορεί να αναπαρασταθεί µέσω µιας συνάρτησης χρησιµότητας, η µεγιστοποίηση της 
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οποίας οδηγεί στη βέλτιστη αντιµετώπιση του προβλήµατος. Ο θεµελιωτής του 
χώρου, Νοµπελίστας Harry Markovitz, θεώρησε ότι η χρησιµότητα του επενδυτή 
είναι συνάρτηση δυο παραγόντων (Markovitz, 1952, 1959) :  
• της αναµενόµενης απόδοσης των εξεταζόµενων χρεογράφων. 

• του κινδύνου που εµπεριέχουν.  
Οι δυο αυτοί παράγοντες καθορίζουν και τους βασικούς στόχους  κάθε επενδυτή 
κατά την επιλογή και διαχείριση χαρτοφυλακίων : 
• τη µεγιστοποίηση της αναµενόµενης απόδοσης.  

• την ελαχιστοποίηση του κινδύνου. 
Για τη µέτρηση των δυο αυτών παραγόντων, ο Markovitz χρησιµοποίησε δυο στατικά 
µεγέθη : τη µέση τιµή των αναµενόµενων αποδόσεων ως µέτρο απόδοσης και τη 
διακύµανσή της ως µέτρο κινδύνου. Έτσι ανέπτυξε ένα υπόδειγµα τετραγωνικού 
µαθηµατικού προγραµµατισµού, η επίλυση του οποίου  οδηγεί στη σύνθεση ενός 
χαρτοφυλακίου το οποίο ελαχιστοποιεί τον κίνδυνο για ένα δεδοµένο επίπεδο 
επιθυµητής αναµενόµενης απόδοσης. 
 Στη βάση της διατύπωσης του προβλήµατος της επιλογής και διαχείρισης 
χαρτοφυλακίων που παρουσίασε ο Markovitz, πολλοί χρηµατοοικονοµικοί ερευνητές 
ανέπτυξαν διάφορες νέες µεθοδολογίες. Χαρακτηριστικά αναφέρονται τα µοντέλα 
ενός δείκτη (single index models), τα µοντέλα πολλαπλών δεικτών (multi index 
models), τα µοντέλα µέσης συσχέτισης (average correlation models), τα µικτά 
µοντέλα (mixed models), τα µοντέλα χρησιµότητας (utility models), καθώς και τα 
µοντέλα τα οποία χρησιµοποιούν κριτήρια όπως ο γεωµετρικός µέσος της απόδοσης 
(geometric mean return), η στοχαστική κυριαρχία (stochastic dominance), η 
ασυµµετρία (skewness),κά. Μια αναλυτική ανασκόπηση των µεθόδων αυτών 
παρουσιάζεται στο βιβλίο των Elton και Graber (1995).       
 
1.2 ∆ΙΑΠΡΑΓΜΑΤΕΥΣΗ ΧΡΕΟΓΡΑΦΩΝ 
 
 Τα περισσότερα χρεόγραφα διαπραγµατεύονται ελεύθερα σε κάποια αγορά. 
Οι κοινές µετοχές διαπραγµατεύονται στο Χρηµατιστήριο Αξιών. Κατά τη 
διαπραγµάτευση των χρεογράφων είναι δυνατόν να δοθούν διάφορες µορφές εντολών 
αγοράς ή πώλησης οι σηµαντικότερες των οποίων είναι οι εξής (∆ούµπος, 2004): 
• Εντολές σε τιµές αγοράς (market orders): Αυτές είναι οι πιο διαδεδοµένες εντολές. 
Μια εντολή market είναι εντολή αγοράς ή πώλησης στην τιµή που είναι αυτή τη 
στιγµή διαθέσιµη στην αγορά, χωρίς όµως να υπάρχει σαφής καθορισµός της τιµής. 
• Εντολές µε όρια (limit orders): Μέσω limit  εντολών ο επενδυτής µπορεί να 
καθορίσει την ανώτατη ή την κατώτατη τιµή αγοράς στην οποία είναι διατεθειµένος 
να πραγµατοποιήσει την αγορά ενός χρεογράφου ή την κατώτατη/ανώτατη τιµή 
πώλησης την οποία είναι διατεθειµένος να αποδεχθεί. Η τιµή αγοράς/πώλησης στην 
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οποία τελικά πραγµατοποιείται η συναλλαγή δεν µπορεί να ξεφύγει από τα 
προκαθορισµένα όρια. 
• Ανοιχτές πωλήσεις (short sales): Οι ανοιχτές πωλήσεις αφορούν χρεόγραφα τα 
οποία ο πωλητής δεν έχει στην κατοχή του. Καθώς ο πωλητής δεν έχει στην κατοχή 
του το χρεόγραφο, η χρηµατιστηριακή εταιρεία που αναλαµβάνει να διεκπεραιώσει 
τη συναλλαγή, το «δανείζεται» από κάποιον άλλον επενδυτή, ή το «δανείζει» η ίδια 
προς τον πωλητή. Στο άµεσο µέλλον ο πωλητής έχει την υποχρέωση να αγοράσει το 
χρεόγραφο που πούλησε χωρίς να το έχει και να το επιστρέψει σε όποιον του το 
«δάνεισε». Ανοιχτές πωλήσεις γίνονται όταν ο πωλητής πιστεύει ότι η τιµή του 
χρεογράφου θα πέσει και άρα πουλώντας το σήµερα σε υψηλότερη τιµή σε σχέση µε 
αυτή στην οποία θα το επαναγοράσει στο προσεχές µέλλον, προφανώς θα έχει κέρδος 
από τη συναλλαγή. Αν αυτή η προσδοκία του επενδυτή δεν ικανοποιηθεί, τότε 
προφανώς θα υποστεί ζηµία. Αυτή είναι η «κερδοσκοπική» χρήση των ανοιχτών 
πωλήσεων. Παράλληλα όµως αποτελούν και ένα τρόπο περιορισµού του επενδυτικού 
κινδύνου. Για παράδειγµα στην περίπτωση όπου ένας επενδυτής έχει µια µετοχή x και 
αισθάνεται αβεβαιότητα όσον αφορά την πορεία της τιµής της, µπορεί να 
πραγµατοποιήσει µια ανοιχτή πώληση. Αν η µετοχή ανέβει, θα κερδίσει από την 
άνοδο της τιµής της µετοχής, αλλά θα ζηµιωθεί από την ανοιχτή πώληση. Συνεπώς το 
συνολικό του κέρδος θα είναι µειωµένο σε σχέση µε την περίπτωση που δεν είχε 
πραγµατοποιήσει την ανοιχτή πώληση. Εάν όµως η τιµή της µετοχής µειωθεί, τότε θα 
ζηµιωθεί από την πτώση της µετοχής, αλλά θα κερδίσει από την ανοιχτή πώληση. 
Συνολικά λοιπόν η χρήση των ανοιχτών πωλήσεων  µπορεί να µειώσει τη 
µεταβλητότητα των αποτελεσµάτων µιας επένδυσης. 
 
1.3 ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ 
 
 Οι χρηµατιστηριακοί δείκτες αποτελούν ένα εργαλείο απεικόνισης της 
«τάσης» µιας κεφαλαιαγοράς ή ειδικότερα ενός κλάδου µιας κεφαλαιαγοράς. Με τον 
όρο «τάση» δηλώνεται η γενικότερη κίνηση ενός µεγέθους (πωλήσεις, αγορές, τιµές 
µετοχών, τιµές δείκτη, κ.ά.) και απαρτίζεται από τις επιµέρους ενδείξεις του µεγέθους 
αυτού. Παγκοσµίως υπάρχουν εκατοντάδες είδη χρηµατιστηριακών δεικτών, ενώ για 
την καλύτερη παρακολούθηση της πορείας των επιµέρους κλάδων µιας 
χρηµατιστηριακής αγοράς, έχουν δηµιουργηθεί οι κλαδικοί δείκτες. Κάθε δείκτης έχει 
τους δικούς του κανόνες διαχείρισης και υπολογισµού οι οποίοι ρυθµίζονται και 
αναπροσαρµόζονται από την κατασκευάστρια εταιρεία. Η µεγαλύτερη εταιρεία 
κατασκευής και διαχείρισης χρηµατιστηριακών δεικτών είναι η FTSE International 
Limited, η οποία δηµιουργήθηκε από το Χρηµατιστήριο Αξιών του Λονδίνου και την 
Financial Times. Η εταιρεία έχει επεκταθεί παγκοσµίως και οι δείκτες της είναι 
ευρέως διαδεδοµένοι σε όλες τις χρηµατιστηριακές αγορές. Χαρακτηριστικά 
αναφέρεται πως η εταιρεία FTSE International Limited υπολογίζει καθηµερινά πάνω 
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από 60000 δείκτες, εκ των οποίων οι πιο «δηµοφιλής» είναι η σειρά FTSE UK που 
περιλαµβάνει και τον δείκτη FTSE 100. Ο δείκτης µε τους υψηλότερους ρυθµούς 
ανάπτυξης είναι ο δείκτης FTSE Global Equity ο οποίος περιλαµβάνει 7000 εταιρείες 
από 48 χώρες, καλύπτοντας το 98% της παγκόσµιας επενδυτικής 
αγοράς(www.ftse.com).    
 Στην παρούσα εργασία οι δείκτες που χρησιµοποιήθηκαν διαπραγµατεύονται 
στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών και στο Χρηµατιστήριο Αξιών της Νέας Υόρκης. 
Συγκεκριµένα από το ΧΑΑ επιλέχθηκαν ο γενικός δείκτης, ο δείκτης υψηλής 
κεφαλαιοποίησης FTSE 20 και ο δείκτης µεσαίας κεφαλαιοποίησης FTSE Mid 40. 
Από το χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης επιλέχθηκε ο δείκτης Dow Jones Industrial 
Average.  

Ο γενικός δείκτης του Χ.Α.Α. µετρά την ποσοστιαία µεταβολή της συνολικής 
χρηµατιστηριακής αξίας ενός συνόλου µετοχών. Καλύπτει µέρος µόνο της συνολικής 
κεφαλαιοποίησης της χρηµατιστηριακής αγοράς καθώς λαµβάνει υπόψη τη µεταβολή 
µόνο 60 µετοχών. Επηρεάζεται κυρίως από τη µεταβολή των τραπεζικών τίτλων, του 
ΟΤΕ (Οργανισµός Τηλεπικοινωνιών Ελλάδος), των Ελληνικών Πετρελαίων αλλά και 
αρκετών κατασκευαστικών εταιρειών. Κάθε µετοχή επηρεάζει το γενικό δείκτη 
ανάλογα µε την κεφαλαιοποίηση της εταιρείας. Εξαίρεση αποτελεί η µετοχή του ΟΤΕ 
η οποία µετέχει στη διαµόρφωση του γενικού δείκτη µε το 25% της συνολικής 
κεφαλαιοποίησης του τηλεπικοινωνιακού οργανισµού. Ο γενικός δείκτης του ΧΑΑ 
δεν επηρεάζεται από την αποκοπή µερισµάτων.  

Το δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης FTSE 20 παρουσίασε η FTSE 
International Limited στις 24 Σεπτεµβρίου 1997 εντάσσοντας τις 20 µεγαλύτερες 
εταιρείες “blue chip” εισηγµένες στο ΧΑΑ, όπως έχει συµφωνηθεί από την 
Συµβουλευτική επιτροπή των δεικτών FTSE . Ως “blue chip” ορίζονται οι µετοχές µε 
την ανώτατη αξία ως επένδυση, µε την έννοια ότι διατρέχουν µικρότερο κίνδυνο από 
άλλες µετοχές, µη αποδόσεως κερδών, µη διανοµής µερίσµατος ή πτώχευσης. 
Γενικότερα ο χαρακτηρισµός “blue chip” αποδίδεται στις µετοχές µεγάλων και καλώς 
εδραιωµένων εταιρειών. Ο δείκτης µεσαίας κεφαλαιοποίησης FTSE / ΧΑ Mid 40, 
δηµιουργήθηκε στις 8 ∆εκεµβρίου 1999 ως συµπλήρωµα του FTSE / ΧΑ 20 και 
περιλαµβάνει τις επόµενες 40 εταιρείες µεσαίας και υψηλής κεφαλαιοποίησης που 
«εκπροσωπούν» όλους τους κλάδους που υπάρχουν στο ΧΑΑ. Και οι δύο δείκτες 
FTSE ξεκίνησαν µε αρχική τιµή 1000 µονάδες και σχεδιάστηκαν για να 
υποστηρίζουν τη δηµιουργία παράγωγων προϊόντων. Στην διαχείριση των δεικτών 
FTSE εµπλέκονται τρεις φορείς : (1) Η Συµβουλευτική Επιτροπή FTSE / ΧΑ, (2) Η 
εταιρεία FTSE International Limited, (3) Το Χρηµατιστήριο Αθηνών. Η 
Συµβουλευτική επιτροπή έχει συσταθεί από την FTSE και το ΧΑΑ για την 
εξασφάλιση της ανεξαρτησίας και διαφάνειας στην διαχείριση και καθηµερινή 
λειτουργία και των δυο δεικτών. Η επιτροπή συνεδριάζει τουλάχιστον δυο φορές το 
χρόνο, εξετάζει και εγκρίνει όλες τις µεταβολές των εταιρειών που συµµετέχουν 
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στους δείκτες, ώστε να διασφαλίζει ότι οι µεταβολές αυτές γίνονται σύµφωνα µε τους 
Βασικούς Κανόνες. Το Χ.Α.Α. έχει την ευθύνη της καθηµερινής λειτουργίας του 
δείκτη. Παρακολουθεί όλες τις εξελίξεις στις συµµετέχουσες εταιρείες καθώς και τη 
διακύµανση των τιµών των µετοχών τους και πραγµατοποιεί όλες τις µεταβολές στη 
σύνθεση και τα ποσοστά συµµετοχής των εταιρειών στους δείκτες. Η FTSE έχει την 
ευθύνη της παρακολούθησης των µεταβολών των δεικτών, του ελέγχου της 
λειτουργίας τους και συµβουλεύει το ΧΑ πάνω στον χειρισµό σύνθετων εταιρικών 
πράξεων.  

Εκτός από τους δείκτες υψηλής και µεσαίας κεφαλαιοποίησης στο Χ.Α.Α. 
υπάρχουν τρείς ακόµα δείκτες της εταιρείας FTSE International Limited. Πρόκειται  
για το δείκτη εταιρειών µικρής κεφαλαιοποίησης FTSE Small Cap 80, το δείκτη 
FTSE 140 και το δείκτη FTSE Med 140. Ο FTSE Small Cap 80 τέθηκε σε ισχύ τον 
Ιούνιο του 2001 και αποτελείται από 80 µετοχές µικρής κεφαλαιοποίησης. Ο δείκτης 
FTSE 140 περιλαµβάνει τις µετοχές των δεικτών FTSE 20, FTSE Mid 40 και FTSE 
Small Cap 80, είναι µεσαίας κεφαλαιοποίησης και τέθηκε σε ισχύ το 2002. Όσον 
αφορά το FTSE Med 140, πρόκειται για ένα δείκτη 100 εταιρειών από τις αγορές της 
Ελλάδας, της Κύπρου και του Ισραήλ και σχεδιάστηκε για να αντιπροσωπεύσει την 
επίδοση των µεγαλύτερων εταιρειών στην περιοχή της ανατολικής Μεσογείου. 

 Όλες οι κατηγορίες των κοινών µετοχών που βρίσκονται σε κυκλοφορία 
µπορούν να συµπεριληφθούν στους δείκτες υπό την προϋπόθεση ότι 
συµµορφώνονται µε κάποιους κανόνες που ονοµάζονται αποδεκτές αξίες. Οι 
αποδεκτές αξίες υπόκεινται σε µια σειρά ελέγχων καταλληλότητας. Στον υπολογισµό 
των δεικτών χρησιµοποιούνται οι τελευταίες τιµές κλεισίµατος των µετοχών. Οι 
δείκτες υπολογίζονται κάθε λεπτό κατά τις ώρες λειτουργίας του ΧΑ 
χρησιµοποιώντας την τρέχουσα τιµή και η τιµή τους απεικονίζεται µε δυο δεκαδικά 
ψηφία. Ο υπολογισµός των δεικτών πραγµατοποιείται µε βάση τον παρακάτω 
µαθηµατικό τύπο(www.ase.gr) :  

( )
1

n

i i i
i

p s f

d
=

∗ ∗∑
      

 όπου :   = πλήθος των µετοχών που απαρτίζουν το δείκτη. n
             = Τελευταία τιµή της µετοχής  (ή τιµή κλεισίµατος κατά την 

προηγούµενη µέρα).  
ip i

is  = Πλήθος µετοχών ( Πλήθος εισηγµένων τεµαχίων της αξίας όπως ορίζεται 

στους Βασικούς Κανόνες). 

if  = Συντελεστής ευρείας διασποράς ( Συντελεστής στάθµισης ευρείας 

διασποράς κάθε αξίας του δείκτη. Λαµβάνει τιµές από 0 έως 1 όπου 1 σηµαίνει 
ποσοστό  ευρείας διασποράς ίσο µε 100%). 
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d  = Βάση ( Αριθµός που συµβολίζει τη συνολική κεφαλαιακή αξία του 
δείκτη την ηµεροµηνία εκκίνησής του. Η βάση (διαιρέτης του δείκτη) προσαρµόζεται 
έτσι ώστε να ενσωµατώνονται τυχόν µεταβολές στην κεφαλαιακή αξία µετοχών 
χωρίς να τροποποιείται η τιµή του δείκτη).  

Ο Dow Jones Industrial Average είναι ο ιστορικός χρηµατιστηριακός δείκτης 
των ΗΠΑ και ο διασηµότερος δείκτης όλων των αγορών σήµερα (Ελευθεροτυπία, 
Μάιος 2000). Κατασκευάστηκε στις 26 Μαΐου του 1896 από δυο δηµοσιογράφους, 
τον Τσαρλς Ντάου και τον Έντουαρτ Τζόουνς, ιδρυτές της εφηµερίδας «Wall Street 
Journal». Άρχισε να δηµοσιεύεται στην εφηµερίδα από τις 7 Οκτωβρίου του 1986 
όταν είχε 40,94 µονάδες. Στην αρχή περιελάµβανε εταιρείες της τότε βιοµηχανικής 
εποχής, όµως σήµερα δεν έχει καµία σχέση µε την παλιά του σύνθεση. Μόνο µια 
εταιρεία έχει µείνει από τις αρχικές, η General Electric, αν και αυτή έχει βγει από το 
δείκτη δυο φορές. Οι περισσότερες από τις εταιρείες που έχουν βγει από τον Dow 
Jones δεν υπάρχουν πλέον «εν ζωή». Αυτό δείχνει ότι σε µια πολύ µακροπρόθεσµη 
επένδυση το πιθανότερο είναι να χάσει ο επενδυτής τα χρήµατά του. Ο Dow Jones 
έχει δώσει αξιόλογη απόδοση από την ίδρυσή του µόνο επειδή αλλάζει τη σύνθεσή 
του, µε καθόλου «τυχαίο» τρόπο. Η τιµή του δείκτη υπολογίζεται ως ο απλός µέσος 
όρος 30 µετοχών, σε αντίθεση µε δείκτες, όπως ο S&P 500, οι οποίοι λαµβάνουν 
υπόψη και την κεφαλαιοποίηση της εταιρείας. Η δυνατότητα του Dow Jones να 
απεικονίσει την «τάση» της αγοράς της Νέας Υόρκης µόνο µέσω 30 µετοχών 
αµφισβητείται. Όµως τελικά φαίνεται πως ο δείκτης είναι αντιπροσωπευτικός της 
αγοράς, αφού η συσχέτισή του µε τον S&P 500, είναι πολύ µεγάλη. 
 
1.4 ΒΑΣΙΚΑ ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΣΕ 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΧΡΕΟΓΡΑΦΑ 
 
 Η αξιολόγηση κάθε επένδυσης λαµβάνει υπόψη τουλάχιστον δυο βασικά 
κριτήρια (∆ούµπος, 2004) : α) την αναµενόµενη απόδοση της επένδυσης και β) τον 
κίνδυνο της επένδυσης.  
 Η έννοια της απόδοσης ορίζεται ως η ποσοστιαία µεταβολή της αξίας της 
επένδυσης κατά τη διάρκεια ενός δεδοµένου χρονικού διαστήµατος. Τη στιγµή 
βέβαια που πραγµατοποιείται η επένδυση, ο επενδυτής δεν µπορεί να γνωρίζει µε 
απόλυτη βεβαιότητα την µελλοντική της εξέλιξη. Έτσι η αξιολόγηση µιας επένδυσης 
βασιζόµενη σε εκτιµήσεις όσον αφορά την απόδοσή της, αναπόφευκτα εµπεριέχει 
κάποιο βαθµό αβεβαιότητας. Με αυτό τον τρόπο εντάσσεται στην ανάλυση και η 
έννοια του κινδύνου.  
 Η έννοια του κινδύνου ορίζεται ως η διακύµανση των αποτελεσµάτων της 
επένδυσης από τις εκτιµήσεις του επενδυτή για αυτές. Ως µέτρο κινδύνου 
χρησιµοποιείται η τυπική απόκλιση. 
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 Στην περίπτωση ενός χαρτοφυλακίου αποτελούµενου από m χρεόγραφα µε 
αναµενόµενες αποδόσεις Ε(r1), E(r2),…, E(rm) και τυπικές αποκλίσεις σ1, σ2,…, σm, 
καθένα από τα οποία συµµετέχει στο χαρτοφυλάκιο σε ποσοστό w1, w2,…, wm, ο 
υπολογισµός της αναµενόµενης απόδοσης και της τυπικής απόκλισης του 
χαρτοφυλακίου πραγµατοποιείται ως εξής : 
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Γενικά, ο υπολογισµός της αναµενόµενης απόδοσης και της τυπικής απόκλισης όταν 
υπάρχει διαθέσιµο ένα δείγµα ιστορικών στοιχείων για n περιόδους πραγµατοποιείται 
αντίστοιχα ως εξής : 
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Ο συνηθέστερος τρόπος υπολογισµού της απόδοσης rt µιας επένδυσης, είναι ο 
υπολογισµός είτε της αριθµητικής είτε της γεωµετρικής απόδοσης. Θεωρώντας ότι η 
αξία µιας επένδυσης σε δυο διαδοχικές χρονικές στιγµές t και t+1 είναι Pt και Pt+1 η 
αριθµητική και γεωµετρική απόδοση υπολογίζονται αντίστοιχα : 
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Η βασική διαφορά µεταξύ της αριθµητικής και της γεωµετρικής απόδοσης είναι πως 
η πρώτη υποθέτει ότι τα αποτελέσµατα της επένδυσης που επιτυγχάνονται σε κάθε 
χρονική περίοδο ρευστοποιούνται και το επενδυµένο ποσό παραµένει σταθερό, ενώ 
αντίθετα η γεωµετρική βασίζεται στην υπόθεση της επανεπένδυσης των 
αποτελεσµάτων της επένδυσης που επιτυγχάνονται σε κάθε χρονική περίοδο.  
Η συνδιακύµανση σij είναι ένα στατιστικό µέγεθος το οποίο προσδιορίζει το βαθµό 
στον οποίο παρουσιάζονται οµοιότητες στις µεταβολές των δυο χρεογράφων i και j. 

Υπολογίζεται ως εξής : 
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1.4.1 Η ΑΡΧΗ ΤΗΣ ∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗΣ 
 
 Από τις σχέσεις της αναµενόµενης απόδοσης και του κινδύνου ενός 
χαρτοφυλακίου βάσει των ποσοστών των χρεογράφων σε αυτό, της αναµενόµενης 
απόδοσης, του κινδύνου της και της συνδιακύµανσής τους που παρουσιάστηκαν στην 
προηγούµενη παράγραφο είναι προφανές ότι η αναµενόµενη απόδοση Ε(rp) του 
χαρτοφυλακίου είναι µια γραµµική συνάρτηση των αποδόσεων των επιµέρους 
χρεογράφων που το αποτελούν, σταθµισµένων ανάλογα µε τα ποσοστά συµµετοχής 
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του κάθε χρεογράφου στο χαρτοφυλάκιο. Σε αντίθεση µε την απόδοση, ο κίνδυνος 
του χαρτοφυλακίου είναι µη γραµµική συνάρτηση των κινδύνων των επιµέρους 
χρεογράφων. 
 Θεωρώντας τη γενική αλλά και ως επί το πλείστον ρεαλιστική περίπτωση ενός 
χαρτοφυλακίου, αποτελούµενο από m χρεόγραφα, όπου η συνδιακύµανση σij είναι 
διάφορη του µηδενός, εξετάζεται η συµπεριφορά του κινδύνου του χαρτοφυλακίου. 
Ακολουθώντας τακτική ισοκατανοµής του κεφαλαίου στα διαθέσιµα χρεόγραφα, ο 
κίνδυνος του χαρτοφυλακίου είναι ο ακόλουθος (∆ούµπος, 2004) :  
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Ο πρώτος όρος µέσα σε αγκύλες αναπαριστά τη µέση διακύµανση των αποδόσεων 
των χρεογράφων στο χαρτοφυλάκιο. Ο δεύτερος όρος σε αγκύλες αναπαριστά τη 

µέση συνδιακύµανση ijσ  των αποδόσεων των χρεογράφων που εντάσσονται στο 
χαρτοφυλάκιο. Έτσι ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου εκφράζεται πιο απλά : 
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Στην περίπτωση όπου ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα να επενδύσει σε έναν 

αυθαίρετα µεγάλο αριθµό χρεογράφων ( )∞→m , τότε ο όρος ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ 21 σ

m
 τείνει στο 

µηδέν. Το ίδιο ισχύει και για τον όρο ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

ij
m
σ1 . Συνεπώς ο κίνδυνος του 

χαρτοφυλακίου τείνει στην τιµή ( ) 2/1
ijσ .  

 Το αποτέλεσµα αυτό οδηγεί στο συµπέρασµα ότι, εάν ο επενδυτής έχει τη 
δυνατότητα να συνθέσει ένα χαρτοφυλάκιο αποτελούµενο από έναν αυθαίρετα 
µεγάλο αριθµό χρεογράφων, τότε ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου (συστηµατικός 
κίνδυνος) προσδιορίζεται µόνο από τις συνδιακυµάνσεις των χρεογράφων που το 
αποτελούν. Ο κίνδυνος που προέρχεται από το κάθε ανεξάρτητο χρεόγραφο 
εξαλείφεται (µη-συστηµατικός κίνδυνος). Ως µέτρο του συστηµατικού κινδύνου, 
χρησιµοποιείται ο συντελεστής pβ  ο οποίος ορίζεται ως ο λόγος της συνδιακύµανσης 

pMσ  των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου p σε σχέση µε τις αποδόσεις της αγοράς Μ 

( γενικός δείκτης του χρηµατιστηρίου) προς τη διακύµανση  των αποδόσεων της 
αγοράς. Συµπερασµατικά ο ολικός κίνδυνος του χαρτοφυλακίου περιλαµβάνει τα δυο 
παραπάνω µέρη κινδύνου. 

2
Μσ

 Γενικά, χαρτοφυλάκια ή χρεόγραφα µε συστηµατικό κίνδυνο ( σε απόλυτη 
τιµή) υψηλότερο από τη µονάδα αναµένεται να παρουσιάζουν υψηλότερες µεταβολές 
σε σχέση µε την αγορά. Αντίθετα χαρτοφυλάκια ή χρεόγραφα µε συστηµατικό 
κίνδυνο (σε απόλυτη τιµή) µικρότερο από τη µονάδα αναµένεται να παρουσιάζουν 
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µικρότερες µεταβολές σε σχέση µε την αγορά. Επιπλέον δεδοµένου ότι ο 
συστηµατικός κίνδυνος της αγοράς είναι εξ ορισµού ίσος µε τη µονάδα χαρτοφυλάκια 
ή χρεόγραφα µε pβ <1 αναµένεται να παρουσιάζουν και χαµηλότερη αναµενόµενη 

απόδοση καθώς εµπεριέχουν µικρότερο κίνδυνο από την αγορά, ενώ αντίστοιχα 
χαρτοφυλάκια ή χρεόγραφα µε pβ >1 αναµένεται να έχουν και µεγαλύτερη 

αναµενόµενη απόδοση καθώς εµπεριέχουν µεγαλύτερο κίνδυνο από την αγορά. 
Χαρτοφυλάκια ή χρεόγραφα µε συστηµατικό κίνδυνο µηδέν είναι ακίνδυνα, καθώς 
δεν επηρεάζονται από τον τρόπο µε τον οποίο µεταβάλλεται η αγορά.  
 Η έννοια του συστηµατικού κινδύνου εισήχθη για πρώτη φορά το 1964,  
αποτελώντας τη βασική έννοια του µοντέλου αποτίµησης κεφαλαιουχικών 
περιουσιακών στοιχείων (capital asset pricing model) το οποίο προτάθηκε από τον 
Νοµπελίστα William Sharpe ως µια προσέγγιση για την αποτίµηση περιουσιακών 
στοιχείων και χρεογράφων. 
 
1.5 ΒΕΛΤΙΣΤΟΠΟΙΗΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ 
 
 Ο σχεδιασµός µιας στρατηγικής διαφοροποίησης καθιστά εφικτή τη µείωση 
του επενδυτικού κινδύνου. Οι βάσεις για την ανάπτυξη ενός µεθοδολογικού πλαισίου 
για την αντιµετώπιση του θέµατος αυτού τέθηκαν από τον Νοµπελίστα Harry 
Markowitz στη δεκαετία του 1950. Οι κύριες έννοιες που ανέπτυξε ο Markowitz είναι 
αυτές του αποτελεσµατικού χαρτοφυλακίου (efficient portfolio ή non-dominated 
portfolio) και του αποτελεσµατικού συνόλου (efficient set). Ένα χαρτοφυλάκιο p  
ονοµάζεται αποτελεσµατικό εάν δεν υπάρχει ένα άλλο χαρτοφυλάκιο  το οποίο να 
υπερτερεί έναντι του 

p′

p  όσον αφορά την απόδοση και τον κίνδυνο. Το σύνολο των 
αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων ονοµάζεται αποτελεσµατικό σύνολο. Σύνηθες  
πρόβληµα αποτελεί ο τρόπος µε τον οποίο εντοπίζεται ένα αποτελεσµατικό σύνολο, 
καθώς και ο τρόπος µε τον οποίο µπορεί να επιλεγεί από αυτό το πλέον κατάλληλο 
αποτελεσµατικό χαρτοφυλάκιο το οποίο ανταποκρίνεται καλύτερα στην επενδυτική 
πολιτική του επενδυτή.  
 
1.5.1 ΒΕΛΤΙΣΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΥΠΟ ΚΑΘΕΣΤΩΣ ΑΝΟΙΧΤΩΝ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 
 
 Εδώ αναλύεται η κατασκευή ενός βέλτιστου χαρτοφυλακίου κινδύνου 
δεδοµένης επενδυτικής πολιτικής η οποία καθορίζει ότι η επιθυµητή απόδοση είναι R 
(∆ούµπος, 2004). Παράλληλα θεωρείται ότι υπάρχει δυνατότητα πραγµατοποίησης 
ανοιχτών πωλήσεων και το χαρτοφυλάκιο αποτελείται από m χρεόγραφα. Το 
πρόβληµα ανάγεται στη λύση ενός προβλήµατος ελαχιστοποίησης του κινδύνου, υπό 
τους περιορισµούς της επιθυµητής απόδοσης και του ποσοστού συµµετοχής του 
εκάστοτε χρεογράφου. Αναλυτικότερα το πρόβληµα διατυπώνεται ως εξής : 
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Η λύση του παραπάνω προβλήµατος µπορεί να πραγµατοποιηθεί µε τη µέθοδο των 
πολλαπλασιαστών Lagrange. Καθώς η επίλυση του προβλήµατος δε διασφαλίζει ότι 
τα ποσοστά συµµετοχής κάθε χρεογράφου στο χαρτοφυλάκιο είναι µη αρνητικά, στην 
περίπτωση που κάποιο χρεόγραφο κατέχει αρνητικό ποσοστό πρέπει να πουληθεί 
ανοιχτά. 
 
1.5.2 ΒΕΛΤΙΣΤΟΠΟΙΗΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ ΧΩΡΙΣ ΑΝΟΙΧΤΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ. 
ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΥ 
 
 Στη περίπτωση όπου δεν υπάρχει δυνατότητα πραγµατοποίησης ανοιχτών 
πωλήσεων συνεπάγεται ότι όλα τα ποσοστά συµµετοχής θα πρέπει να είναι 
µεγαλύτερα ή ίσα µε το µηδέν. Το παρών πρόβληµα τετραγωνικού µαθηµατικού 
προγραµµατισµού  διατυπώνεται ως εξής (∆ούµπος, 2004) :    

Ελαχιστοποίηση κινδύνου  2
pσ

Υπό τους περιορισµούς :  
0

1
1
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=∑
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i

m

i
i

w

w

Η επίλυση του παραπάνω µπορεί να επιτευχθεί µε τη χρήση µιας επαναληπτικής 
διαδικασίας στο πρώτο βήµα της οποίας υπολογίζεται ένα χαρτοφυλάκιο  το οποίο 
ελαχιστοποιεί τον κίνδυνο ανεξαρτήτως της απόδοσης. Στο δεύτερο βήµα αναζητείται 
ένα νέο αποτελεσµατικό χαρτοφυλάκιο  το οποίο θα έχει υψηλότερο κίνδυνο 

έναντι του , αλλά παράλληλα θα έχει και υψηλότερη απόδοση. Το νέο αυτό 
χαρτοφυλάκιο µπορεί να κατασκευαστεί εισάγοντας έναν επιπλέον περιορισµό της 
µορφής : , όπου x είναι ένας τυχαίος θετικός αριθµός ο οποίος 

αναπαριστά την επιπλέον απόδοση που επιθυµεί ο επενδυτής για το νέο 
χαρτοφυλάκιο. Η εφαρµογή της επαναληπτικής διαδικασίας θα πρέπει να σταµατήσει 
όταν η τιµή η τιµή του δεξιού µέλους του περιορισµού υπερβεί την απόδοση του 
πλέον αποδοτικού χρεογράφου από αυτά που εξετάζονται για τη σύνθεση του 
χαρτοφυλακίου. Έτσι διαµορφώνεται ένα σύνολο αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων 
το οποίο είναι αντιπροσωπευτικό του αποτελεσµατικού συνόλου. Στη συνέχεια ο 
επενδυτής µπορεί να επιλέξει εκείνο το αποτελεσµατικό χαρτοφυλάκιο το οποίο 

1p

2p

1p

xrErE pp +≥ )()(
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ανταποκρίνεται καλύτερα στην επενδυτική του πολιτική όσον αφορά την απόδοση 
που τον ικανοποιεί και τον κίνδυνο που είναι διατεθειµένος να αναλάβει.  
 ∆εδοµένου του ιδιαίτερα αυξηµένου πλήθους των µετοχών που 
διαπραγµατεύονται στις διεθνείς χρηµατιστηριακές αγορές το προηγούµενο 
πρόβληµα τετραγωνικού προγραµµατισµού παρουσιάζει ένα βασικό πρόβληµα το 
οποίο έγκειται στον αυξηµένο υπολογιστικό χρόνο που απαιτεί η επίλυσή του σε αυτή 
την περίπτωση. Για την αντιµετώπιση αυτού του προβλήµατος είναι δυνατόν να 
χρησιµοποιηθούν άλλες τεχνικές η επίλυση των οποίων σηµαντικά µικρότερο χρόνο. 
Σε µια τέτοια τεχνική χρησιµοποιείται η µέση απόλυτη απόκλιση από την 
αναµενόµενη απόδοση (mean absolute deviation-MAD, βλ. Konno and Yamazaki, 
1991), ως εναλλακτικός τρόπος προσδιορισµού του κινδύνου. Θεωρώντας ένα 
σύνολο n ιστορικών δεδοµένων για ένα χρεόγραφο  και  τις αντίστοιχες 

αποδόσεις ο κίνδυνος του χρεογράφου προσδιορίζεται ως εξής : 
ix inii rrr ,...,, 21
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Ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου p  αποτελούµενου από m χρεόγραφα, 
προσδιορίζεται ως εξής : 

[ ]∑ ∑∑
= ==

−=−=
n

t

m

i
iiti

n

t
pptp rErw

n
rEr

n
MAD

1 11

)(1)(1  

Η γραµµική µορφή του προβλήµατος ελαχιστοποίησης του κινδύνου  του 

χαρτοφυλακίου δεδοµένης µιας ελάχιστης επιθυµητής απόδοσης R έχει ως εξής :  
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∆εδοµένου ότι το πρόβληµα αυτό είναι γραµµικό τόσο ως προς την αντικειµενική 
συνάρτηση , όσο και ως προς τους περιορισµούς, η επίλυσή του απαιτεί µικρό 
υπολογιστικό φόρτο, στοιχείο το οποίο επιτρέπει την  εξέταση ενός µεγάλου αριθµού 
χρεογράφων. 

f
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
 

ΑΝΤΙΣΤΟΙΧΗΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ 
 
2.1 ΑΝΤΙΣΤΟΙΧΗΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ-Η ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΠΟΛΛΑΠΛΩΝ 
ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΩΝ ΣΤΟΧΩΝ 
 
 Σε προηγούµενες αναλύσεις θεωρήθηκε ότι ο κύριος στόχος του επενδυτή 
είναι η ελαχιστοποίηση του κινδύνου δεδοµένου ότι η επιθυµητή αναµενόµενη 
απόδοση είναι προκαθορισµένη. Μια εναλλακτική στρατηγική είναι η ανάπτυξη 
χαρτοφυλακίων τα οποία ανταποκρίνονται σε συγκεκριµένους επενδυτικούς στόχους. 
Οι στόχοι αυτοί µπορούν να αφορούν την απόδοση και τον κίνδυνο, αλλά ταυτόχρονα 
µπορούν να εισαχθούν στην ανάλυση και επιπλέον στόχοι. 
 Μια τέτοια περίπτωση πολλαπλών επενδυτικών στόχων, υιοθετεί η µέθοδος 
της αντιστοίχησης χαρτοφυλακίων µε χρηµατιστηριακούς δείκτες. Πιο συγκεκριµένα, 
πρόκειται για µια δηµοφιλής τακτική παθητικής διαχείρισης κεφαλαίων. Οι βασικές 
στρατηγικές που χρησιµοποιούν διαχειριστές κεφαλαίων κατηγοριοποιούνται στην 
ενεργητική και τη παθητική διαχείριση (Beasley et al, 2003). Θεµελιώδης αξίωση της 
ενεργητικής διαχείρισης είναι η ικανότητα ενός διαχειριστή κεφαλαίου, µέσω της 
εµπειρίας του, κατάλληλων µεθόδων και µέσω της κρίσης του, να αυξήσει την αξία 
ενός κεφαλαίου χρησιµοποιώντας υψηλής απόδοσης µετοχές και παίρνοντας τις 
σωστές αποφάσεις αγοραπωλησίας. Η παθητική διαχείριση έγκειται στην κατασκευή 
κατάλληλου χαρτοφυλακίου το οποίο ρευστοποιείται µετά από κάποιο χρονικό 
διάστηµα t, επιφέροντας κέρδη χωρίς ενδιάµεσες αγοραπωλησίες µετοχών. Εδώ οι 
διαχειριστές έχουν µικρότερο βαθµό ευελιξίας καθώς καλούνται να καθορίσουν ένα 
ορισµένο σύνολο κριτηρίων. Η ενεργητική διαχείριση κεφαλαίων έχει υψηλά 
σταθερά κόστη, τα οποία σχετίζονται µε τα κόστη αγοραπωλησίας σε αντίθεση µε τη 
παθητική διαχείριση η οποία έχει χαµηλότερα σταθερά κόστη, αλλά και χαµηλότερα 
κόστη αγοραπωλησίας. Παράλληλα στην ενεργητική διαχείριση ο επενδυτής 
εκτίθεται στον κίνδυνο της κεφαλαιαγοράς και των εταιρειών που επενδύει, ενώ στη 
παθητική διαχείριση ένας επενδυτής εκτίθεται αποκλειστικά στον κίνδυνο της 
κεφαλαιαγοράς. Τα τελευταία χρόνια στην Αµερική και στην Ευρώπη η παθητική 
διαχείριση κεφαλαίων υπερέχει της ενεργητικής διαχείρισης για τους εξής λόγους: 
• Η ιστορική εµπειρική ανάλυση έχει δείξει ότι µια καλή ενεργητική διαχείριση 
κεφαλαίου υπερτερεί της κεφαλαιαγοράς βραχυπρόθεσµα, για χρονική περίοδο ενός 
έτους, µακροπρόθεσµα όµως η πλειοψηφία τέτοιων κεφαλαίων υστερούν της 
κεφαλαιαγοράς. Για παράδειγµα στην Αγγλία το 1998 µόνο το ένα τέταρτο των 
ενεργητικά διαχειριζόµενων κεφαλαίων υπερτερούσαν των αντίστοιχων συγκριτικών 
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δεικτών σε χρονική διάρκεια 5 ετών (CAPS Investment Information Services, 1999). 
Επίσης ένα ενεργητικά διαχειριζόµενο κεφάλαιο το οποίο υπερτερεί της 
κεφαλαιαγοράς για ένα χρόνο υπάρχει µεγάλη πιθανότητα να υστερεί της 
κεφαλαιαγοράς τα µετέπειτα χρόνια. Για παράδειγµα στην Αγγλία πολλά κεφάλαια τα 
οποία είχαν από τις υψηλότερες αποδόσεις το 1992 βρέθηκαν ανάµεσα στα τέσσερα 
τελευταία µέχρι το 1998. 
• Καθώς οι κεφαλαιαγορές, συνεπώς και οι δείκτες που τις αντιπροσωπεύουν, 
ακολουθούν βάσει ιστορικών στοιχείων ανοδική πορεία είναι ξεκάθαρο πως µπορούν 
να επιτευχθούν λογικές αποδόσεις, αποφεύγοντας έτσι επιπλέον κινδύνους που 
συνιστά η ενεργητική διαχείριση.  
 Το γενικό µεθοδολογικό πλαίσιο της αντιστοίχησης χαρτοφυλακίων µε  
κάποιο χρηµατιστηριακό δείκτη, συνίσταται στην κατασκευή ενός χαρτοφυλακίου το 
οποίο αποτυπώνει την πορεία ενός χρηµατιστηριακού δείκτη. Με άλλα λόγια στόχος 
αυτής της προσέγγισης είναι η κατασκευή ενός χαρτοφυλακίου µετοχών, του οποίου 
η απόδοση ταυτίζεται µε την απόδοση ενός δείκτη για συγκεκριµένη χρονική 
περίοδο. Αυτό επιτυγχάνεται αν αγοραστούν σε κατάλληλες ποσότητες οι µετοχές 
που συµµετέχουν στη σύνθεση του δείκτη. Αυτή η προσέγγιση είναι γνωστή ως 
πλήρης αντιγραφή (full or complete replication), παρουσιάζει όµως κάποια βασικά 
υπολογιστικά µειονεκτήµατα : 
• Για συγκεκριµένες µετοχές που συµµετέχουν στη σύσταση του δείκτη µε πολύ 
µικρό ποσοστό, ο αριθµός τους στο χαρτοφυλάκιο θα είναι αναλογικά µικρός. Στην 
περίπτωση που ένας δείκτης αποτελείται από αρκετές µετοχές (για παράδειγµα στην 
Αµερική ο δείκτης Russel 3000 περιλαµβάνει 3000 µετοχές) και το επενδυόµενο 
κεφάλαιο είναι σχετικά µικρό, τότε ο αριθµός κάποιων µετοχών αναπόφευκτα θα 
είναι υπερβολικά µικρός. 
• Σε περίπτωση αναθεώρησης της σύστασης του δείκτη θα πρέπει να 
αναπροσαρµοστούν στο χαρτοφυλάκιο και τα ποσοστά συµµετοχής των µετοχών σε 
αυτό. Το πρόβληµα εντοπίζεται όταν η συχνότητα των αναθεωρήσεων είναι ιδιαίτερα 
µικρή. Για παράδειγµα η σύνθεση του Αµερικάνικου δείκτη S&P 500 το 2000 
αναθεωρήθηκε 60 φορές (Standard et al, 2001). 
• Τα κόστη αγοραπωλησίας των µετοχών για την κατασκευή του χαρτοφυλακίου, 
υπάρχει περίπτωση να καθιστούν απαγορευτικά. Αυτό συµβαίνει στην περίπτωση 
όπου ο δείκτης αποτελείται από πολλές µετοχές. Για παράδειγµα οι Αµερικάνικοι 
δείκτες S&P 500 και Russel 3000 αποτελούνται από 500 και 3000 µετοχές 
αντίστοιχα. 
Για τους παραπάνω λόγους στην περίπτωση παθητικής διαχείρισης κεφαλαίων µέσω 
της αντιστοίχησης χαρτοφυλακίων µε δείκτες, είναι επιθυµητό τα χαρτοφυλάκια να 
περιέχουν λιγότερες µετοχές από τον αριθµό των µετοχών που χρησιµοποιούνται για 
την κατασκευή του εκάστοτε δείκτη.  
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2.2 ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΒΕΛΤΙΣΤΟΠΟΙΗΣΗΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΤΙΣΤΟΙΧΗΣΗ 
ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ ΜΕ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΟΥΣ ∆ΕΙΚΤΕΣ 
 
 Για την πραγµατοποίηση αυτής της προσέγγισης χρησιµοποιούνται διάφορες 
τεχνικές βελτιστοποίησης που έχουν σαν στόχο την ελαχιστοποίηση του αριθµού των 
µετοχών που συµµετέχουν στο χαρτοφυλάκιο και ταυτόχρονα την όσο το δυνατόν 
καλύτερη αποτύπωση του δείκτη. Μια γενική µαθηµατική διατύπωση ενός τέτοιου 
µοντέλου έχει ως εξής : 
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Η σχέση (1) περιγράφει την αντικειµενική συνάρτηση του προβλήµατος, σύµφωνα µε 
την οποία είναι επιθυµητή η ελαχιστοποίηση του µέσου τετραγωνικού σφάλµατος 
µεταξύ της απόδοσης  του χαρτοφυλακίου και της απόδοσης  του δείκτη. Με  

συµβολίζεται η χρονική περίοδος εφαρµογής του µοντέλου. Ο πρώτος περιορισµός 
περιγράφεται από τη σχέση (2) και αναφέρεται στο συνολικό κόστος αγοραπωλησίας 

 των µετοχών που συνθέτουν το χαρτοφυλάκιο. Ως  συµβολίζεται το ποσό των 

χρηµάτων που επενδύεται στη µετοχή , 

tr ts T

F iX

i τ  ένας συντελεστής % µε τον οποίο 
υπολογίζεται το κόστος αγοραπωλησίας συναρτήσει του επενδυόµενου κεφαλαίου 
στην εκάστοτε µετοχή και  το σύνολο των υποψήφιων προς επένδυση µετοχών. Ο 
δεύτερος περιορισµός (σχέση 3) θέτει ένα άνω όριο για το συνολικό κόστος 
αγοραπωλησίας του χαρτοφυλακίου. Όπου 

N

γ  κάποιο % ποσοστό και το διαθέσιµο 
προς επένδυση κεφάλαιο. Η σχέση (4) αναφέρεται στον προσδιορισµό του καθαρού 

Β
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ποσού επένδυσης αφού αποπληρωθούν τα κόστη αγοραπωλησίας. Η χρηµατική αξία 
του χαρτοφυλακίου τη χρονική στιγµή t  περιγράφει η σχέση (5), όπου  η αξία της 

µετοχής τη χρονική στιγµή  ενώ ο όρος  ισούται µε τον αριθµό κάθε 

µετοχής  στο χαρτοφυλάκιο. Στις σχέσεις (6) και (7) περιγράφονται αντίστοιχα η 
απόδοση του χαρτοφυλακίου και η απόδοση του δείκτη. Ο αριθµός των επιθυµητών 
µετοχών 

itV ,

i t )/( ,iTi VX

i

K  από τις οποίες αποτελείται το χαρτοφυλάκιο εξασφαλίζεται µέσω της 
σχέσης (8). Οι περιορισµοί (9) και (10) θέτουν κάποια άνω και κάτω όρια ),( iiM ε  

όσων αφορά την τιµή στην οποία θα πρέπει να αγοραστεί η εκάστοτε µετοχή.  
 
2.2.1 VALUE AT RISK (VaR) 
 
 Η έννοια της VaR παρουσιάστηκε την τελευταία δεκαετία, από ερευνητές, 
ακαδηµαϊκούς, χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και αναλυτές (∆ούµπος, 2004). Η 
διάδοση της VaR ξεκίνησε µε την ανάπτυξη του συστήµατος RiskMetrics από την 
Αµερικάνικη επενδυτική τράπεζα J.P. Morgan. Η ανάπτυξη του συγκεκριµένου 
συστήµατος από την J.P. Morgan αποσκοπούσε στην ανάπτυξη και εφαρµογή ενός 
εργαλείου για τη µέτρηση και την παρακολούθηση των καθηµερινών αναµενόµενων 
ζηµιών της τράπεζας από όλες τις επενδυτικές θέσεις που είχε αναλάβει. Η απόφαση 
της τράπεζας να εκµεταλλευτεί εµπορικά το σύστηµα RiskMetrics σε συνδυασµό µε 
την δηµοσιοποίηση της προσέγγισης στην οποία βασίζεται, έδωσαν ώθηση στο χώρο 
ο οποίος σήµερα αποτελεί ένα σηµαντικό ερευνητικό πεδίο της χρηµατοοικονοµικής 
επιστήµης. Πιο συγκεκριµένα η έννοια της VaR απαντά µε άµεσο τρόπο στο 
πρόβληµα της εκτίµησης του επενδυτικού κινδύνου, βοηθώντας τον αναλυτή να 
προσδιορίσει τη µέγιστη αναµενόµενη ζηµία που µπορεί να υποστεί σε ένα δεδοµένο 
χρονικό διάστηµα µε καθορισµένο βαθµό βεβαιότητας (βαθµό εµπιστοσύνης) ο 
οποίος συνήθως ορίζεται στα επίπεδα του 95% ή 99%. Ανάλογα µε τον τρόπο µε τον 
οποίο υπολογίζεται η VaR υποδηλώνει και διαφορετικό είδος κινδύνου. Μερικά 
τέτοια είδη VaR είναι : 
• Η απόλυτη VaR (absolute VaR) η οποία υποδηλώνει την απόλυτη ζηµία σε σχέση 
µε την αρχική αξία της επένδυσης. Είναι θετική στην περίπτωση ζηµίας και 
αντίστοιχα αρνητική στην περίπτωση κερδών. 
• Η σχετική VaR (relative VaR) η οποία προσδιορίζει τη µέγιστη ζηµία σε σχέση µε 
το αναµενόµενο αποτέλεσµα της επένδυσης και είναι πάντα θετική.  
• Η οριακή VaR (marginal VaR) η οποία εξετάζει την επίδραση κάθε επιµέρους 
χρεογράφου στον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου. Είναι θετική εάν το χρεόγραφο είναι 
θετικά συσχετισµένο µε το χαρτοφυλάκιο και αρνητική στην αντίθετη περίπτωση. 
Αυτό σηµαίνει ότι η αύξηση του ποσού που είναι επενδυµένο σε ένα χρεόγραφο το 
οποίο είναι θετικά συσχετισµένο µε το χαρτοφυλάκιο θα αυξήσει τον κίνδυνο του 
χαρτοφυλακίου, ενώ η αύξηση του ποσού που είναι επενδυµένο σε ένα χρεόγραφο το 
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οποίο είναι αρνητικά συσχετισµένο µε το χαρτοφυλάκιο θα µειώσει τον κίνδυνο του 
χαρτοφυλακίου. Αντίστοιχα, η µείωση του ποσού που είναι επενδυµένο σε ένα 
χρεόγραφο το οποίο είναι θετικά συσχετισµένο µε το χαρτοφυλάκιο θα µειώσει τον 
κίνδυνο του χαρτοφυλακίου, ενώ η µείωση του ποσού που είναι επενδυµένο σε ένα 
χρεόγραφο το οποίο είναι αρνητικά συσχετισµένο µε το χαρτοφυλάκιο θα αυξήσει 
τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου.    
• Η συνιστώσα VaR (component VaR) η οποία προσδιορίζει τη µεταβολή της VaR 
ενός χαρτοφυλακίου στην περίπτωση που µεταβληθεί η σύνθεσή του µε την εξαγωγή 
από αυτό κάποιων χρεογράφων. Αν είναι θετική για κάποιο χρεόγραφο σηµαίνει ότι 
το χρεόγραφο αυτό αυξάνει τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου και συνεπώς η 
ρευστοποίησή του θα µειώσει τον κίνδυνο. Αντίθετα αν είναι αρνητική για κάποιο 
χρεόγραφο σηµαίνει ότι το χρεόγραφο µειώνει τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου και 
συνεπώς η ρευστοποίησή του θα αυξήσει τον κίνδυνο. 
• Η επαυξηµένη VaR (incremental VaR) η οποία ορίζεται ως η µεταβολή της VaR 
ενός χαρτοφυλακίου η οποία προέρχεται από την προσθήκη ενός νέου χρεογράφου 
στο ήδη υπάρχον χαρτοφυλάκιο. 
• Η υπό συνθήκη VaR (conditional VaR) η οποία υποδηλώνει τη µέση ζηµία σε 
σχέση µε το αναµενόµενο αποτέλεσµα της επένδυσης. 
Στην περίπτωση της αντιστοίχησης χαρτοφυλακίων µε χρηµατιστηριακούς δείκτες, η 
VaR εκφράζει την µέγιστη αναµενόµενη απόκλιση του χαρτοφυλακίου από τον 
δείκτη µε καθορισµένο βαθµό εµπιστοσύνης. Κάποιες εφαρµογές της VaR και της 
υποσυνθήκη VaR (Conditional VaR) στην περίπτωση της αντιστοίχησης 
χαρτοφυλακίων παρουσιάζονται από τους Gaivoronski et al., (2005) και από τους 
Rockafellar et al., (2002). Οι Gaivoronski et al. παρουσιάζουν αριθµητικές εφαρµογές 
διαφόρων τεχνικών µέτρησης του επενδυτικού κινδύνου και της «απόκλισης 
αποτύπωσης» (tracking error) στο Χρηµατιστήριο Αξιών του Όσλο. Ειδικότερα 
επιλέγουν τις 65 µεγαλύτερες εταιρίες του βιοµηχανικού κλάδου και τον βιοµηχανικό 
δείκτη. Τα δεδοµένα προέρχονται από καθηµερινές τιµές 2 ετών (500 ηµέρες). 
Πραγµατοποιούν 5 πειράµατα διατυπώνοντας κάθε φορά την αντικειµενική 
συνάρτηση µε βάση 5 διαφορετικές τεχνικές µέτρησης της «απόκλισης αποτύπωσης». 
Και οι πέντε µέθοδοι που χρησιµοποιούνται, ανάµεσα αυτών και η υπό συνθήκη VaR 
επιτυγχάνουν εξίσου καλά αποτελέσµατα. Επίσης προτείνεται για την αντιµετώπιση 
προβληµάτων αντιστοίχησης χαρτοφυλακίων ένα πρωτότυπο Σύστηµα Υποστήριξης 
Αποφάσεων το οποίο περιλαµβάνει διαφορετικές εναλλακτικές εκ των οποίων 
καθεµία ανταποκρίνεται σε διαφορετικά είδη επενδυτών.  
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 2.2.2 ΓΡΑΜΜΙΚΑ ΜΟΝΤΕΛΑ 
 
 Το αντικείµενο πολλών επενδυτών είναι να αποτυπώσουν όσο καλύτερα 
γίνεται την πορεία ενός χρηµατιστηριακού δείκτη, ελαχιστοποιώντας το άθροισµα 
των τετραγωνικών αποκλίσεων των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου από τον δείκτη. 
Το πρόβληµα αυτό ελαχιστοποίησης της µεταβλητότητας της «απόκλισης 
αποτύπωσης» (tracking error) έλυσε ο Roll (1992) διατυπώνοντας προβλήµατα 
βελτιστοποίησης τετραγωνικού µαθηµατικού προγραµµατισµού. Σε αντίθεση µε τον 
Roll οι Clark et al., (1994) προσδιόρισαν την «απόκλιση αποτύπωσης» σαν την 
απόλυτη διαφορά µεταξύ της απόδοσης του χαρτοφυλακίου και της απόδοσης του 
προς αποτύπωση δείκτη. Τη προσέγγιση της βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίων µε τη 
χρήση γραµµικού προγραµµατισµού πρότεινε ο Sharpe (1971), ενώ πιο πρόσφατα οι 
Konno και Yamazaki το 1991 και ο Speranza το 1993 ανέπτυξαν ένα µοντέλο 
βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίων το οποίο βασίζεται στη µέση απόλυτη απόκλιση της 
απόδοσης του χαρτοφυλακίου. Εφαρµογές γραµµικών µοντέλων στην περίπτωση της 
αντιστοίχησης χαρτοφυλακίων µε χρηµατιστηριακούς δείκτες παρουσιάζουν οι 
Rudolf et al., (1999). Χρησιµοποιούν γραµµικές αντικειµενικές συναρτήσεις για την 
περιγραφή της «απόκλισης αποτύπωσης» (tracking error) οι οποίες εµπεριέχουν τις 
απόλυτες αποκλίσεις µεταξύ των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου και του δείκτη. Πιο 
συγκεκριµένα στο πρώτο µοντέλο που παρουσιάζουν οι Rudolf, Wolter και 
Zimmermann ελαχιστοποιείται η µέση απόλυτη απόκλιση (mean absolute deviation) 
των αποδόσεων δείκτη-χαρτοφυλακίου (MAD model), ενώ στο δεύτερο µοντέλο 
ελαχιστοποιείται η µέγιστη απόκλιση µεταξύ των αποδόσεων χαρτοφυλακίου και 
δείκτη (MinMax model). Εφαρµογή των παραπάνω µοντέλων πραγµατοποιείται µε 
αριθµητικά δεδοµένα µετοχών που συµµετέχουν σε χρηµαταγορές 6 διαφορετικών 
κρατών : Αµερική, Ιαπωνία, Αγγλία, Γερµανία, Γαλλία, Ελβετία. Σαν επενδυτικός 
στόχος των χαρτοφυλακίων καθορίζεται ο δείκτης παγκόσµιας χρηµαταγοράς MSCI 
(Morgan Stanley Capital International Index). Υπολογίζονται οι µηνιαίες αποδόσεις 
των µετοχών και του δείκτη για χρονική περίοδο 9 ετών. Οι πρώτοι 62 µήνες 
χρησιµοποιούνται σαν δείγµα εκπαίδευσης για την επιλογή των χαρτοφυλακίων. Οι 
υπόλοιποι 48 µήνες χρησιµοποιούνται σαν δείγµα ελέγχου των αποτελεσµάτων. 
Κοινό χαρακτηριστικό των τεχνικών που χρησιµοποιούνται είναι η ελαχιστοποίηση 
της απόλυτης απόκλισης (absolute deviation) σε αντίθεση µε το µοντέλο του Roll 
(1992) το οποίο χρησιµοποιεί την τετραγωνική απόκλιση. Τα αποτελέσµατα 
συγκρίνονται µε αυτά ενός µοντέλου τετραγωνικού προγραµµατισµού. Για 
συγκεκριµένες αγορές, τα ποσοστά συµµετοχής των µετοχών στο κάθε χαρτοφυλάκιο 
που υπολογίζει κάθε µοντέλο διαφέρουν, που σηµαίνει ότι κάθε µοντέλο 
βελτιστοποίησης έχει ως σκοπό ένα συγκεκριµένο αντικείµενο επένδυσης.          
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2.2.3 ΕΞΕΛΙΚΤΙΚΟΙ ΑΛΓΟΡΙΘΜΟΙ 
 

Οι Εξελικτικοί αλγόριθµοι (Ε.Α.) είναι µια κατηγορία µεθόδων 
βελτιστοποίησης που βασίζουν τη λειτουργία τους στη µίµηση των διαδικασιών της 
φυσικής εξέλιξης (Back et al., 1997). Εµφανίστηκαν στα τέλη της δεκαετίας του 
1950, µε την παρουσίαση εργασιών από διάφορους ερευνητές ( Bremermann, 1962, 
Friedberg et al., 1959, Box, 1957). Όµως, για περίπου τρεις δεκαετίες παρέµεναν 
στην αφάνεια και η διεθνής επιστηµονική κοινότητα µάλλον αγνοούσε την ύπαρξή 
τους. Ο λόγος ήταν η απουσία ικανών ηλεκτρονικών υπολογιστών, που θα 
µπορούσαν να εκµεταλλευτούν τις δυνατότητες των Ε.Α., αλλά και τα προβλήµατα 
και οι ατέλειες των πρώτων προσεγγίσεων στο θέµα. Το τοπίο άρχισε να αλλάζει 
µετά τη δεκαετία του 1960, όταν παρουσιάστηκαν εργασίες όπως αυτές των Holland 
(Holland, 1962), Rechenberg (Rechenberg, 1965), Schwefel (Schwefel, 1968) και 
Fogel (Fogel, 1962). Οι παραπάνω εργασίες ακολουθούσαν διαφορετικές 
προσεγγίσεις στο θέµα, είχαν όµως κοινό παρονοµαστή τη χρήση ενός πιθανού 
αριθµού λύσεων, οι οποίες εξελισσόµενες µε τη χρήση τεχνικών δανεισµένων από τη 
γενετική, κατέληγαν σε σχεδόν βέλτιστες λύσεις. 

Οι Εξελικτικοί αλγόριθµοι εµφανίζονται σε τρεις διαφορετικές µορφές, οι 
οποίες ακολουθούν διακριτή πορεία, αλλά µε ισχυρές αλληλεπιδράσεις µεταξύ τους : 
• Γενετικοί Αλγόριθµοι 

• Εξελικτικός Προγραµµατισµός 

• Εξελικτικές Στρατηγικές 
 Ως παρακλάδι των Γενετικών Αλγορίθµων εξελίχθηκε πρόσφατα ο Γενετικός 
Προγραµµατισµός. 
 Οι Γενετικοί Αλγόριθµοι εφευρέθηκαν από τον John Holland (Holland, 1962) 
κατά τη δεκαετία του 1960 και αναπτύχθηκαν στην αρχή από τον ίδιο και τους 
φοιτητές του στο πανεπιστήµιο του Michigan ανάµεσα στο 1960 και το 1970. Σε 
αντίθεση µε τις υπόλοιπες τεχνικές, ο Holland είχε ως στόχο όχι το σχεδιασµό 
αλγορίθµων που να επιλύουν συγκεκριµένα προβλήµατα, αλλά περισσότερο να 
εξετάσει κατά τρόπο γενικό το φαινόµενο της προσαρµογής, όπως αυτό παρατηρείται 
στη φύση και να αναπτύξει τρόπους, έτσι ώστε οι µηχανισµοί της φυσικής 
προσαρµογής να προσαρµοσθούν σε υπολογιστικά συστήµατα. 
 Μια εφαρµογή γενετικών αλγορίθµων στο πρόβληµα της αντιστοίχησης 
χαρτοφυλακίων παρουσιάζεται από τους Meade και Beasley (2004). Ειδικότερα οι 
Meade και Beasley αναφέρονται στην επιλογή  χαρτοφυλακίων µετοχών τα οποία 
έχουν την ικανότητα όχι µόνο να αποτυπώσουν, αλλά ταυτόχρονα να υπερβάλλουν 
της πορείας κάποιου χρηµατιστηριακού δείκτη στο άµεσο µέλλον. Παρουσιάζεται µια 
τεχνική βελτιστοποίησης διαφορετική από τις κλασικές τεχνικές του γραµµικού και 
τετραγωνικού προγραµµατισµού, η οποία δεν εξαρτάται από τη φύση της 
αντικειµενικής συνάρτησης ή των περιορισµών. Η ευελιξία του αλγορίθµου που 
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χρησιµοποιείται έγκειται στην ικανότητα χρήσης αντικειµενικών συναρτήσεων και 
περιορισµών που δεν είναι απαραίτητα γραµµικά. ∆υο αντικειµενικές συναρτήσεις 
που µπορεί να χρησιµοποιήσει ο γενετικός αλγόριθµος (Beasley et al., 2003) για την 
εξαγωγή ενός αρχικού πληθυσµού λύσεων είναι οι ακόλουθες : 

• Ελαχιστοποίηση του µέσου τετραγωνικού σφάλµατος,  ∑
=

−
T

i
tt TRr
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2 /)(min

• Ελαχιστοποίηση της µέσης απόλυτης απόκλισης,  ∑
=
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T

i
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Όπου  : η απόδοση του χαρτοφυλακίου κάθε χρονική στιγµή t, µε t = 1,…,T  tr

          : η απόδοση του δείκτη κάθε χρονική στιγµή t, µε t = 1,…,T tR

Επιπρόσθετα το πρόβληµα χωρίζεται σε τρεις υποκατηγορίες, ανάλογα µε την 
απόκλιση που παρουσιάζει κάθε φορά το χαρτοφυλάκιο από τον δείκτη : 
• Καθορισµένη απόκλιση 
Σε αυτή τη περίπτωση η επιθυµητή απόκλιση µεταξύ χαρτοφυλακίου και δείκτη 
οποιαδήποτε χρονική στιγµή t είναι σταθερή και ίση µε µια τιµή R*. Για την 
προσέγγιση αυτή κατασκευάζεται ένας «τεχνητός» δείκτης που έχει την επιθυµητή 
απόκλιση R* από τον αρχικό δείκτη. Έτσι η λύση του προβλήµατος βρίσκεται στην 
επιλογή χαρτοφυλακίων τα οποία αποτυπώνουν πλέον την πορεία του «τεχνητού» 
δείκτη.  
• Ηµι-καθορισµένη απόκλιση 
Εδώ απαιτείται η τιµή της απόκλισης µεταξύ χαρτοφυλακίου και δείκτη να είναι 
τουλάχιστον R* σε κάθε χρονική στιγµή t. Χρησιµοποιείται και πάλι ένας «τεχνητός» 
δείκτης µε τη διαφορά ότι σε αυτή την περίπτωση οι αντικειµενικές συναρτήσεις που 
χρησιµοποιούνται θα πρέπει να «αποθαρρύνουν» την αρνητική απόκλιση του 
χαρτοφυλακίου από τον «τεχνητό» δείκτη (επιβολή ποινών) και να ενθαρρύνουν τη 
θετική απόκλιση. Ως αντικειµενικές συναρτήσεις χρησιµοποιούνται οι σχέσεις των 
Sharpe (Sharpe, 1966,1975,1994) και Sortino (Sortino and Price, 1994) 
τροποποιηµένες ανάλογα.  
• Μη-καθορισµένη απόκλιση 
Επιθυµείται κάποια απόκλιση µεταξύ χαρτοφυλακίου και δείκτη, σε οποιαδήποτε 
χρονική στιγµή, χωρίς τον προσδιορισµό συγκεκριµένης τιµής απόκλισης. Αυτό 
αντιµετωπίζεται σαν περίπτωση ηµι-καθορισµένης απόκλισης στην οποία το R* 
ισούται µε το µηδέν. Εναλλακτική προσέγγιση είναι η χρήση µιας παραµετρικής 
αντικειµενικής συνάρτησης, η οποία ισούται µε το άθροισµα του µέσου τετραγωνικού 
σφάλµατος του χαρτοφυλακίου και της µέσης απόλυτης απόκλισης σταθµισµένα µε 
κατάλληλα βάρη. Η αντικειµενική συνάρτηση περιγράφεται ως εξής : 
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Όπου : 10 ≤≤ λ  ενώ στην περίπτωση που λ=1 παρουσιάζεται ακριβής αποτύπωση 
του δείκτη µε την υπερβάλλουσα απόδοση να ισούται µε το µηδέν. Αντίθετα για λ=0 
µεγιστοποιείται η υπερβάλλουσα απόδοση του χαρτοφυλακίου.  
 Ο Εξελικτικός Προγραµµατισµός αναπτύχθηκε από τον Fogel (Fogel, 1962) 
µε σκοπό να διερευνήσει τη δυνατότητα εξέλιξης τεχνητής νοηµοσύνης, µε την 
έννοια η µηχανή να µπορεί να προβλέπει αλλαγές στο περιβάλλον της και αντιδρά 
κατάλληλα. Οι εξελισσόµενοι πληθυσµοί είναι Finite State Machines (FSM), η δοµή 
των οποίων µπορεί να µεταβληθεί µέσα από την εξελικτική διαδικασία, µε σκοπό να 
καταστούν ικανές να προβλέπουν γεγονότα µε βάση την εκπαίδευση σε 
προηγούµενες παρατηρήσεις. Μια FSM έχει την ικανότητα να µετατρέπει µια σειρά 
συµβόλων εισόδου σε µια σειρά συµβόλων εξόδου, µε βάση µια πεπερασµένη λίστα 
καταστάσεων και µια πεπερασµένη λίστα κανόνων. Η ιδέα ήταν οι µηχανές να 
εξελίσσονται µαζί µε το περιβάλλον τους, ώστε να προσαρµόζονται σε αυτό. Η 
αξιολόγηση της FSM σε σχέση µε το περιβάλλον µετρείται µε βάση την ποιότητα 
πρόβλεψης που επιτυγχάνει. Πιο συγκεκριµένα κάθε σύµβολο εξόδου συγκρίνεται µε 
το επόµενο σύµβολο εισόδου και η ποιότητα της πρόβλεψης ποσοτικοποιείται µε τη 
βοήθεια κάποιας συνάρτησης. 
 Εκτός από τις παραπάνω γενικές κατηγορίες Ε.Α., υπάρχει µια πληθώρα 
τροποποιήσεων και υποκατηγοριών, ανάλογα µε το πρόβληµα που αντιµετωπίζεται. 
Η ανοικτή µορφή των Εξελικτικών Αλγορίθµων επιτρέπει την ελεύθερη τροποποίηση 
των επί µέρους λειτουργιών τους, κάτι που περιορίζεται µόνο από τη φαντασία του 
εκάστοτε ερευνητή. 
 Τεχνικές βελτιστοποίησης οι οποίες χρησιµοποιούν Εξελικτικούς 
Αλγόριθµους για την αντιστοίχηση χαρτοφυλακίων µε χρηµατιστηριακούς δείκτες 
έχουν παρουσιαστεί από τους Beasley, Meade και Chang (Beasley et al., 2003). O 
Ε.Α. ο οποίος χρησιµοποιήθηκε από τους προηγούµενους ονοµάζεται “population 
heuristic”. Αρχικά επιλέγεται ένας αρχικός «πληθυσµός» πιθανών λύσεων στον οποίο 
εφαρµόζονται γενετικοί µηχανισµοί αποκλίσεων, όπως ο µηχανισµός της 
αναπαραγωγής και της µετάλλαξης. Κατά τη διαδικασία της βελτιστοποίησης κάθε 
πιθανή λύση του προβλήµατος κωδικοποιείται σαν ένα χρωµόσωµα. Με ανταλλαγή 
γενετικού υλικού ανάµεσα σε δυο χρωµοσώµατα υλοποιείται η διαδικασία της 
διασταύρωσης. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα την παραγωγή νέων λύσεων (απόγονοι-
παιδιά), οι οποίες φέρουν κάποια χαρακτηριστικά των προηγούµενων λύσεων 
(γονείς). Ο δεύτερος µηχανισµός αποκλίσεων µεταξύ των ατόµων (λύσεων) είναι 
αυτός της µετάλλαξης. Οι µεταλλάξεις είναι σφάλµατα στην αντιγραφή του γενετικού 
υλικού κατά τη διαδικασία της µίτωσης (της διαίρεσης και του πολλαπλασιασµού των 
κυττάρων). Οι απόγονοι µπορούν να αντικαταστήσουν είτε όλο τον πληθυσµό 
(λύσεις), είτε να αντικαταστήσουν τα λιγότερο «υγιή άτοµα» του πληθυσµού. Τα 
βασικά βήµατα ενός απλού P.H. (popular heuristic) είναι : 
• Γέννα έναν αρχικό πληθυσµό 
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• Αξιολόγηση της ποιότητας των ατόµων του πληθυσµού 
Επανέλαβε τα βήµατα : 
• Επιλογή ατόµων από τον πληθυσµό που θα γίνουν γονείς 

• Γενετικός συνδυασµός γονέων για την παραγωγή απογόνων 

• Μετάλλαξη των απογόνων 

• Αξιολόγηση της ποιότητας των απογόνων  

• Αντικατάσταση όλων ή κάποιων ατόµων του πληθυσµού από τους απογόνους 
Μέχρι : 
• Επίτευξη καλύτερης λύσης  
Η αξιολόγηση της ποιότητας των ατόµων του πληθυσµού γίνεται µε µια συνάρτηση η 
οποία καλείται συνάρτηση προσαρµογής (fitness function). Στην εφαρµογή του 
αλγορίθµου P.H. χρησιµοποιήθηκε αρχικά µέγεθος πληθυσµού 100 ατόµων 
(µετοχών), τυχαία επιλεγµένα, εκτός από ένα το οποίο αντιστοιχεί στο επιθυµητό 
χαρτοφυλάκιο. Για την επιλογή των «γονέων» δηµιουργήθηκαν δυο οµάδες ατόµων 
καθεµία αποτελούµενη από δυο άτοµα τυχαία επιλεγµένα από τον πληθυσµό. Τα 
άτοµα που επιτυγχάνουν τον καλύτερο βαθµό στη συνάρτηση προσαρµογής είναι 
υποψήφια για τη θέση του γονέα. Επιλέγεται ένα από κάθε οµάδα. Κάθε ζευγάρι 
γονέων έχει ένα παιδί, το οποίο δηµιουργείται µε επιχιασµό. Αν µια µετοχή 
συµπεριλαµβάνεται και στους δυο γονείς, τότε συµπεριλαµβάνεται και στο παιδί µε 
την τιµή ίση µε αυτή που συµµετέχει σε έναν από τους δύο γονείς. Η επιλογή γίνεται 
τυχαία. Αν µια µετοχή συµπεριλαµβάνεται µόνο σε έναν από τους δυο γονείς, τότε 
υπάρχει πιθανότητα 50% να συµµετέχει στο παιδί τους. Επίσης η µετάλλαξη των 
παιδιών πραγµατοποιείται αυξοµειώνοντας 0,5% την τιµή µιας µετοχής, η οποία 
επιλέγεται τυχαία. 
 Οι Beasley et al., πραγµατοποίησαν 5 πειράµατα για την εφαρµογή της 
τεχνικής τους σε 5 διαφορετικές χρηµαταγορές. Οι δείκτες που επέλεξαν είναι ο Hang 
Seng (Χονγκ Κόνγκ), ο DAX 100 (Γερµανία), ο FTSE 100 (Αγγλία), ο S&P 100 
(Αµερική) και ο Nikkei 225 (Ιαπωνία). Χρησιµοποιήθηκε χρονική περίοδος 290 
εβδοµάδων (περίπου 6 χρόνια), εκ των οποίων οι πρώτες 145 αποτέλεσαν το δείγµα 
εκπαίδευσης του συστήµατος. Οι επόµενες 145 χρησιµοποιήθηκαν για τον έλεγχο 
των αποτελεσµάτων. Η αντιστοίχηση έγινε µεταξύ δείκτη και χαρτοφυλακίου, το 
οποίο περιείχε κάθε φορά µετοχές λιγότερες από αυτές που συνθέτουν τον δείκτη. 
Μια παρατήρηση των αποτελεσµάτων έδειξε πως η µείωση της «απόκλισης 
αποτύπωσης» (tracking error) χρησιµοποιώντας το δείγµα εκπαίδευσης οδηγεί σε 
µείωση της «απόκλισης αποτύπωσης» του χαρτοφυλακίου και στο άµεσο µέλλον 
(δείγµα ελέγχου). Αξιοσηµείωτο είναι το γεγονός ότι η µέθοδος των Beasley et al. 
παρουσίασε εξαιρετικά καλά αποτελέσµατα στην περίπτωση της αντιστοίχησης ενός 
χαρτοφυλακίου µε τον δείκτη Wilshire, ο οποίος αποτελείται από περίπου 7000 
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µετοχές, χρησιµοποιώντας µόνο 250 µετοχές. Επίσης οι µετοχές που 
χρησιµοποιήθηκαν στο χαρτοφυλάκιο επιλέχθηκαν από το δείκτη Russel 3000.          
 
2.2.4 ΜΕΤΑΕΥΡΕΤΙΚΟΙ ΑΛΓΟΡΙΘΜΟΙ 
 
 Τα τελευταία χρόνια έχουν αναπτυχθεί αλγόριθµοι για την επίλυση 
προβληµάτων συνδυαστικής βελτιστοποίησης (Μυγδαλάς, 2002), προβλήµατα τα 
οποία λόγω της πολυπλοκότητάς τους δεν µπορούν να αντιµετωπιστούν 
χρησιµοποιώντας παραδοσιακές τεχνικές βελτιστοποίησης. Οι περισσότεροι 
αλγόριθµοι προέρχονται από την περιοχή που ονοµάζεται τοπική αναζήτηση (local 
search) και ονοµάζονται µεταευρετικοί αλγόριθµοι. Οι βασικότερες από αυτές τις 
µεθόδους είναι η προσοµοιωµένη ανόπτηση (Simulated Annealing), η περιορισµένη 
αναζήτηση (Tabu Search), οι γενετικοί αλγόριθµοι (Genetic Algorithms) και τα 
νευρωνικά δίκτυα (neural nets). Σε αυτές τις µεθόδους εξερευνάται το πεδίο της 
λύσης µε σκοπό να βρεθεί µια καλύτερη λύση. Τόσο η προσοµοιωµένη ανόπτηση όσο 
και η περιορισµένη αναζήτηση ξεκινάνε από µια αρχική λύση  και προχωράνε σε 

κάθε επανάληψη t από τη λύση στη λύση  στη γειτονιά )  του  µέχρι ένα 

κριτήριο τερµατισµού να ικανοποιηθεί. Οι γενετικοί αλγόριθµοι εξετάζουν σε κάθε 
βήµα ένα πληθυσµό από λύσεις. Κάθε πληθυσµός παράγεται από τον προηγούµενο, 
συνδυάζοντας τα καλύτερα στοιχεία και διαγράφοντας τα χειρότερα. Τα νευρωνικά 
δίκτυα περικλείουν ένα ευρετικό αλγόριθµο µάθησης που προσαρµόζει βαθµιαία ένα 
σύνολο από βάρη µέχρι να φτάσουµε σε µια αποδεκτή λύση. Ένα επιπλέον 
χαρακτηριστικό αυτών των αλγορίθµων είναι ότι προσοµοιώνουν κάποια διαδικασία 
η οποία συνήθως έχει εφαρµογή στη φύση. Τα στοιχεία που χρησιµοποιούν αυτοί 
αλγόριθµοι και µεταφορικά συµβαίνουν και στη φύση είναι τα εξής : 

1x

tx 1+tx ( txN tx

• Χρησιµοποιούν ένα αριθµό από επαναληπτικές δοκιµές 

• Περιλαµβάνουν ένα ή περισσότερους πράκτορες ( νευρώνες, µόρια, χρωµοσώµατα) 

• Λειτουργούν βάση ενός µηχανισµού συνεργασίας και ανταγωνισµού 

• Περιλαµβάνουν διαδικασίες αυτό-τροποποιήσεων των ευρετικών παραµέτρων ή 
ακόµα και της αναπαράστασης του προβλήµατος 
Τα κύρια χαρακτηριστικά των ευρετικών αλγόριθµων είναι τα εξής : 
• Μοντελοποιούν ένα φαινόµενο που υπάρχει στη φύση 

• Μπορούν να µεταφερθούν εύκολα σε παράλληλη µορφή 

• Είναι προσαρµοστικοί αλγόριθµοι 
 Ο πρώτος που πρότεινε τη χρήση της προσοµοιωµένης ανόπτησης σαν µέθοδο 
για την επίλυση προβληµάτων συνδυαστικής βελτιστοποίησης ήταν ο Kirkpatrick 
(1983). Το όνοµα του αλγορίθµου προέρχεται από την αναλογία ανάµεσα στην 
προσοµοίωση της ανόπτησης των υλικών και την στρατηγική επίλυσης προβληµάτων 
συνδυαστικής βελτιστοποίησης. Η ανόπτηση περιγράφεται σαν µια διαδικασία όπου 
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ένα στερεό υλικό θερµαίνεται µέχρι το σηµείο τήξεώς του και στη συνέχεια ψύχεται 
αργά. Όταν η ψύξη σταµατήσει τότε το υλικό πέφτει σε στάδιο χαµηλότερης 
ενέργειας. Στην συνδυαστική βελτιστοποίηση αυτό αναπαρίσταται µε την κίνηση 
στον εφικτό χώρο αναζήτησης µέχρι ο αλγόριθµος να σταµατήσει σε µια εφικτή 
λύση. Στην προσοµοιωµένη ανόπτηση, η γειτονιά  καθορίζει καταστάσεις στις 
οποίες µπορεί να βρεθεί κάποιος από την τρέχουσα κατάσταση . Από την αρχική 
κατάσταση  µε µια τυχαία διαταραχή του συστήµατος γεννιέται µια καινούρια 

λύση . Το αποτέλεσµα της αλλαγής στην τιµή της αντικειµενικής συνάρτησης 
υπολογίζεται ως )

)(sN

s

0s

s′
()( 0sfsf −′=δ . Αν το δ είναι αρνητικό η καινούρια κατάσταση 

είναι πάντοτε αποδεκτή. Αν το δ είναι µη αρνητικό η καινούρια κατάσταση είναι 
αποδεκτή σύµφωνα µε τους νόµους της θερµοδυναµικής. Στη θερµοκρασία  η 
πιθανότητα της αύξησης στην ενέργεια της ποσότητας δ δίνεται από τη σχέση 

. Η παράµετρος  είναι η σταθερά Boltzmann, η οποία αγνοείται καθώς 
δεν έχει νόηµα στην συνδυαστική βελτιστοποίηση. Με άλλα λόγια η προσοµοιωµένη 
ανόπτηση προσφέρει ένα µηχανισµό για την αποδοχή µικρών αυξήσεων στην τιµή 
της αντικειµενικής συνάρτησης, ελέγχοντας την πιθανότητα της αποδοχής 

t

ktep /)( δδ −= k

)(δp της 
νέας αντικειµενικής συνάρτησης δια µέσου της θερµοκρασίας. Έτσι σε υψηλότερες 
θερµοκρασίες είναι πιο πιθανό µια λύση µε χειρότερη τιµή στην αντικειµενική 
συνάρτηση να είναι αποδεκτή σαν καινούρια κατάσταση του προβλήµατος. Για τη 
µείωση της θερµοκρασίας χρησιµοποιείται µια συνάρτηση η οποία µαζί µε την 
αρχική θερµοκρασία περιγράφει το πρόγραµµα ανόπτησης που καθορίζει πότε και 
πόσο πρέπει να µειωθεί η θερµοκρασία. Μια συνήθης µορφή της συνάρτησης 
µείωσης της θερµοκρασίας T είναι η TaT ∗= , µε 99.08.0 ≤≤ a . Παράµετροι οι 
οποίες ρυθµίζονται και δοκιµάζονται κατά τη διάρκεια της προσοµοιωµένης 
ανόπτησης είναι ο καθορισµός της γειτονιάς που θα γίνει η αναζήτηση, η συνάρτηση 
µείωσης της θερµοκρασίας, ο αριθµός των εσωτερικών επαναλήψεων καθώς και η 
εµφάνιση στρατηγικής αύξησης της θερµοκρασίας. 
 Ο µεταευρετικός αλγόριθµος της περιορισµένης αναζήτησης αρχικά 
παρουσιάστηκε από τον Glover (1990). Αυτή η µέθοδος χρησιµοποιεί ένα ευρετικό 
αλγόριθµο για να µετακινηθεί από την µια λύση στην άλλη. Βέβαια όπως και στους 
άλλους µεταευρετικούς αλγόριθµους, υπάρχει η πιθανότητα ο αλγόριθµος να 
σταµατήσει σε κάποιο τοπικό ελάχιστο. Σε αντίθεση µε την προσοµοιωµένη 
ανόπτηση η προσπάθεια της µεθόδου να ξεπεράσει τη λύση του τοπικού ελάχιστου 
γίνεται µε τη χρήση στρατηγικής και όχι µε τυχαία επιλογή της επόµενης λύσης. Η 
µέθοδος της περιορισµένης αναζήτησης οδηγεί την αναζήτηση στον χώρο των 
εφικτών λύσεων µε την κίνηση σε καλύτερες λύσεις καθώς δεν επιτρέπει κάποιες 
κατευθύνσεις αναζήτησης. Πιο συγκεκριµένα κατασκευάζεται µια αρχική λύση 
αξιοποιώντας τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του κάθε προβλήµατος. Στη συνέχεια 
υπολογίζεται η τιµή της συνάρτησης κόστους για τις υποψήφιες λύσεις στη 
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«γειτονιά» της αρχικής λύσης και γίνεται µια προσπάθεια προσανατολισµού προς τη 
«γειτονιά» που δίνει την καλύτερη λύση ή τουλάχιστον τη λιγότερο κακή λύση. Η 
καλύτερη τιµή της συνάρτησης κόστους καθορίζει συνήθως την ποιότητα της λύσης. 
Για την αποφυγή περιττών υπολογισµών κόστους υπολογίζεται µια τιµή κίνησης 
(move value) αντί του υπολογισµού του ολικού κόστους. Έτσι, για τον υπολογισµό 
των αλλαγών που συσχετίζονται µε την κίνηση χρησιµοποιείται µια συνάρτηση )(scδ  
αντί της συνάρτησης κόστους . Για την αποφυγή τερµατισµού του αλγορίθµου 
σε θέση τοπικού ελάχιστου χρησιµοποιούνται ιστορικές πληροφορίες από τις  
τελευταίες επαναλήψεις. Το σύνολο των λύσεων που καθορίζονται από αυτές τις 
πληροφορίες µορφοποιούν τη λίστα περιορισµένης αναζήτησης (tabu list). Η 
συγκεκριµένη διαδικασία χρησιµοποιεί µνήµη µικρής διάρκειας έτσι ώστε να 
αναγνωρίζονται οι κατευθύνσεις που έχουν εξερευνηθεί. Οι απαγορευµένες αυτές 
κατευθύνσεις αναζήτησης ονοµάζονται περιορισµένες κινήσεις (tabu move), όπου το 
µέγεθος της λίστας περιορισµένης αναζήτησης είναι . Η τιµή  είτε 
κανονικοποιείται εξ αρχής είτε παραµένει µεταβλητή εξαρτώµενη από τις ιδιαίτερες 
συνθήκες του εκάστοτε προβλήµατος. Υπάρχει επίσης η περίπτωση τυχαίας επιλογής 
του  από συγκεκριµένο διάστηµα. Η παραπάνω λίστα βοηθά στην αποφυγή λήψης 
ίδιων λύσεων ανάµεσα στις λύσεις που προκύπτουν µε διαφορετικές επαναλήψεις. 
Καθώς η περιορισµένη αναζήτηση δεν συγκλίνει µε φυσικό τρόπο θέτονται κάποια 
κριτήρια τερµατισµού τα οποία αναφέρονται σε δεδοµένο αριθµό επαναλήψεων ή σε 
καθορισµένο αριθµό επαναλήψεων από την τελευταία φορά που βρέθηκε καλύτερη 
λύση. 

)(sc

k

k k

k

 Μια εφαρµογή των παραπάνω µεταευρετικών αλγόριθµων στο πρόβληµα της 
αντιστοίχησης χαρτοφυλακίων µε χρηµατιστηριακούς δείκτες έχει παρουσιαστεί από 
τους Chang et al., (2000). Χρησιµοποιήθηκαν τρεις ευρετικοί αλγόριθµοι οι οποίοι 
βασίζονται αντίστοιχα σε γενετικούς αλγόριθµους, στον αλγόριθµο της 
περιορισµένης αναζήτησης (tabu search) και στον αλγόριθµο της προσοµοιωµένης 
ανόπτησης (Simulated Annealing). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
 
ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΣΤΟ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΞΙΩΝ 
ΑΘΗΝΩΝ (Χ.Α.Α.)  
 
3.1 ΠΟΛΥΚΡΙΤΗΡΙΟΣ ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΟΣ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΣ-
ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΣ ΣΤΟΧΩΝ (GOAL PROGRAMMING) 
 
 Πρώτη τεκµηριωµένη προσπάθεια επιστηµονικής αντιµετώπισης του 
προβλήµατος της σύνθεσης πολλαπλών κριτηρίων θεωρείται η εργασία του Pareto 
(1896), ο οποίος έθεσε τις απαραίτητες αξιωµατικές βάσεις, εισάγοντας παράλληλα 
µια εκ των πλέον βασικών εννοιών της σύγχρονης πολυκριτήριας ανάλυσης, την 
έννοια της αποτελεσµατικότητας (∆ούµπος, 2001). Μεταπολεµικά, ο Koopmans 
(1951) επέκτεινε την έννοια της αποτελεσµατικότητας του Pareto εισάγοντας την 
έννοια του αποτελεσµατικού συνόλου, δηλαδή του συνόλου των εναλλακτικών 
δραστηριοτήτων οι οποίες δεν κυριαρχούνται από καµία άλλη εναλλακτική 
δραστηριότητα. Την ίδια περίπου χρονική περίοδο οι Von Neumann (1940-1950) και 
Morgenstern (1944) αναπτύσσουν τη θεωρία της χρησιµότητας, η οποία αποτελεί τη 
βάση ενός από τα κυριότερα µεθοδολογικά ρεύµατα της πολυκριτήριας ανάλυσης 
αποφάσεων. Οι προαναφερθείσες εργασίες αποτέλεσαν το έναυσµα για την 
πραγµατοποίηση της έρευνας των Charnes και Cooper (1961) όσον αφορά τη 
σύνδεση της θεωρίας του γραµµικού προγραµµατισµού και της πολυκριτήριας 
ανάλυσης (προγραµµατισµός στόχων-goal programming).    
 Ο πολυκριτήριος µαθηµατικός προγραµµατισµός αποτελεί µια επέκταση της 
γνωστής θεωρίας του µαθηµατικού προγραµµατισµού, στην περίπτωση όπου 
υπάρχουν πολλαπλές αντικειµενικές συναρτήσεις προς βελτιστοποίηση. Η γενική 
µαθηµατική διατύπωση ενός προβλήµατος πολυκριτήριου µαθηµατικού 
προγραµµατισµού έχει την ακόλουθη µορφή : 

{ })(),....,(),(/ 21 xfxfxfMinMax n    

Υπό τους περιορισµούς :  Bx∈
Όπου : 
x                      είναι το διάνυσµα των µεταβλητών απόφασης, 

nfff ,....,, 21    είναι οι αντικειµενικές συναρτήσεις (γραµµικές ή µη γραµµικές) του 

προβλήµατος, 
B                      είναι ο χώρος των εφικτών λύσεων. 
Η επίλυση ενός προβλήµατος πολυκριτήριου µαθηµατικού προγραµµατισµού 
έγκειται στην αναζήτηση µιας συµβιβαστικής λύσης, καθώς σπάνια είναι δυνατόν να 
βρεθεί µια εφικτή λύση η οποία είναι βέλτιστη για όλες τις υπό εξέταση 
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αντικειµενικές συναρτήσεις. Η αναζήτηση µιας τέτοιας λύσης περιορίζεται στο 
σύνολο των αποτελεσµατικών λύσεων. Μια εφικτή λύση ονοµάζεται αποτελεσµατική 
εάν και µόνο εάν δεν υπάρχει καµία άλλη λύση που να υπερτερεί έναντι αυτής σε 
όλους τους προκαθορισµένους στόχους (αντικειµενικές συναρτήσεις). 

Ο προγραµµατισµός στόχων αντιµετωπίζει προβλήµατα που αφορούν τη 
βελτιστοποίηση πολλαπλών αντικειµενικών συναρτήσεων σε µια περισσότερο 
«απλουστευµένη» βάση σε σχέση µε τον πολυκριτήριο µαθηµατικό προγραµµατισµό. 
Η έννοια του στόχου, η οποία αποτελεί τον πυρήνα αυτής της εναλλακτικής 
προσέγγισης διαφέρει από την έννοια της αντικειµενικής συνάρτησης που αποτελεί 
τη βάση του πολυκριτήριου µαθηµατικού προγραµµατισµού. Στον προγραµµατισµό 
στόχων κάθε αντικειµενική συνάρτηση υποδεικνύει απλά την κατεύθυνση προς την 
οποία πρέπει να διερευνηθεί η ύπαρξη ικανοποιητικών λύσεων. Η σαφής οριοθέτηση 
των στόχων επιτρέπει την αξιολόγηση του βαθµού στον οποίο η κάθε λύση 
ανταποκρίνεται σε αυτούς (Keeney και Raiffa, 1993). Σε αντίθεση µε τον 
πολυκριτήριο µαθηµατικό προγραµµατισµό, οι τεχνικές προγραµµατισµού στόχων 
δεν αποσκοπούν στην άµεση βελτιστοποίηση κάθε αντικειµενικής συνάρτησης, αλλά 
στην αναζήτηση λύσεων, οι οποίες βελτιστοποιούν µια συνάρτηση των αποκλίσεων 
από τους επιµέρους στόχους του προβλήµατος. Η γενική µαθηµατική διατύπωση ενός 
προβλήµατος προγραµµατισµού στόχων είναι η ακόλουθη : 

),(/ −+
ii ddgMinMax     

Υπό τους περιορισµούς : 

0,

)(

≥

∈
=−+

−+

−+

ii

iiii

dd
Bx

cddxf
     

Όπου : 

if      είναι ο  στόχος του προβλήµατος εκφραζόµενος συναρτήσει του διανύσµατος 

των µεταβλητών απόφασης , 

i

x

ic   είναι η ιδανική τιµή του στόχου , if
−+
ii dd ,   είναι οι αποκλίσεις από την ιδανική τιµή , )0( =∗ −+

iii ddc

g   είναι µια συνάρτηση (συνήθως γραµµική) των αποκλίσεων. 
 Γίνεται αντιληπτό από την παραπάνω µοντελοποίηση, ότι ουσιαστικά η κάθε 
αντικειµενική συνάρτηση µετατρέπεται σε έναν περιορισµό µε την εισαγωγή 
µεταβλητών απόκλισης από τον στόχο, για κάθε κριτήριο, και ότι ο προγραµµατισµός 
στόχων µετατρέπει ένα πολυκριτήριο πρόβληµα σε µονοκριτήριο. Η επίλυση του 
προβλήµατος λοιπόν αυτού, οδηγεί στην βελτιστοποίηση των αποκλίσεων από τις 
προκαθορισµένες ιδανικές τιµές των στόχων. 
 Οι τεχνικές που έχουν αναπτυχθεί στα πλαίσια του προγραµµατισµού στόχων 
ποικίλουν. Παρακάτω παρουσιάζονται δύο από τις πιο σηµαντικές τεχνικές, ο 
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προγραµµατισµός στόχων µε βάρη (weighted goal programming) και ο 
λεξικογραφικός προγραµµατισµός στόχων (lexicographic goal programming). Στον 
προγραµµατισµό στόχων µε βάρη ο αποφασίζων καλείται να ορίσει τη 
σηµαντικότητα των κριτηρίων. Αυτό επιτυγχάνεται προσδίδοντας τους και τα 
ανάλογα βάρη. Η διατύπωση του προβλήµατος είναι η εξής: 

1
min   ( , )   υ.π. ( )

n
i

i i i i i i i
i i

pz f d d g x d d s
k

− + + −

=

= +∑ − =  

όπου ip  είναι η σηµαντικότητα (βάρος) του κριτηρίου i και το  είναι µια σταθερά η 

οποία χρησιµοποιείται για την κανονικοποίηση των βαρών. Ο προγραµµατισµός 
στόχων µε βάρη µπορεί να χρησιµοποιηθεί όταν όλα τα κριτήρια µπορούν να 
συγκριθούν µεταξύ τους και όταν ο αποφασίζων δύναται να καθορίσει τα βάρη µε 
τέτοιο τρόπο ώστε να απεικονίζουν την επίδραση κάθε κριτηρίου στο πρόβληµα. 

ik

 Όσον αφορά το λεξικογραφικό προγραµµατισµό στόχων που προτάθηκε και 
αναπτύχθηκε από τους Ijiri (1972), Lee (1972), Ignizio και Cavalier (1994), η κύρια 
διαφορά του, σε σχέση µε τον προγραµµατισµό στόχων µε βάρη, είναι ότι αντί να 
αποδίδονται βάρη στα κριτήρια, αυτά κατατάσσονται σε σειρά σηµασίας σε κάποια 
επίπεδα σηµαντικότητας (priority levels) και η ελαχιστοποίηση λαµβάνει χώρα στη 
λογική της λεξικογραφικής µεθόδου. Αρχικά βελτιστοποιείται το πρώτο επίπεδο 
σηµαντικότητας. Στη συνέχεια βελτιστοποιείται το δεύτερο µε δεδοµένα τα 
αποτελέσµατα της βελτιστοποίησης του πρώτου κ.ο.κ. ∆ηλαδή, πραγµατοποιείται µια 
ακολουθία βελτιστοποιήσεων κάθε επιπέδου σηµαντικότητας χρησιµοποιώντας ως 
δεδοµένα τα αποτελέσµατα από τη βελτιστοποίηση του προηγούµενου-υψηλότερου 
επιπέδου. Ο λεξικογραφικός προγραµµατισµός στόχων αποτελεί την πλέον 
διαδεδοµένη µέθοδο στο χώρο του προγραµµατισµού στόχων (Tamiz et al., 1995). 
Εκτός από τις προαναφερθείσες τεχνικές, αναφέρονται ενδεικτικά και κάποιες άλλες 
που αποτελούν µια σειρά επεκτάσεων του προγραµµατισµού στόχων (Jones και 
Tamiz, 2002) όπως ο:  
• ∆ιαδραστικός Προγραµµατισµός Στόχων (Interactive Goal Programming). O 
αποφασίζων σε συνεργασία µε τον επιχειρησιακό ερευνητή επαναπροσδιορίζει σε 
κάθε επανάληψη τα βάρη των κριτηρίων. 
•  Tchebyshev ή MinMax Προγραµµατισµός Στόχων. 

•  Μη Γραµµικός Προγραµµατισµός Στόχων (Non linear Goal Programming). 

•  Ακέραιος Προγραµµατισµός Στόχων (Integer Goal Programming). 

• Ασαφής Προγραµµατισµός Στόχων (Fuzzy Goal Programming).  
Επιπροσθέτως, την τελευταία δεκαετία σηµαντική ανάπτυξη γνώρισαν οι τεχνικές 

προγραµµατισµού στόχων που έχουν ενσωµατώσει µεθόδους από χώρους όπως της 
επιχειρησιακής έρευνας, της πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων (τεχνικές 
προσδιορισµού βαρών των κριτηρίων - analytical hierarchy process), της στατιστικής 
και άλλων (π.χ. γενετικοί αλγόριθµοι - genetic algorithms). Γενικότερα, η ιδιαίτερη 
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απλότητα που διέπει τη χρήση των τεχνικών προγραµµατισµού στόχων τις έχει 
καταστήσει ιδιαίτερα δηµοφιλείς µεταξύ των επιχειρησιακών ερευνητών, για την 
επίλυση πολλών πρακτικών προβληµάτων όπως χρηµατοοικονοµικών, αγροτικής 
διοίκησης, δηµοσίων παροχών, από το χώρο των logistics, προβλήµατα 
προγραµµατισµού της παραγωγής κ.ά. (βλ. Jones και Tamiz, 2002). Εκτενή αναφορά 
στο χώρο του χρηµατοοικονοµικού προγραµµατισµού και µια σειρά εφαρµογών 
παρατίθεται από τον Spronk (1981). 
 
3.2 Η ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΛΗΨΙΑΣ BOOTSTRAP 
 
 Συχνά η συλλογή επαρκών δεδοµένων, για τον υπολογισµό διαφόρων 
στατιστικών παραµέτρων (µέση τιµή, τυπική απόκλιση, κλπ.), είναι µια ιδιαίτερα 
δύσκολη διαδικασία που απαιτεί πολύ χρόνο και παρουσιάζει µεγάλο κόστος 
(∆ούµπος, 2004). Η µέθοδος bootstrap αντιµετωπίζει το παραπάνω πρόβληµα µε 
µεγάλη επιτυχία. Αποτελεί µια ιδιαίτερα αποτελεσµατική διαδικασία για την 
πραγµατοποίηση στατιστικών εκτιµήσεων από προκαθορισµένα σύνολα δεδοµένων 
µε υψηλή ακρίβεια. ∆εδοµένου ενός αρχικού δείγµατος µε πλήθος δεδοµένων 

(παρατηρήσεις ) κατασκευάζονται N Nxxx ,...,, 21 B  τυχαία δείγµατα  τα 

οποία συνήθως έχουν το ίδιο µέγεθος µε το αρχικό δείγµα. Για την τυχαία επιλογή 
χρησιµοποιούνται γεννήτριες τυχαίων αριθµών. Τα 

Bbbb ,...,, 21

B  τυχαία δείγµατα ονοµάζονται 
δείγµατα bootstrap. Καθώς τα δείγµατα bootstrap κατασκευάζονται µε τυχαίο τρόπο, 
είναι προφανές ότι πιθανότατα θα υπάρχουν κάποιες επαναλήψεις, δηλαδή κάποιες 
από τις παρατηρήσεις  του αρχικού δείγµατος θα περιλαµβάνονται 

περισσότερες από µία φορές σε ένα δείγµα bootstrap. Αποδεικνύεται ότι για µεγάλο 
αριθµό δειγµάτων 

Nxxx ,..., 21

B , ένα δείγµα bootstrap περιλαµβάνει περίπου το 63% των 
παρατηρήσεων του αρχικού δείγµατος. ∆ηλαδή υπάρχει η πιθανότητα να υπάρχει 
επανατοποθέτηση µιας παρατήρησης περισσότερες από µια φορές σε ένα δείγµα 
bootstrap. 
 Στην παρούσα εργασία, η διαδικασία bootstrap χρησιµοποιείται για την 
κατασκευή 1000 πιθανών σεναρίων, κάθε ένα από τα οποία εκφράζει µια πιθανή τιµή 
κάποιας µετοχής ή κάποιου δείκτη, για την επόµενη (µελλοντική) χρονική περίοδο. 
Για παράδειγµα για την κατασκευή 1000 πιθανών τιµών µιας µετοχής i  την επόµενη 
εβδοµάδα , δεδοµένου της τιµής της µετοχής  την χρονική στιγµή  (παρόν) 

και κάποιου δείγµατος 

1+t tP t

A  ιστορικών τιµών  ακολουθείται η εξής διαδικασία : nP

• Βήµα 1: Επιλέγονται τυχαία 5 τιµές από το δείγµα A , µε τη βοήθεια γεννήτριας 
τυχαίων αριθµών. 
• Βήµα 2: Με βάση τις 5 τιµές που επιλέχθηκαν, υπολογίζεται η εβδοµαδιαία 
απόδοση της µετοχής i . 
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• Βήµα 3: Χρησιµοποιώντας την αρχική τιµή  και την εβδοµαδιαία απόδοση που 

υπολογίστηκε στο προηγούµενο βήµα υπολογίζεται µια πιθανή τιµή  της µετοχής 

. 

tP

1+tP

i
• Βήµα 4: Επανάληψη των βηµάτων 1 έως 3, για τον υπολογισµό επόµενου 
σεναρίου. 
Σε αντιστοιχία µε τα σενάρια για τις εβδοµάδες, για την κατασκευή 1000 πιθανών 
τιµών µιας µετοχής  τον επόµενο µήνα i 1+t , δεδοµένου της τιµής της µετοχής  

την χρονική στιγµή  (παρόν) και κάποιου δείγµατος 
tP

t A  ιστορικών τιµών η 
διαδικασία κατασκευής των σεναρίων έχει ως εξής: 
• Βήµα 1: Επιλέγονται τυχαία 20 τιµές από το δείγµα A , µε τη βοήθεια γεννήτριας 
τυχαίων αριθµών. 
• Βήµα 2: Με βάση τις 20 τιµές που επιλέχθηκαν, υπολογίζεται η µηνιαία απόδοση 
της µετοχής i . 
• Βήµα 3: Χρησιµοποιώντας την αρχική τιµή  και την µηνιαία απόδοση που 

υπολογίστηκε στο προηγούµενο βήµα υπολογίζεται µια πιθανή τιµή  της µετοχής 

. 

tP

1+tP

i
• Βήµα 4: Επανάληψη των βηµάτων 1 έως 3, για τον υπολογισµό επόµενου 
σεναρίου. 
 
3.3 ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΑΝΤΙΣΤΟΙΧΗΣΗΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ ΣΤΟ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ (Χ.Α.Α) 
 
 Στόχος της παρούσας διπλωµατικής, είναι η εφαρµογή της τεχνικής του 
προγραµµατισµού στόχων και της στατιστικής διαδικασίας bootstrap, για την 
παθητική διαχείριση κεφαλαίων µέσω της αντιστοίχησης χαρτοφυλακίων µε 
χρηµατιστηριακούς δείκτες. Η εφαρµογή πραγµατοποιήθηκε χρησιµοποιώντας 
δεδοµένα από το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Αρχικά επιλέχθηκαν οι µετοχές που 
συµµετείχαν στη σύνθεση του Γενικού δείκτη Χ.Α.Α. τον Οκτώβριο του 2004. Από 
τις εξήντα αυτές µετοχές, αφαιρέθηκαν πέντε για τις οποίες υπήρχαν ελλιπή ιστορικά 
στοιχεία. Οι δείκτες που επιλέχθηκαν είναι ο Γενικός δείκτης Χ.Α.Α., ο δείκτης 
υψηλής κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20, ο δείκτης µεσαίας κεφαλαιοποίησης FTSE / 
XA Mid 40 και ο δείκτης Dow-Jones του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης. 
Ειδικότερα το πρόβληµα έγκειται στην κατασκευή χαρτοφυλακίων αποτελούµενα 
από κατάλληλο αριθµό εκ των 55 µετοχών, τα οποία αποτυπώνουν, όσο το δυνατόν 
καλύτερα την πορεία των παραπάνω δεικτών. Είναι επίσης επιθυµητό, ο αριθµός των 
µετοχών που συνθέτουν κάθε χαρτοφυλάκιο, να είναι µικρότερος από τον αριθµό των 
µετοχών που συµµετέχουν στη σύνθεση του εκάστοτε δείκτη. Για τη λύση του 
προβλήµατος εξετάστηκαν δύο προσεγγίσεις. Η πρώτη αναφέρεται στη χρήση 
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ιστορικών τιµών των µετοχών και του δείκτη, ενώ η δεύτερη προσέγγιση αποτελεί 
εφαρµογή της διαδικασίας bootstrap. Και στις δυο προσεγγίσεις η µοντελοποίηση του 
προβλήµατος είναι η ίδια καθώς χρησιµοποιήθηκε η τεχνική του προγραµµατισµού 
στόχων (goal programming). Μια γενική µαθηµατική διατύπωση του προβλήµατος 
έχει ως εξής : 
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Υπό τους περιορισµούς : 
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Όπου : 
      είναι ο  στόχος του προβλήµατος εκφραζόµενος συναρτήσει του διανύσµατος 

των µεταβλητών απόφασης . Ο i  στόχος στο συγκεκριµένο πρόβληµα εκφράζει την 
αξία του χαρτοφυλακίου τη χρονική στιγµή . Το διάνυσµα  είναι ένα διάνυσµα 
αποτελούµενο από 55 στοιχεία, κάθε ένα από τα οποία ισούται µε τον αριθµό 
(κοµµάτια) των µετοχών που συνθέτουν το χαρτοφυλάκιο.  

if i

x
i x

ic  είναι η ιδανική τιµή του στόχου , η οποία ταυτίζεται µε την τιµή του δείκτη τη 

χρονική στιγµή . 
if

i
−+
ii dd ,  είναι οι αποκλίσεις από την ιδανική τιµή , δηλαδή οι 

αποκλίσεις τις αξίας του χαρτοφυλακίου από την τιµή του δείκτη για κάθε χρονική 
στιγµή i .  

)0( =∗ −+
iii ddc

g  είναι µια γραµµική συνάρτηση των αποκλίσεων. 
B  ο χώρος των εφικτών λύσεων. 
 
Στη προκειµένη περίπτωση η µοντελοποίηση έχει ως εξής : 
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iw , ο αριθµός των τεµαχίων της µετοχής  που συµµετέχουν στη σύνθεση του 

χαρτοφυλακίου. 

i

tu , η θετική απόκλιση. Εκφράζει το ποσό κατά το οποίο υπερβαίνει η τιµή του δείκτη 

την αξία του χαρτοφυλακίου. 

td , η αρνητική απόκλιση. Εκφράζει αντίστοιχα το ποσό το οποίο υπερβαίνει η αξία 

του χαρτοφυλακίου την τιµή του δείκτη. 
T , το πλήθος των ιστορικών δεδοµένων. 

itP , η αξία της µετοχής i  τη χρονική στιγµή . t

tD , η τιµή του δείκτη τη χρονική στιγµή . t

Η αντικειµενική συνάρτηση είναι µια γραµµική συνάρτηση των αποκλίσεων. Ο 
πρώτος όρος του αθροίσµατος οδηγεί έµµεσα στην ελαχιστοποίηση των µετοχών που 
χρησιµοποιούνται, µέσω της ελαχιστοποίησης των τεµαχίων που χρησιµοποιούνται 
από κάθε µετοχή. Ο δεύτερος όρος, εκφράζει τη µέση απόκλιση της τιµής του δείκτη 
από την αξία του χαρτοφυλακίου. 
 
3.3.1 ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΤΟΥ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ ΜΕ ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 
 
 Στην παρούσα φάση της ανάλυσης, παρατίθεται η εφαρµογή και τα 
αποτελέσµατα της τεχνικής του προγραµµατισµού στόχων για την αντιστοίχηση 
χαρτοφυλακίων µε τους δείκτες FTSE /XA 20, FTSE / XA Mid 40 και τον Γενικό 
δείκτη του Χ.Α.Α. χρησιµοποιώντας κάποια ιστορικά στοιχεία των µετοχών και των 
δεικτών. Η χρονική περίοδος που επιλέχθηκε αντιστοιχεί σε περίπου 4 έτη (960 
ηµέρες). Τα 4 έτη χωρίστηκαν σε δύο υποσύνολα, 3 έτη (700 ηµέρες) και 1 έτος (260 
ηµέρες). Το πρώτο υποσύνολο χρησιµοποιήθηκε σαν δείγµα εκπαίδευσης, ενώ το 
δεύτερο σαν δείγµα ελέγχου. Ειδικότερα βάσει των ιστορικών τιµών του δείγµατος 
εκπαίδευσης βρέθηκε η σύσταση του χαρτοφυλακίου, ενώ οι ιστορικές τιµές του 
δείγµατος ελέγχου χρησιµοποιήθηκαν σαν «µελλοντικές» τιµές των µετοχών και του 
εκάστοτε δείκτη, για τον έλεγχο της συµπεριφοράς του χαρτοφυλακίου σε σχέση µε 
τον δείκτη στο άµεσο µέλλον (1 έτος). Η χρονική περίοδος των 4 ετών αντιστοιχεί 
στην χρονική περίοδο από τις 1/11/2000 έως 8/10/2004. Αξιοσηµείωτο στοιχείο για 
την αξιολόγηση των αποτελεσµάτων αποτελεί το γεγονός ότι τον Οκτώβριο του 2004 
από τις 55 µετοχές του γενικού δείκτη που επιλέχθηκαν, 16 συµµετείχαν στον δείκτη 
υψηλής κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20 και 16 στον δείκτη µεσαίας 
κεφαλαιοποίησης FTSE / XA Mid 40. Πιθανότατα βέβαια, λόγω της συχνής 
ανασύστασης ενός δείκτη, οι προαναφερθείσες συµµετοχές των µετοχών στους 
δείκτες να διαφοροποιούνται για τη χρονική περίοδο των 4 ετών. Οι µετοχές του 
Γενικού δείκτη οι οποίες επιλέχθηκαν παρουσιάζονται στον πίνακα 3.1. 
 
 

 36



Πίνακας 3.1: Μετοχές Γενικού δείκτη Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών 
 

ΟΝΟΜΑΣΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ 
 

ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 
ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) 

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. (ΚΟ) 
ΡΑ∆ΙΟ Α. ΚΟΡΑΣΙ∆ΗΣ Ε.Ε.Α.Ε. (ΚΟ) 

ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ) 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ  ΑΤΤΙΚΗΣ  Α. Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) 

COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε. (ΚΑ) 
COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε (ΚΟ) 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 
ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε. (ΚΟ) 
ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 

Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε.(ΚΟ) 
HYATT REGENCY ΞΕΝ/ΚΗ & ΤΟΥΡ. Α.Ε. (ΚΟ) 

ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. (ΚΟ) 
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε. ΣΥΜ/ΧΩΝ (KO) 
ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. ΧΑΛΚΟΥ  ΚΑΙ  ΑΛΟΥΜ. (ΚΑ) 

ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ Α.Ε. (ΚΟ) 
Ε.Υ∆.Α.Π. Α.Ε. (ΚΟ) 

ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛ. ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ ΑΕ (ΚΟ) 

ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ Α.Ε. (ΚΟ) 
∆ΗΜ/ΦΙΚΟΣ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΑΜΠΡΑΚΗ Α.Ε. (ΚΟ) 

ΕΘΝΙΚΗ ΑΞΙΟΠ. ΑΚΙΝ. & ΕΚΜ/ΣΕΩΣ ΓΕΝ. ΑΠΟΘ. ΑΕ (ΚΟ) 
∆ΕΛΤΑ SINGULAR  Α.Ε. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ (ΚΟ) 

ΑΚΤΩΡ Α.Τ.Ε. (ΚΟ) 
ΦΟΙΝΙΞ ΜΕΤΡΟΛΑΪΦ ΕΜΠ. ΑΝΩΝ. ΕΛΛΗΝ. ΑΣΦ. ΕΤΑΙΡ (ΚΟ) 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 
Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 

ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧ/ΩΝ (ΚΟ) 
F.G. EUROPE Α.Ε. (ΚΟ) 

Μ. Ι. ΜΑΪΛΛΗΣ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) 
ΤΕΡΝΑ Α.Ε. (ΚΟ) 

NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) 
Η ΕΘΝΙΚΗ (A.E. ΕΛΛ. ΕΤΑΙΡΙΑ ΓΕΝ. ΑΣΦΑΛΕΙΩΝ) (ΚΟ) 

ΣΙ∆ΕΝΟΡ Α.Ε. ( ΕΡΛΙΚΟΝ) (ΚΑ) 
ΛΑΝ-ΝΕΤ  ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε. (ΚΟ) 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ Α.Ε. (ΚΟ) 
ΓΡ. ΣΑΡΑΝΤΗΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 

ΜΕΤΚΑ Α.Ε. (ΚΟ) 
ALTEC ΑΒΕΕ (ΚΟ) 

J. & P. - ΑΒΑΞ Α.Ε. (ΚΟ) 
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CHIPITA INTERNATIONAL S.A. (ΚΟ) 
ΜΙΝΩΙΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ(ΚΟ) 

ΕΛΛΗΝ. ΕΤ.  ΕΠΕΝ∆/ΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Α.Ε.(ΚΑ) 
ΙΑΣΩ Α.Ε. (ΚΟ) 

ELMEC SPORT A.B.E.T.E. (ΚΟ) 
ΑΛΦΑ-ΒΗΤΑ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ A.E.(ΚΟ) 

ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ Ε.Α.Ε. (ΚΟ) 
ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 

FRIGOGLASS Α.Β.Ε.Ε. (KO) 
ΑΣΤΗΡ ΠΑΛΑΣ ΒΟΥΛΙΑΓΜΕΝΗΣ  Α.Ξ.Ε. (ΚΟ) 
Χ. Κ. ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Α.Ε. (ΚΟ) 

Π.Γ. ΝΙΚΑΣ Α.Β.Ε.Ε.(ΚΟ) 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. (ΚΟ) 

 
Το δείγµα εκπαίδευσης αντιστοιχεί σε 700 ηµέρες, οι οποίες µεταφράζονται σε 140 
εβδοµάδες ή αλλιώς 35 µήνες. Έτσι υπολογίστηκαν οι ηµερήσιες, εβδοµαδιαίες και 
µηνιαίες γεωµετρικές αποδόσεις. Το πρόβληµα της αντιστοίχησης ενός 
χαρτοφυλακίου µε ένα δείκτη σε κάποια χρονική στιγµή , αντιµετωπίστηκε 
εξισώνοντας την αξία του χαρτοφυλακίου την χρονική στιγµή  µε την τιµή του 
δείκτη την χρονική στιγµή . Ως τιµή δείκτη νοείται το ποσό της επένδυσης στην 
περίπτωση που ένα κεφάλαιο επενδυθεί σε κάποιο δείκτη. Πιο συγκεκριµένα, 
επενδύοντας ένα κεφάλαιο 

t
t

t

A  σε κάποιο δείκτη τη χρονική στιγµή , η αξία της 
επένδυσης τη χρονική στιγµή 

t
1+t  θα είναι ίση µε , όπου reA r  η γεωµετρική 

απόδοση του δείκτη για τη χρονική περίοδο ]1,[ +tt . Στην παρούσα εφαρµογή 
εξετάζεται η επένδυση 100000 € στις 25/9/2003 µέσω χαρτοφυλακίου το οποίο είναι 
επιθυµητό να αποτυπώνει όσο το δυνατόν καλύτερα την πορεία ενός από τους 3 
επιλεγµένους δείκτες. 
 Η αντιστοίχηση πραγµατοποιήθηκε και για τους τρεις δείκτες 
χρησιµοποιώντας ηµερήσια, εβδοµαδιαία και µηνιαία ιστορικά στοιχεία. Η λογική 
της χρήσης των ιστορικών στοιχείων βασίζεται στην άποψη που υποστηρίζει ότι «µια 
καλή πρόβλεψη για το µέλλον αποτελεί το παρελθόν». Έτσι είναι πολύ πιθανό ένα 
χαρτοφυλάκιο το οποίο αποτυπώνει αρκετά καλά την πορεία ενός δείκτη για 3 χρόνια 
(δείγµα εκπαίδευσης), να αποτυπώνει σχετικά καλά το δείκτη και στο άµεσο µέλλον 
(δείγµα ελέγχου).  
 Το παραπάνω πρόβληµα εµπίπτει στο πεδίο του ακέραιου γραµµικού 
προγραµµατισµού, καθώς όλες ανεξαίρετα οι µεταβλητές απόφασης (αριθµός 
µετοχών) περιορίζονται να πάρουν ακέραιες τιµές. Για την επίλυση του προβλήµατος 
στο λογισµικό Matlab, χρησιµοποιήθηκε αρχικά κατάλληλη εργαλειοθήκη 
βελτιστοποίησης η οποία παρέχει τη δυνατότητα επίλυσης ακέραιων γραµµικών 
προβληµάτων µε τη χρήση µεθόδων τύπου κλάδου και φράγµατος. Καθώς όµως η 
παραπάνω διαδικασία επίλυσης απαιτεί υψηλό υπολογιστικό φόρτο και χρόνο, 
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χρησιµοποιήθηκε µια απλούστερη µέθοδος επίτευξης ακέραιας λύσης η οποία 
συνίσταται αρχικά στην επίλυση του προβλήµατος µε τη µέθοδο simplex για συνεχή 
γραµµικά προβλήµατα και εν συνεχεία στην στρογγυλοποίηση στον πλησιέστερο 
ακέραιο αριθµό των τιµών των µεταβλητών οι οποίες παίρνουν ρητές τιµές. Μια 
τέτοια διαδικασία στρογγυλοποίησης υπάρχει περίπτωση να καταλήξει σε 
υποβέλτιστες λύσεις είτε σε λύσεις οι οποίες παραβιάζουν κάποιους από τους 
περιορισµούς του προβλήµατος. Για το λόγο αυτό το πρόβληµα επιλύθηκε για τον 
Γενικό ∆είκτη Χ.Α.Α. µε τη χρήση ηµερησίων, εβδοµαδιαίων και µηνιαίων 
παρατηρήσεων και µε τις δυο µεθόδους (κλάδου και φράγµατος και 
στρογγυλοποίηση ρητών τιµών). Η σύγκριση των αποτελεσµάτων οδήγησε στο 
συµπέρασµα πως είναι δυνατή η χρήση της µεθόδου της στρογγυλοποίησης των 
ρητών τιµών καθώς οι διαφορές των λύσεων είναι αµελητέες.       
Η µοντελοποίηση του προβλήµατος µε τη χρήση 700 ηµερησίων παρατηρήσεων για 
τις µετοχές και τους δείκτες έχει ως εξής : 
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Όπου : 

iw , ο αριθµός των κοµµατιών της µετοχής  που συµµετέχουν στη σύνθεση του 

χαρτοφυλακίου. 

i

tu , η θετική απόκλιση. Εκφράζει το ποσό κατά το οποίο υπερβαίνει η τιµή του δείκτη 

την αξία του χαρτοφυλακίου τη χρονική στιγµή t . 

td , η αρνητική απόκλιση. Εκφράζει αντίστοιχα το ποσό το οποίο υπερβαίνει η αξία 

του χαρτοφυλακίου την τιµή του δείκτη τη χρονική στιγµή t . 
t , την χρονική στιγµή, µε . [ ]700,1∈t

itP , η αξία της µετοχής i  τη χρονική στιγµή . t

tD , η τιµή του δείκτη τη χρονική στιγµή . t

ioP , η αξία 10 τεµαχίων της µετοχής i  στις 25/9/2003.  

oD , το αρχικό κεφάλαιο της επένδυσης, µε 100000=oD €. 
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Ο περιορισµός : , εξασφαλίζει ότι η αξία του χαρτοφυλακίου στις 

25/9/2003 θα είναι ίση µε 100000 €. Η σύσταση των χαρτοφυλακίων τα οποία 
χρησιµοποιούνται για την αποτύπωση του Γενικού δείκτη, του δείκτη υψηλής 
κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20 και του δείκτη µεσαίας κεφαλαιοποίησης FTSE / 
XA Mid 40 παρουσιάζονται αντίστοιχα για κάθε δείκτη στους πίνακες 3.2, 3.3 και 
3.4.      
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Πίνακας 3.2: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του Γενικού δείκτη (Χ.Α.Α.) 

 

Γενικός ∆είκτης Χ.Α.Α. 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ) 610 

COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε. (ΚΑ) 600 
COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε 

(ΚΟ) 
1150 

∆ΕΛΤΑ SINGULAR  Α.Ε. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ 
(ΚΟ) 

240 

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 
(ΚΟ) 

960 

F.G. EUROPE Α.Ε. (ΚΟ) 50 
HYATT REGENCY ΞΕΝ/ΚΗ & ΤΟΥΡ. Α.Ε. 

(ΚΟ) 
600 

ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. (ΚΟ) 360 
ΑΚΤΩΡ Α.Τ.Ε. (ΚΟ) 120 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 80 
ΑΣΤΗΡ ΠΑΛΑΣ ΒΟΥΛΙΑΓΜΕΝΗΣ  Α.Ξ.Ε. 

(ΚΟ) 
200 

ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. ΧΑΛΚΟΥ  ΚΑΙ  ΑΛΟΥΜ. 
(ΚΑ) 

70 

ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 170 
∆ΗΜ/ΦΙΚΟΣ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΑΜΠΡΑΚΗ 

Α.Ε. (ΚΟ) 
260 

ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

630 

Η ΕΘΝΙΚΗ (A.E. ΕΛΛ. ΕΤΑΙΡΙΑ ΓΕΝ. 
ΑΣΦΑΛΕΙΩΝ) (ΚΟ) 

280 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε. (ΚΟ) 380 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 

(ΚΟ) 
220 

Ε.Υ∆.Α.Π. Α.Ε. (ΚΟ) 70 
Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 210 
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ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ Α.Ε. (ΚΟ) 130 
ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) 750 

ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. (ΚΟ) 580 
ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ 

(ΚΟ) 
710 

ΦΟΙΝΙΞ ΜΕΤΡΟΛΑΪΦ ΕΜΠ. ΑΝΩΝ. ΕΛΛΗΝ. 
ΑΣΦ. ΕΤΑΙΡ (ΚΟ) 

10 

Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε.(ΚΟ) 30 
ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛ. ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε. 

(ΚΟ) 
10 

ΕΘΝΙΚΗ ΑΞΙΟΠ. ΑΚΙΝ. & ΕΚΜ/ΣΕΩΣ ΓΕΝ. 
ΑΠΟΘ. ΑΕ (ΚΟ) 

70 

 
 

Πίνακας 3.3: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του δείκτη FTSE /ASE 20 
 

∆είκτης υψηλής Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ) 1240 

COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε. (ΚΑ) 450 
COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε 

(ΚΟ) 
280 

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 
(ΚΟ) 

910 

HYATT REGENCY ΞΕΝ/ΚΗ & ΤΟΥΡ. Α.Ε. 
(ΚΟ) 

110 

ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. (ΚΟ) 650 
ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 70 
∆ΗΜ/ΦΙΚΟΣ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΑΜΠΡΑΚΗ 

Α.Ε. (ΚΟ) 
60 

ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

1270 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε. (ΚΟ) 40 
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ ΑΕ (ΚΟ) 570 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 

(ΚΟ) 
440 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ  ΑΤΤΙΚΗΣ  Α. Ε. 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) 

60 

Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 60 
ΙΑΣΩ Α.Ε. (ΚΟ) 80 

ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛ. ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

80 
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ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) 980 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. (ΚΟ) 420 

ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ 
(ΚΟ) 

690 

ΦΟΙΝΙΞ ΜΕΤΡΟΛΑΪΦ ΕΜΠ. ΑΝΩΝ. ΕΛΛΗΝ. 
ΑΣΦ. ΕΤΑΙΡ (ΚΟ) 

80 

 
 
Πίνακας 3.4: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του δείκτη FTSE /ASE Mid 40 
 

∆είκτης µεσαίας Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA Mid 40 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε 

(ΚΟ) 
340 

∆ΕΛΤΑ SINGULAR  Α.Ε. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ 
(ΚΟ) 

1110 

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 
(ΚΟ) 

690 

HYATT REGENCY ΞΕΝ/ΚΗ & ΤΟΥΡ. Α.Ε. 
(ΚΟ) 

2040 

ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. (ΚΟ) 480 
ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 370 
ΑΣΤΗΡ ΠΑΛΑΣ ΒΟΥΛΙΑΓΜΕΝΗΣ  Α.Ξ.Ε. 

(ΚΟ) 
10 

ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. ΧΑΛΚΟΥ  ΚΑΙ  ΑΛΟΥΜ. 
(ΚΑ) 

210 

ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 620 
ΕΘΝΙΚΗ ΑΞΙΟΠ. ΑΚΙΝ. & ΕΚΜ/ΣΕΩΣ ΓΕΝ. 

ΑΠΟΘ. ΑΕ (ΚΟ) 
610 

Η ΕΘΝΙΚΗ (A.E. ΕΛΛ. ΕΤΑΙΡΙΑ ΓΕΝ. 
ΑΣΦΑΛΕΙΩΝ) (ΚΟ) 

1900 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε. 
ΣΥΜ/ΧΩΝ (KO) 

60 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

300 

Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 440 
ΙΑΣΩ Α.Ε. (ΚΟ) 680 

ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ Α.Ε. (ΚΟ) 610 
Μ. Ι. ΜΑΪΛΛΗΣ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) 1150 

ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧ/ΩΝ 
(ΚΟ) 

90 

ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ Α.Ε. (ΚΟ) 1040 
ΤΕΡΝΑ Α.Ε. (ΚΟ) 840 
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ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ 
(ΚΟ) 

80 

J. & P. - ΑΒΑΞ Α.Ε. (ΚΟ) 820 
ΦΟΙΝΙΞ ΜΕΤΡΟΛΑΪΦ ΕΜΠ. ΑΝΩΝ. ΕΛΛΗΝ. 

ΑΣΦ. ΕΤΑΙΡ (ΚΟ) 
250 

Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε.(ΚΟ) 810 

 
Η µοντελοποίηση του προβλήµατος µε τη χρήση 140 εβδοµαδιαίων παρατηρήσεων 
για τις µετοχές και τους δείκτες έχει ως εξής : 
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Όπου : 

iw , ο αριθµός των κοµµατιών της µετοχής  που συµµετέχουν στη σύνθεση του 

χαρτοφυλακίου. 

i

tu , η θετική απόκλιση. Εκφράζει το ποσό κατά το οποίο υπερβαίνει η τιµή του δείκτη 

την αξία του χαρτοφυλακίου τη χρονική στιγµή t . 

td , η αρνητική απόκλιση. Εκφράζει αντίστοιχα το ποσό το οποίο υπερβαίνει η αξία 

του χαρτοφυλακίου την τιµή του δείκτη τη χρονική στιγµή t . 
t , την χρονική στιγµή, µε . [ ]140,1∈t

itP , η αξία της µετοχής i  τη χρονική στιγµή . t

tD , η τιµή του δείκτη τη χρονική στιγµή . t

ioP , η αξία 10 τεµαχίων της µετοχής i  στις 25/9/2003.  

oD , το αρχικό κεφάλαιο της επένδυσης, µε 100000=oD €. 

 
Η σύσταση των χαρτοφυλακίων για την αντιστοίχησή τους µε τους δείκτες Γενικό, 
FTSE / XA 20 και FTSE / XA Mid 40 παρουσιάζεται αντίστοιχα στους πίνακες 3.5, 
3.6 και 3.7. 
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Πίνακας 3.5: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του Γενικού δείκτη (Χ.Α.Α.) 
 

Γενικός ∆είκτης Χ.Α.Α. 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ) 630 

COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε. (ΚΑ) 540 
COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε 

(ΚΟ) 
1030 

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 
(ΚΟ) 

920 

HYATT REGENCY ΞΕΝ/ΚΗ & ΤΟΥΡ. Α.Ε. 
(ΚΟ) 

530 

ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. (ΚΟ) 210 
ΑΚΤΩΡ Α.Τ.Ε. (ΚΟ) 50 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 120 
ΑΣΤΗΡ ΠΑΛΑΣ ΒΟΥΛΙΑΓΜΕΝΗΣ  Α.Ξ.Ε. 

(ΚΟ) 
120 

ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. ΧΑΛΚΟΥ  ΚΑΙ  ΑΛΟΥΜ. 
(ΚΑ) 

210 

ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 180 
∆ΗΜ/ΦΙΚΟΣ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΑΜΠΡΑΚΗ 

Α.Ε. (ΚΟ) 
240 

ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

650 

Η ΕΘΝΙΚΗ (A.E. ΕΛΛ. ΕΤΑΙΡΙΑ ΓΕΝ. 
ΑΣΦΑΛΕΙΩΝ) (ΚΟ) 

530 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε. (ΚΟ) 430 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 

(ΚΟ) 
220 

ΙΑΣΩ Α.Ε. (ΚΟ) 60 
ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ Α.Ε. (ΚΟ) 130 

ΛΑΝ-ΝΕΤ  ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε. (ΚΟ) 50 
ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧ/ΩΝ 

(ΚΟ) 
50 

ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) 750 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. (ΚΟ) 760 

ΤΕΡΝΑ Α.Ε. (ΚΟ) 10 
ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ 

(ΚΟ) 
680 

J. & P. - ΑΒΑΞ Α.Ε. (ΚΟ) 360 
Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε.(ΚΟ) 160 
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Πίνακας 3.6: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του δείκτη FTSE /ASE 20 
 

∆είκτης υψηλής Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ) 1220 

COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε. (ΚΑ) 370 
COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε 

(ΚΟ) 
240 

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 
(ΚΟ) 

880 

HYATT REGENCY ΞΕΝ/ΚΗ & ΤΟΥΡ. Α.Ε. 
(ΚΟ) 

80 

ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. (ΚΟ) 700 
ΑΚΤΩΡ Α.Τ.Ε. (ΚΟ) 170 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 70 
ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. ΧΑΛΚΟΥ  ΚΑΙ  ΑΛΟΥΜ. 

(ΚΑ) 
30 

ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 30 
∆ΗΜ/ΦΙΚΟΣ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΑΜΠΡΑΚΗ 

Α.Ε. (ΚΟ) 
30 

ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

1340 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε. (ΚΟ) 110 
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ ΑΕ (ΚΟ) 400 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 

(ΚΟ) 
440 

Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 120 
ΙΑΣΩ Α.Ε. (ΚΟ) 30 

ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛ. ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

100 

ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) 950 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. (ΚΟ) 370 

ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ 
(ΚΟ) 

780 

ΦΟΙΝΙΞ ΜΕΤΡΟΛΑΪΦ ΕΜΠ. ΑΝΩΝ. ΕΛΛΗΝ. 
ΑΣΦ. ΕΤΑΙΡ (ΚΟ) 

10 
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Πίνακας 3.7: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του δείκτη FTSE /ASE Mid 40 
 

∆είκτης µεσαίας Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA Mid 40 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε 

(ΚΟ) 
330 

∆ΕΛΤΑ SINGULAR  Α.Ε. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ 
(ΚΟ) 

720 

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 
(ΚΟ) 

640 

HYATT REGENCY ΞΕΝ/ΚΗ & ΤΟΥΡ. Α.Ε. 
(ΚΟ) 

2180 

ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. (ΚΟ) 570 
ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 370 
ΑΣΤΗΡ ΠΑΛΑΣ ΒΟΥΛΙΑΓΜΕΝΗΣ  Α.Ξ.Ε. 

(ΚΟ) 
70 

ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 570 
ΕΘΝΙΚΗ ΑΞΙΟΠ. ΑΚΙΝ. & ΕΚΜ/ΣΕΩΣ ΓΕΝ. 

ΑΠΟΘ. ΑΕ (ΚΟ) 
620 

Η ΕΘΝΙΚΗ (A.E. ΕΛΛ. ΕΤΑΙΡΙΑ ΓΕΝ. 
ΑΣΦΑΛΕΙΩΝ) (ΚΟ) 

1970 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

350 

Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 410 
ΙΑΣΩ Α.Ε. (ΚΟ) 580 

ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ Α.Ε. (ΚΟ) 670 
Μ. Ι. ΜΑΪΛΛΗΣ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) 1160 

ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧ/ΩΝ 
(ΚΟ) 

60 

ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ Α.Ε. (ΚΟ) 1120 
ΤΕΡΝΑ Α.Ε. (ΚΟ) 790 

J. & P. - ΑΒΑΞ Α.Ε. (ΚΟ) 1210 
ΦΟΙΝΙΞ ΜΕΤΡΟΛΑΪΦ ΕΜΠ. ΑΝΩΝ. ΕΛΛΗΝ. 

ΑΣΦ. ΕΤΑΙΡ (ΚΟ) 
270 

Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε.(ΚΟ) 820 
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Η µοντελοποίηση του προβλήµατος µε τη χρήση 35 µηνιαίων παρατηρήσεων για τις 
µετοχές και τους δείκτες έχει ως εξής : 
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Όπου : 

iw , ο αριθµός των κοµµατιών της µετοχής  που συµµετέχουν στη σύνθεση του 

χαρτοφυλακίου. 

i

tu , η θετική απόκλιση. Εκφράζει το ποσό κατά το οποίο υπερβαίνει η τιµή του δείκτη 

την αξία του χαρτοφυλακίου τη χρονική στιγµή t . 

td , η αρνητική απόκλιση. Εκφράζει αντίστοιχα το ποσό το οποίο υπερβαίνει η αξία 

του χαρτοφυλακίου την τιµή του δείκτη τη χρονική στιγµή t . 
t , την χρονική στιγµή, µε . [ ]35,1∈t

itP , η αξία 10 τεµαχίων της µετοχής  τη χρονική στιγµή t . i

tD , η τιµή του δείκτη τη χρονική στιγµή . t

ioP , η τιµή της µετοχής i  στις 25/9/2003.  

oD , το αρχικό κεφάλαιο της επένδυσης, µε 100000=oD €. 

 
Η σύσταση των χαρτοφυλακίων τα οποία χρησιµοποιούνται για την αποτύπωση του 
Γενικού δείκτη, του δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20 και του δείκτη 
µεσαίας κεφαλαιοποίησης FTSE / XA Mid 40 παρουσιάζονται αντίστοιχα για κάθε 
δείκτη στους πίνακες 3.8, 3.9 και 3.10.     
 

Πίνακας 3.8: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του Γενικού δείκτη (Χ.Α.Α.) 
 

Γενικός ∆είκτης Χ.Α.Α. 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ) 920 

COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε. (ΚΑ) 430 
COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε 1110 
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(ΚΟ) 
∆ΕΛΤΑ SINGULAR  Α.Ε. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ 

(ΚΟ) 
310 

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 
(ΚΟ) 

1010 

F.G. EUROPE Α.Ε. (ΚΟ) 120 
HYATT REGENCY ΞΕΝ/ΚΗ & ΤΟΥΡ. Α.Ε. 

(ΚΟ) 
60 

ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 160 
∆ΗΜ/ΦΙΚΟΣ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΑΜΠΡΑΚΗ 

Α.Ε. (ΚΟ) 
380 

ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

480 

ΕΘΝΙΚΗ ΑΞΙΟΠ. ΑΚΙΝ. & ΕΚΜ/ΣΕΩΣ ΓΕΝ. 
ΑΠΟΘ. ΑΕ (ΚΟ) 

250 

Η ΕΘΝΙΚΗ (A.E. ΕΛΛ. ΕΤΑΙΡΙΑ ΓΕΝ. 
ΑΣΦΑΛΕΙΩΝ) (ΚΟ) 

700 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε. (ΚΟ) 530 
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε. 

ΣΥΜ/ΧΩΝ (KO) 
60 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

110 

Ε.Υ∆.Α.Π. Α.Ε. (ΚΟ) 140 
Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 330 

ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛ. ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

10 

ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ Α.Ε. (ΚΟ) 160 
ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) 720 

ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ Α.Ε. (ΚΟ) 120 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. (ΚΟ) 590 

ΤΕΡΝΑ Α.Ε. (ΚΟ) 140 
ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ 

(ΚΟ) 
990 

ΦΟΙΝΙΞ ΜΕΤΡΟΛΑΪΦ ΕΜΠ. ΑΝΩΝ. ΕΛΛΗΝ. 
ΑΣΦ. ΕΤΑΙΡ (ΚΟ) 

110 

ΑΣΤΗΡ ΠΑΛΑΣ ΒΟΥΛΙΑΓΜΕΝΗΣ  Α.Ξ.Ε. 
(ΚΟ) 

60 
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Πίνακας 3.9: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του δείκτη FTSE /ASE 20 
 

∆είκτης υψηλής Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ) 1250 

COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε. (ΚΑ) 260 
COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε 

(ΚΟ) 
390 

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 
(ΚΟ) 

970 

ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. (ΚΟ) 540 
ΑΚΤΩΡ Α.Τ.Ε. (ΚΟ) 220 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 100 
∆ΗΜ/ΦΙΚΟΣ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΑΜΠΡΑΚΗ 

Α.Ε. (ΚΟ) 
40 

ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

1370 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε. (ΚΟ) 180 
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε. 

ΣΥΜ/ΧΩΝ (KO) 
60 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

330 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ  ΑΤΤΙΚΗΣ  Α. Ε. 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) 

130 

Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 30 
ΙΑΣΩ Α.Ε. (ΚΟ) 170 
ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) 1160 

ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. (ΚΟ) 750 
ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ 

(ΚΟ) 
660 

 
 
Πίνακας 3.10: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του δείκτη FTSE /ASE Mid 40 
 

∆είκτης µεσαίας Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA Mid 40 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
∆ΕΛΤΑ SINGULAR  Α.Ε. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ 

(ΚΟ) 
470 

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 
(ΚΟ) 

1200 

HYATT REGENCY ΞΕΝ/ΚΗ & ΤΟΥΡ. Α.Ε. 2700 
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(ΚΟ) 
ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. (ΚΟ) 60 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 180 
ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 410 

ΕΘΝΙΚΗ ΑΞΙΟΠ. ΑΚΙΝ. & ΕΚΜ/ΣΕΩΣ ΓΕΝ. 
ΑΠΟΘ. ΑΕ (ΚΟ) 

260 

Η ΕΘΝΙΚΗ (A.E. ΕΛΛ. ΕΤΑΙΡΙΑ ΓΕΝ. 
ΑΣΦΑΛΕΙΩΝ) (ΚΟ) 

1940 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

430 

Ε.Υ∆.Α.Π. Α.Ε. (ΚΟ) 110 
Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 650 

ΙΑΣΩ Α.Ε. (ΚΟ) 370 
ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ Α.Ε. (ΚΟ) 870 
Μ. Ι. ΜΑΪΛΛΗΣ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) 1080 

ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ Α.Ε. (ΚΟ) 1450 
ΤΕΡΝΑ Α.Ε. (ΚΟ) 290 

J. & P. - ΑΒΑΞ Α.Ε. (ΚΟ) 1200 
ΦΟΙΝΙΞ ΜΕΤΡΟΛΑΪΦ ΕΜΠ. ΑΝΩΝ. ΕΛΛΗΝ. 

ΑΣΦ. ΕΤΑΙΡ (ΚΟ) 
660 

Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε.(ΚΟ) 900 

 
 
 
Χρησιµοποιώντας τα διαθέσιµα για µετοχές και δείκτες ιστορικά στοιχεία του 4 έτους 
(δείγµα ελέγχου), παρουσιάζεται η πορεία κάθε ενός χαρτοφυλακίου σε σχέση µε τον 
εκάστοτε δείκτη. Στα διαγράµµατα 3.1 έως 3.9 παρουσιάζεται η πορεία των 
χαρτοφυλακίων που επιλέχθηκαν µε βάση τα ιστορικά στοιχεία σε σχέση µε τους 
προς αποτύπωση δείκτες. 
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∆ιάγραµµα 3.1: Αποτύπωση του Γενικού ∆είκτη Χ.Α.Α. µε τη χρήση 700 ηµερήσιων παρατηρήσεων 
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∆ιάγραµµα 3.2: Αποτύπωση του Γενικού ∆είκτη Χ.Α.Α. µε τη χρήση 140 εβδοµαδιαίων 
παρατηρήσεων 

 

 51



100000

102000

104000

106000

108000

110000

112000

114000

116000

118000

120000

122000

124000

126000

128000

130000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

∆ΕΙΚΤΗΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ
 

∆ιάγραµµα 3.3: Αποτύπωση του Γενικού ∆είκτη Χ.Α.Α. µε τη χρήση 35 µηνιαίων παρατηρήσεων 
 
 
 

 Όσον αφορά το Γενικό δείκτη του Χ.Α.Α. παρατηρείται ότι και στις τρεις 
περιπτώσεις (ηµερήσιες, εβδοµαδιαίες και µηνιαίες παρατηρήσεις) το εν αντιστοιχία 
χαρτοφυλάκιο που επιλέχθηκε αποτυπώνει αρκετά καλά την πορεία του δείκτη ενώ 
προς το τέλος της χρονικής περιόδου του ενός έτους η απόδοση του χαρτοφυλακίου 
υπερτερεί της απόδοσης του δείκτη. 
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∆ιάγραµµα 3.4: Αποτύπωση του ∆είκτη υψηλής Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20 µε τη χρήση 700 
ηµερήσιων παρατηρήσεων 
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∆ιάγραµµα 3.5: Αποτύπωση του ∆είκτη υψηλής Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20 µε τη χρήση 140 
εβδοµαδιαίων παρατηρήσεων 
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∆ιάγραµµα 3.6: Αποτύπωση του ∆είκτη υψηλής Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20 µε τη χρήση 35 
µηνιαίων παρατηρήσεων 

 
 
 

 Σχετικά µε την αποτύπωση του δείκτη υψηλής Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 
20 διαπιστώνεται από τα διαγράµµατα 3.4, 3.5 και 3.6 ότι τα χαρτοφυλάκια που 
επιλέχθηκαν και στις τρεις περιπτώσεις ακολουθούν την πορεία του δείκτη ενώ προς 
το τέλος της χρονικής περιόδου του ελέγχου έχουν τουλάχιστον ίδια απόδοση µε το 
δείκτη. 

 54



88000

90000

92000

94000

96000

98000

100000

102000

104000

106000

108000

110000

112000

114000

116000

118000

120000

122000

124000

126000

128000

1 11 21 31 41 51 61 71 81 91 101 111 121 131 141 151 161 171 181 191 201 211 221 231 241 251 261

∆ΕΙΚΤΗΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ
 

∆ιάγραµµα 3.7: Αποτύπωση του ∆είκτη µεσαίας Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA Mid 40 µε τη χρήση 
700 ηµερήσιων παρατηρήσεων 
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∆ιάγραµµα 3.8: Αποτύπωση του ∆είκτη µεσαίας Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA Mid 40 µε τη χρήση 
140 εβδοµαδιαίων παρατηρήσεων 
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∆ιάγραµµα 3.9: Αποτύπωση του ∆είκτη µεσαίας Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA Mid 40 µε τη χρήση 
35 µηνιαίων παρατηρήσεων 

  
 Επίσης και στην περίπτωση του ∆είκτη µεσαίας Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 
Mid 40 η αντιστοίχηση των χαρτοφυλακίων κρίνεται επιτυχής, ενώ αναφορικά µε την 
απόδοση τα χαρτοφυλάκια που επιλέχθηκαν  αποφέρουν θετική απόδοση σε αντίθεση 
µε το δείκτη ο οποίος έχει αρνητική. 
 
3.3.2 ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΤΟΥ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ ΜΕ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ 
∆ΕΙΓΜΑΤΟΛΗΨΙΑΣ BOOTSTRAP 
 
 Σε αυτό το σηµείο της διπλωµατικής εργασίας παρουσιάζεται η εφαρµογή της 
διαδικασίας bootstrap για την παθητική διαχείριση ενός κεφαλαίου µέσω της 
αντιστοίχησης χαρτοφυλακίων µε τους δείκτες FTSE /XA 20, FTSE / XA Mid 40 και 
τον Γενικό δείκτη του Χ.Α.Α. Η διαφορά αυτής της προσέγγισης έναντι αυτής των 
ιστορικών στοιχείων έγκειται στο δείγµα εκπαίδευσης που χρησιµοποιείται για την 
επιλογή των χαρτοφυλακίων. Αναλυτικότερα χρησιµοποιώντας τα ιστορικά στοιχεία 
των 3 πρώτων ετών για τις µετοχές και τους δείκτες κατασκευάζονται 1000 πιθανά 
σενάρια, κάθε ένα από τα οποία εκφράζει µια πιθανή τιµή κάποιας µετοχής ή κάποιου 
δείκτη, για την επόµενη (µελλοντική) χρονική περίοδο. Για την κατασκευή 1000 
πιθανών εβδοµαδιαίων τιµών µιας µετοχής  την επόµενη χρονική περίοδο 
(εβδοµάδα) , δεδοµένης της τιµής της µετοχής  την χρονική στιγµή  (παρόν) 

i
1+t tP t
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και κάποιου δείγµατος A  ιστορικών ηµερήσιων τιµών  ακολουθείται η εξής 

διαδικασία : 
nP

• Επιλέγονται τυχαία 5 τιµές από το δείγµα A , µε τη βοήθεια γεννήτριας τυχαίων 
αριθµών. 
• Με βάση τις 5 τιµές που επιλέχθηκαν, υπολογίζεται η απόδοση της µετοχής . i

• Χρησιµοποιώντας την αρχική τιµή  και την απόδοση που υπολογίστηκε στο 

προηγούµενο βήµα υπολογίζεται µια πιθανή τιµή  της µετοχής i . 
tP

1+tP

• Επανάληψη των βηµάτων 1 έως 3, για τον υπολογισµό του επόµενου σεναρίου. 
 
Η µοντελοποίηση του προβλήµατος µε τη χρήση 1000 παρατηρήσεων για τις µετοχές 
και τους δείκτες έχει ως εξής : 
 

⎭
⎬
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⎩
⎨
⎧

++ ∑∑
==
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t
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Υπό τους περιορισµούς : 
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=

55

1

 για t = 1,…,1000. 

o
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0,, ≥tti duw  

Όπου : 

iw , ο αριθµός των κοµµατιών της µετοχής  που συµµετέχουν στη σύνθεση του 

χαρτοφυλακίου. 

i

tu , η θετική απόκλιση. Εκφράζει το ποσό κατά το οποίο υπερβαίνει η τιµή του δείκτη 

την αξία του χαρτοφυλακίου τη χρονική στιγµή t . 

td , η αρνητική απόκλιση. Εκφράζει αντίστοιχα το ποσό το οποίο υπερβαίνει η αξία 

του χαρτοφυλακίου την τιµή του δείκτη τη χρονική στιγµή t . 
t , την χρονική στιγµή, µε . [ ]1001,1∈t

itP , η αξία της µετοχής i  τη χρονική στιγµή . t

tD , η τιµή του δείκτη τη χρονική στιγµή . t

ioP , η αξία 10 τεµαχίων της µετοχής i  στις 25/9/2003.  

oD , το αρχικό κεφάλαιο της επένδυσης, µε 100000=oD €. 

Το πρόβληµα επιλύθηκε µε τη βοήθεια του λογισµικού Matlab και βρέθηκε η 
σύσταση κάθε χαρτοφυλακίου, καθώς και οι αποκλίσεις της αξίας του χαρτοφυλακίου 
από την τιµή του δείκτη για κάθε χρονική περίοδο. Όπως προαναφέρθηκε η 
διαδικασία bootstrap χρησιµοποιείται στην περίπτωση όπου είτε δεν είναι δυνατή είτε 
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απαιτεί µεγάλο χρόνο και κόστος η συλλογή επαρκών δεδοµένων για τον υπολογισµό 
διαφόρων στατιστικών παραµέτρων. Στην προκειµένη περίπτωση η εφαρµογή της 
διαδικασίας νοείται για τις εβδοµαδιαίες και µηνιαίες παρατηρήσεις, 140 και 35 
αντίστοιχα καθώς τα ηµερήσια ιστορικά στοιχεία (700) κρίνονται επαρκή. Έτσι 
κατασκευάστηκαν για κάθε δείκτη και µετοχή 1000 πιθανά σενάρια για την επόµενη 
εβδοµάδα και 1000 πιθανά σενάρια για τον επόµενο µήνα. Η σύσταση των 
χαρτοφυλακίων τα οποία χρησιµοποιούνται για την αποτύπωση του Γενικού δείκτη, 
του δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20 και του δείκτη µεσαίας 
κεφαλαιοποίησης FTSE / XA Mid 40, επιλέγοντας ως χρονική περίοδο τις εβδοµάδες, 
παρουσιάζεται αντίστοιχα για κάθε δείκτη στους πίνακες 3.11, 3.12 και 3.13.     
 

Πίνακας 3.11: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του Γενικού δείκτη (Χ.Α.Α.) 
 

Γενικός ∆είκτης Χ.Α.Α. 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ) 570 

COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε. (ΚΑ) 600 
COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε 

(ΚΟ) 
720 

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 
(ΚΟ) 

660 

HYATT REGENCY ΞΕΝ/ΚΗ & ΤΟΥΡ. Α.Ε. 
(ΚΟ) 

390 

ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. (ΚΟ) 260 
ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 470 

ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 540 
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 

(ΚΟ) 
780 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε. (ΚΟ) 200 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 

(ΚΟ) 
460 

ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛ. ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

150 

ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ Α.Ε. (ΚΟ) 200 
ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) 1250 

ΤΕΡΝΑ Α.Ε. (ΚΟ) 250 
ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ 

(ΚΟ) 
400 

ΑΛΦΑ-ΒΗΤΑ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ A.E.(ΚΟ) 60 
Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε.(ΚΟ) 140 
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Πίνακας 3.12: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του δείκτη FTSE /ASE 20 
 

∆είκτης υψηλής Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ) 1040 

COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε. (ΚΑ) 430 
COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε 

(ΚΟ) 
210 

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 
(ΚΟ) 

680 

HYATT REGENCY ΞΕΝ/ΚΗ & ΤΟΥΡ. Α.Ε. 
(ΚΟ) 

110 

ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. (ΚΟ) 240 
ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 220 

ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 210 
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 

(ΚΟ) 
1430 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε. (ΚΟ) 170 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 

(ΚΟ) 
600 

ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛ. ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

90 

ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) 1620 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. (ΚΟ) 260 

ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ 
(ΚΟ) 

430 

ΑΛΦΑ-ΒΗΤΑ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ A.E.(ΚΟ) 20 
Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε.(ΚΟ) 100 

 
 

Πίνακας 3.13: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του δείκτη FTSE /ASE Mid 40 
 

∆είκτης µεσαίας Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA Mid 40 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ) 340 

COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε. (ΚΑ) 400 
COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε 

(ΚΟ) 
40 

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 
(ΚΟ) 

270 
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HYATT REGENCY ΞΕΝ/ΚΗ & ΤΟΥΡ. Α.Ε. 
(ΚΟ) 

1340 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 670 
ΑΣΤΗΡ ΠΑΛΑΣ ΒΟΥΛΙΑΓΜΕΝΗΣ  Α.Ξ.Ε. 

(ΚΟ) 
30 

ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 870 
∆ΗΜ/ΦΙΚΟΣ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΑΜΠΡΑΚΗ 

Α.Ε. (ΚΟ) 
580 

ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

320 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε. 
ΣΥΜ/ΧΩΝ (KO) 

990 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

440 

Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 350 
ΙΑΣΩ Α.Ε. (ΚΟ) 210 

ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛ. ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

520 

ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ Α.Ε. (ΚΟ) 160 
ΛΑΝ-ΝΕΤ  ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε. (ΚΟ) 440 

ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) 70 
ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ Α.Ε. (ΚΟ) 610 

ΤΕΡΝΑ Α.Ε. (ΚΟ) 650 
ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ 

(ΚΟ) 
200 

ΑΛΦΑ-ΒΗΤΑ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ A.E.(ΚΟ) 60 
Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε.(ΚΟ) 570 

 
Στους πίνακες 3.14, 3.15 και 3.16 παρουσιάζεται αντίστοιχα η σύσταση των 
χαρτοφυλακίων που χρησιµοποιούνται για την αποτύπωση του Γενικού ∆είκτη 
Χ.Α.Α, του δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20 και του δείκτη µεσαίας 
κεφαλαιοποίησης FTSE / XA Mid 40, επιλέγοντας ως χρονική περίοδο τους µήνες. 
  

Πίνακας 3.14: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του Γενικού δείκτη (Χ.Α.Α.) 
 

Γενικός ∆είκτης Χ.Α.Α. 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ) 680 

COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε. (ΚΑ) 480 
COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε 330 
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(ΚΟ) 
ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 

(ΚΟ) 
810 

HYATT REGENCY ΞΕΝ/ΚΗ & ΤΟΥΡ. Α.Ε. 
(ΚΟ) 

400 

ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. (ΚΟ) 570 
ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 320 

ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. ΧΑΛΚΟΥ  ΚΑΙ  ΑΛΟΥΜ. 
(ΚΑ) 

10 

ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 310 
∆ΗΜ/ΦΙΚΟΣ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΑΜΠΡΑΚΗ 

Α.Ε. (ΚΟ) 
150 

ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

710 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε. (ΚΟ) 290 
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε. 

ΣΥΜ/ΧΩΝ (KO) 
60 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

360 

Ε.Υ∆.Α.Π. Α.Ε. (ΚΟ) 390 
Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 180 

ΙΑΣΩ Α.Ε. (ΚΟ) 60 
ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛ. ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε. 

(ΚΟ) 
140 

ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ Α.Ε. (ΚΟ) 20 
ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) 1460 

ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. (ΚΟ) 130 
ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ 

(ΚΟ) 
350 

J. & P. - ΑΒΑΞ Α.Ε. (ΚΟ) 790 
ΑΛΦΑ-ΒΗΤΑ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ A.E.(ΚΟ) 80 

Π.Γ. ΝΙΚΑΣ Α.Β.Ε.Ε.(ΚΟ) 10 
Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε.(ΚΟ) 80 

 
 

Πίνακας 3.15: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του δείκτη FTSE /ASE 20 
 

∆είκτης υψηλής Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ) 810 
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COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε. (ΚΑ) 410 
COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε 

(ΚΟ) 
170 

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 
(ΚΟ) 

850 

HYATT REGENCY ΞΕΝ/ΚΗ & ΤΟΥΡ. Α.Ε. 
(ΚΟ) 

140 

ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. (ΚΟ) 600 
ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 150 

ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. ΧΑΛΚΟΥ  ΚΑΙ  ΑΛΟΥΜ. 
(ΚΑ) 

640 

ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 170 
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 

(ΚΟ) 
1340 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε. (ΚΟ) 400 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 

(ΚΟ) 
560 

ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) 1660 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. (ΚΟ) 530 

ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ 
(ΚΟ) 

260 

Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε.(ΚΟ) 
 

120 

 
 

Πίνακας 3.16: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του δείκτη FTSE /ASE Mid 40 
 

∆είκτης µεσαίας Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA Mid 40 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ) 120 

HYATT REGENCY ΞΕΝ/ΚΗ & ΤΟΥΡ. Α.Ε. 
(ΚΟ) 

1110 

ΑΚΤΩΡ Α.Τ.Ε. (ΚΟ) 520 
ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 690 
ΑΣΤΗΡ ΠΑΛΑΣ ΒΟΥΛΙΑΓΜΕΝΗΣ  Α.Ξ.Ε. 

(ΚΟ) 
140 

ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 890 
∆ΗΜ/ΦΙΚΟΣ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΑΜΠΡΑΚΗ 

Α.Ε. (ΚΟ) 
1060 

ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

400 
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ΕΘΝΙΚΗ ΑΞΙΟΠ. ΑΚΙΝ. & ΕΚΜ/ΣΕΩΣ ΓΕΝ. 
ΑΠΟΘ. ΑΕ (ΚΟ) 

70 

Η ΕΘΝΙΚΗ (A.E. ΕΛΛ. ΕΤΑΙΡΙΑ ΓΕΝ. 
ΑΣΦΑΛΕΙΩΝ) (ΚΟ) 

950 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε. 
ΣΥΜ/ΧΩΝ (KO) 

1190 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) 

480 

Ε.Υ∆.Α.Π. Α.Ε. (ΚΟ) 140 
Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 1010 

ΙΑΣΩ Α.Ε. (ΚΟ) 750 
ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛ. ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε. 

(ΚΟ) 
490 

ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ Α.Ε. (ΚΟ) 620 
ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧ/ΩΝ 

(ΚΟ) 
180 

ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) 220 
ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ Α.Ε. (ΚΟ) 420 

ΤΕΡΝΑ Α.Ε. (ΚΟ) 650 
J. & P. - ΑΒΑΞ Α.Ε. (ΚΟ) 340 

Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε.(ΚΟ) 230 

 
 
Στη συνέχεια, χρησιµοποιώντας τα ιστορικά στοιχεία του 4 έτους (δείγµα ελέγχου), 
για τις µετοχές και τους δείκτες παρουσιάζεται η πορεία των χαρτοφυλακίων που 
επιλέχθηκαν σε σχέση µε την πορεία του εκάστοτε δείκτη στο άµεσο µέλλον (1 έτος). 
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∆ιάγραµµα 3.10: Αποτύπωση του Γενικού ∆είκτη Χ.Α.Α. µε τη χρήση 1000 εβδοµαδιαίων 
παρατηρήσεων (bootstrap) 
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∆ιάγραµµα 3.11: Αποτύπωση του Γενικού ∆είκτη Χ.Α.Α. µε τη χρήση 1000 µηνιαίων παρατηρήσεων 
(bootstrap) 
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Όπως προκύπτει από τα διαγράµµατα 3.10 και 3.11, τα χαρτοφυλάκια που 
επιλέχθηκαν για την αποτύπωση του Γενικού ∆είκτη Χ.Α.Α., ανταποκρίνονται εξίσου 
καλά και στην περίπτωση των µηνιαίων αλλά και των εβδοµαδιαίων παρατηρήσεων. 
Η απόδοση και των δυο χαρτοφυλακίων υπερτερεί έναντι αυτής του δείκτη κατά τη 
διάρκεια του δείγµατος ελέγχου µε εξαίρεση τις 3 τελευταίες και τις 3 πρώτες 
εβδοµάδες στην περίπτωση των µηνιαίων παρατηρήσεων. Και στις δυο περιπτώσεις 
όµως η διαφορά είναι αρκετά µικρή και συγκεκριµένα της τάξεως του 1%. 
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∆ιάγραµµα 3.12: Αποτύπωση του ∆είκτη υψηλής Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20 µε τη χρήση 1000 
εβδοµαδιαίων παρατηρήσεων (bootstrap) 
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∆ιάγραµµα 3.13: Αποτύπωση του ∆είκτη υψηλής Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20 µε τη χρήση 1000 
µηνιαίων παρατηρήσεων (bootstrap) 

 
Στην περίπτωση της αντιστοίχησης χαρτοφυλακίων µε τον ∆είκτη υψηλής 
Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20 διαπιστώνεται από τα διαγράµµατα 3.12 και 3.13 
ότι το εν αντιστοιχία χαρτοφυλάκιο και στις δυο περιπτώσεις (εβδοµαδιαίες και 
µηνιαίες παρατηρήσεις) αποτυπώνει αρκετά καλά την πορεία του δείκτη. Όσον 
αφορά την απόδοση των χαρτοφυλακίων, είναι µεγαλύτερη ή ίση αυτής του δείκτη µε 
εξαίρεση 6 εβδοµάδες στην περίπτωση των εβδοµαδιαίων παρατηρήσεων και περίπου 
6 µήνες στην περίπτωση των µηνιαίων παρατηρήσεων. 
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∆ιάγραµµα 3.14: Αποτύπωση του ∆είκτη µεσαίας Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA Mid 40 µε τη χρήση 
1000 εβδοµαδιαίων παρατηρήσεων (bootstrap) 
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∆ιάγραµµα 3.15: Αποτύπωση του ∆είκτη µεσαίας Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA Mid 40 µε τη χρήση 
1000 µηνιαίων παρατηρήσεων (bootstrap) 
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Αναφορικά µε το δείκτη µεσαίας Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA Mid 40, η 
αντιστοίχηση σύµφωνα µε τα διαγράµµατα 3.14 και 3.15 κρίνεται επιτυχής καθώς τα 
χαρτοφυλάκια και στις δυο περιπτώσεις ακολουθούν τις τάσεις του δείκτη. 
Αξιοσηµείωτο είναι το γεγονός ότι στο µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα του ελέγχου η 
απόδοση των χαρτοφυλακίων υπερβαίνει αρκετά την απόδοση του δείκτη ενώ στο 
τέλος της χρονικής περιόδου ο δείκτης έχει αρνητική απόδοση σε αντίθεση µε τα 
χαρτοφυλάκια τα οποία έχουν θετική.    
  
3.3.3 ΜΕΤΑΒΕΛΤΙΣΤΟΠΟΙΗΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 
 
 Όπως προαναφέρθηκε, στόχος της παρούσας διπλωµατικής είναι η κατασκευή 
χαρτοφυλακίων µετοχών τα οποία αποτυπώνουν την πορεία ενός χρηµατιστηριακού 
δείκτη. Είναι επίσης επιθυµητό, ο αριθµός των µετοχών οι οποίες συνθέτουν τα 
χαρτοφυλάκια να είναι µικρότερος του αριθµού των µετοχών που συµµετέχουν στη 
σύσταση του δείκτη. Όπως προκύπτει από τον πίνακα 3.17 για το δείκτη υψηλής 
Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20, τα χαρτοφυλάκια που κατασκευάστηκαν και στην 
περίπτωση της προσέγγισης του προβλήµατος µε ιστορικά στοιχεία αλλά και στην 
περίπτωση της προσέγγισης µε τη στατιστική διαδικασία bootstrap, αποτελούνται από 
αρκετά µεγάλο αριθµό µετοχών ενώ ορισµένες φορές υπερβαίνουν ακόµα και τον 
αριθµό των µετοχών που συνθέτουν το δείκτη. Για την αντιµετώπιση αυτού του 
προβλήµατος πραγµατοποιήθηκε µια διαδικασία µεταβελτιστοποίησης (Bradfield et 
al., 2004), η οποία έχει ως στόχο αφενός την µείωση του αριθµού των µετοχών των 
χαρτοφυλακίων και αφετέρου την αύξηση της απόδοσης των νέων χαρτοφυλακίων. Η 
διαδικασία αυτή βασίζεται στη λογική της επίλυσης εκ νέου του προβλήµατος, αφού 
πρώτα έχουν αφαιρεθεί από τη βέλτιστη λύση οι µετοχές οι οποίες έχουν αρκετά 
µικρή συµµετοχή στο χαρτοφυλάκιο. Αναλυτικότερα η διαδικασία πραγµατοποιείται 
σε δυο βήµατα. Στο πρώτο βήµα αφαιρείται κάποιος αριθµός µετοχών η αξία των 
οποίων είναι αρκετά µικρή σε σχέση µε το αρχικό κεφάλαιο της επένδυσης και 
επιλύεται εκ νέου το πρόβληµα. Έπειτα υπολογίζεται η νέα αξία των µετοχών που 
συµµετέχουν στο νέο χαρτοφυλάκιο και στο δεύτερο βήµα αφαιρείται ίσος αριθµός 
µετοχών µε το πρώτο βήµα µε κριτήριο το ποσοστό συµµετοχής των µετοχών στο 
χαρτοφυλάκιο. Ο αριθµός των µετοχών που αφαιρείται σε κάθε βήµα είναι τέτοιος 
ώστε το τελικό χαρτοφυλάκιο να περιέχει σχεδόν τις µισές µετοχές του αρχικού 
χαρτοφυλακίου. 
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Πίνακας 3.17: Αριθµός µετοχών χαρτοφυλακίων πριν τη διαδικασία µεταβελτιστοποίησης 
 

 ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ BOOTSTRAP 

∆ΕΙΚΤΕΣ Ηµέρες Εβδοµάδες Μήνες Εβδοµάδες Μήνες 

Γενικός δείκτης 
Χ.Α.Α. 

28 26 26 18 26 

∆είκτης υψηλής 
Κεφαλαιοποίησης 

FTSE / XA 20 

20 22 18 17 16 

∆είκτης µεσαίας 
Κεφαλαιοποίησης 
FTSE / XA Mid 

40 

24 21 19 23 23 

     
 
Στον πίνακα 3.18 παρουσιάζεται ο αριθµός των µετοχών που αποτελούν τα νέα 
χαρτοφυλάκια  και για τις δυο προσεγγίσεις (ιστορικά στοιχεία και bootstrap) ενώ στο 
παράρτηµα παρατίθενται διαγράµµατα σχετικά µε την ικανότητα αποτύπωσης των 
δεικτών που έχουν τα νέα χαρτοφυλάκια καθώς και η σύστασή τους. 
   
 

Πίνακας 3.18: Αριθµός µετοχών χαρτοφυλακίων µετά τη µεταβελτιστοποίηση 
 

 ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ BOOTSTRAP 

∆ΕΙΚΤΕΣ  Ηµέρες Εβδοµάδες Μήνες Εβδοµάδες Μήνες 

Γενικός δείκτης 
Χ.Α.Α. 

14 12 12 10 12 

∆είκτης υψηλής 
Κεφαλαιοποίησης 

FTSE / XA 20 

10 12 8 9 8 

∆είκτης µεσαίας 
Κεφαλαιοποίησης 
FTSE / XA Mid 

40 

10 15 11 11 11 
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3.3.4 ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 
 
 Προφανώς ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η σύγκριση µεταξύ των 
χαρτοφυλακίων που επιλέχθηκαν µε τις δυο διαφορετικές προσεγγίσεις (ιστορικά 
στοιχεία και bootstrap) και των νέων χαρτοφυλακίων που προέκυψαν µετά τη 
διαδικασία της µεταβελτιστοποίησης. Ως κριτήριο σύγκρισης χρησιµοποιείται η 
απόδοση του εκάστοτε χαρτοφυλακίου στο τέλος της χρονικής περιόδου του ελέγχου, 
καθώς και το µέσο απόλυτο % σφάλµα κάθε χαρτοφυλακίου από τον αντίστοιχο 
δείκτη στη διάρκεια του ελέγχου (1 έτος). 
 

Πίνακας 3.19: Αποδόσεις αρχικών χαρτοφυλακίων 
 

 ∆ΕΙΚΤΗΣ ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ BOOTSTRAP 

  Ηµέρες Εβδοµάδες Μήνες Εβδοµάδες Μήνες 

Γενικός δείκτης 
Χ.Α.Α. 

18,8% 25,33% 25,39% 28,54% 20,23% 18,27% 

∆είκτης υψηλής 
Κεφαλαιοποίησης 

FTSE / XA 20 

28,53% 29,21% 30,04% 31,8% 28,98% 27,14% 

∆είκτης µεσαίας 
Κεφαλαιοποίησης 
FTSE / XA Mid 

40 

-6,6% 6,35% 4,04% 9,4% 9,12% 1,81% 

 
Πίνακας 3.20: Αποδόσεις χαρτοφυλακίων µεταβελτιστοποίησης 

 

 ∆ΕΙΚΤΗΣ ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ BOOTSTRAP 

  Ηµέρες Εβδοµάδες Μήνες Εβδοµάδες Μήνες 

Γενικός δείκτης 
Χ.Α.Α. 

18,8% 24,21% 30,03% 34,99% 22,64% 17,67% 

∆είκτης υψηλής 
Κεφαλαιοποίησης 

FTSE / XA 20 

28,53% 32,36% 31,07% 34,24% 29,88% 31,21% 

∆είκτης µεσαίας 
Κεφαλαιοποίησης 
FTSE / XA Mid 

40 

-6,6% 10,88% 4,06% 7,16% 11,57% 2,38% 

 70



 
Από τους πίνακες 3.19 και 3.20 οι οποίοι παρουσιάζουν τις αποδόσεις όλων των 
χαρτοφυλακίων που επιλέχθηκαν προκύπτουν τα εξής συµπεράσµατα: 
• Όσον αφορά το Γενικό δείκτη Χ.Α.Α. όλα τα χαρτοφυλάκια εκτός από ένα,  
παρουσιάζουν στο τέλος της χρονικής περιόδου του ελέγχου απόδοση µεγαλύτερη 
από το δείκτη. Η µεγαλύτερη απόδοση επιτυγχάνεται επιλέγοντας το χαρτοφυλάκιο 
που προκύπτει από τη µεταβελτιστοποίηση της λύσης των µηνιαίων ιστορικών 
στοιχείων. Τη µικρότερη απόδοση έχει το χαρτοφυλάκιο που προκύπτει από τη 
µεταβελτιστοποίηση της λύσης των 1000 µηνιαίων παρατηρήσεων (bootstrap). 
 • Σχετικά µε το δείκτη υψηλής Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20 όλα τα 
χαρτοφυλάκια έχουν απόδοση µεγαλύτερη του δείκτη. Την υψηλότερη απόδοση 
επιτυγχάνει το χαρτοφυλάκιο το οποίο προκύπτει από τη µεταβελτιστοποίηση της 
λύσης των µηνιαίων ιστορικών στοιχείων ενώ τη χαµηλότερη απόδοση έχει το 
χαρτοφυλάκιο που επιλέχθηκε βάσει 1000 µηνιαίων παρατηρήσεων (bootstrap). 
• Αξιοσηµείωτο είναι, στην προσπάθεια αποτύπωσης του δείκτη µεσαίας 
Κεφαλαιοποίησης FTSE / XA Mid 40, το γεγονός ότι όλα τα χαρτοφυλάκια έχουν 
θετική απόδοση στο τέλος της χρονικής περιόδου του ελέγχου, ενώ ο δείκτης 
παρουσιάζει αρνητική. Συγκεκριµένα τη µεγαλύτερη απόδοση επιτυγχάνει το 
χαρτοφυλάκιο το οποίο επιλέχθηκε µε τη µεταβελτιστοποίηση της λύσης των 1000 
εβδοµαδιαίων παρατηρήσεων (bootstrap). Τη χαµηλότερη απόδοση κατέχει το 
χαρτοφυλάκιο που επιλέχθηκε βάσει των 1000 µηνιαίων παρατηρήσεων (bootstrap).    
Συµπερασµατικά, στη πλειοψηφία των περιπτώσεων η διαδικασία της 
µεταβελτιστοποίησης είχε ως αποτέλεσµα τη δηµιουργία χαρτοφυλακίων τα οποία 
είχαν αφενός υψηλότερη απόδοση από τα αρχικά και αφετέρου µικρότερο αριθµό 
µετοχών. Τα παραπάνω συµπεράσµατα επιβεβαιώνονται από τους πίνακες 3.21 και 
3.22 στους οποίους παρουσιάζεται το µέσο απόλυτο ποσοστιαίο σφάλµα των 
χαρτοφυλακίων.  
  

Πίνακας 3.21: Μέσο απόλυτο ποσοστιαίο σφάλµα αρχικών χαρτοφυλακίων 
 

 ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ BOOTSTRAP 

 Ηµέρες Εβδοµάδες Μήνες Εβδοµάδες Μήνες 

Γενικός δείκτης 
Χ.Α.Α. 

2,08% 2,15% 3,18% 1,69% 0,69% 

∆είκτης υψηλής 
Κεφαλαιοποίησης 

FTSE / XA 20 

0,56% 0,59% 0,76% 1,05% 0,64% 
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∆είκτης µεσαίας 
Κεφαλαιοποίησης 
FTSE / XA Mid 

40 

6,61% 5,59% 7,77% 10,3% 6,23% 

 
 

Πίνακας 3.22: Μέσο απόλυτο ποσοστιαίο σφάλµα χαρτοφυλακίων µεταβελτιστοποίησης 
 

 ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ BOOTSTRAP 

 Ηµέρες Εβδοµάδες Μήνες Εβδοµάδες Μήνες 

Γενικός δείκτης 
Χ.Α.Α. 

1,98% 4,35% 5,54% 2,59% 0,85% 

∆είκτης υψηλής 
Κεφαλαιοποίησης 

FTSE / XA 20 

1,05% 0,72% 1,56% 1,25% 1,3% 

∆είκτης µεσαίας 
Κεφαλαιοποίησης 
FTSE / XA Mid 

40 

10,09% 6,27% 8,21% 13,34% 7,23% 

 
 
3.4 ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΑΝΤΙΣΤΟΙΧΗΣΗΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ ΣΤΟ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΤΗΣ ΝΕΑΣ ΥΟΡΚΗΣ 
 
 Η εφαρµογή της αντιστοίχησης χαρτοφυλακίων στο χρηµατιστήριο της Νέας 
Υόρκης πραγµατοποιήθηκε µε τις µετοχές του Γενικού δείκτη Χ.Α.Α. (Πίνακας 3.1) 
και ο δείκτης που επιλέχθηκε προς αποτύπωση είναι ο ιστορικός χρηµατιστηριακός 
δείκτης των ΗΠΑ Dow Jones Industrial Average. Και σε αυτή την εφαρµογή όπως 
και στο Χ.Α.Α. χρησιµοποιήθηκαν οι ίδιες προσεγγίσεις (ιστορικά στοιχεία και 
bootstrap). Η σύνθεση των χαρτοφυλακίων που προκύπτει µε τη χρήση ηµερησίων, 
εβδοµαδιαίων και µηνιαίων  ιστορικών στοιχείων, για την αποτύπωση του δείκτη 
Dow Jones Industrial Average παρουσιάζεται αντίστοιχα στους πίνακες 3.19, 3.20 και 
3.21. Στους πίνακες 3.22 και 3.23 παρατίθεται αντίστοιχα η σύνθεση των 
χαρτοφυλακίων που προκύπτει µε τη χρήση 1000 εβδοµαδιαίων και 1000 µηνιαίων 
παρατηρήσεων (bootstrap).  
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Πίνακας 3.19: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του δείκτη Dow Jones Industrial Average 
µε τη χρήση 680 ηµερησίων ιστορικών στοιχείων 

 

Dow Jones Industrial Average 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ) 700 

COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε 
(ΚΟ) 

5110 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 130 
ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 1120 

ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) 270 
ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ 

(ΚΟ) 
700 

 
 

Πίνακας 3.20: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του δείκτη Dow Jones Industrial Average 
µε τη χρήση 136 εβδοµαδιαίων ιστορικών στοιχείων 

 

Dow Jones Industrial Average 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ) 570 

COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε. (ΚΑ) 300 
COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε 

(ΚΟ) 
5310 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 120 
ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 1110 

ΙΑΣΩ Α.Ε. (ΚΟ) 340 
ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) 210 

ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ 
(ΚΟ) 

260 

ΑΛΦΑ-ΒΗΤΑ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ A.E.(ΚΟ) 20 
ΦΟΙΝΙΞ ΜΕΤΡΟΛΑΪΦ ΕΜΠ. ΑΝΩΝ. ΕΛΛΗΝ. 

ΑΣΦ. ΕΤΑΙΡ (ΚΟ) 
140 

Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε.(ΚΟ) 60 
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Πίνακας 3.21: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του δείκτη Dow Jones Industrial Average 
µε τη χρήση 34 µηνιαίων ιστορικών στοιχείων 

 

Dow Jones Industrial Average 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε. (ΚΑ) 990 

COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε 
(ΚΟ) 

2440 

ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 1920 
ΙΑΣΩ Α.Ε. (ΚΟ) 660 
ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) 1330 

ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ 
(ΚΟ) 

480 

 
Πίνακας 3.22: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του δείκτη Dow Jones Industrial Average 

µε τη χρήση 1000 εβδοµαδιαίων παρατηρήσεων (bootstrap) 
 

Dow Jones Industrial Average 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε. (ΚΑ) 710 

COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε 
(ΚΟ) 

1890 

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 
(ΚΟ) 

1520 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 790 
ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 580 

ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) 340 
ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ 

(ΚΟ) 
1070 

ΑΛΦΑ-ΒΗΤΑ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ A.E.(ΚΟ) 130 
Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε.(ΚΟ) 190 

 
Πίνακας 3.22: Σύνθεση χαρτοφυλακίου για την αποτύπωση του δείκτη Dow Jones Industrial Average 

µε τη χρήση 1000 µηνιαίων παρατηρήσεων (bootstrap) 
 

Dow Jones Industrial Average 

Μετοχές Αριθµός µετοχών 
COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε. (ΚΑ) 1040 
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COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚ/ΝΙΕΣ Α.Ε 
(ΚΟ) 

2300 

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 
(ΚΟ) 

2300 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 90 
ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) 410 

ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ 
(ΚΟ) 

950 

ΑΛΦΑ-ΒΗΤΑ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ A.E.(ΚΟ) 360 
ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛ. ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε. 

(ΚΟ) 
60 

 
Στα διαγράµµατα 3.16, 3.17, 3.18, 3.19 και 3.20 παρουσιάζεται αντίστοιχα η πορεία 
καθενός από τα χαρτοφυλάκια που επιλέχθηκαν για την αποτύπωση του δείκτη Dow 
Jones Industrial Average, κατά τη διάρκεια του 4 έτους (έλεγχος).    
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∆ιάγραµµα 3.16: Αποτύπωση του δείκτη Dow Jones Industrial µε τη χρήση 680 ηµερήσιων ιστορικών 
στοιχείων 
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         ∆ιάγραµµα 3.17: Αποτύπωση του δείκτη Dow Jones Industrial µε τη χρήση 136 εβδοµαδιαίων 
ιστορικών στοιχείων 
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∆ιάγραµµα 3.18: Αποτύπωση του δείκτη Dow Jones Industrial µε τη χρήση 34 µηνιαίων ιστορικών 
στοιχείων 
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∆ιάγραµµα 3.19: Αποτύπωση του δείκτη Dow Jones Industrial µε τη χρήση 1000 εβδοµαδιαίων 
παρατηρήσεων (bootstrap)  
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∆ιάγραµµα 3.20: Αποτύπωση του δείκτη Dow Jones Industrial µε τη χρήση 1000 µηνιαίων 
παρατηρήσεων (bootstrap)  
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Η προσπάθεια αποτύπωσης του δείκτη Dow Jones Industrial Average δεν κρίνεται 
ιδιαίτερα επιτυχής  καθώς οι τάσεις των χαρτοφυλακίων και στις 5 περιπτώσεις 
(διαγράµµατα 3.16 έως 3.20) έχουν κάποια χρονική καθυστέρηση σε σχέση µε τις 
τάσεις του δείκτη. Παρόλα αυτά µετά την πάροδο 3 περίπου µηνών η απόδοση των 
χαρτοφυλακίων υπερέχει αυτής του δείκτη, ενώ προς το τέλος της χρονικής περιόδου 
του ελέγχου τα χαρτοφυλάκια παρουσιάζουν απόδοση κατά 25% περίπου µεγαλύτερη 
από το δείκτη. Συγκριτικά µε τα χαρτοφυλάκια που επιλέχθηκαν για την αποτύπωση 
των δεικτών του Χ.Α.Α (διαγράµµατα 3.1 έως 3.9) τα χαρτοφυλάκια που 
αποτυπώνουν το δείκτη Dow Jones Industrial Average παρουσιάζουν σε σχετικά 
µικρή χρονική περίοδο (1 µήνας) µικρότερη διακύµανση. Για παράδειγµα το 
χαρτοφυλάκιο που επιλέχθηκε για την αποτύπωση του Γενικού δείκτη Χ.Α.Α. µε τη 
χρήση 700 ηµερήσιων παρατηρήσεων (διάγραµµα 3.1) παρουσιάζει µέχρι και 14000 
€ διακύµανση κατά τη διάρκεια ενός µήνα, ενώ αντίστοιχα το χαρτοφυλάκιο που 
επιλέχθηκε για την αποτύπωση του δείκτη Dow Jones Industrial Average µε τη χρήση 
680 ηµερήσιων παρατηρήσεων (διάγραµµα 3.16) φέρει ως µεγαλύτερη διακύµανση 
για χρονική περίοδο ενός µήνα ίση µε 8000 €.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 
 Η επένδυση κεφαλαίων σε χρηµατιστηριακούς δείκτες εµφανίστηκε στα µέσα 
της δεκαετίας του 1970 στις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής σαν µια στρατηγική 
παθητικής διαχείρισης κεφαλαίων σύµφωνα µε την οποία ένας επενδυτής µπορεί να 
επιτύχει απόδοση ίση µε την απόδοση της κεφαλαιαγοράς. Η στρατηγική αυτή 
έγκειται στην κατασκευή χαρτοφυλακίων µετοχών τα οποία αποτυπώνουν όσο το 
δυνατόν καλύτερα την πορεία ενός χρηµατιστηριακού δείκτη. Οι αποφάσεις που 
σχετίζονται µε την κατασκευή τέτοιων χαρτοφυλακίων θα πρέπει να  εµπεριέχονται 
σε ένα σύστηµα υποστήριξης αποφάσεων το οποίο αντισταθµίζει τις διάφορες 
εναλλακτικές µε ένα δοµηµένο τρόπο, ικανοποιώντας παράλληλα τις απαιτήσεις κάθε 
επενδυτή. Σηµαντικά στοιχεία ενός τέτοιου συστήµατος είναι τα εξής:  
• Η επιλογή του χρηµατιστηριακού δείκτη 

• Η επιλογή του κριτηρίου µέτρησης της απόκλισης του χαρτοφυλακίου από τον 
δείκτη 
• Στρατηγικές αντιστάθµισης για την προσαρµογή του χαρτοφυλακίου σε τυχόν 
αλλαγές της κεφαλαιαγοράς (συγχωνεύσεις εταιρειών, αλλαγή της σύστασης του 
δείκτη) 
• Η εξισορρόπηση µεταξύ του µέγιστου αριθµού µετοχών του χαρτοφυλακίου και της 
µέγιστης επιτρεπόµενης απόκλισης του χαρτοφυλακίου από το δείκτη.         
 Στη παρούσα διπλωµατική έγινε µια προσπάθεια εφαρµογής της τεχνικής 
βελτιστοποίησης του προγραµµατισµού στόχων και της στατιστικής διαδικασίας 
bootstrap, για την παθητική διαχείριση κεφαλαίων µέσω της αντιστοίχησης 
χαρτοφυλακίων µετοχών µε χρηµατιστηριακούς δείκτες. Η εφαρµογή 
πραγµατοποιήθηκε µε επιτυχία στο Χ.Α.Α. επιλέγοντας χαρτοφυλάκια µετοχών τα 
οποία αποτυπώνουν την πορεία του Γενικού δείκτη, του δείκτη υψηλής 
κεφαλαιοποίησης FTSE / XA 20 και του δείκτη µεσαίας κεφαλαιοποίησης FTSE / 
XA Mid 40, ενώ οι µετοχές που χρησιµοποιήθηκαν για την επιλογή των 
χαρτοφυλακίων συµµετείχαν στη σύσταση του Γενικού δείκτη Χ.Α.Α. τον Οκτώβριο 
του 2004. Συνολικά κατασκευάστηκαν 15 χαρτοφυλάκια για την αποτύπωση και των 
τριών δεικτών. Για όλα τα χαρτοφυλάκια είναι επιθυµητό να αποτυπώνουν την 
πορεία του δείκτη χρησιµοποιώντας µικρότερο αριθµό µετοχών από αυτόν που 
συνθέτουν τον εκάστοτε δείκτη. Ορισµένα εκ των 15 χαρτοφυλακίων αποτελούνται 
από αρκετά υψηλό αριθµό µετοχών ενώ κάποια υπερβαίνουν ακόµα και τον αριθµό 
των µετοχών που συνθέτουν το δείκτη. Για το λόγο αυτό πραγµατοποιήθηκε µια 
διαδικασία µεταβελτιστοποίησης (Παράγραφος 3.3) η οποία έγκειται στην κατασκευή 
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15 νέων χαρτοφυλακίων που αποτελούνται από µικρότερο αριθµό µετοχών ενώ 
παράλληλα φέρουν υψηλότερη απόδοση.   
 Τα βασικά συµπεράσµατα που προκύπτουν από την εφαρµογή και των δυο 
προσεγγίσεων είναι τα ακόλουθα: 
• Ένας επενδυτής αντιστοιχίζοντας ένα χαρτοφυλάκιο µετοχών µε κάποιο 
χρηµατιστηριακό δείκτη ο οποίος αντιπροσωπεύει την κεφαλαιαγορά, εκτίθεται 
αποκλειστικά στον κίνδυνο της κεφαλαιαγοράς. Συνεπώς στην περίπτωση που µια 
κεφαλαιαγορά ακολουθεί βάσει ιστορικών στοιχείων ανοδική πορεία, είναι δυνατόν 
να επιτευχθούν κάποιες λογικές αποδόσεις. 
• Τα χαρτοφυλάκια που επιλέχθηκαν παρουσιάζουν απόδοση τουλάχιστον ίση µε την 
απόδοση του εκάστοτε δείκτη µε εξαίρεση 3 χαρτοφυλάκια τα οποία παρουσιάζουν 
αµελητέα µικρότερη απόδοση από τον δείκτη. Ιδιαίτερα σηµαντικά συµπεράσµατα 
προκύπτουν από την περίπτωση της αντιστοίχησης του δείκτη FTSE / XA Mid 40 
καθώς ενώ ο δείκτης παρουσιάζει στη χρονική περίοδο 1 έτους αρνητική απόδοση 
της τάξης του 6,6%, όλα τα χαρτοφυλάκια παρουσιάζουν θετική απόδοση µε 
ελάχιστη το 1,81% και µέγιστη το 11,57%. Συνεπώς ακόµα και στην περίπτωση που 
µια κεφαλαιαγορά ακολουθήσει καθοδική πορεία είναι δυνατόν µέσω της 
αντιστοίχησης ενός χαρτοφυλακίου µε τον αντίστοιχο δείκτη που αντιπροσωπεύει την 
κεφαλαιαγορά να υπάρξει κέρδος.   
• Η αύξηση της χρονικής περιόδου που χρησιµοποιείται σαν δείγµα εκπαίδευσης ενός 
τέτοιου συστήµατος οδηγεί και σε καλύτερες επιδόσεις του χαρτοφυλακίου στο 
άµεσο µέλλον. 
• Αύξηση του αριθµού των µετοχών από τις οποίες αποτελείται το χαρτοφυλάκιο 
επιφέρει µείωση της «απόκλισης αποτύπωσης». Βέβαια ακόµα και µε µικρό αριθµό 
µετοχών µπορούν να επιτευχθούν αξιόλογα αποτελέσµατα. 
Γενικότερα η τεχνική της αντιστοίχησης χαρτοφυλακίων αποτελεί µια ελκυστική 
στρατηγική επένδυσης καθώς βρίσκει εφαρµογή ακόµα και σε µικρές κεφαλαιαγορές 
µε την κατασκευή σχετικά µικρών χαρτοφυλακίων.         
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