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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1  

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

 

 

 

Στη σύγχρονη εποχή, που χαρακτηρίζεται από την τεράστια σε όγκο παραγωγή, 

συλλογή και διάδοση πληροφοριών, παρατηρείται η δηµιουργία και συνεχής επέκταση 

πολλών συνόλων δεδοµένων, πολύ µεγάλων σε όγκο που αφορούν και αποτελούν 

σηµαντικό κοµµάτι σε διαφόρων φύσης και προέλευσης εφαρµογές, όπως στη 

βιοτεχνολογία, στο εµπόριο, στις τηλεπικοινωνίες, στην αστροφυσική, στη 

χρηµατοοικονοµική επιστήµη και πολλές άλλες. 

 Η ανάλυση αυτών των συνόλων που ως κύριο χαρακτηριστικό έχουν τον 

υπερβολικά µεγάλο όγκο δεδοµένων, είναι ενδιαφέρουσα για πολλούς λόγους. Αρχικά, 

λόγω ακριβώς της συγκέντρωσης µεγάλης ποσότητας πληροφοριών, πολλά από αυτά τα 

δεδοµένα δεν µπορούν να αποθηκευτούν και να αναλυθούν σε υπολογιστή, εξαιτίας της 

πεπερασµένης µνήµης και αποθηκευτικού χώρου δεδοµένων που διαθέτουν οι 

υπολογιστές. Επιπλέον, ακόµα και αν είναι δυνατή η αποθήκευση και επεξεργασία των 

δεδοµένων, η επίδοση των αλγορίθµων που αναπτύσσονται και εφαρµόζονται για την 

ανάλυση των δεδοµένων επηρρεάζεται αρνητικά, ακόµα και σε περιπτώσης χρήσης 

αλγορίθµων χαµηλής πολυπλοκότητας χώρου και χρόνου. Συνεπώς συχνά είναι 

προτιµότερη η χρήση κατάλληλων µαθηµατικών µοντέλων τα οποία µπορούν να 

απλοποιήσουν σε σηµαντικό βαθµό την επεξεργασία µεγάλων συνόλων δεδοµένων και 

την εξαγωγή χρήσιµων συµπερασµάτων από αυτά. 

 Ένα τέτοιο µαθηµατικό µοντέλο είναι και η δικτυακή αναπαράσταση. Σύµφωνα 

µε αυτή τη προσέγγιση, ένα σύνολο δεδοµένων αναπαραστάται σαν ένα δίκτυο ή 

γράφηµα µε συγκεκριµένα χαρακτηριστικά που σχετίζονται µε τις κορυφές  ή κόµβους 

και τα τόξα ή ακµές που το αποτελούν. Η µελέτη της δοµής ενός γραφήµατος που 

αναπαραστά ένα σύνολο δεδοµένων, είναι σηµαντική για την κατανόηση των 

εσωτερικών ιδιοτήτων της εφαρµογής που αντιπροσωπεύει, καθώς και για τη βελτίωση 

της οργάνωσης των αποθηκευµένων δεδοµένων και για τη δυνατότητα ανάκτησης 

πληροφοριών από αυτό. Επιπλέον, σηµαντικό γεγονός αποτελεί η δυνατότητα εξαγωγής 
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πληροφορίων από τα γραφήµατα χρησιµοποιώντας διάφορα χαρακτηριστικά και 

διαδικασίες που προκύπτουν από την αντίστοιχη θεωρία που τα καλύπτει.  

Αντικείµενο της εργασίας αυτής αποτελεί η κατασκευή, η παρουσίαση και η 

µελέτη των ιδιοτήτων του γραφήµατος που αναπαριστά τις µετοχές του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών και τις µεταξύ τους συσχετίσεις για ένα συγκεκριµένο 

χρονικό διάστηµα. Το γράφηµα αυτό κατασκευάζεται υπολογίζοντας το συντελεστή 

συσχέτισης ανά ζεύγος µετοχών, έχοντας ως βάση για τον υπολογισµό των 

συσχετίσεων τις λογαριθµικές αποδόσεις τους για το χρονικό διάστηµα στο οποίο 

αναφέρεται η µελέτη. Πιο συγκεκριµένα, γίνεται ανάλυση της κατανοµής των βαθµών 

των κορυφών (που αποδεικνύεται ότι ακολουθεί το µοντέλο power law), της 

συνεκτικότητας του γραφήµατος και των συνεκτικών συνιστωσών του καθώς και του 

προβλήµατος εύρεσης µεγίστων κλικών και ανεξαρτήτων συνόλων. Η ανάλυση όλων 

των προαναφερθέντων δίνει σηµαντικές πληροφορίες και χρήσιµα συµπεράσµατα για 

την εσωτερική δοµή του γραφήµατος του Χρηµατιστηρίου, ενώ επίσης επιτρέπουν την 

οµαδοποίηση και ταξινόµηση µετοχών σε διάφορες κατηγορίες. 

Η υπόλοιπη εργασία οργανώνεται ως εξής: 

Στο δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζονται κάποια βασικά στοιχεία που αφορούν τη 

θεωρία γραφηµάτων, καθώς και κάποιες σηµαντικές εφαρµογές τους που αναφέρονται 

στη βιβλιογραφία, τόσο στη λήψη χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων όσο και σε άλλες 

εφαρµογές. Τέλος, γίνεται µία σύντοµη παρουσίαση του µοντέλου power law, µοντέλο 

το οποίο ακολουθούν συνήθως τα γραφήµατα που βρίσκουν εφαρµογή σε πραγµατικά 

προβλήµατα µε µεγάλο πλήθος δεδοµένων.   

Στο τρίτο κεφάλαιο παρουσιάζεται το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. 

Αναφέρεται ένα σύντοµο ιστορικό ίδρυσης του, ο ρόλος του στην εγχώρια οικονοµία, 

οι φορείς που το εποπτεύουν, οι µετοχές που περιλαµβάνει, καθώς επίσης οι κλάδοι και 

οι δείκτες  στους οποίους κατηγοριοποιούνται.  

Στο τέταρτο κεφάλαιο ορίζεται η εξεταζόµενη χρονική περίοδος, περιγράφονται 

τα δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν και γίνονται κάποιοι βασικοί υπολογισµοί που 

αφορούν την πορεία του Χρηµατιστηρίου κατά την εξεταζόµενη χρονική περίοδο, 

περιλαµβάνοντας αποδόσεις και ποσοστά µετοχών µε άνοδο και πτώση. 

Στο πέµπτο κεφάλαιο γίνεται µία λεπτοµερής περιγραφή και σχολιασµός των 

αποτελεσµάτων της επεξεργασίας των δεδοµένων που συλλέχθηκαν. Παρουσιάζονται 

στοιχεία που αφορούν την πυκνότητα του γραφήµατος του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, 
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τη κατανοµή των βαθµών των κορυφών του γραφήµατος, τις κλίκες και τα ανεξάρτητα 

σύνολα που προκύπτουν από το γράφηµα και τις συνεκτικές συνιστώσες. 

Το έκτο κεφάλαιο προκύπτει από τα αποτελέσµατα και τις διαπιστώσεις που 

έγιναν στα προηγούµενα κεφάλαια και περιλαµβάνει συγκεντρωµένα τα αποτελέσµατα 

της µελέτης.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΘΕΩΡΙΑΣ ΓΡΑΦΗΜΑΤΩΝ 

ΚΑΙ ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ 
 

2.1 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΘΕΩΡΙΑΣ  ΓΡΑΦΗΜΑΤΩΝ 
 

2.1.1 Θεµελιώδεις ορισµοί θεωρίας γραφηµάτων 

 

Ένα απλό µη προσανατολισµένο γράφηµα G  ορίζεται από δύο σύνολα, το 

σύνολο { }1 2, ,...V n n= , του οποίου τα στοιχεία είναι οι κορυφές του γραφήµατος και το 

σύνολο { }1 2, ,...E e e= , που περιέχει τα τόξα του γραφήµατος. Κάθε τόξο αντιστοιχεί 

και σε ένα ζεύγος κορυφών. Με τον συµβολισµό ( ),k i je n n=  δηλώνεται ότι το τόξο ke  

συνδέει τις κορυφές in  και jn . Ένα γράφηµα συµβολίζεται ως ( ),G V E=  και ο πιο 

συνηθισµένος τρόπος απεικόνισης του είναι σηµειώνοντας τις κορυφές σαν κουκίδες 

και τα τόξα σαν γραµµές που ενώνουν δύο κορυφές. Ένα παράδειγµα αναπαράστασης 

γραφήµατος φαίνεται στο σχήµα 2.1.  

 

 

Σχηµα 2.1. Παράδειγµα γραφήµατος µε σύνολο κορυφών το { }1,...,9V =  και σύνολο τόξων  το 

{ } { } { } { } { } { } { } { }{ }1,2 , 2,3 , 4,5 , 5,6 , 4,6 , 4,7 , 6,7 , 7,8E =  
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Το σύνολο των κορυφών ενός γραφήµατος G  αναφέρεται ως ( )V G  ενώ το 

σύνολο των τόξων του ως ( )E G . Ο αριθµός των κορυφών του γραφήµατος 

συµβολίζεται µε | |G  και ο αριθµός των τόξων µε || ||G . Ένα κενό γράφηµα, δηλαδή 

ένα γράφηµα χωρίς κορυφές και τόξα, ( ),G = ∅ ∅ , µπορεί να γραφτεί και πιο απλά ως 

∅ . ∆ύο κορυφές ,x y  που ανήκουν σε ένα γράφηµα G  ονοµάζονται γειτονικές αν 

( ),x y G∈ . Αντίστοιχα, δύο τόξα είναι γειτονικά αν ξεκινούν από ή καταλήγουν στην 

ίδια κορυφή.∆ιαδροµή ονοµάζεται ένα µη κενό γράφηµα ( ),P V E=  της µορφής 

{ }0 1, ,..., kV n n n= , ( ) ( ) ( ){ }0 1 1 2 1, , , ,..., ,k kE n n n n n n−= . Οι κορυφές 0n  και kn  συνδέονται 

από το P  και ονοµάζονται τα άκρα του, ενώ οι κορυφές 1 2 1, ,..., kn n n −  ονοµάζονται 

εσωτερικές κορυφές του P . Ο αριθµός των κορυφών µιας διαδροµής ονοµάζεται µήκος 

της διαδροµής, και µια διαδροµή µήκους k  δηλώνεται ως kP  (βλέπε σχήµα 2.2). 

 

 

Σχήµα 2.2.  ∆ιαδροµή
7P P = στο γράφηµα G  

 

  Ένα γράφηµα είναι συνεκτικό εάν υπάρχει µία διαδροµή από µία οποιαδήποτε 

κορυφή του γραφήµατος που καταλήγει σε οποιαδήποτε άλλη. Αν κάποιο γράφηµα δεν 

είναι συνεκτικό, µπορεί να διασπαστεί σε συνεκτικά υπογραφήµατα, τα οποία 

ονοµάζονται συνεκτικές συνιστώσες του γραφήµατος. Αλγοριθµικά, η εύρεση 

συνεκτικών συνιστωσών σε ένα γράφηµα είναι αρκετά απλή αν χρησιµοποιηθεί ο 

αλγόριθµος αναζήτησης κατά βάθος σύµφωνα µε τους  Aruselvan et al. (2005). 
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O αλγόριθµος αναζήτησης κατά βάθος (Depth-first search, DFS) περιγράφεται ως 

εξής: Στην αρχή κάποια κορυφή ν  του γραφήµατος επιλέγεται αυθαίρετα και 

προστίθεται σε µία στοίβα. Στην συνέχεια, για κάθε κορυφή 1ν  που συνδέονται µε την 

ν  η οποία δεν έχει επιλεχθεί, εφαρµόζεται µία επαναληπτική διαδικασία κατά την 

οποία  προστίθεται στην στοίβα και εξετάζονται όλες οι κορυφές που συνδέονται µε την 

1ν . Με τον ίδιο τρόπο, αν µία συνδεόµενη στην 1ν  κορυφή 2ν  δεν έχει επιλεχθεί, 

προστίθεται στην στοίβα και στην συνέχεια εξετάζονται όλες οι συνδεόµενες στην 2ν  

κορυφές, ξεκινώντας από µία από αυτές και συνεχίζοντας ακολουθώντας την ίδια 

διαδικασία. Μία κορυφή εξέρχεται από την στοίβα αφού έχουν εξεταστεί όλες οι 

γειτονικές της κορυφές. Μετά από την εξέταση όλων των κορυφών που µπορούν να 

συνδέονται µε κάποιο τρόπο µε την αρχική κορυφή ν , επιλέγεται µία άλλη από τις 

εναποµείναντες κορυφές του γραφήµατος, η οποία δεν έχει εξεταστεί. Ο αλγόριθµος 

της αναζήτησης κατά βάθος τερµατίζεται όταν έχουν εξεταστεί όλες οι κορυφές του 

γραφήµατος.  

Η όλη διαδικασία µπορεί να προγραµµατιστεί ως εξής:  

{ 

Για όλες τις κορυφές ν  του γραφήµατος  

Αν η κορυφή ν  δεν έχει εξεταστεί ακόµα  

Τότε εφάρµοσε τον αλγόριθµο DFS για την κορυφή ν  

Επόµενο ν  

} 

 

Αλγόριθµος αναζήτησης κατά βάθος (Depth-first search, DFS) 

{ 

Για όλες τις γειτονικές κορυφές ξ  της κορυφής ν  

Αν η κορυφή ξ  δεν έχει εξεταστεί 

Τότε εφάρµοσε τον αλγόριθµο για την κορυφή ξ  

Επόµενο ξ  

} 
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Πλήρες ονοµάζεται το γράφηµα που διαθέτει όλα τα πιθανά τόξα. Ένα πλήρες 

γράφηµα µε n  κορυφές συµβολίζεται ως nK , ενω ειδικότερα ένα 3K  καλείται 

τρίγωνο. Πολυγράφηµα είναι ένα γράφηµα όπου υπάρχουν περισσότερα του ενός τόξα 

που συνδέουν ένα ζεύγος κορυφών. Σαν µήτρα παρακείµενων κορυφών 
| | | |ij N N

A a
×

 =    

για ένα γράφηµα ( ),G N E=  ορίζεται ένας πίνακας διαστάσεων | | | |N N× , όπου κάθε 

στοιχείο της ija  έχει τιµή σύµφωνα µε: 

 

{ija
ς ς1, εαν υπαρχει τοξο που  συνδεει τι  κορυφε  

0, σε διαφορετικη περιπτωση
=  

 

H µήτρα παρακείµενων κόµβων, στην ουσία είναι ένας πίνακας που έχει µία 

γραµµή και µία στήλη που αντιστοιχεί σε κάθε κορυφή. Αν η τιµή κάποιου στοιχείου 

της µήτρας είναι ίση µε τη µονάδα τότε υπάρχει τόξο που συνδέει την κορυφή i  µε τη 

κορυφή j . Ένα παράδειγµα γραφήµατος µε τη µήτρα παρακείµενων κόµβων του 

παρουσιάζεται στο σχήµα 2.3. 

 

 

Σχήµα 2.3.Μήτρα παρακείµενων κορυφών του γραφήµατος G  µε σύνολο κορυφών το { }1,...,5V = και 

σύνολο τόξων το { } { } { } { } { }{ }1,2 , 2,5 , 3,4 , 3,5 , 4,5E =  

 

2.1.2 Βαθµός κορυφής 

 

Ο βαθµός  k  µιας κορυφής ορίζεται ως ο αριθµός των τόξων των οποίων το ένα 

από τα δύο άκρα είναι αυτή ακριβώς η κορυφή. Για κάθε ακέραιο αριθµό k , αν 

υπολογιστεί ο αριθµός των κορυφών ( )n k  µε βαθµό ίσο µε k , τότε η πιθανότητα 

0 1 0 0 0

1 0 0 0 1

0 0 0 1 1

0 0 1 0 1

0 1 1 1 0

A

 
 
 
 =
 
 
 
 
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κάποια κορυφή να έχει βαθµό k  είναι ( ) ( )P k n k n= , όπου n  ο συνολικός αριθµός 

των κορυφών του γραφήµατος. Η συνάρτηση ( )P k  αναφέρεται και σαν κατανοµή 

βαθµών του γραφήµατος. Μία κορυφή µηδενικού βαθµού καλείται αποµονωµένη. Ο 

αριθµός ( ) ( ){ }: min |G k u u Vδ =    ∈  είναι ο ελάχιστος βαθµός του γραφήµατος G , ενώ ο 

αριθµός ( ) ( ){ }: max |G k u u V∆ =    ∈ ο µέγιστος. Αν όλες οι κορυφές ενός γραφήµατος 

έχουν τον ίδιο βαθµό k , τότε το γράφηµα καλείται k − κανονικό ή απλά κανονικό. Ο 

αριθµός ( ) ( )1:
V

d G d u
V

 υ ∈ 

=  ∑  είναι ο µέσος βαθµός του γραφήµατος G . Στην ουσία, 

ο µέσος βαθµός ποσοτικοποιεί γενικά ότι υπολογίζεται τοπικά από τους βαθµούς των 

κορυφών, δηλαδή τον αριθµό τόξων του γραφήµατος ανά κορυφή. Προφανώς ισχύει 

( ) ( ) ( )G d G Gδ ≤ ≤ ∆ . 

 

2.1.3 Κλίκες και ανεξάρτητα σύνολα 

 

∆εδοµένου ενός υποσυνόλου S V⊆ , µε τον όρο ( )G S  δηλώνεται το 

υπογράφηµα που αναφέρεται στο σύνολο κορυφών S . Ένα υποσύνολο C V⊆  

ονοµάζεται κλίκα, αν το ( )G C  είναι ένα πλήρες γράφηµα (βλέπε σχήµα 2.4). 

 

 

Σχήµα 2.4. Κλίκα του γραφήµατος G µε σύνολο κορυφών το {1,2,3,4}V =  και σύνολο τόξων το 

{{1,2},{1,3},{1,4},{2,3},{2,4},{3,4}}E =  
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 Πυκνό γράφηµα ή γ-κλίκα Cγ  είναι ένα υποσύνολο του V  τέτοιο ώστε το 

( )G Cγ  έχει τουλάχιστον ( )1 2q qγ −  τόξα, όπου q είναι ο αριθµός στοιχείων του Cγ  

και γ ο συντελεστής πυκνότητας του γραφήµατος. Ένα ανεξάρτητο σύνολο είναι ένα 

υποσύνολο I V⊆  τέτοιο ώστε το υπογράφηµα ( )G I  δεν περιέχει τόξα. Ένα 

παράδειγµα γραφήµατος που περιέχει ένα ανεξάρτητο σύνολο παρουσιάζεται στο 

σχήµα 2.5. 

 

 

Σχήµα 2.5. Ανεξάρτητο σύνολο του γραφήµατος G µε σύνολο κορυφών το {1,2,3,4}V =  

 

 Ένα ανεξάρτητο σύνολο S  είναι µέγιστο αν το γράφηµα G  δεν έχει ανεξάρτητο 

σύνολο S′  τέτοιο ώστε S S′ > . Το πρόβληµα µέγιστης κλίκας και το πρόβληµα 

µέγιστου ανεξαρτήτου συνόλου είναι η εύρεση της µέγιστης κλίκας και αντίστοιχα του 

µέγιστου ανεξάρτητου συνόλου σε κάποιο γράφηµα. Το πρόβληµα του µέγιστου 

ανεξάρτητου συνόλου µπορεί να τροποποιηθεί σαν το πρόβληµα της µέγιστης κλίκας 

στο συµπληρωµατικό γράφηµα ( , )G V E=  το οποίο ορίζεται ως εξής: Αν ένα τόξο 

( ),i j E ∈ , τότε ( ),i j E ∉  και αν ( ),i j E ∉ , τότε ( ),i j E ∈ . Προφανώς, το πρόβληµα 

µέγιστης κλίκας στο G  αντιστοιχεί στο πρόβληµα ανεξάρτητου συνόλου στο G , έτσι 

το πρόβληµα µέγιστης κλίκας και το πρόβληµα µέγιστου ανεξάρτητου συνόλου 

µπορούν πολύ εύκολα να µετατραπούν το ένα στο άλλο. 
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Σύµφωνα µε τους Boginski et al. (2003), τo πρόβληµα εύρεσης της µέγιστης 

κλίκας λύνεται µε χρήση ακεραίου προγραµµατισµού, όµως πριν γίνει κάποια 

προσπάθεια για την λύση του προβλήµατος, θα πρέπει πρώτα να γίνει χρήση ενός 

άπληστου ευρετικού αλγορίθµου για την εύρεση ενός κάτω ορίου για τον αριθµό 

κορυφών που θα περιέχει η µέγιστη κλίκα καθώς και µίας τεχνικής που µειώνει το 

µέγεθος του προβλήµατος, αν σκεφτούµε πως το πρόβληµα εύρεσης της µέγιστης 

κλίκας εφαρµόζεται κυρίως σε γραφήµατα  µεγάλου µεγέθους.  

Για να βρεθεί µία µεγάλη κλίκα εφαρµόζεται ο παρακάτω αλγόριθµος: 

0, ;C G G= ∅  =  

do 

0 ( ) \ ;
i C

G N i C
∈

= I  

,C C j=  U όπου j  µία κορυφή µέγιστου βαθµού στο 0;G  

until 0 .G = ∅  

 

     

Η λογική του αλγορίθµου είναι η εξής: Αν C υποδηλώνει την κλίκα, αρχίζοντας 

µε ∅=C , τότε περιοδικά προστίθεται στην κλίκα η εκάστοτε κορυφή vmax
 µε το 

µέγιστο βαθµό και αφαιρούνται όλες οι µη “γειτονικές” της vmax
 κορυφές από το 

γράφηµα. 

Αφού εφαρµοστεί ο παραπάνω αλγόριθµος, εφαρµόζεται η εξής διαδικασία 

(Abello et al., 1999): Aφαιρούνται από το γράφηµα όλες οι κορυφές C∉  και των 

οποίων ο βαθµός ειναι µικρότερος από το C , όπου C  η κλίκα που βρέθηκε. Αν 

),( EVG ′′=′ το γράφηµα που προκύπτει από τις εναποµείναντες κορυφές, τότε το 

πρόβληµα εύρεσης της µέγιστης κλίκας λύνεται για το G′ , λύνοντας το ακόλουθο 

πρόβληµα ακεραίου προγραµµατισµού, σύµφωνα µε τους Bomze et al. (1999): 

1

max
V

i

i

x
′

=
∑  

υπό τις προϋποθέσεις 

 1≤+ ji xx , Eji ′∉),(  

          }1,0{∈ix 1,2,...,i n=  
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2.2. ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΤΗΣ ΘΕΩΡΙΑΣ ΓΡΑΦΗΜΑΤΩΝ ΣΤΗ 

ΛΗΨΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΑΠΟΦΑΣΕΩΝ 
 

2.2.1 Χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα που χαρακτηρίζονται από την 

παρουσία ενός λήπτη αποφάσεων 

 

Η χρήση των δικτυακών µοντέλων έχουν προταθεί για ένα ευρύ φάσµα 

χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων που χαρακτηρίζονται από µία αντικειµενική 

συνάρτηση προς βελτιστοποίηση, όπως ισχύει µεταξύ άλλων στη βελτιστοποίηση 

χαρτοφυλακίων, στη µετατροπή νοµισµάτων σε συνάλλαγµα και στη διαχείριση 

χρηµατοοικονοµικών κινδύνων. Στην εργασία της Nagurney (2008) γίνεται µια 

σύντοµη ανασκόπηση διαφόρων εφαρµογών δικτυακών µοντέλων στη λήψη 

χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων.  

Έως τα τέλη της δεκαετίας του 1960 και αρχές του 1970, δεν υπήρχαν 

παραδείγµατα χρήσης γραφηµάτων ως µαθηµατικό µοντέλο για χρηµατοοικονοµικές 

εφαρµογές, πλην κάποιων λίγων εξαιρέσεων (Charnes και Miller (1957) και Charnes 

και Cooper (1961)). Ανάµεσα στα πρώτα χρηµατοοικονοµικά µοντέλα βελτιστοποίησης 

που εµφανίζονται στη βιβλιογραφία ήταν µια σειρά από µοντέλα µετατροπής 

νοµισµάτων σε συνάλλαγµα. Ο Rutenberg (1970) έδειξε ότι η βέλτιστη µετατροπή 

διαφόρων νοµισµάτων σε συνάλλαγµα µπορούσε να µοντελοποιηθεί υπό τη µορφή ενός 

γραφήµατος. Οι κορυφές αντιπροσώπευαν ένα συγκεκριµένο νόµισµα σε µια 

συγκεκριµένη χρονική περίοδο και η ροή των τόξων την ποσότητα χρηµάτων που 

µετακινούνταν από τη µία χρονική περίοδο ή/και νόµισµα σε µία άλλη/άλλο. Οι 

Christofides et al. (1979) και οι Shapiro και Rutenberg (1976), µεταξύ άλλων, 

παρουσίασαν παρόµοια χρηµατοοικονοµικά δικτυακά µοντέλα. Στα περισσότερα από 

αυτά, οι τιµές των νοµισµάτων προσδιορίζονταν σύµφωνα µε το µέγεθος του 

κεφαλαίου που µετακινούταν από το ένα νόµισµα (κορυφή) στο άλλο. 

Οι Barr (1972) και Srinivasan (1974), µε τη συµβολή της εισαγωγής ενός 

γενικευµένου γραµµικού δικτύου για τη διαχείριση διαθεσίµων µιας πολυεθνικής 

εταιρίας από τον Crum (1976), χρησιµοποίησαν γραφήµατα για να σχηµατοποιήσουν 

µία σειρά από προβλήµατα διαχείρισης διαθεσίµων. Τα τόξα του γραφήµατος 

αντιπροσώπευαν πιθανές ταµειακές ροές και οι πολλαπλασιαστές ενσωµάτωναν κόστη, 

αµοιβές, αλλαγές στη ρευστότητα και τιµές συναλλάγµατος. Μία σειρά από σχετικά 
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προβλήµατα διαχείρισης διαθεσίµων µοντελοποιήθηκαν ως δικτυακά προβλήµατα στα 

χρόνια που ακολούθησαν απο τους Crum και Nye (1981) και  Crum et al. (1983). Οι 

εργασίες αυτές επέκτειναν την εφαρµοσιµότητα της χρήσης γραφηµάτων σε 

χρηµατοοικονοµικές εφαρµογές. 

Ο Mulvey (1987) και οι Mulvey και Vladimirou (1989), (1991) µελέτησαν 

στοχαστικά χρηµατοοικονοµικά δίκτυα για την αντιµετώπιση προβληµάτων 

βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίων, χρησιµοποιώντας µια σειρά από διάφορες θεωρίες 

και τεχνικές για την εκτίµηση των στοχαστικών στοιχείων στο δίκτυο έτσι ώστε να τα 

παρουσιάσουν σαν τα ανάλογα αιτιοκρατικά. Το µεγάλο µέγεθος και η υπολογιστική 

πολυπλοκότητα των στοχαστικών γραφηµάτων περιόρισαν τη χρήση τους σε ειδικά 

δοµηµένα προβλήµατα, όπου γενικές υπολογιστικές τεχνικές και αλγόριθµοι 

µπορούσαν να εφαρµοστούν.  

Οι Boginski et al. (2003) και Arulselvan et al. (2005) µελέτησαν την εσωτερική 

δοµή και τις ιδιότητες του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης, µοντελοποιώντας τα 

χρεόγραφα που περιλαµβάνονται στο χρηµατιστήριο και τις µεταξύ τους συσχετίσεις ως 

ένα γράφηµα. Στο γράφηµα αυτό οι κορυφές αντιπροσωπεύουν τις µετοχές και ένα τόξο 

συνδέει δύο συγκεκριµένες κορυφές, αν η συσχέτιση των δύο αυτών µετοχών ξεπερνά 

ένα προκαθορισµένο όριο.  

 

2.2.2 Χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα που χαρακτηρίζονται από την 

παρουσία περισσοτέρων του ενός ληπτών  αποφάσεων 

 

Τα γραφήµατα, πέρα από προβλήµατα που χαρακτηρίζονται από την παρουσία 

µιας αντικειµενικής συνάρτησης προς βελτιστοποίηση, έχουν χρησιµοποιηθεί και για τη 

µοντελοποίηση και ανάλυση χρηµατοοικονοµικών συστηµάτων στα οποία υπάρχουν 

περισσότεροι του ενός λήπτες αποφάσεων. 

Ο πρώτος που χρησιµοποίησε τη θεωρία γραφηµάτων για τη µοντελοποίηση και 

ανάλυση τέτοιων προβληµάτων ήταν ο Thore (1969), ο οποίος παρουσίασε γραφήµατα 

για τη µελέτη συστηµάτων συνδεόµενων χαρτοφυλακίων. Ο Thore θεώρησε πιστωτικά 

δίκτυα µε στόχο την ανάπτυξη ενός εργαλείου για τη µελέτη των κεφαλαιακών και 

πιστωτικών ροών, βασισµένος σε µια θεωρία που αφορά συµπεριφορά τραπεζών και 

άλλων χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων. Ο Thore  (1970) επέκτεινε το βασικό δικτυακό 
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µοντέλο για τον χειρισµό των διαθέσιµων χρηµατοοικονοµικών αποθεµάτων σε 

περιπτώσεις αβεβαιότητας.  

Οι Storoy et al. (1975) ανέπτυξαν µία δικτυακή αναπαράσταση για την 

αλληλοσύνδεση κεφαλαιαγορών και έδειξαν πως η θεωρία διάσπασης του µαθηµατικού 

προγραµµατισµού µπορούσε να χρησιµοποιηθεί για τον υπολογισµό της ισορροπίας. Ο 

Thore (1980) ερεύνησε περαιτέρω δικτυακά µοντέλα συνδεδεµένων χαρτοφυλακίων, 

χρηµατοοικονοµικής µεσολάβησης και θεωρίας διάσπασης, ωστόσο οι υπολογιστικές 

τεχνικές εκείνη την εποχή δεν ήταν επαρκώς ανεπτυγµένες για την αντιµετώπιση 

τέτοιου είδους προβληµάτων στην πράξη. 

Ο Thore (1984) πρότεινε ένα διεθνές χρηµατοοικονοµικό δίκτυο για την αγορά 

συναλλάγµατος και το θεώρησε σαν ένα λογιστικό σύστηµα, εκµεταλλευόµενος τις 

ιδέες των Samuelson (1952) και των Takayama και Judge (1971). Στην εργασία αυτή, 

όπως και στις προηγούµενες εργασίες του για χρηµατοοικονοµικά δίκτυα, ένα σύνολο 

αποτελούµενο από την τράπεζα, καταθέσεις και δάνεια, και επιλογές χαρτοφυλακίων, 

περιγράφεται από ένα πλαίσιο βελτιστοποίησης, µε τα χαρτοφυλάκια να συνδέονται σε 

ένα γράφηµα, µε ένα ξεχωριστό χαρτοφυλάκιο να θεωρείται σαν ένας κόµβος και το 

ενεργητικό και παθητικό σαν κατευθυνόµενα συνδετικά στοιχεία.  

Οι Nagurney et al. (1992) αναγνώρισαν ότι στη δικτυακή δοµή υπήρχαν τα 

υποπροβλήµατα τα οποία αντιµετωπίσθηκαν στο προτεινόµενο από αυτούς 

αποσυνθετικό σχέδιο. Οι Hughes και Nagurney (1992) πρότειναν την διατύπωση και 

λύση της εκτίµησης της χρηµατοοικονοµικής ροής των διαθεσίµων λογαριασµών σαν 

δικτυακά προβλήµατα βελτιστοποίησης.  

 

2.3 ΑΛΛΕΣ ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΤΗΣ ΘΕΩΡΙΑΣ 

ΓΡΑΦΗΜΑΤΩΝ 
 

2.3.1 Βιολογία 

 

Μία σηµαντική εφαρµογή της θεωρίας γραφηµάτων αφορά στη µελέτη του 

ανθρωπίνου εγκεφάλου. Ο τεράστιος αριθµός νευρώνων και ο τρόπος που συνδέονται 

κάνει την ανάλυση του γραφήµατος αυτού πολύ ενδιαφέρουσα. Αναλύοντας την 

συνδεσιµότητα των νευρώνων µε χρήση θεωρίας γραφηµάτων, µπορούν να εξαχθούν 
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σηµαντικά συµπεράσµατα τα οποία µπορούν να χρησιµεύσουν για την ανάπτυξη 

θεραπειών για διαφόρων ειδών εγκεφαλικές δυσλειτουργίες.  

Η µοντελοποίηση του ανθρωπίνου εγκεφάλου σαν ένα γράφηµα, γίνεται µέσω της 

απεικόνισης των νευρώνων σαν κορυφές και των συνδέσµων µεταξύ των νευρώνων ως 

τόξα. Λόγω του πολύ µεγάλου αριθµού νευρώνων και συνδέσµων (αριθµοί που 

κινούνται γύρω στα 98.3 10×  για τους νευρώνες και 136.6 10×  για τους συνδέσµους), το 

γιγαντιαίο αυτό γράφηµα µοντελοποιείται σε ένα µικρότερο, αν θεωρηθούν σύνολα 

συνδεόµενων νευρώνων µε συγκεκριµένα χαρακτηριστικά ως κορυφές, και ερευνώντας 

τις συνδέσεις µεταξύ των συνόλων αυτών.  

Οι Eguiluz et al. (2003) µελέτησαν ένα σχετικά µεγάλο γράφηµα αποτελούµενο 

από 147.456  σύνολα νευρώνων. Τα σήµατα που αντιπροσωπεύουν τη δραστηριότητα 

κάθε συνόλου νευρώνων καταγράφηκαν σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο, και οι 

χρονικές αυτές σειρές χρησιµοποιήθηκαν για την κατασκευή των τόξων του 

γραφήµατος. Οι συγγραφείς υπολόγισαν τη συσχέτιση µεταξύ κάθε ζεύγους νευρώνων 

χρησιµοποιώντας τις χρονικές σειρές που αντιπροσωπεύουν τα σήµατα που παράγονται 

από τα σύνολα αυτά. Οι κορύφές του γραφήµατος συνδέονται µε ένα τόξο, αν ο 

συντελεστής συσχέτισης υπερέβαινε κάποιο συγκεκριµένο όριο. Η κατανοµή των 

βαθµών των γραφηµάτων που δηµιουργήθηκαν για διάφορες τιµές του ορίου 

συσχέτισης αποδείχθηκε πως είχε τη δοµή του µοντέλου power law, µε τιµή του 

συντελεστή πυκνότητας 2γ ≈ .  

 

2.3.2 Τηλεπικοινωνίες  

 

Αντπροσωπευτικό παράδειγµα εφαρµογής θεωρίας γραφηµάτων σε πρακτικά 

προβλήµατα, είναι και το γράφηµα τηλεφωνικών κλήσεων. H εφαρµογή αυτή 

µελετήθηκε από τους Abello et al. (1999) και Aiello et al. (2001). Στο γράφηµα αυτό, οι 

τηλεφωνικοί αριθµοί απεικονίζονταν από τις κορυφές του γραφήµατος, και δύο 

κορυφές ενώνονταν µε ένα τόξο αν είχε πραγµατοποιηθεί κλήση από τον έναν αριθµό 

στον άλλο.  

Το συγκεκριµένο ηµερήσιο δίκτυο, το οποίο αναπαριστούσε τα δεδοµένα των 

αρχείων λογαριασµών της εταιρίας AT&T, είχε 53.767.087 κορυφές και πάνω από 

170.000.000 τόξα. Στο γράφηµα παρατηρήθηκαν 3.667.448 συνεκτικές συνιστώσες από 
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τις οποίες οι περισσότερες ήταν πολύ µικρές και µόνο 302.468 (αριθµός που 

αντιπροσώπευε µόλις το 8%  των συνεκτικών συνιστωσών) είχαν περισσότερες από 3 

κορυφές. Παρολαυτά, είχε παρατηρηθεί η ύπαρξη µίας πολύ µεγάλης συνεκτικής 

συνιστώσας µε 44.989.297 κορυφές. 

Στο γράφηµα αυτό οι συγγραφείς αντιµετώπισαν το πρόβληµα µέγιστης κλίκας 

και το πρόβληµα εύρεσης µεγάλων πυκνών κλικών. Για τη λύση των προβληµάτων 

αυτών χρησιµοποιήθηκε µία άπληστη τυχαία προσαρµοστική διαδικασία αναζήτησης. 

Ο αλγόριθµος αυτός είναι µία επαναληπτική µέθοδος όπου σε κάθε επανάληψη 

κατασκευάζει, χρησιµοποιώντας µία άπληστη συνάρτηση, µία τυχαία λύση και στη 

συνέχεια βρίσκει µία τοπικά βέλτιστη λύση ερευνώντας τις κοντινές στην 

κατασκευασµένη λύσεις. Αυτή η ευρετική προσέγγιση δεν δίνει ποιοτικές λύσεις, αλλά 

είναι αποδοτική στην πράξη για πολλά προβλήµατα συνδυαστικής βελτιστοποίησης.  

Οι Abello et al. (1999) πραγµατοποίησαν 100.000 επαναλήψεις της µεθόδου 

χρησιµοποιώντας 10 παράλληλους επεξεργαστές σε χρονική περίοδο 36 ωρών. Από τις 

100.000 κλίκες που δηµιουργήθηκαν, 14.141 ήταν ευκρινείς, παρόλο που πολλές από 

αυτές είχαν πολλές κοινές κορυφές. Οι συγγραφείς οδηγήθηκαν στο συµπέρασµα ότι 

δεν εµφανίστηκαν κλίκες µε µέγεθος µεγαλύτερου του 32. Επίσης υπολογίστηκαν 

µεγάλες πυκνές κλίκες, µε συντελεστές πυκνότητας 0,9, 0,8, 0,7γ =    και 0,5 και τα 

µεγέθη των πυκνών κλικών ήταν 44, 57, 65 και 98 αντίστοιχα. Ένα σηµαντικό 

συµπέρασµα που βγήκε είναι ότι η κατανοµή των βαθµών των κορυφών, όπως και η 

κατανοµή του µεγέθους των συνεκτικών συνιστωσών, προσεγγίζουν το µοντέλο power 

law.  

 

2.3.3 Λοιπά παραδείγµατα 

 

Χαρακτηριστικό παράδειγµα χρήσης θεωρίας γραφηµάτων για την απεικόνιση και 

ανάλυση πρακτικών προβληµάτων αποτελεί και το δυαδικτυακό γράφηµα. Στην 

συγκεκριµένη εφαρµογή, οι διευθύνσεις των σελίδων αντιπροσωπεύονται στο γράφηµα 

από τις κορυφές και οι συνδέσεις µεταξύ των ιστοσελίδων είναι τα τόξα. 

Ένα άλλο παράδειγµα αποτελεί και το κοινωνικό γράφηµα. Στο γράφηµα αυτό οι 

άνθρωποι απεικονίζονται από τις κορυφές και οι σχέσεις που τους συνδέουν στην 

καθηµερινή τους ζωή, όπως συγγένεια, φιλία, επαγγελµατικές σχέσεις, συνεργασία, 
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ιδέες και απόψεις και άλλα, αντιπροσωπεύονται από τα τόξα. Ανάλογα µε το είδος της 

σχέσης µεταξύ των ανθρώπων, προσδιορίζεται και ένα διαφορετικό καθε φορά 

γράφηµα. 

Κοινό χαρακτηριστικό των παραπάνω εφαρµογών, είναι ότι τα γραφήµατα αυτά 

ακολουθούν το µοντέλο power law. 

 

2.4 ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ POWER LAW 
 

Η βασική ιδέα του µοντέλου power law ( , )P α β  είναι η εξής: Αν y είναι ο 

αριθµός των κορυφών του γραφήµατος µε βαθµό x, τότε σύµφωνα µε το µοντέλο ισχύει 

η σχέση  

ay e xβ=  

η οποία µπορεί να µετασχηµατιστεί στη µορφή 

ln lny a xβ= −  

Η αναπαράσταση αυτή είναι καταλληλότερη λόγω του ότι η σχέση µεταξύ των 

µεταβλητών x και y µπορεί να αποτυπωθεί γραφικά ως µία ευθεία γραµµή, έτσι ώστε η 

παράµετρος -β να είναι η κλίση της ευθείας και α ο σταθερός όρος. Μια ενδιαφέρουσα 

παρατήρηση αποτελεί το γεγονός ότι τα προαναφερθέντα γραφήµατα τείνουν να 

οµαδοποιούνται σε οµοειδή σύνολα (π.χ. δύο κορυφές σε ένα γράφηµα είναι πιο πιθανό 

να ενωθούν αν έχουν κοινό «γείτονα»), κι έτσι ο συντελεστής οµαδοποίησης, ο οποίος 

ορίζεται ως η πιθανότητα οι δύο «γείτονες» µιας κορυφής να συνδέονται µε ένα τόξο, 

είναι πολύ µεγάλος σε αυτά τα γραφήµατα. Αυτά τα δίκτυα συσχετίζονται επίσης µε µια 

ευρέως γνωστή “small-world” υπόθεση, η οποία αξιώνει ότι παρά το µεγάλο αριθµό 

κορυφών, η απόσταση µεταξύ δύο οποιονδήποτε κορυφών είναι µικρή.  

Ένα ακόµη χαρακτηριστικό της power-law κατανοµής, που πρέπει να αναφερθεί 

σε αυτό το σηµείο είναι ότι δεν επηρεάζεται από την κλίµακα µέτρησης. Συγκεκριµένα, 

µια power-law εξάρτηση του τύπου ( )F x x γ−∝  είναι ανεξάρτητη της κλίµακας 

µέτρησης, υπό την έννοια ότι παραµένει η ίδια αν το x πολλαπλασιαστεί µε κάποια 

σταθερά. Αυτή η ιδιότητα υποδηλώνει ότι η δοµή power-law ενός συγκεκριµένου 

δικτύου δεν πρέπει να εξαρτάται από το µέγεθος του δικτύου. Προφανώς, τα 

θεωρούµενα δίκτυα σε πραγµατικά προβλήµατα αναπτύσσονται δυναµικά µε το χρόνο, 

κατά συνέπεια η διαδικασία ανάπτυξης αυτών των δικτύων πρέπει να διέπεται από 
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κάποιους κανόνες έτσι ώστε να ικανοποιεί την παραπάνω ιδιότητα. Μία ακόµα ιδιότητα 

αποτελεί το προφανές γεγονός ότι το µέγεθος αυτών των δικτύων αυξάνει διαρκώς (π.χ. 

νέες κορυφές προστίθενται σε ένα δίκτυο, που σηµαίνει ότι προστίθενται νέα στοιχεία 

στο αντιστοιχο σύνολο δεδοµένων), ενώ επίσης οι νέες κορυφές είναι πιο πιθανό να 

συνδέονται µε παλιές κορυφές µε υψηλούς βαθµούς.  

Ένα πολύ σηµαντικό χαρακτηριστικό που αφορά το µοντέλο power law είναι η 

σχέση µεταξύ της παραµέτρου β και του µεγέθους της µεγαλύτερης συνεκτικής 

συστώσας. Πιο συγκεκριµένα ισχύουν τα εξής: 

 

• Αν ισχύει 10 << β , τότε ένα γράφηµα που ακολουθεί το µοντέλο power law είναι 

συνδεδεµένο (υπάρχει µία µόνο συνεκτική συνιστώσα µεγέθους n). 

• Αν 1 2β≤ < , τότε ένα γράφηµα που ακολουθεί το µοντέλο power law έχει µία 

πολύ µεγάλη συνεκτική συνιστώσα µεγέθους ( )nΘ , και το µέγεθος της δεύτερης 

µεγαλύτερης συνεκτικής συνιστώσας είναι έχει µέγεθος ( )1Θ . 

• Αν 02 3,47875β β< < = , τότε υπάρχει µία πολύ µεγάλη συνεκτική συνιστώσα 

και το µέγεθος της δεύτερης µεγαλύτερης συνεκτικής συνιστώσας είναι ( )lognΘ . 

• Αν 2β = , υπάρχει µία µεγάλη συνεκτική συνιστώσα και το µέγεθος της δεύτερης 

µεγαλύτερης συνεκτικής συνιστώσας είναι ( )log log logn nΘ . 

• Αν 0 3,47875β β> = , τότε δεν υπάρχει κάποια πολύ µεγάλη συνεκτική 

συνιστώσα στο γράφηµα.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ 

ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ 
 

3.1 ΣΥΝΤΟΜΟ ΙΣΤΟΡΙΚΟ Ι∆ΡΥΣΗΣ ΤΟΥ 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ 
 

Η πρώτη χρηµατιστηριακή αγορά στην Ελλάδα άρχισε να λειτουργεί ανεπίσηµα 

το δεύτερο µισό του 19ου αιώνα. Έµποροι και ναυτικοί της εποχής εκείνης ήταν οι 

πρώτοι που άρχισαν να διαπραγµατεύονται συνάλλαγµα και κινητές αξίες στις 

ανεπίσηµες αγορές της Ερµούπολης (Σύρος) και της Αθήνας. Το Χρηµατιστήριο Αξιών 

Αθηνών (Χ.Α.Α) ιδρύθηκε το 1876 ως αυτόνοµος κανονιστικά, δηµόσιος φορέας, µε 

απόφαση του Υπουργικού Συµβουλίου και είχε ως πρώτα αντικείµενα 

διαπραγµάτευσης τις οµολογίες των Εθνικών ∆ανείων και τις µετοχές της Εθνικής 

Τράπεζας της Ελλάδος. Τέσσερα χρόνια αργότερα, τον Μάιο του 1880, εκλέχτηκε η 

πρώτη ∆ιοικούσα Επιτροπή του Χρηµατιστηρίου και το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

άρχισε να λειτουργεί επίσηµα. Το Βασιλικό ∆ιάταγµα της 12/16 Ιουνίου 1909 όρισε το 

Χρηµατιστήριο ως τον πρώτο οργανωµένο χώρο για την εκτέλεση συµβάσεων και 

συναλλαγών σε τίτλους του ∆ηµοσίου και σε τίτλους Τραπεζών και Ανωνύµων 

Εταιρειών. Το 1918 το Χρηµατιστήριο µετατράπηκε σε Νοµικό Πρόσωπο ∆ηµοσίου 

∆ικαίου εποπτευόµενο από το κράτος.  

Τα παρακάτω γεγονότα αποτελούν σηµεία αναφοράς για την εξέλιξη της δοµής 

και της λειτουργίας του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών µε το πέρασµα των χρόνων: 

 

• Ο πρώτος νόµος που όρισε σαφώς τις υποχρεώσεις και τα δικαιώµατα των 

συναλλασσόµενων µερών (χρηµατιστών και επενδυτών) ήταν ο Ν.3632/28. 

• Το 1985 µε το Π.∆.350 προσδιορίστηκαν τα δικαιολογητικά εισαγωγής µετοχών 

στο Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών.  

• Το 1988 ο Ν.1806 εκσυγχρόνισε το Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών, 

εισάγοντας το θεσµό της Ανώνυµης Χρηµατιστηριακής Εταιρείας, το θεσµό του 

Κεντρικού Αποθετηρίου Αξιών και ιδρύοντας την Παράλληλη Αγορά 
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• Το 1991 µε το Ν.1969 ιδρύθηκε η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και το 1992 µε το 

Π.∆.50, το οποίο συµπλήρωσε το Π.∆. 348/85, προσδιορίστηκε το είδος της 

πληροφόρησης που πρέπει να περιέχεται στο Ενηµερωτικό ∆ελτίο, για την εισαγωγή 

µιας εταιρείας στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών ή την αύξηση µετοχικού κεφαλαίου 

µιας ήδη εισηγµένης εταιρείας. 

• Το 1995 µε το Ν.2324 το Χρηµατιστήριο µετατράπηκε σε Ανώνυµη Εταιρεία, 

µε µοναδικό µέτοχο το Ελληνικό ∆ηµόσιο. 

• Το 1996 ψηφίστηκε ο Ν.2396 για την παροχή Επενδυτικών Υπηρεσιών στον 

τοµέα των κινητών αξιών. 

• Το 1997 µε το Ν.2533 τίθεται το πλαίσιο ιδιωτικοποίησης του Χρηµατιστηρίου. 

• Το 2000 αποφασίζεται η εισαγωγή των µετοχών του Χρηµατιστηρίου στην 

Κύρια Αγορά. Για το λόγο αυτόν το 2000 ιδρύθηκε η εταιρεία συµµετοχών µε την 

επωνυµία ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Ε.Χ.Α.Ε.), η οποία 

εισήχθη προς διαπραγµάτευση στο Χρηµατιστήριο τον Αύγουστο του 2000. 

• Το 2002 η εταιρεία ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε. 

συγχωνεύθηκε µε απορρόφηση από την εταιρεία ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΞΙΩΝ 

ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε (Χ.Α). Η νέα εταιρεία ονοµάστηκε ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε. 

Σκοπός της εταιρείας είναι η οργάνωση, υποστήριξη και παρακολούθηση των 

συναλλαγών επί κινητών αξιών, παραγώγων προϊόντων και λοιπών 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων καθώς και η διασφάλιση της εύρυθµης λειτουργίας της 

αγοράς, η προστασία του επενδυτικού κοινού καθώς και κάθε άλλη συναφής 

δραστηριότητα.  

 

3.2 Ο ΡΟΛΟΣ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ 
 

Η Αγορά Αξιών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών είναι µια επίσηµη, οργανωµένη και 

ελεγχόµενη αγορά κινητών αξιών, οι τιµές των οποίων προσδιορίζονται από τις 

δυνάµεις της προσφοράς και της ζήτησης, στην οποία διενεργούνται µε βάση 

ορισµένους κανόνες οι αγοραπωλησίες χρεογράφων. Τα χρεόγραφα τα οποία 

διαπραγµατεύονται στην Αγορά Αξιών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών είναι οι µετοχές, 

τα οµόλογα (τραπεζικά και Ελληνικού ∆ηµοσίου), οι οµολογίες των ανωνύµων 

εταιρειών (κοινές, ανταλλάξιµες και µετατρέψιµες) καθώς και τα δικαιώµατα 
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προτίµησης. Ο µεγαλύτερος όγκος συναλλαγών, καθηµερινά, αφορά τις συναλλαγές 

των µετοχών. 

 Το χρηµατιστήριο είναι ο χώρος όπου συναντώνται οι αντίθετες προσδοκίες των 

επενδυτών για τη διαµόρφωση των τιµών των µετοχών µια συγκεκριµένη χρονική 

στιγµή. Στην αγορά του χρηµατιστηρίου πάντοτε υπάρχουν κάποιοι επενδυτές που 

πιστεύουν ότι η τιµή µιας µετοχής πρόκειται να υποχωρήσει και κάποιοι άλλοι που για 

διαφορετικούς λόγους πιστεύουν ότι η τιµή της ίδιας µετοχής πρόκειται να ανέλθει. Οι 

πρώτοι, προσπαθώντας να πουλήσουν τις µετοχές που κατέχουν, πιέζουν την τιµή της 

µετοχής πτωτικά, ενώ οι δεύτεροι προσπαθώντας να αγοράσουν, πιέζουν την τιµή της 

µετοχής ανοδικά και µε αυτόν τον τρόπο διαµορφώνεται µια τιµή όπου η προσφορά και 

η ζήτηση ισορροπούν τη δεδοµένη χρονική στιγµή. Ο επενδυτής βλέπει το 

χρηµατιστήριο ως µια εναλλακτική µορφή τοποθέτησης των χρηµάτων που 

αποταµιεύει, µε σκοπό την επιδίωξη ικανοποιητικής απόδοσης, απόδοσης συνήθως 

υψηλότερης από αυτήν που προσφέρουν επενδύσεις όπως οι τραπεζικές καταθέσεις και 

τα κρατικά οµόλογα. 

Το Χρηµατιστήριο Αθηνών αποτελεί επίσης µέρος του συνολικού 

χρηµατοδοτικού συστήµατος και όπως και οι τράπεζες παρέχει τα µέσα και τις 

υπηρεσίες για τη µεταβίβαση χρηµατικών πόρων από τις αποταµιεύσεις των επενδυτών 

στις επιχειρήσεις, οι οποίες µε αυτά τα κεφάλαια υλοποιούν τα επενδυτικά τους 

προγράµµατα. Το ευρύ επενδυτικό κοινό, µέσω του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, 

διοχετεύει αποταµιευτικά κεφάλαια στις επιχειρήσεις και προσδοκά θετικές αποδόσεις, 

που επιτυγχάνονται µέσα από την αναπτυξιακή πορεία της επιχείρησης που οδηγεί σε 

ανοδική πορεία τη τιµή της µετοχής (κεφαλαιακά κέρδη) καθώς και σε µερισµατικές 

αποδόσεις. Οι επιχειρήσεις µπορούν να αντλήσουν κεφάλαια από το ευρύ επενδυτικό 

κοινό, τόσο κατά την εισαγωγή τους στο Χρηµατιστήριο, εφόσον εισάγονται µετά από 

αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε δηµόσια εγγραφή, όσο και αργότερα µέσω νέων 

αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου. 
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3.3 ΕΠΟΠΤΙΚΟΙ ΦΟΡΕΙΣ  
 

Το Χρηµατιστήριο εποπτεύεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και το 

Υπουργείο Οικονοµίας & Οικονοµικών µέσω του Κυβερνητικού Επόπτη. 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι Νοµικό Πρόσωπο ∆ηµοσίου ∆ικαίου και 

εποπτεύεται από το Υπουργείο Οικονοµίας & Οικονοµικών. Στην Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς έχει ανατεθεί κατά κύριο λόγο ο έλεγχος της εφαρµογής των διατάξεων 

της νοµοθεσίας περί κεφαλαιαγοράς. Γενικότερα, µπορεί να λαµβάνει κανονιστικές 

αποφάσεις µε ισχύ ανάλογη αυτής των νόµων και επίσης να εποπτεύει όλο το χώρο της 

κεφαλαιαγοράς, περιλαµβανοµένων του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών, του 

Κεντρικού Αποθετηρίου Αξιών, της Εταιρίας Εκκαθάρισης Συναλλαγών Επί 

Παραγώγων, του Χρηµατιστηριακού Κέντρου Θεσσαλονίκης, των Ανωνύµων 

Χρηµατιστηριακών 

Εταιρειών, των Εταιρειών Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, των Ανωνύµων 

Εταιρειών 

Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και των Ανωνύµων Εταιρειών ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων. 

Ο Κυβερνητικός Επόπτης ορίζεται από το Υπουργείο Οικονοµίας & 

Οικονοµικών. Εποπτεύει τη συµµόρφωση όλων των διαπραγµατευόµενων µερών µε 

τους ισχύοντες νόµους και κανονισµούς. 

 

3.4 ΜΕΤΟΧΕΣ 
 

Μετοχή είναι ένα µερίδιο στο κεφάλαιο µιας ανώνυµης εταιρείας. Προκειµένου 

να ιδρυθεί µια ανώνυµη εταιρεία συγκεντρώνεται ένα κεφάλαιο το οποίο διαιρείται σε 

µικρότερα ίσα µερίδια (µετοχές). Ο επενδυτής µπορεί να αγοράσει ένα µικρό ή ένα 

µεγαλύτερο µέρος µετοχών, ισάξιο του ποσού των χρηµάτων που θέλει να επενδύσει. 

Από τη στιγµή που γίνεται µέτοχος µιας εταιρείας, γίνεται εν µέρει και ιδιοκτήτης της 

και µπορεί να συµβάλλει στη λήψη αποφάσεων που αφορούν τη διαχείρισή της. 

Υπάρχουν τα ακόλουθα δύο είδη µετοχών: 

Α) Η κοινή µετοχή είναι ο πιο συνηθισµένος τύπος µετοχής και περιλαµβάνει 

όλα τα βασικά δικαιώµατα ενός µετόχου, όπως δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη, στην 
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έκδοση νέων µετοχών, στο προϊόν της εκκαθάρισης, καθώς και δικαίωµα ψήφου στη 

Γενική Συνέλευση της εταιρείας και συµµετοχής στη διαχείρισή της.  

Β) Η προνοµιούχος µετοχή προσφέρει απλά ένα “προβάδισµα” έναντι των 

κατόχων κοινών µετοχών, στη λήψη µερίσµατος και στη λήψη του προϊόντος της 

εκκαθάρισης σε περίπτωση διάλυσης της επιχείρησης, αλλά συνήθως στερείται του 

δικαιώµατος ψήφου και συµµετοχής στη διαχείριση της επιχείρησης. 

Όσον αφορά την αξία των µετοχών, παρατηρείται η παρακάτω διάκριση: 

Α) Η ονοµαστική τιµή της µετοχής προκύπτει κατά την πρώτη έκδοση των 

µετοχών, διαιρώντας την αξία του µετοχικού κεφαλαίου της ανώνυµης εταιρείας µε τον 

αριθµό µετοχών, που εξέδωσε αρχικά. Αργότερα η ονοµαστική τιµή µπορεί να 

µεταβληθεί µε απόφαση της Γενικής Συνέλευσης της εταιρείας. 

Β) Η λογιστική τιµή της µετοχής απεικονίζει την πραγµατική αξία της και 

προκύπτει διαιρώντας τα ίδια κεφάλαια της ανώνυµης εταιρείας µε τον αριθµό µετοχών 

της εταιρείας σε κυκλοφορία. 

Γ) Η χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής, διαµορφώνεται καθηµερινά στη 

συνεδρίαση της Αγοράς Αξιών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών µέσω της προσφοράς και 

της ζήτησης. 

 

3.5 ΟΙ ΚΛΑ∆ΟΙ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ 
 

Οι εταιρίες που είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, 

οµαδοποιούνται σε κλάδους, σύµφωνα µε την κύρια επιχειρηµατική δραστηριότητα της 

εταιρίας, σύµφωνα δηλαδή µε τα χαρακτηριστικά των προϊόντων που παράγουν και 

πωλούν ή των υπηρεσιών που πρσφέρουν. Έτσι, σήµερα έχουν δηµιουργηθεί 17 κλάδοι 

στο Χρηµατιστήριο, σε καθένα από τους οποίους συµµετέχει διαφορετικός αριθµός 

µετοχών εταιριών. Επίσης, κάθε κλάδος υποδιαιρείται σε υποκλάδους, στους οποίους οι 

µετοχές του οµαδοποιούνται µε βάση κάποια περισσότερο κοινώς εξειδικευµένα 

χαρακτηριστικά. Αυτοί είναι οι εξής: 

 

• Πετρέλαιο και αέριο. Υποκλάδοι: διυλιστηρίων, καθετοποιηµένων εταιριών 

πετρελαίου και φυσικού αερίου. 

• Χηµικά. Υποκλάδοι: βασικών χηµικών , εξειδικευµένων χηµικών. 
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• Πρώτες ύλες. Υποδιαιρείται σε 4 υποκλάδους. Υποκλάδοι: αλουµινίου, µη 

σιδηρούχων µετάλλων, χάλυβα , ορυχείων. 

• Κατασκευές και υλικά κατασκευών. Υποκλάδοι: οικοδοµικών υλικών και 

εξαρτηµάτων , κατασκευών.  

• Βιοµηχανικά προϊόντα και υπηρεσίες. Υποκλάδοι: υλικών συσκευασίας, 

διαφοροποιηµένων βιοµηχανιών, ηλεκτρικών µερών και εξοπλισµών, εµπορικών 

οχηµάτων και φορτηγών, µηχανηµάτων βιοµηχανικού εξοπλισµού, υπηρεσιών 

µεταφορών, υποστηρικτικών υπηρεσιών προς επιχειρήσεις, προµηθευτών βιοµηχανίας.  

• Τρόφιµα και ποτά. Υποκλάδοι: απόσταξης και οινοπαραγωγής, αναψυκτικών, 

γεωργίας και αλιείας, τροφίµων.  

• Προσωπικά και οικιακά αγαθά. Υποκλάδοι: διαρκών καταναλωτικών αγαθών, 

επίπλων, κατασκευών κατοικιών, παιχνιδιών, ρουχισµού αξεσουάρ, υποδηµάτων, ειδών 

προσωπικής φροντίδας , καπνού. 

• Υγεία. Υποκλάδοι: ιατρικών υπηρεσιών, ιατρικών εξοπλισµών , φαρµακευτικών 

προϊόντων. 

• Εµπόριο. Υποκλάδοι: χονδρικού και λιανικού εµπορίου, εµπορίου ενδυµάτων, 

γενικού εµπορίου, οικιακού εξοπλισµού, εξειδικευµένου λιανικού εµπορίου.   

• Μέσα ενηµέρωσης. Υποκλάδοι: τηλεόρασης και της ψυχαγωγίας, διαφήµισης, 

εκδόσεων. 

• Ταξίδια και αναψυχή. Υποκλάδοι: τυχερών παιχνιδιών, ξενοδοχείων, υπηρεσιών 

αναψυχής, εστίασης, ταξιδιών και τουρισµού. 

• Τηλεπικοινωνίες. Υποκλάδοι: σταθερής τηλεφωνίας,  κινητής τηλεφωνίας. 

• Υπηρεσίες κοινής ωφέλειας. Υποκλάδοι: ηλεκτρισµού, ύδρευσης. 

• Τράπεζες. Ο κλάδος αυτός δεν διασπάται σε υποκλάδους. 

• Ασφάλειες. Υποκλάδοι: γενικών ασφαλειών, µεσιτών ασφαλίσεων, των 

ασφαλίσεων ιδιοκτησίας και ζηµιών.  

• Χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες. Υποκλάδοι: διαχείρισης ακίνητης περιουσίας, 

επενδύσεων ακίνητης περιουσίας, χρηµατοδότησης µισθώσεων και διαφοροποιηµένων 

συµµετοχών, επενδυτικών υπηρεσιών, εταιριών επενδύσεων. 

• Τεχνολογία. Υποκλάδοι: Υπηρεσιών ηλεκτρονικών υπολογιστών, διαδικτύου, 

λογισµικού, υλικού υπολογιστών, ηλεκτρονικού εξοπλισµού γραφείων, εξοπλισµού 

τηλεπικοινωνιών. 
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Στον πίνακα 3.1 παρουσιάζονται συνολικά για κάθε κλάδο ο αριθµός υποκλάδων 

και µετοχών που περιέχει: 

 

ΚΛΑ∆ΟΣ ΑΡΙΘΜΟΣ ΥΠΟΚΛΑ∆ΩΝ ΑΡΙΘΜΟΣ ΜΕΤΟΧΩΝ 

Πετρέλαιο & αέριο 2 3 

Χηµικά 2 10 

Πρώτες ύλες 4 18 

Κατασκευές και υλικά κατασκευών 2 34 

Βιοµηχανικά προϊόντα & υπηρεσίες 8 28 

Τρόφιµα & ποτά 4 33 

Προσωπικά & οικιακά αγαθά 8 48 

Υγεία 3 8 

Εµπόριο 5 16 

Μέσα ενηµέρωσης 3 15 

Τηλεπικοινωνίες 2 3 

Υπηρεσίες κοινής ωφέλειας 2 4 

Τράπεζες 0 16 

Ασφάλειες 3 5 

Χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες 5 23 

Τεχνολογία 6 28 

Ταξίδια & αναψυχή 6 18 

Πίνακας 3.1 Κλάδοι, αριθµός υποκλάδων σε κάθε κλάδο και αριθµός µετοχών σε κάθε υποκλάδο  

 

3.6 ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ  
 

Οι δείκτες του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών είναι στην ουσία σύνολα µετοχών, 

που οµαδοποιούνται µε βάση κάποια κοινά χαρακτηριστικά, όπως για παράδειγµα ως 

προς το ύψος της κεφαλαιοποίησης και η τιµή του κάθε δείκτη διαµορφώνεται από τις 

τιµές των µετοχών που περιλαµβάνονται σε αυτόν µε κάποια κατάλληλη στάθµιση. Η 

χρησιµότητα των δεικτών είναι ότι απεικονίζουν την πορεία των τιµών των µετοχών 
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του Χρηµατιστηρίου. Οι δείκτες που περιλαµβάνει το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

είναι οι εξής:  

 

• ∆είκτης FTSE®/Χ.Α. 20 

• Ο ∆είκτης FTSE/Χ.Α. 20. Υψηλής κεφαλαιοποίησης δείκτης που περιλαµβάνει 

τις 20 µεγαλύτερες εισηγµένες εταιρίες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. Στα κριτήρια 

συµµετοχής στο δείκτη συµπεριλαµβάνονται η κεφαλαιοποίηση, η εµπορευσιµότητα 

και η διασπορά µετοχών. 

• Ο ∆είκτης FTSE/Χ.Α. Mid 40. Περιλαµβάνει 40 µετοχές εταιρειών µεσαίας 

κεφαλαιοποίησης εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

• Ο ∆είκτης FTSE/Χ.Α. SmallCap 80. Περιλαµβάνει 80 µετοχές εταιρειών µικρής 

κεφαλαιοποίησης εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

• Ο ∆είκτης FTSE/Χ.Α. 140. Απεικονίζει την τάση των µετοχών εισηγµένων 

εταιρειών που συµµετέχουν στους υπάρχοντες δείκτες FTSE/Χ.Α. 20, FTSE/Χ.Α. Mid 

40 και FTSE/Χ.Α. Smallcap 80 καθώς περιλαµβάνει όλες τις µετοχές της οµάδας των 

δεικτών FTSE/Χ.Α 20-40-80. 

• Ο ∆είκτης FTSE/Χ.Α. International. Αποτελεί τον αντιπροσωπευτικό δείκτη 

όλων των αποδεκτών αξιών, Ελληνικών και µη Ελληνικών, οι οποίες 

διαπραγµατεύονται στην κοινή πλατφόρµα διαπραγµάτευσης του Χρηµατιστήριο 

Αθηνών και είναι αποδεκτές για συµµετοχής τους στην κατηγορία µεγάλης 

κεφαλαιοποίησης («Big Cap») του Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

• Γενικός ∆είκτης Τιµών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. Απεικονίζει την τάση των 

µετοχών των εισηγµένων εταιρειών που διαπραγµατεύονται στην κατηγορία µεγάλης 

κεφαλαιοποίησης του Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

• ∆είκτης Συνολικής Απόδοσης Γενικού ∆είκτη Τιµών. Απεικονίζει την συνολική 

απόδοση του γενικού δείκτη τιµών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, λαµβάνοντας υπ’ όψιν 

την επανεπένδυση των µερισµάτων των µετοχών που συµµετέχουν σε αυτόν. 

• ∆είκτης Υψηλής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας. Απεικονίζει την τάση των 

µετοχών εισηγµένων εταιρειών που διαπραγµατεύονται στην αγορά µετοχών του 

Χρηµατιστήριο Αθηνών και παρουσιάζουν υψηλή ηµερήσια κυκλοφοριακή ταχύτητα. 

• ∆είκτης Όλων των Μετοχών. Αποδεκτές αξίες για συµµετοχή στο δείκτη όλων 

των µετοχών είναι όλα τα είδη µετοχών (κοινές, προνοµιούχες κ.λ.π. εκτός από τις 

µετατρέψιµες Οµολογίες) που διαπραγµατεύονται στην αγορά µετοχών του Χ.Α στις 
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κατηγορίες µεγάλης κεφαλαιοποίησης, µεσαίας και µικρής κεφαλαιοποίησης 

ανεξάρτητα από τη µέθοδο διαπραγµάτευσης τους. 

• Κλαδικοί ∆είκτες. Είναι δείκτες που απεικονίζουν την τάση των µετοχών κάθε 

κλάδου του Χρηµατιστηρίου. Έτσι, υπάρχει ο δείκτης FTSE/Χ.Α. τράπεζες, ο δείκτης 

FTSE/Χ.Α. ασφάλειες, ο δείκτης FTSE/Χ.Α. εµπόριο κτλ.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ 
 

4.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Για την πραγµατοποίηση της εργασίας χρησιµοποιήθηκαν ως βασικά δεδοµένα οι 

τιµές κλεισίµατος των µετοχών του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών που 

αντιστοιχούσαν στη χρονική περίοδο από 3/1/2000 έως 2/3/2007. Η επιλογή της 

περιόδου έγινε µε γνώµονα αφενός να υπάρχουν αρκετά επεξεργάσιµα στοιχεία που να 

µπορούν να παράγουν δεδοµένα για την ανάλυση και εξαγωγή συµπερασµάτων και 

αφετέρου τα στοιχεία αυτά να µπορούν να δώσουν µία ρεαλιστική εικόνα της 

κατάστασης του Χρηµατιστηρίου Αξιών.  

Πηγή από την οποία έγινε δυνατή η συλλογή των τιµών των µετοχών αποτέλεσε η 

ιστοσελίδα www.datatext.gr. Χρησιµοποιώντας το λογισµικό που προσφέρει η 

ιστοσελίδα αυτή, έγινε δυνατή η συλλογή των τιµών κλεισίµατος όλων των 

επιλεγµένων µετοχών. Οι τιµές που συλλέχθηκαν αφορούν µόνο κοινές και όχι 

προνοµιούχες µετοχές. Επίσης από την ανάλυση αποκλείστηκαν συνολικά 15 µετοχές, 

οι οποίες για διαφορετικές χρονικές περιόδους η καθεµία δεν διαπραγµετεύονταν για 

διάφορους λόγους στο Χρηµατιστήριο.   

 

4.2 ΕΞΕΤΑΖΟΜΕΝΗ ΧΡΟΝΙΚΗ ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 
 

Όπως είναι φυσικό, κατά την διάρκεια όλων αυτών των ετών, κάποιες από τις 

µετοχές που µετείχαν στο Χρηµατιστήριο εξήλθαν για κάποιους λόγους από αυτό και 

βέβαια κάποιες νέες µπήκαν σε αυτό. Για το λόγο αυτό, και για την ορθότερη 

επεξεργασία των δεδοµένων, η χρονική αυτή περίοδος µοντελοποιήθηκε ως εξής: 

Σαν πρώτη χρονική περίοδος ορίστηκε η περίοδος 2000 – 2007, η οποία περιέχει 

τις τιµές που αφορούν µετοχές που υπήρχαν στο Χρηµατιστήριο από την αρχή της 

εξεταζόµενης χρονικής περιόδου έως και το τέλος της. Όσες µετοχές υπήρχαν από την 

αρχή της περιόδου και κάποια στιγµή πριν την 2
α
 Μαρτίου του 2007 βγήκαν από το 
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Χρηµατιστήριο, αφαιρέθηκαν από τα συλλεχθέντα στοιχεία. Σαν δεύτερη περίοδος 

ορίστηκε εκείνη από την αρχή του έτους 2001 έως και την 2
α
 Μαρτίου 2007 και 

περιλαµβάνει τις τιµές των µετοχών που µετείχαν στο Χρηµατιστήριο από την αρχή του 

2001 έως και το τέλος της περιόδου. Με τον ίδιο τρόπο ορίστηκαν και οι υπόλοιπες 

περίοδοι και εν τέλει, δηµιουργήθηκε η παρακάτω οµαδοποίηση: 

 

• Περίοδος 2000 – 2007. Περιέχει τις τιµές που αφορούν µετοχές που υπήρχαν 

στο Χρηµατιστήριο από την αρχή του έτους 2000 έως και την 2
α
 Μαρτίου 2007. Στην 

περίοδο αυτή περιλαµβάνονται οι τιµές 190 µετοχών για συνολικά 1789 ηµέρες.  

• Περίοδος 2001 – 2007. Περιέχει τις τιµές που αφορούν µετοχές που υπήρχαν 

στο Χρηµατιστήριο από την αρχή του έτους 2001 έως και την 2
α
 Μαρτίου 2007. Στην 

περίοδο αυτή περιλαµβάνονται οι τιµές 238 µετοχών για συνολικά 1537 ηµέρες.  

• Περίοδος 2002 – 2007. Περιέχει τις τιµές που αφορούν µετοχές που υπήρχαν 

στο Χρηµατιστήριο από την αρχή του έτους 2002 έως και την 2
α
 Μαρτίου 2007. Στην 

περίοδο αυτή περιλαµβάνονται οι τιµές 254 µετοχών για συνολικά 1287 ηµέρες.  

• Περίοδος 2003 – 2007. Περιέχει τις τιµές που αφορούν µετοχές που υπήρχαν 

στο Χρηµατιστήριο από την αρχή του έτους 2003 έως και την 2
α
 Μαρτίου 2007. Στην 

περίοδο αυτή περιλαµβάνονται οι τιµές 269 µετοχών για συνολικά 1042 ηµέρες.  

• Περίοδος 2004 – 2007. Περιέχει τις τιµές που αφορούν µετοχές που υπήρχαν 

στο Χρηµατιστήριο από την αρχή του έτους 2000 έως και την 2
α
 Μαρτίου 2007. Στην 

περίοδο αυτή περιλαµβάνονται οι τιµές 281 µετοχών για συνολικά 795 ηµέρες.  

• Περίοδος 2005 – 2007. Περιέχει τις τιµές που αφορούν µετοχές που υπήρχαν 

στο Χρηµατιστήριο από την αρχή του έτους 2005 έως και την 2
α
 Μαρτίου 2007. Στην 

περίοδο αυτή περιλαµβάνονται οι τιµές 291 µετοχών για συνολικά 542 ηµέρες.  

• Περίοδος 2006 – 2007. Περιέχει τις τιµές που αφορούν µετοχές που υπήρχαν 

στο Χρηµατιστήριο από την αρχή του έτους 2000 έως και την 2
α
 Μαρτίου 2007. Στην 

περίοδο αυτή περιλαµβάνονται οι τιµές 297 µετοχών για συνολικά 292 ηµέρες.  

• Περίοδος 2007 – 2007. Περιέχει τις τιµές που αφορούν µετοχές που υπήρχαν 

στο Χρηµατιστήριο από την αρχή του έτους 2000 έως και την 2
α
 Μαρτίου 2007. Στην 

περίοδο αυτή περιλαµβάνονται οι τιµές 299 µετοχών για συνολικά 43 ηµέρες.  
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Με αυτόν τον τρόπο διαχωρισµού, λαµβάνονται υπόψη όλες οι ανακατατάξεις στο 

Χρηµατιστήριο καθόλη τη διάρκεια της εξεταζόµενης επταετίας και διευκολύνεται η 

επεξεργασία των δεδοµένων. Επίσης η παραπάνω µοντελοποίηση λαµβάνει υπόψη και 

το κατά πόσο επηρρεάζει το βάθος χρόνου τα αποτελέσµατα, αφού σκοπός της 

ανάλυσης είναι να δούµε γενικά τις αλληλεπιδράσεις των µετοχών και την 

συµπεριφορά της Χρηµαταγοράς ως δίκτυο, και όχι το πώς συµπεριφέρεται αυτή για 

κάποιες επιµέρους χρονικές περιόδους.  

 

4.3 ΠΟΡΕΙΑ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΤΗΝ 

ΕΞΕΤΑΖΟΜΕΝΗ ΧΡΟΝΙΚΗ ΠΕΡΙΟ∆Ο 
 

Η πορεία του Χρηµατιστηρίου Αθηνών την τελευταία δεκαετία σηµαδεύτηκε από 

τα γεγονότα του 1999 (ή κραχ τού 1999) στα οποία ενεπλάκη µεγάλο µέρος των 

Ελλήνων. Έχει εκτιµηθεί ότι περίπου εκατό δισεκατοµµύρια ευρώ άλλαξαν χέρια, 

µεγάλο µέρος από τα οποία έχασαν οι λεγόµενοι µικροεπενδυτές. Η απότοµη πτώση 

του Χρηµατιστηρίου ακολούθησε την άνοδο των προηγούµενων ετών που κορυφώθηκε 

το 1999 και συνδέθηκε µε την ένταξη της Ελλάδας στην ΟΝΕ και την προοπτική 

ανάληψης των Ολυµπιακών Αγώνων της Αθήνας του 2004. Ανάλογη πορεία 

ακολουθούσαν και τα χρηµατιστήρια διεθνώς, λόγω της αισιοδοξίας περί νέας 

οικονοµίας, δηλαδή µόνιµη και σηµαντική άνοδος της παραγωγικότητας χάριν στην 

επανάσταση της πληροφορικής. Προάγγελος της κρίσης θεωρείται η οικονοµική κρίση 

στην Ασία που προκάλεσε το µίνι κραχ του 1997. Η πτώση που ξεκίνησε στις 23 

Σεπτεµβρίου του 1999 συνεχίστηκε για αρκετό καιρό εξανεµίζοντας την αξία των 

µετοχών. Πολλές από τις µετοχές που είχαν εισαχθεί στο Χρηµατιστήριο αποδείχτηκαν 

"φούσκες", δηλαδή άνευ αντικρύσµατος µετοχές µε εταιρίες χωρίς έργο αλλά µόνο 

σκοπό την ελκυστική εικόνα στο χρηµατιστήριο. 

Το χρηµατιστηριακό κραχ του 1999, όπως είναι φυσικό, φαίνεται να επηρρεάζει 

τις τιµές των µετοχών που συλλέχθηκαν . Αν παρατηρήσουµε την πορεία του γενικού 

δείκτη τιµών των µετοχών του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών (σχήµα 4.1), βλέπουµε 

ότι παρουσιάζει µία πτωτική τάση στις αρχές της δεκαετίας του 2000, επηρρεαζόµενος 

από τα γεγονότα του 1999, που συνεχίζεται µέχρι και τα µέσα του 2003, ενώ από το 
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σηµείο εκείνο και µετά ακολουθεί µία σταθερά ανοδική πορεία, µε την διακύµανση της 

τιµής του δείκτη να περιορίζεται γενικά, ανάµεσα σε κάποια  συγκεκριµένα όρια.  
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Σχήµα 4.1. Πορεία του γενικού δείκτη τιµών του Χρηµατιστηρίου από τις αρχές του 2000 έως και τις 2 

Μαρτίου 2007  

 

4.4 ΒΑΣΙΚΟΙ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΙ 
 

4.4.1 Περιγραφή 

 

Οι τιµές των µετοχών που συλλέχθηκαν κατανεµήθηκαν σε πίνακες σε 

περιβάλλον MATLAB, σύµφωνα µε τις χρονικές περιόδους που ορίστηκαν. Οι πίνακες 

αυτοί περιείχαν τις τιµές των µετοχών για κάθε ηµέρα της εξεταζόµενης χρονικής 

περιόδου. Από τα στοιχεία των πινάκων αυτών προέκυψαν οι πίνακες των 

λογαριθµικών αποδόσεων των µετοχών για κάθε χρονική περίοδο. Η λογαριθµική 

απόδοση υπολογίζεται από τον µαθηµατικό τύπο ( )1lnG

t t tr P P−= , όπου tP  είναι η τιµή 

της µετοχής την χρονική στιγµή t  και 1tP−  η τιµή της µετοχής την χρονική στιγµή 1t − . 

Στην συνέχεια από τους πίνακες των αποδόσεων υπολογίστηκαν οι πίνακες 

συσχετίσεων των µετοχών για κάθε εξεταζόµενη χρονική περίοδο. Ο πίνακας 
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συσχέτισης είναι ένας συµµετρικός πίνακας διαστάσεων m m×  και τα στοιχεία που τον 

αποτελούν είναι οι συντελεστές συσχέτισης ανάµεσα σε δύο µετοχές. Ο συντελεστής 

συσχέτισης υπολογίζεται από τον µαθηµατικό τύπο ( ) ( )
,i j

ij i jr r
COVρ σ σ= × , όπου 

( ),i jr r
COV  είναι η συνδιακύµανση των αποδόσεων των µετοχών ,i j , ένα στατιστικό 

µέγεθος το οποίο προσδιορίζει τον βαθµό στον οποίο παρουσιάζονται οµοιότητες στις 

µεταβολές των δύο µετοχών, και iσ  και jσ  οι τυπικές αποκλίσεις των αποδόσεων των 

µετοχών i  και j  αντίστοιχα. Όπως είναι φυσικό, τα στοιχεία της διαγωνίου ενός 

τέτοιου πίνακα είναι ίσα µε τη µονάδα, αφού ο συντελεστής συσχέτισης ανάµεσα σε 

δύο ίδια στοιχεία είναι 1. Οι πίνακες συσχετίσεων των µετοχών που δηµιουργήθηκαν 

αποτέλεσαν τη βάση για όλους τους περαιτέρω υπολογισµούς. 

Στο σηµείο αυτό θα παρουσιαστούν κάποια περιγραφικά στατιστικά στοιχεία, 

µέσα από τα οποία θα φανεί πως µεταβάλλονται οι αποδόσεις των µετοχών κατά τη 

διάρκεια της εξεταζόµενης χρονικής περιόδου.  

4.4.2 Περιγραφική στατιστική ανάλυση 

  

Υπολογίζοντας τις συνολικές (λογαριθµικές) αποδόσεις για κάθε χρονική περίοδο, 

προκύπτουν τα παρακάτω διαγράµµατα, για τις χρονικές περιόδους 2000-2007, 2002-

2007, 2004-2007 και 2006-2007 (σχήµατα 4.2, 4.3, 4.4 και 4.5): 
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Σχήµα 4.2 Κατανοµή συνολικών (λογαριθµικών) αποδόσεων των µετοχών για τη χρονική περίοδο 2000-

2007 

 

Στο Σχήµα 4.2 φαίνεται ότι οι συνολικές αποδόσεις των µετοχών για την πρώτη 

χρονική περίοδο φαίνεται να προσεγγίζουν την κανονική κατανοµή, µε τη µέση τιµή 

απόδοσης να κυµαίνεται κοντά στη τιµή -2.  
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Σχήµα 4.3 Κατανοµή συνολικών (λογαριθµικών) αποδόσεων των µετοχών για τη χρονική περίοδο 2002-

2007 

 

Από το Σχήµα 4.3 που αντιστοιχεί στις συνολικές τιµές αποδόσεων για την 

χρονική περίοδο 2002-2007, είναι φανερό ότι υπάρχει αύξηση στις αποδόσεις σε σχέση 

µε το προηγούµενο γράφηµα, µε τις περισσότερες µετοχές να παρουσιάζουν συνολική 

απόδοση κοντά στο µηδέν.  
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Σχήµα 4.4 Κατανοµή συνολικών (λογαριθµικών) αποδόσεων των µετοχών για τη χρονική περίοδο 2004-

2007 

 

Για την χρονική περίοδο 2004-2007, αν εξαιρέσουµε δύο µετοχές που 

παρουσιάζουν συνολική απόδοση ανάµεσα σε -2,5 και -2, η κατανοµή των συνολικών 

αποδόσεων των υπολοίπων µετοχών φαίνεται να ακολουθεί την κανονική κατανοµή, µε 

µέση τιµή κοντά στο µηδέν.  
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Σχήµα 4.5 Κατανοµή συνολικών (λογαριθµικών) αποδόσεων των µετοχών για τη χρονική περίοδο 2006-

2007 

 

Στο σχήµα 4.5 παρατηρούµε µία αύξηση στις συνολικές αποδόσεις των µετοχών. 

Από τις συνολικά 297 µετοχές που περιλαµβάνονται στη χρονική περίοδο 2006-2007, 

µόνο µία µικρή µειοψηφία παρουσιάζει συνολική τιµή απόδοσης κάτω από το µηδέν, 

ενώ οι περισσότερες µετοχές εµφανίζουν θετική συνολική απόδοση.   

Μία γενική εικόνα που προκύπτει από τα γραφήµατα συνολικών αποδόσεων που 

παρουσιάστηκαν παραπάνω, είναι ότι σε κάποιες από τις χρονικές περιόδους η 

κατανοµή των συνολικών αποδόσεων µοιάζει πολύ µε την κανονική κατανοµή, και το 

γεγονός ότι µε το πέρασµα του χρόνου αυξάνονται κατά κανόνα οι συνολικές 

αποδόσεις των µετοχών.  

Στον πίνακα που ακολουθεί, παρουσιάζονται για κάθε χρονική περίοδο οι 

συνολικές αλλά και οι µέσες αποδόσεις, το ποσοστό των µετοχών µε άνοδο και πτώση 

καθώς και τις µετοχές µε την µεγαλύτερη άνοδο ή πτώση. 
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Χρονική 

περίοδος 

Μέσες 

αποδόσεις 

Συνολικές 

αποδόσεις 

Ποσοστό 

µετοχών µε 

άνοδο 

Ποσοστό 

µετοχών µε 

πτώση 

2000-2007 -0.001 -1.79 3.68% 96.32% 

2001-2007 -0.00041 -0.6305 26.47% 73.53% 

2002-2007 -0.00029 -0.3698 37.80% 62.21% 

2003-2007 0.00017 0.173 58.74% 41.26% 

2004-2007 0.00002 0.0147 50.53% 49.47% 

2005-2007 0.00074 0.3986 76.29% 23.71% 

2006-2007 0.00085 0.2471 73.40% 26.60% 

2007-2007 -0.00086 -0.0362 29.77% 70.23% 
Πίνακας 4.1 Συνολικές και µέσες αποδόσεις, ποσοστά των µετοχών µε άνοδο και πτώση για κάθε 

χρονική περίοδο 

 

Αυτό που γίνεται αµέσως αντιληπτό από τον πίνακα 4.1, είναι το γεγονός ότι 

αρχικά παρατηρούνται αρνητικές αποδόσεις και πτωτική τάση στις τιµές των µετοχών, 

κάτι που είναι λογικό, αφού το Χρηµατιστήριο είναι επηρεασµένο από τα γεγονότα του 

1999.  Καθώς περνάνε τα χρόνια όµως, παρατηρείται αύξηση τόσο στις αποδόσεις όσο 

και στο ποσοστό των µετοχών που παρουσιάζουν αύξηση. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΚΑΙ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ΓΡΑΦΗΜΑΤΟΣ ΤΟΥ 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ 
 

5.1 ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΤΟΥ ΓΡΑΦΗΜΑΤΟΣ 
 

5.1.1 Κατασκευή του πρωτεύοντος γραφήµατος 

 

Το γράφηµα του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών (για κάθε εξεταζόµενη χρονική 

περίοδο) κατασκευάζεται ως εξής: Κάθε µετοχή που διαπραγµατεύεται στο 

χρηµατιστήριο κατά την εξεταζόµενη χρονική περίοδο µοντελοποιείται ως κορυφή στο 

γράφηµα, και δύο κορυφές i και j συνδέονται µε ένα µη προσανατολισµένο τόξο, αν ο 

συντελεστής συσχέτισής τους ijC , που υπολογίζεται βάσει των λογαριθµικών 

αποδόσεων των µετοχών i και j , είναι µεγαλύτερος ή ίσος από ένα προκαθορισµένο 

όριο ϑ [ ]( )1,1−∈ϑ . Ο συντελεστής συσχέτισης των αποδόσεων δύο µετοχών 

υπολογίζεται σύµφωνα µε τον ακόλουθο τύπο: 

2222

jjii

jiji

ij

RRRR

RRRR
C

−⋅−

⋅−⋅
=  

όπου ( ) ( )( )ln ( ) 1i i iR t P t P t= −  είναι η λογαριθµική απόδοση της µετοχής i  την ηµέρα 

t , και ( )tPi  η τιµή της µετοχής i  την ηµέρα t . Ο συντελεστής συσχέτισης παίρνει τιµές 

από -1 έως 1. Αν ο συντελεστής συσχέτισης  δύο µετοχών είναι -1, τότε οι δύο αυτές 

µετοχές είναι γραµµικά συσχετισµένες, αλλά µεταβάλλονται προς αντίθετες 

κατευθύνσεις, δηλαδή αν η αξία της πρώτης µετοχής αυξηθεί κατά κάποιο ποσοστό %, 

η αξία της δεύτερης µετοχής θα µειωθεί κατά ανάλογο ποσοστό. Αν ο συντελεστής 

συσχέτισης  δύο µετοχών είναι µηδέν τότε οι δύο µετοχές είναι ασυσχέτιστες, δηλαδή η 

συµπεριφορά της µίας δεν επηρεάζει την άλλη. Αν ο συντελεστής είναι 1, τότε οι δύο 
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αυτές µετοχές είναι γραµµικά συσχετισµένες και µεταβάλλονται προς την ίδια 

κατεύθυνση.  

 Προφανώς, για διαφορετικές τιµές του ορίου ϑ  προκύπτουν διαφορετικά 

γραφήµατα, µε ίδιο αριθµό κορυφών αλλά διαφορετικό αριθµό τόξων. Γίνεται εύκολα 

αντιληπτό ότι ο αριθµός των τόξων στο γράφηµα µειώνεται καθώς αυξάνεται (κατά 

απόλυτη τιµή) το όριο ϑ , και µάλιστα, όπως φαίνεται και στο σχήµα 5.1, η πυκνότητα 

των τόξων στο γράφηµα  µειώνεται εκθετικά συναρτήσει του ϑ . Το γράφηµα που 

προκύπτει από την διαδικασία αυτή ονοµάζεται πρωτεύον γράφηµα. 
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Σχήµα 5.1 Πυκνότητα τόξων του γραφήµατος του Χρηµατιστηρίου Αθηνών για διάφορες τιµές του 

συντελεστή συσχέτισης για την χρονική περίοδο 2002-2007  

 

5.1.2 Κατασκευή του συµπληρωµατικού γραφήµατος 

 

Η διαδικασία κατασκευής του συµπληρωµατικού γραφήµατος έχει την ίδια λογική 

µε αυτή του πρωτεύοντος. Η διαφορά στην διαδικασία έχει να κάνει µόνο µε τη σχέση 

του συντελεστή συσχέτισης δύο µετοχών µε το όριο ϑ . Αναλυτικότερα, για την 

κατασκευή του συµπληρωµατικού γραφήµατος ακολουθείται η εξής διαδικασία: Οι 

µετοχές που περιλαµβάνονται κάθε χρονική περίοδο στο Χρηµατιστήριο 

µοντελοποιούνται ως κορυφές στο γράφηµα, και δύο κορυφές i και j συνδέονται µε ένα 

τόξο, αν ο συντελεστής συσχέτισής τους ijC  είναι µικρότερος ή ίσος από ένα 
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προκαθορισµένο όριο ϑ [ ]( )1,1−∈ϑ , σε αντίθεση µε το πρωτεύον γράφηµα. Και για το 

συµπληρωµατικό γράφηµα ισχύει ότι, για διαφορετικές τιµές του ορίου ϑ  προκύπτουν 

διαφορετικά γραφήµατα, µε ίδιο αριθµό κορυφών αλλά διαφορετικό αριθµό τόξων.  

Από την διαδικασία κατασκευής του πρωτεύοντος και συµπληρωµατικού 

γραφήµατος του Χρηµατιστηρίου, γίνεται αντιληπτό ότι οι έννοιες πρωτεύον και 

συµπληρωµατικό γράφηµα, είναι κατά κάποιο τρόπο συµπληρωµατικές, και η µελέτη 

του ενός µπορεί να δώσει επιπλέον πληροφορίες για το άλλο. Εφόσον αναφέρονται 

στην ίδια χρονική περίοδο, τα δύο γραφήµατα περιέχουν τον ίδιο αριθµό κορυφών, 

δηλαδή το σύνολο των µετοχών που διαπραγµατεύονται την συγκεκριµένη χρονική 

περίοδο στο Χρηµατιστήριο, αλλά διαφορετικό αριθµό τόξων. Για ένα κοινό όριο ϑ , το 

συµπληρωµατικό γράφηµα δεν περιέχει κανένα από τα τόξα του πρωτεύοντος, αλλά 

διαθέτει όλα τα υπόλοιπα τόξα που που θα µπορούσαν να σχεδιαστούν, αλλά δεν 

υπάρχουν στο πρωτεύον, λόγω ακριβώς του περιορισµού που θέτει η σχέση του 

συντελεστή συσχέτισης των µετοχών µε το όριο ϑ . 

 

5.2 ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΗΣ ΚΑΤΑΝΟΜΗΣ ΤΩΝ ΒΑΘΜΩΝ ΤΩΝ 

ΚΟΡΥΦΩΝ  
 

5.2.1 Ανάλυση της κατανοµής των βαθµών των κορυφών στο πρωτεύον 

γράφηµα 

 

Όπως αναφέρθηκε στο Κεφάλαιο 2, πολλά από τα γραφήµατα που µοντελοποιούν 

προβλήµατα πολύ µεγάλου πλήθους δεδοµένων, ακολουθούν το µοντέλο power law. 

Στο σηµείο αυτό θα φανεί ότι και το γράφηµα του Χρηµατιστηρίου Αθηνών ακολουθεί 

το µοντέλο αυτό.   

Κατασκευάζοντας το γράφηµα του Χρηµατιστηρίου για διαφορετικές τιµές του 

οριακού ορίου ϑ , παρατηρείται το εξής φαινόµενο: Για µικρές τιµές του ορίου (έως και 

0,4), η κατανοµή των βαθµών δεν φαίνεται να παρουσιάζει κάποια συγκεκριµένη δοµή, 

γεγονός απόλυτα λογικό, αφού για µικρές τιµές του ορίου ϑ  συνεπάγεται ότι το 

γράφηµα θα έχει ένα πολύ υψηλό αριθµό τόξων. Αντίθετα, αν το γράφηµα 

κατασκευαστεί µε όριο ϑ  µεγαλύτερο του 0,4, άρα και µε χαµηλότερο αριθµό τόξων σε 

αυτό,  τότε παρατηρείται ότι προσεγγίζει το µοντέλο power law. Πιο συγκεκριµένα, αν 



 - 48 - 

παραστήσουµε την κατανοµή των βαθµών των κορυφών του γραφήµατος σε ένα 

διάγραµµα µε λογαριθµική κλίµακα, τότε η κατανοµή προσεγγίζει µία ευθεία γραµµή 

µε αρνητική κλίση, δηλαδή ακριβώς τη µορφή του µοντέλου power law. Οι 

παρατηρήσεις αυτές φαίνονται γραφικά στα σχήµατα 5.2, 5.3 και 5.4: 

 

 

Σχήµα 5.2 Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2002-2007 για (α) 0,35ϑ =  και (β) 

0,40ϑ =  

 

Στο σχήµα 5.2 παρατηρείται η ύπαρξη µεγάλου πλήθους κορυφών του 

γραφήµατος του Χρηµατιστηρίου µε υψηλό βαθµό, και η κλίση της ευθείας που 

προσεγγίζει την κατανοµή είναι σχετικά µικρή.  

 

 

Σχήµα 5.3 Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος για την περίοδο  2002-2007 για (γ) 0,45ϑ =  και (δ) 

0,50ϑ =  
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Στο σχήµα 5.3 παρατηρείται η ύπαρξη µικρότερου σχετικά µε αυτό του σχήµατος 

5.2 πλήθους κορυφών του γραφήµατος µε υψηλό βαθµό, και η κλίση της ευθείας που 

προσεγγίζει την κατανοµή παραµένει µικρή, ελαφρώς αυξανόµενη σε σχέση µε το 

προηγούµενο γράφηµα.  

 

 

Σχήµα 5.4 Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος για την περίοδο  2002-2007 για (ε) 0,55ϑ =  και (στ) 

0,60ϑ =  

 

Στο σχήµα 5.4 παρατηρείται η ύπαρξη µικρού πλήθους κορυφών µε υψηλό βαθµό, 

και η κλίση της ευθείας που προσεγγίζει την κατανοµή είναι µεγαλύτερη σε σχέση µε 

τα σχήµατα 5.2 και 5.3.  

Όπως φαίνεται συνολικά από τα παραπάνω σχήµατα, υπάρχει µία σαφής 

προσέγγιση της µορφής της κατανοµής των βαθµών των κορυφών µε αυτή του 

µοντέλου power law, µε την κατανοµή να προσεγγίζει µία ευθεία γραµµή µε αρνητική 

κλίση σε διαγράµµατα µε λογαριθµική κλίµακα (σύµφωνα µε το µοντέλο power law, αν 

y  ο αριθµός των κορυφών µε βαθµό x  τότε ισχύει ln lny a xβ= − ⋅ ). Επίσης, 

παρατηρείται ότι η κλίση της ευθείας που προσεγγίζει την κατανοµή των βαθµών των 

κορυφών έχει σχετικά χαµηλές τιµές, µικρότερες της µονάδας, που υποδεικνύει ότι 

υπάρχουν πολλές κορυφές υψηλού βαθµού. Επιπλέον, παρατηρείται ότι µε την αύξηση 

του ορίου ϑ , αυξάνεται σταδιακά η κλίση της ευθείας, δηλαδή της παραµέτρου β. Με 

άλλα λόγια, ολοένα και λιγότερες κορυφές έχουν υψηλό βαθµό, και ο λόγος είναι ότι 

ελαττώνεται ο αριθµός των τόξων στο γράφηµα, αφού αυξάνεται το όριο του 

συντελεστή συσχέτισης  που επιτρέπει την συνδεσιµότητα των κορυφών (όριο ϑ ). Έτσι 

στο γράφηµα, για υψηλές τιµές του ϑ , παραµένουν συνδεδεµένες µόνο οι κορυφές 
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(µετοχές) που παρουσιάζουν υψηλό συντελεστή συσχέτισης µεταξύ τους. Οι ίδιες 

παρατηρήσεις µπορούν να γίνουν µελετώντας και τα σχήµατα που αναφέρονται στις 

υπόλοιπες χρονικές περιόδους, τα οποία υπάρχουν στο παράρτηµα.  

5.2.2 Ανάλυση της κατανοµής των βαθµών των κορυφών στο 

συµπληρωµατικό γράφηµα 

 

Κατασκευάζοντας το συµπληρωµατικό γράφηµα του Χρηµατιστηρίου 

παρατηρείται ότι αν τεθούν υψηλές τιµές για το όριοϑ , η γραφική παράσταση δεν 

προσεγγίζει κάποια καθορισµένη δοµή. Καθώς όµως ο συντελεστής µειώνεται, η 

κατανοµή των βαθµών των κορυφών του γραφήµατος προσεγγίζει τη µορφή του 

µοντέλου power law. Το γεγονός αυτό γίνεται αντιληπτό αν κάποιος παρατηρήσει τα 

σχήµατα 5.5, 5.6 και 5.7. Στα σχήµατα αυτά απεικονίζεται γραφικά η κατανοµή των 

βαθµών των κορυφών του συµπληρωµατικού γραφήµατος  για τη χρονική περίοδο 

2002-2007 για διαφορετικές τιµές του ορίου ϑ .   

 

 
Σχήµα 5.5 Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2002-2007 για (α) 

0,15ϑ =  και (β) 0,10ϑ =  
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Σχήµα 5.6 Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2002-2007 για (α) 

0,05ϑ =  και (β) 0ϑ =  

 

 
Σχήµα 5.7 Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2002-2007 για (ε) 

0.01ϑ = −  και (στ) 0.02ϑ = −  

 

Αυτό που γίνεται αµέσως αντιληπτό παρατηρώντας τα σχήµατα που προκύπτουν 

από το συµπληρωµατικό γράφηµα του Χρηµατιστηρίου κατά τη χρονική περίοδο 2002-

2007 (τα σχήµατα των υπόλοιπων χρονικών περιόδων περιλαµβάνονται στο 

παράρτηµα), για τιµές του ορίου ϑ  από 0,15 έως και -0,02, είναι ότι η κλίση της 

ευθείας στη λογαριθµική κλίµακα (συντελεστής β) είναι µεγαλύτερη στο 

συµπληρωµατικό γράφηµα σε σχέση µε την κλίση των ευθειών που παρατηρούνται σε 

αντίστοιχα σχήµατα του πρωτεύοντος. Η ερµηνεία που µπορεί να δοθεί είναι ότι δεν 

υπάρχουν πολλές κορυφές µε υψηλό βαθµό στο συµπληρωµατικό γράφηµα, 

συµπέρασµα που απορρέει από το γεγονός ότι το πλήθος των µετοχών µε χαµηλές τιµές 

θετικής συσχέτισης ή µε αρνητική συσχέτιση στο Χρηµατιστήριο δεν είναι πολύ 
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µεγάλο. Το γεγονός αυτό γίνεται καλύτερα κατανοητό παρατηρώντας (όπως γίνεται µε 

αντίστοιχο τρόπο και στο πρωτεύον γράφηµα) ότι καθώς ελαττώνεται το όριο ϑ ,  η 

κλίση των ευθειών στα σχήµατα 5.5 – 5.7 συνεχώς αυξάνεται, δηλαδή ολοένα και 

λιγότερες κορυφές του συµπληρωµατικού γραφήµατος έχουν υψηλό βαθµό.  

 

5.3 ΚΛΙΚΕΣ ΚΑΙ ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΑ ΣΥΝΟΛΑ ΣΤΟ 

ΓΡΑΦΗΜΑ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ  
 

5.3.1 Εύρεση µέγιστων κλικών στο γράφηµα 

 

Για να λυθεί το πρόβληµα εύρεσης της µέγιστης κλίκας, χρησιµοποιείται ο 

αλγόριθµος που παρουσιάστηκε στη παράγραφο 2.1.3. Τα αποτελέσµατα που αφορούν 

το µέγεθος της µέγιστης κλίκας κάθε χρονικής περιόδου, για διάφορες τιµές του ορίου 

ϑ , που υπολογίζονται µε χρήση του αλγορίθµου συνοψίζονται στους πίνακες που 

ακολουθούν (5.1-5.8): 

 

Όριο ϑ  Πυκνότητα τόξων Μέγεθος µέγιστης κλίκας 

0,4 0,334503 59 

0,45 0,165358 38 

0,5 0,060485 23 

0,55 0,018491 10 

0,6 0,004177 6 

0,65 0,001114 4 

Πίνακας  5.1 Μέγεθος µέγιστης κλίκας του γραφήµατος συναρτήσει του ορίου ϑ για τη χρονική περίοδο 

2000-2007  

 

Για την χρονική περίοδο 2000-2007 παρατηρείται ότι το µέγεθος της µέγιστης 

κλίκας του γραφήµατος, είναι αρκετά µεγάλο, ακόµα και για υψηλές τιµές του ορίου ϑ  

(γύρω από τη τιµή 0,5), λαµβάνοντας υπόψη πως το σύνολο των µετοχών που 

συµπεριλαµβάνονται στο γράφηµα την συγκεκριµένη χρονική περίοδο είναι 190. 

Σύµφωνα µε την χρηµατοοικονοµική ερµηνεία της κλίκας, µία κλίκα αποτελείται από 

µετοχές των οποίων οι διακυµάνσεις τιµών παρουσιάζουν παρόµοια συµπεριφορά. 
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Έτσι, γίνεται αντιληπτό ότι για την περίοδο 2000-2007 υπάρχει ένα µεγάλο σύνολο 

µετοχών που είναι υψηλά  συσχετισµένες µεταξύ τους. 

 

Όριο ϑ  Πυκνότητα τόξων Μέγεθος µέγιστης κλίκας 

0,4 0,108641 35 

0,45 0,03957 20 

0,5 0,011134 9 

0,55 0,002659 5 

0,6 0,000993 4 

0,65 0,000355 3 

Πίνακας  5.2 Μέγεθος µέγιστης κλίκας του γραφήµατος συναρτήσει του ορίου ϑ  για τη χρονική περίοδο 

2001-2007  

 

Μεγάλα µεγέθη κλικών παρατηρούνται και κατά τη χρονική περίοδο 2001-2007, 

σύµφωνα µε το πίνακα 5.2, µε µικρότερο όµως µέγεθος κλικών σε σχέση µε τη περίοδο 

2000-2007. Και στη περίπτωση αυτή όµως, υπάρχει ένα µεγάλο σύνολο µετοχών 

(ακόµα και για υψηλές τιµές του ορίου ϑ ) που παρουσιάζουν παρόµοια συµπεριφορά, 

αν ληφθεί υπόψη και το σύνολο των µετοχών που περιλαµβάνονται στο γράφηµα του 

Χρηµατιστηρίου την συγκεκριµένη χρονική περίοδο (238). 

 

Όριο ϑ  Πυκνότητα τόξων Μέγεθος µέγιστης κλίκας 

0,4 0,03371 17 

0,45 0,01024 10 

0,5 0,00317 6 

0,55 0,00118 4 

0,6 0,00053 4 

0,65 0,00019 2 

Πίνακας  5.3 Μέγεθος µέγιστης κλίκας του γραφήµατος συναρτήσει του ορίου ϑ  για τη χρονική περίοδο 

2002-2007  

 

Για την χρονική περίοδο 2002-2007, όπως φαίνεται από τον πίνακα 5.3, 

παρατηρείται µια σηµαντική µείωση στο µέγεθος της µέγιστης κλίκας, όπως επίσης και 

στη πυκνότητα τόξων του γραφήµατος. Όµως, λαµβάνοντας υπόψη και την αύξηση του 

µεγέθους του γραφήµατος του Χρηµατιστηρίου (περιλαµβάνει 254 µετοχές για την 
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περίοδο 2002-2007) και συγκρίνοντας τα µεγέθη µέγιστης κλίκας και συνολικού 

γραφήµατος, οδηγούµαστε στο συµπέρασµα ότι και για τη συγκεκριµένη χρονική 

περίοδο υπάρχουν αρκετά µεγάλες οµάδες υψηλά συσχετισµένων µετοχών, που 

περιορίζονται όµως σε χαµηλότερες τιµές του ορίου ϑ . Οι ίδιες παρατηρήσεις 

προκύπτουν και για τις χρονικές περιόδους 2003-2007, 2004-2007 και 2005-2007, όπου 

όµως, όπως φαίνεται από τους πίνακες 5.4, 5.5 και 5.6 που ακολουθούν, φαίνεται ότι 

υπάρχει µία συνεχής µείωση τόσο στη πυκνότητα των τόξων του γραφήµατος, όσο και 

στο µέγεθος της µέγιστης κλίκας.  

  

Όριο ϑ  Πυκνότητα τόξων Μέγεθος µέγιστης κλίκας 

0,4 0,026022 15 

0,45 0,007768 10 

0,5 0,002219 5 

0,55 0,000832 4 

0,6 0,000416 3 

0,65 0,000194 2 

Πίνακας  5.4 Μέγεθος µέγιστης κλίκας του γραφήµατος συναρτήσει του ορίου ϑ  για τη χρονική περίοδο 

2003-2007  

 

Όριο ϑ  Πυκνότητα τόξων Μέγεθος µέγιστης κλίκας 

0,4 0,011083 9 

0,45 0,003228 6 

0,5 0,001398 5 

0,55 0,000712 4 

0,6 0,000356 3 

0,65 0,000127 2 

Πίνακας  5.5 Μέγεθος µέγιστης κλίκας του γραφήµατος συναρτήσει του ορίου ϑ  για τη χρονική περίοδο 

2004-2007  
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Όριο ϑ  Πυκνότητα τόξων Μέγεθος µέγιστης κλίκας 

0,4 0,016684 12 

0,45 0,005356 6 

0,5 0,001777 6 

0,55 0,000735 5 

0,6 0,000521 5 

0,65 0,000213 3 

Πίνακας  5.6 Μέγεθος µέγιστης κλίκας του γραφήµατος συναρτήσει του ορίου ϑ  για τη χρονική περίοδο 

2005-2007  

 

Για τις χρονικές περιόδους 2006-2007 και 2007-2007 (πίνακες 5.7 και 5.8), 

παρατηρείται µία σηµαντική αύξηση στο µέγεθος τη µέγιστης κλίκας του γραφήµατος 

του Χρηµατιστηρίου. Επίσης παρατηρείται αύξηση και στη πυκνότητα τόξων του 

γραφήµατος, αν και το µέγεθος του είναι αυξηµένο σε σχέση µε τις προηγούµενες 

χρονικές περιόδους (297 και 299 µετοχές αντίστοιχα). Προκύπτει λοιπόν ότι για τις 

χρονικές περιόδους 2006-2007 και 2007-2007 υπάρχουν µεγάλες οµάδες µετοχών των 

οποίων οι διακυµάνσεις των τιµών παρουσιάζουν παρόµοια συµπεριφορά.  

  

Όριο ϑ  Πυκνότητα τόξων Μέγεθος µέγιστης κλίκας 

0,4 0,084539 40 

0,45 0,041655 24 

0,5 0,018155 15 

0,55 0,00612 8 

0,6 0,002025 6 

0,65 0,000796 6 

Πίνακας  5.7 Μέγεθος µέγιστης κλίκας του γραφήµατος συναρτήσει του ορίου ϑ  για τη χρονική περίοδο 

2006-2007  
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Όριο ϑ  Πυκνότητα τόξων Μέγεθος µέγιστης κλίκας 

0,4 0,152701 32 

0,45 0,095015 20 

0,5 0,052524 15 

0,55 0,025566 10 

0,6 0,011111 7 

0,65 0,003704 6 

Πίνακας  5.8 Μέγεθος µέγιστης κλίκας του γραφήµατος συναρτήσει του ορίου ϑ  για τη χρονική περίοδο 

2007-2007  

 

Στο σηµείο αυτό αξίζει να αναφερθεί µία πολύ σηµαντική παρατήρηση. 

Θεωρητικά θα περίµενε κανείς ότι η πλειοψηφία των µετοχών που αποτελούν µία κλίκα 

σε κάποια χρονική περίοδο και για µία δεδοµένη τιµή του ορίου ϑ , να συµµετέχουν και 

στην αντίστοιχη κλίκα (για το ίδιο όριο ϑ ) της επόµενης χρονικής περιόδου. Η 

υπόθεση αυτή επιβεβαιώνεται αν εξετάσει κανείς τις µετοχές που συµµετέχουν στις 

κλίκες. Στους πίνακες 5.9 και 5.10 που ακολουθούν παρουσιάζονται κάποιες συγκρίσεις 

κλικών που αναφέρονται σε διαδοχικές χρονικές περιόδους αλλά έχουν προκύψει από 

µία κοινή τιµή του ορίου ϑ  (0,5).   

 

2002-2007 2003-2007 ΚΛΑ∆ΟΣ 

AEΓEK AEΓEK Κατασκευές & υλικά κατασκευών 

ATTIK ATTIK Κατασκευές & υλικά κατασκευών 

AΘHNA   Κατασκευές & υλικά κατασκευών 

INKAT   Κατασκευές & υλικά κατασκευών 

KOYM KOYM Χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες 

ΣANYO ΣANYO Προσωπικά & οικιακά αγαθά 

 AΛTEK Τεχνολογία 
Πίνακας 5.9 Μετοχές που περιλαµβάνονται στις κλίκες των χρονικών περιόδων 2002-2007 και 2003-

2007 και κλάδοι στους οποίους ανήκουν για ϑ = 0,5 
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2004-2007 2005-2007 ΚΛΑ∆ΟΣ 

 EΛKA Βιοµηχανικά προϊόντα & υπηρεσίες 

BIOXK BIOXK Βιοµηχανικά προϊόντα & υπηρεσίες 

EΛBA EΛBA Πρώτες ύλες 

ETEM ETEM Πρώτες ύλες 

ΣI∆E ΣI∆E Πρώτες ύλες 

XAKOΡ XAKOΡ Πρώτες ύλες 
 Πίνακας 5.10 Μετοχές που περιλαµβάνονται στις κλίκες των χρονικών περιόδων 2004-2007 και 2005-

2007 και κλάδοι στους οποίους ανήκουν ϑ = 0,5 

 

Όπως φαίνεται από τους παραπάνω πίνακες, για όριο ϑ =0,5, δύο κλίκες 

διαδοχικών χρονικών περιόδων είτε περιέχουν κατά µεγάλο ποσοστό τις ίδιες µετοχές 

(πίνακας 5.9, χρονικές περίοδοι 2002-2007 και 2003-2007) είτε περιέχουν ακριβώς τις 

ίδιες µετοχές (πίνακας 5.10, χρονικές περίοδοι 2004-2007 και 2005-2007). ∆ιακρίνεται 

λοιπόν ότι η σύνθεση διαδοχικών (χρονικά) κλικών διατηρεί κατά έναν υψηλό βαθµό 

την σύσταση της, δηλαδή κλίκες διαδοχικών χρονικών περιόδων περιέχουν ένα αριθµό 

κοινών µετοχών. 

Σηµαντική επίσης παρατήρηση αποτελεί το γεγονός ότι οι περιλαµβανόµενες στις 

κλίκες µετοχές ανήκουν γενικά στους ίδιους κλάδους, κάτι που δικαιολογείται αν 

σκεφτεί κανείς ότι η κλίκα αντιπροσωπεύει σύνολα µετοχών µε υψηλή συσχέτιση 

µεταξύ τους. Άρα το γεγονός της οµαδοποίησης των µετοχών των κλικών σε ίδιους 

κλάδους είναι αναµενόµενο.  

 

5.3.2 Εύρεση µέγιστων ανεξαρτήτων συνόλων στο γράφηµα 

 

Όπως έχει αναφερθεί στη παράγραφο 2.1.3, το πρόβληµα εύρεσης του µέγιστου 

ανεξαρτήτου συνόλου στο πρωτεύον γράφηµα του Χρηµατιστηρίου, µπορεί να 

µετατραπεί στο πρόβληµα εύρεσης της µέγιστης κλίκας στο συµπληρωµατικό γράφηµα. 

Έτσι, για την εύρεση του µέγιστου ανεξαρτήτου συνόλου, χρησιµοποιούµε τον 

αλγόριθµο που αναφέρεται στη παράγραφο 2.1.3, µε τη διαφορά ότι εφαρµόζεται για τα 

δεδοµένα του συµπληρωµατικού γραφήµατος. Τα αποτελέσµατα που αφορούν το 

µέγεθος του µέγιστου ανεξαρτήτου συνόλου κάθε χρονικής περιόδου, για διάφορες 

τιµές του ορίου ϑ , που υπολογίζονται µε χρήση του αλγορίθµου συνοψίζονται στους 

πίνακες που ακολουθούν (5.11-5.18):   
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Όριο ϑ  Πυκνότητα τόξων 
Μέγεθος µέγιστου 

ανεξαρτήτου συνόλου 

0,25 0.099527 18 

0,2 0.026845 9 

0,15 0.00362 3 

0,10 0.000111 2 

0,05 0 1 

0,0 0 1 

Πίνακας  5.11 Μέγεθος µέγιστου ανεξαρτήτου συνόλου του γραφήµατος συναρτήσει του ορίου ϑ  για τη 

χρονική περίοδο 2000-2007  

 

Στην περίοδο 2000-2007 (πίνακας 5.11), παρατηρούνται πολύ  µικρά µεγέθη 

µέγιστων ανεξαρτήτων συνόλων. Μόνο για µεγαλύτερες τιµές του ορίου ϑ  υπάρχει 

σχετικά µεγάλο ανεξάρτητο σύνολο στο γράφηµα. Το γεγονός αυτό οφείλεται στο ότι 

υπάρχουν υψηλές συσχετίσεις µεταξύ των µετοχών στη συγκεκριµένη χρονική περίοδο, 

και έτσι στο συµπληρωµατικό γράφηµα δεν υπάρχουν πολλά τόξα να συνδέουν 

µετοχές, όπως φαίνεται άλλωστε και από την πυκνότητα των τόξων. Οι παρατηρήσεις 

αυτές ενισχύονται από τις παρατηρήσεις της παραγράφου 5.2.2, όπου έγινε αναφορά 

στην υψηλή συσχέτιση των µετοχών, που άλλωστε αποτυπώνεται και στα σχήµατα της 

κατανοµής των βαθµών των κορυφών του συµπληρωµατικού γραφήµατος, όπου 

παρατηρείται ότι οι τιµές του συντελεστή β του µοντέλου power law (κλίση της ευθείας 

σε αυτά τα σχήµατα) είναι υψηλότερες σε σχέση µε αυτές που αντιστοιχούν στο 

πρωτεύον γράφηµα. Οι ίδιες παρατηρήσεις µπορούν να γίνουν και για τις υπόλοιπες 

χρονικές περιόδους (πίνακες 5.12-5.18), µε τις διαφορές µεταξύ τους να περιορίζονται 

σε µία µικρή διακύµανση στη πυκνότητα τόξων του γραφήµατος και στο µέγεθος του 

µέγιστου ανεξαρτήτου συνόλου. Μόνο για τις τρεις τελευταίες χρονικές περιόδους 

(2005-2007,2006-2007 και 2007-2007) παρατηρούνται ότι σχηµατίζονται ανεξάρτητα 

σύνολα για αρνητικές τιµές του ορίου ϑ . 
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Όριο ϑ  Πυκνότητα τόξων 
Μέγεθος µέγιστου 

ανεξαρτήτου συνόλου 

0,25 0.371485 56 

0,2 0.188774 35 

0,15 0.067191 15 

0,10 0.013509 7 

0,05 0.000886 3 

0,0 0 1 

Πίνακας  5.12 Μέγεθος µέγιστου ανεξαρτήτου συνόλου του γραφήµατος συναρτήσει του ορίου ϑ  για τη 

χρονική περίοδο 2001-2007  

 

Όριο ϑ  Πυκνότητα τόξων 
Μέγεθος µέγιστου 

ανεξαρτήτου συνόλου 

0,2 0.42710 66 

0,15 0.23417 36 

0,10 0.09103 18 

0,05 0.01727 7 

0,0 0.00096 2 

-0,05 0 1 

Πίνακας  5.13 Μέγεθος µέγιστου ανεξαρτήτου συνόλου του γραφήµατος συναρτήσει του ορίου ϑ  για τη 

χρονική περίοδο 2002-2007  

 

Όριο ϑ  Πυκνότητα τόξων 
Μέγεθος µέγιστου 

ανεξαρτήτου συνόλου 

0,15 0.290545 45 

0,10 0.128253 22 

0,05 0.032098 8 

0,0 0.003024 3 

-0,05 0.000083 2 

-0,10 0 1 

Πίνακας  5.14 Μέγεθος µέγιστου ανεξαρτήτου συνόλου του γραφήµατος συναρτήσει του ορίου ϑ  για τη 

χρονική περίοδο 2003-2007  

 

 

 

 



 - 60 - 

Όριο ϑ  Πυκνότητα τόξων 
Μέγεθος µέγιστου 

ανεξαρτήτου συνόλου 

0,15 0.438434 61 

0,10 0.234418 29 

0,05 0.083554 10 

0,0 0.015735 5 

-0,05 0.001093 2 

-0,10 0 1 

Πίνακας  5.15 Μέγεθος µέγιστου ανεξαρτήτου συνόλου του γραφήµατος συναρτήσει του ορίου ϑ  για τη 

χρονική περίοδο 2004-2007  

 

Όριο ϑ  Πυκνότητα τόξων 
Μέγεθος µέγιστου 

ανεξαρτήτου συνόλου 

0,15 0.466382 56 

0,10 0.276289 28 

0,05 0.119208 12 

0,0 0.029719 5 

-0,5 0.003128 3 

-0,10 0.00005 2 

Πίνακας  5.16 Μέγεθος µέγιστου ανεξαρτήτου συνόλου του γραφήµατος συναρτήσει του ορίου ϑ  για τη 

χρονική περίοδο 2005-2007  

 

Όριο ϑ  Πυκνότητα τόξων 
Μέγεθος µέγιστου 

ανεξαρτήτου συνόλου 

0,15 0.335586 38 

0,10 0.209004 19 

0,05 0.105014 10 

0,0 0.039267 6 

-0,5 0.009623 4 

-0,10 0.001547 3 

Πίνακας  5.17 Μέγεθος µέγιστου ανεξαρτήτου συνόλου του γραφήµατος συναρτήσει του ορίου ϑ  για τη 

χρονική περίοδο 2006-2007  
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Όριο ϑ  Πυκνότητα τόξων 
Μέγεθος µέγιστου 

ανεξαρτήτου συνόλου 

0,15 0.400373 20 

0,10 0.308321 13 

0,05 0.227223 10 

0,0 0.157909 7 

-0,5 0.104083 6 

-0,10 0.065543 5 

Πίνακας  5.18 Μέγεθος µέγιστου ανεξαρτήτου συνόλου του γραφήµατος συναρτήσει του ορίου ϑ  για τη 

χρονική περίοδο 2007-2007  

 

Τα αποτελέσµατα οδηγούν στο συµπέρασµα ότι στο Χρηµατιστήριο υπάρχει ένας 

µικρός αριθµός αρνητικά συσχετισµένων µετοχών, έτσι η δηµιουργία ενός 

χαρτοφυλακίου, αποκλειστικά αποτελούµενου από αρνητικά συσχετισµένες µετοχές 

είναι γενικά πολύ δύσκολο να επιτευχθεί.  

Επίσης, στην µελέτη των ανεξαρτήτων συνόλων γίνεται µία ανάλογη παρατήρηση 

(όπως και στη παράγραφο 5.3.1) σχετικά µε τις περιλαµβανόµενες µετοχές σε 

διαδοχικών περιόδων ανεξάρτητα σύνολα (για σταθερό όριο ϑ ) και µε τους κλάδους 

στους οποίους ανήκουν. Στους πίνακες 5.19 και 5.20 που ακολουθούν παρουσιάζονται 

ανεξάρτητα σύνολα για διαδοχικές χρονικές περιόδους για σταθερό όριο συσχέτισης ϑ . 

 

2002-2007 2003-2007 ΚΛΑ∆ΟΣ 

AAAK AAAK Ρουχισµός & αξεσουάρ 

EΛIXΘ   Τρόφιµα & ποτά 

IΠΠK IΠΠK Τρόφιµα & ποτά 

KATΣK   Τρόφιµα & ποτά 

KAΡEΛ   Προσωπικά & οικιακά αγαθά 

ΠΡEZT   Ταξίδια & αναψυχή 

 OΠAΠ Ταξίδια & αναψυχή 

TΣOYK TΣOYK Βιοµηχανικά προϊόντα & υπηρεσίες 

 BIΣK Βιοµηχανικά προϊόντα & υπηρεσίες 

 EΛAΣK Βιοµηχανικά προϊόντα & υπηρεσίες 

 EΛAIN Χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες 
Πίνακας 5.19 Μετοχές που περιλαµβάνονται στα ανεξάρτητα σύνολα των χρονικών περιόδων 2002-2007 

και 2003-2007 και κλάδοι στους οποίους ανήκουν ϑ = 0,05 
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2004-2007 2005-2007 ΚΛΑ∆ΟΣ 

AAAK AAAK Ρουχισµός & αξεσουάρ 

IΠΠK IΠΠK Τρόφιµα & ποτά 

EΛMΠI EΛMΠI Τρόφιµα & ποτά 

∆AIOΣ   Χηµικά 

 NEOXH Χηµικά 

ATEK ATEK Μέσα ενηµέρωσης 

 ΛIBAN Μέσα ενηµέρωσης 

 ∆ΡOME Προσωπικά & οικιακά αγαθά 

ΛANAK   Προσωπικά & οικιακά αγαθά 

IONA    Ταξίδια & αναψυχή  

TΣOYK TΣOYK Βιοµηχανικά προϊόντα & υπηρεσίες 

 ΞYΛK Πρώτες ύλες 

 MENTI Υγεία 

 KEΡAΛ Κατασκευές & υλικα κατασκευών 

EΛAIN   Χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες 
Πίνακας 5.20 Μετοχές που περιλαµβάνονται στα ανεξάρτητα σύνολα των χρονικών περιόδων 2004-2007 

και 2005-2007 και κλάδοι στους οποίους ανήκουν ϑ = 0,05 

 

Από τους παραπάνω πίνακες γίνεται αντιληπτό ότι στα ανεξάρτητα σύνολα 

διαδοχικών χρονικών περιόδων υπάρχουν λίγες κοινές µετοχές. ∆εν υπάρχει δηλαδή 

µεγάλος βαθµός συνέχειας όσον αφορά στη σύσταση των ανεξαρτήτων συνόλων, άρα 

οδηγούµαστε στο συµπέρασµα ότι µετοχές µε πολύ χαµηλό βαθµό συσχέτισης σε µία 

χρονική περίοδο µπορεί να παρουσιάσουν αυξηµένη συσχέτιση στο µέλλον. Επίσης 

παρατηρείται ότι οι µετοχές που συµµετέχουν στα ανεξάρτητα σύνολα 

αντιπροσωπεύουν έναν ευρύ αριθµό κλάδων. Το αποτέλεσµα αυτό είναι λογικό αφού 

µετοχές διαφορετικών κλάδων δεν παρουσιάζουν γενικά υψηλές συσχετίσεις. Στην 

περίπτωση των κλικών (παράγραφος  5.3.1) πολλές από τις µετοχές ανήκαν στον ίδιο 

κλάδο, λόγω του υψηλού βαθµού συσχέτισης. Όσον αφορά στα ανεξάρτητα σύνολα, 

κάτι τέτοιο θα ερχόταν σε αντίθεση µε το γεγονός της εξ’ορισµού χαµηλής συσχέτισης 

των στοιχείων του συνόλου (γύρω από τη τιµή µηδέν).  

Τα αποτελέσµατα αυτά ενισχύουν την διαπίστωση πως είναι γενικά πολύ δύσκολη 

η κατασκευή χαρτοφυλακίου αποτελούµενου από αρνητικά συσχετισµένες µετοχές, 

δίνοντας έµφαση στο βάθος χρόνου. Αν φανταστεί κάποιος µία υποθετική επένδυση 

χαρτοφυλακίου µετοχών που στηρίζεται στη λογική της χαµηλής συσχέτισης µεταξύ 

των µετοχών, γίνεται αντιληπτό ότι η υπόθεση της “επένδυσης στη βάση της χαµηλής 
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συσχέτισης” δεν ευσταθεί αν ο επενδυτής αναµένει να επιβεβαιωθεί η υπόθεσή του σε 

βάθος χρόνου.  

5.4 ΣΥΝΕΚΤΙΚΕΣ ΣΥΝΙΣΤΩΣΕΣ ΣΤΟ ΓΡΑΦΗΜΑ ΤΟΥ 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ 
 

 

Για να λυθεί το πρόβληµα εύρεσης συνεκτικών συνιστωσών, χρησιµοποιήθηκε ο 

αλγόριθµος αναζήτησης κατά βάθους (Depth-first search, DFS), όπως παρουσιάστηκε 

στη παράγραφο 2.1.1, για διαφορετικές τιµές του ορίου ϑ . Κατά την εφαρµογή του 

αλγορίθµου, για κάθε µία από τις χρονικές περιόδους, χρησιµοποιήθηκαν τιµές από το 

0,2 έως και το 0,7 για το όριο ϑ . Τα αποτελέσµατα που λαµβάνει κάποιος είναι 

καθολικά για κάθε χρονική περίοδο. 

 Ξεκινώντας τους υπολογισµούς για την εύρεση συνεκτικών συνιστωσών, για µια 

χαµηλή τιµή του ορίου ϑ  (0,2) παρατηρείται η ύπαρξη µίας γιγαντιαίας συνεκτικής 

συνιστώσας, που περιλαµβάνει σχεδόν το σύνολο των µετοχών που υπάρχουν στο 

γράφηµα του Χρηµατιστηρίου κατά την εξεταζόµενη κάθε φορά χρονική περίοδο. Αν 

το όριο αυξηθεί και φτάσει στο 0,25, παρατηρείται η µείωση του µεγέθους της 

γιγαντιαίας συνιστώσας που βρέθηκε για ϑ =0,2 και ταυτόχρονα η εµφάνιση και άλλων 

συνεκτικών συνιστωσών, που στην ουσία είναι µεµονωµένες µετοχές που απλά δεν 

περιλαµβάνονται πλέον στην γιγαντιαία συνεκτική συνιστώσα που βρέθηκε για ϑ =0,2. 

Καθώς αυξάνεται κι άλλο το όριο µε βήµα 0,05, οι νέοι κάθε φορά υπολογισµοί 

δείχνουν ότι το µέγεθος της αρχικής πολύ µεγάλης συνεκτικής συνιστώσας µειώνεται 

συνεχώς, ενώ επίσης δηµιουργείται ολοένα και µεγαλύτερος αριθµός συνεκτικών 

συνιστωσών (µεµονωµένων µετοχών). Με την αύξηση δηλαδή του ορίου ϑ , η αρχικά 

γιγαντιαία συνεκτική συνιστώσα διασπάται προοδευτικά σε περισσότερες µικρότερου 

µεγέθους. Όταν φτάσει το όριο ϑ  σε κάποια τιµή που αντιστοιχεί σε κλίση της ευθείας 

στο σχήµα κατανοµής βαθµών των κορυφών του γραφήµατος µεγαλύτερης της τιµής 1 

(αυτή η τιµή του ορίου διαφέρει για κάθε εξεταζόµενη χρονική περίοδο), παρατηρούται 

πλέον όχι µόνο µεµονωµένες µετοχές, αλλά και συνεκτικές συνιστώσες που 

περιλαµβάνουν περισσότερες της µίας µετοχές. Τα αποτελέσµατα αυτά έρχονται σε 

πλήρη συµφωνία µε τη θεωρία του µοντέλου power law όσον αφορά στον αριθµό και 

στα µεγέθη των συνεκτικών συστατικών, ανάλογα µε την τιµή του συντελεστή β (κλίση 
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της ευθείας στο σχήµα κατανοµής βαθµών των κορυφών του γραφήµατος), όπως αυτή 

παρουσιάστηκε στη παράγραφο 2.4. 

  Στους πίνακες που ακολουθούν είναι φανερά και µε αριθµούς αυτά τα 

αποτελέσµατα. Στους πίνακες 5.21 και 5.22 παρουσιάζονται τα µεγέθη των µέγιστων 

συνεκτικών συνιστωσών για κάθε µία από τις εξεταζόµενες χρονικές περιόδους: 

 

Μέγεθος µέγιστης συνεκτικής συνιστώσας στο γράφηµα 

Όριο ϑ  Περίοδος       

2000-2007 

Περίοδος       

2001-2007 

Περίοδος        

2002-2007 

Περίοδος       

2003-2007 

0,20 190 235 243 254 

0,25 190 232 225 232 

0,30 189 216 201 209 

0,35 183 197 167 160 

0,40 170 161 124 121 

0,45 147 124 80 72 

0,50 111 84 36 27 

0,55 80 33 12 4 

0,60 33 7 4 3 

Πίνακας 5.21 Μέγεθος µέγιστης συνεκτικής συνιστώσας συναρτήσει του ορίου ϑ  για τις χρονικές 

περιόδους 2000-2007, 2001-2007, 2002-2007 και 2003-2007 

 

Μέγεθος µέγιστης συνεκτικής συνιστώσας στο γράφηµα 

Όριο ϑ  Περίοδος 

 2004-2007 

Περίοδος 

 2005-2007 

Περίοδος 

2006-2007 

Περίοδος 

2007-2007 

0,20 252 262 288 299 

0,25 231 240 268 299 

0,30 192 205 249 297 

0,35 141 158 222 294 

0,40 94 108 184 287 

0,45 54 69 140 270 

0,50 22 37 101 239 

0,55 10 4 67 213 

0,60 8 4 36 148 

Πίνακας 5.22 Μέγεθος µέγιστης συνεκτικής συνιστώσας συναρτήσει του ορίου ϑ για τις χρονικές 

περιόδους 2004-2007, 2005-2007, 2006-2007 και 2007-2007 

 

Από τους δύο παραπάνω πίνακες είναι φανερό ότι το µέγεθος της µέγιστης 

συνεκτικής συνιστώσας του γραφήµατος για κάθε χρονική περίοδο είναι φθίνουσα 

συνάρτηση της τιµής του ορίου ϑ . 
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Η τιµή του ορίου ϑ  που είναι οριακή για την εµφάνιση και άλλων συνεκτικών 

συνιστωσών, εκτός της αρχικής γιγαντιαίας, µε περιλαµβανόµενο πλήθος µετοχών δύο 

ή µεγαλύτερο, µε άλλα λόγια η τιµή του ϑ  πάνω από την οποία η απόλυτη τιµή της 

κλίσης της ευθείας στο σχήµα της κατανοµής των βαθµών των κορυφών του 

γραφήµατος είναι µεγαλύτερη της µονάδας, διαφέρει για κάθε χρονική περίοδο. Σε 

κάθε περίπτωση όµως, κυµαίνεται µεταξύ των τιµών 0,4 και 0,6.   

Στο σηµείο αυτό θα υπολογιστούν ο αριθµός των συνεκτικών συνιστωσών για την 

χρονική περίοδο 2002-2007 και για ϑ =0,55, καθώς επίσης θα παρουσιαστούν και οι 

µετοχές που περιλαµβάνονται στις συνιστώσες αυτές, έτσι ώστε να φανεί ποιες µετοχές 

περιλαµβάνονται σε αυτές τις οµάδες και τι υποδεικνύει η προκύπτουσα κατανοµή τους 

σε κάθε µία από τις συνιστώσες.  

 Σύµφωνα µε το πίνακα 5.23, κατά τη χρονική περίοδο 2002-2007 και για ϑ =0,55 

υπάρχουν επτά συνεκτικές συνιστώσες που περιέχουν πάνω από µία µετοχές. Όλες οι 

υπόλοιπες συνιστώσες του γραφήµατος αποτελούνται από µία µόνο µετοχή και δεν 

συµπεριλαµβάνονται στο πίνακα. Κάθε µία από αυτές αποτελείται από µετοχές του 

ίδιου κλάδου ή το πολύ από µετοχές δύο κλάδων, µε την πρώτη να αποτελεί την 

µοναδική εξαίρεση αφού περιλαµβάνει µετοχές από επτά  διαφορετικούς κλάδους. 

Χαρακτηριστικότερα είναι τα παραδείγµατα των συνιστωσών 2, 4 και 5, όπου οι 

συνεκτικές συνιστώσες αποτελούνται αποκλειστικά από µετοχές του ιδίου κλάδου. Το 

αποτέλεσµα αυτό, η εµφάνιση δηλαδή µέρους κάποιων κλάδων του Χρηµατιστηρίου 

σαν συνεκτικές συνιστώσες στο γράφηµα, επιβεβαιώνει µε τον καλύτερο τρόπο τη 

θεωρία που λέει ότι οι συνεκτικές συνιστώσες αποτελούνται από στοιχεία που 

παρουσιάζουν κάποια συσχέτιση. Το αναµενόµενο θα ήταν όλες οι συνεκτικές 

συνιστώσες να αντιπροσωπεύονται από µετοχές του ιδίου κλάδου, όµως ανασταλτικό 

παράγοντα στο αποτέλεσµα αυτό αποτελεί το γεγονός ότι το Ελληνικό Χρηµατιστήριο 

περιλαµβάνει ένα περιορισµένο αριθµό µετοχών, µε άµεση συνέπεια όλες να 

παρουσιάζουν κάποια συσχέτιση µεταξύ τους. Παρολαυτά, τα παραπάνω αποτελέσµατα 

µπορούν να θεωρηθούν ικανοποιητικά, καθώς δίνουν µία γενική εικόνα του θέµατος. 
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ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΕΥΟΜΕΝΟΙ ΚΛΑ∆ΟΙ ΣΥΜΜΕΤΕΧΟΥΣΕΣ  

ΜΕΤΟΧΕΣ 

ΣΥΝΕΚΤΙΚΕΣ 

ΣΥΝΙΣΤΩΣΕΣ 

1 

 

 

 

 

 

 

 

2 

 

3 

 

 

4 

 

 

5 

 

6 

 

 

7 

Kατασκεύες & υλικά κατασκευών 

Προσωπικά & οικιακά αγαθά 

Μέσα ενηµέρωσης 

Τηλεπικοινωνίες 

Χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες 

Τεχνολογία 

Βιοµηχανικά προϊόντα & υπηρεσίες 

 

Ταξίδια & αναψυχή 

 

Πρώτες ύλες 

Βιοµηχανικά προϊόντα & υπηρεσίες 

 

Τράπεζες 

 

 

Τρόφιµα & ποτά 

 

Kατασκεύες & υλικά κατασκευών 

 Χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες 

 

Βιοµηχανικά προϊόντα & υπηρεσίες 

Πρώτες ύλες 

ΑΤΤΙΚ, ΑΕΓΕΚ, ΑΘΗΝΑ 

ΕΝΚLΩ, KLΩNK, ΣANYO  

∆OΛ, TEΓO 

ΛANET 

KOYM 

AΛTEK 

∆ION 

 

BΣTAΡ, ATTIKA, MINOA 

 

ΣI∆E, ELBA, ETEM, XAKOΡ 

BIOXK  

 

AΛΦA, EYΡΩB, ΠEIΡ, EMΠ, 

ETE  

 

NHΡ, ΣEΛO 

 

TEΡNA 

ΓEK 

 

METK 

MYTIΛ 

Πίνακας 5.23 Συνεκτικές συνιστώσες, κλάδοι που αντιπροσωπεύονται σε αυτές και µετοχές που 

συµµετέχουν κατά τη χρονική περίοδο 2002-2007 για ϑ = 0,55 

 

Στην συνέχεια υπολογίζονται οι συνεκτικές συνιστώσες για την ίδια χρονική 

περίοδο, αυτή τη φορά όµως για µικρότερη τιµή του ορίου ϑ , για ϑ =0,50. Τα 

αποτελέσµατα φαίνονται στον πίνακα 5.24. 
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ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΕΥΟΜΕΝΟΙ ΚΛΑ∆ΟΙ ΣΥΜΜΕΤΕΧΟΥΣΕΣ  

ΜΕΤΟΧΕΣ 

ΣΥΝΕΚΤΙΚΕΣ 

ΣΥΝΙΣΤΩΣΕΣ 

1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2 

 

 

3 

 

4 

Κατασκευές & υλικά κατασκευών 

 

 

Προσωπικά & οικιακά αγαθά 

Μέσα ενηµέρωσης 

Τηλεπικοινωνίες 

Χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες 

Τεχνολογία 

Βιοµηχανικά προϊόντα & υπηρεσίες 

Πρώτες ύλες 

Τράπεζες 

 

Τρόφιµα & ποτά 

Υγεία 

 

Βιοµηχανικά προϊόντα & υπηρεσίες 

Πρώτες ύλες 

 

Ταξίδια & τουρισµός 

 

Υγεία 

ΑΤΤΙΚ, ΑΕΓΕΚ, ΠΡ∆, ΑΘΗΝΑ, 

∆IEKA, ΠTEX, INKAT, MEΣOX, 

MHXK, TEΡNA 

ΕΝΚLΩ, KLΩNK, ΣANYO  

∆ΟΛ, TEΓO, IMAKO 

ΛANET 

KOYM, ΓEK 

AΛTEK, INTKA, ΛO∆ΙΣ 

∆ION, METK, ΓETKA 

MYTIL, AΛKO 

AΛΦA, ΠEIR, EYΡΩB, EMΠ 

ETE 

NHR, SELO, KREKA 

IATR 

 

BIOXK, EΛKA,  

ΣΙ∆Ε, ETEM, EΛBA, XAKOΡ 

 

BΣTAΡ,ATTIKA, MINOA,ANEK 

 

AXON, EYROM 

Πίνακας 5.24 Συνεκτικές συνιστώσες, κλάδοι που αντιπροσωπεύονται σε αυτές και µετοχές που 

συµµετέχουν κατά τη χρονική περίοδο 2002-2007 για ϑ =0,50 

 

Από τα δεδοµένα του πίνακα 5.24, µπορεί να παρατηρήσει κανείς ότι υπάρχουν 

µόνο τέσσερις συνεκτικές συνιστώσες, σε αντίθεση µε τον πίνακα 5.19 που περιείχε 

επτά συνιστώσες, αντιπροσωπεύοντας αποτελέσµατα για ϑ =0,55. Όλες οι υπόλοιπες 

συνιστώσες του γραφήµατος αποτελούνται από µία µόνο µετοχή και δεν 

συµπεριλαµβάνονται στο πίνακα. Με µία πιο προσεκτική µατιά στους δύο πίνακες, 

είναι φανερό ότι καθώς µειώθηκε το όριο ϑ , είτε κάποιες από τις αρχικές συνιστώσες 

συγχωνεύτηκαν, δηµιουργώντας µία καινούρια που περιλαµβάνει τις µετοχές των 

αρχικών συνιστωσών µε κάποιες άλλες επιπλέον είτε κάποιες από τις ήδη υπάρχουσες 
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απέκτησαν καινούρια “µέλη”, δηλαδή παρέµειναν οι ίδιες µε την συµµετοχή κάποιων 

επιπλέον µετοχών. Φαίνεται δηλαδή ότι το γράφηµα “έλαβε υπόψη” συσχετίσεις 

λιγότερο ισχυρές (ϑ =0,50). Το γεγονός αυτό επιβεβαιώνει µε τον καλύτερο τρόπο όλα 

όσα είχαν ειπωθεί στην αρχή της παραγράφου, το γεγονός δηλαδή της ύπαρξης µίας 

γιγαντιαίας συνεκτικής συνιστώσας για µικρές τιµές του ορίου ϑ  η οποία 

κατακερµατίζεται καθώς αυξάνεται το όριο συσχέτισης σε άλλες, ολοένα και 

περισσότερες συνιστώσες µε ολοένα και χαµηλότερο αριθµό µετοχών σε κάθε µία από 

αυτές.   

Στο σηµείο αυτό θα γίνει µία σύγκριση που αφορά συνεκτικές συνιστώσες δύο 

διαφορετικών διαδοχικών προϊόντων, µε σταθερό όριο ϑ . Θεωρητικά θα περίµενε 

κανείς ότι η πλειοψηφία των µετοχών που αποτελούν µία συνεκτική συνιστώσα σε 

κάποια χρονική περίοδο και για µία δεδοµένη τιµή του ορίου ϑ , συµµετέχουν και στην 

αντίστοιχη συνιστώσα (για το ίδιο όριο ϑ ) της επόµενης χρονικής περιόδου. Τα 

αποτελέσµατα, που επιβεβαιώνουν την παραπάνω υπόθεση, συνοψίζονται στο πίνακα 

5.25. Από αυτό το πίνακα µπορεί κανείς να δει ότι αν εξαιρεθούν κάποιες λίγες 

επιπλέον µετοχές που περιλαµβάνονται στη συνεκτική συνιστώσα 2003-2007 (γεγονός 

που ευνοείται γενικά από την αύξηση του µεγέθους του γραφήµατος µε το χρόνο)  η 

σύσταση των συνεκτικών συνιστωσών είναι ακριβώς η ίδια, µε εξαίρεση την πρώτη 

συνεκτική συνιστώσα της χρονικής περιόδου 2002-2007 που διασπάται σε τρεις 

συνιστώσες την επόµενη περίοδο. Βγαίνει λοιπόν το συµπέρασµα πως οι µετοχές µίας 

συνεκτικής συνιστώσας συµµετέχουν και στις αντίστοιχες συνιστώσες των επόµενων 

χρονικών περιόδων.   
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Χρονική περίοδος 2002-2007 Χρονική περίοδος 2003-2007 

ΣANYO Προσωπικά & οικιακά αγαθά ΣANYO Προσωπικά & οικιακά αγαθά 

KΛΩNK Προσωπικά & οικιακά αγαθά KΛΩNK Προσωπικά & οικιακά αγαθά 

ENKΛΩ Προσωπικά & οικιακά αγαθά ENKΛΩ Προσωπικά & οικιακά αγαθά 

KOYM Χρηµατοοικ.υπηρεσίες KOYM Χρηµατοοικ.υπηρεσίες 

ΛANET Τηλεπικοινωνίες ΛANET Τηλεπικοινωνίες 

∆ION 

Βιοµηχ. προϊόντα & 

υπηρεσίες    

∆OΛ Μέσα ενηµέρωσης ∆OΛ Μέσα ενηµέρωσης 

TEΓO Μέσα ενηµέρωσης TEΓO Μέσα ενηµέρωσης 

AΛTEK Τεχνολογία    

AEΓEK Κατασκευές & υλικά κατασκ. AEΓEK Κατασκευές & υλικά κατασκ. 

ATTIK Κατασκευές & υλικά κατασκ. ATTIK Κατασκευές & υλικά κατασκ. 

AΘHNA Κατασκευές & υλικά κατασκ. AΘHNA Κατασκευές & υλικά κατασκ. 

     

MINOA Ταξίδια & αναψυχή    

BΣTAΡ Ταξίδια & αναψυχή BΣTAΡ Ταξίδια & αναψυχή 

ATTIKA Ταξίδια & αναψυχή ATTIKA Ταξίδια & αναψυχή 

     

EΛBA Πρώτες ύλες EΛBA Πρώτες ύλες 

ETEM Πρώτες ύλες ETEM Πρώτες ύλες 

ΣI∆E Πρώτες ύλες ΣI∆E Πρώτες ύλες 

XAKOΡ Πρώτες ύλες XAKOΡ Πρώτες ύλες 

BIOXK 

Βιοµηχ. προϊόντα & 

υπηρεσίες BIOXK 

Βιοµηχ. προϊόντα & 

υπηρεσίες 

  EΛKA 

Βιοµηχ. προϊόντα & 

υπηρεσίες 

     

AΛΦA Τράπεζες    

ETE Τράπεζες ETE Τράπεζες 

ΠEIΡ Τράπεζες ΠEIΡ Τράπεζες 

EYΡΩB Τράπεζες EYΡΩB Τράπεζες 

EMΠ Τράπεζες    

     

NHΡ Τρόφιµα & ποτά NHΡ Τρόφιµα & ποτά 

ΣEΛO Τρόφιµα & ποτά ΣEΛO Τρόφιµα & ποτά 

     

ΓEK Χρηµατοοικ.υπηρεσίες ΓEK Χρηµατοοικ.υπηρεσίες 

TEΡNA Κατασκευές & υλικά κατασκ. TEΡNA Κατασκευές & υλικά κατασκ. 

     

METK 

Βιοµηχ. προϊόντα & 

υπηρεσίες METK 

Βιοµηχ. προϊόντα & 

υπηρεσίες 

MYTIΛ Πρώτες ύλες MYTIΛ Πρώτες ύλες 

Πίνακας 5.25 Συνεκτικές συνιστώσες των περιόδων 2002-2007 και 2003-2007 για όριο ϑ =0,55. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΕΣ 

ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΕΙΣ 
 

 

Συνοψίζοντας, τα αποτελέσµατα της µελέτης εστιάζουν κυρίως σε δύο γεγονότα. 

Πρώτον, στην επιβεβαίωση του γεγονότος πως το γράφηµα του Χρηµατιστηρίου Αξιών 

Αθηνών ακολουθεί το µοντέλο power law και παρουσιάζει χαρακτηριστικά του 

µοντέλου αυτού και δεύτερον στο πως κάποιος επενδυτής θα µπορούσε να 

εκµεταλλευτεί τα αποτελέσµατα αυτά κατά τη διαµόρφωση ενός επενδυτικού 

χαρτοφυλακίου µετοχών. 

Κατά τη στατιστική ανάλυση της κατανοµής των βαθµών των κορυφών του 

γραφήµατος του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών αποδείχθηκε ότι και αυτό το γράφηµα 

ακολουθεί τις ιδιότητες του µοντέλου power law, όπως και τόσα άλλα σύγχρονα 

γραφήµατα που αντιπροσωπεύουν πραγµατικά προβλήµατα µε πολύ µεγάλο όγκο 

επεξεργάσιµων δεδοµένων. Προκύπτει λοιπόν ότι και χρηµατοοικονοµικής φύσεως 

προβλήµατα µπορούν να προσεγγιστούν πρακτικά µε χρήση αυτής της θεωρίας. 

Κατά την ανάλυση των κλικών και των ανεξαρτήτων συνόλων µελετήθηκε κατά 

ένα µεγάλο ποσοστό η δοµή του γραφήµατος, και παρουσιάστηκε ένας διαφορετικός 

τρόπος προσέγγισης στο πρόβληµα της επιλογής επενδυτικών χαρτοφυλακίων. 

Μελετώντας κάποιος υποψήφιος επενδυτής τη συµπεριφορά χρεογράφων που 

αποτελούν µία κλίκα, ένα ανεξάρτητο σύνολο ή µία συνεκτική συνιστώσα σε κάποιο 

βάθος χρόνου, µπορει να βγάλει κάποια πολύ χρήσιµα συµπεράσµατα και ανάλογα µε 

τις προτιµήσεις του και τις προσδοκίες του σε σχέση µε τον κίνδυνο και την απόδοση 

της επένδυσής του, µπορεί να προχωρήσει στην επιλογή του χαρτοφυλακίου επένδυσης. 

Πιο συγκεκριµένα, διαπιστώθηκε ότι πάντα υπάρχουν στο γράφηµα κλίκες που 

περιλαµβάνουν κάποιον αριθµό µετοχών, ανάλογα µε τη αυστηρότητα που ορίζει 

κάποιος στη συσχέτισή τους, δηλαδή υπάρχουν πάντα οµάδες µετοχών µε παρόµοια 

συµπεριφορά. Το σηµαντικότερο όµως είναι ότι οι οµάδες αυτές παρουσιάζουν έως ένα 

βαθµό µία συνέχεια σε βάθος χρόνου και δεν παρουσιάζουν πολλές διακυµάνσεις. Το 

αντίστοιχο δεν ισχύει όµως για τα ανεξάρτητα σύνολα, των οποίων η σύσταση αλλάζει 
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σε πολύ µεγαλύτερο βαθµό µε το πέρασµα του χρόνου, γεγονός που καθιστά δύσκολη 

την αποτελεσµατική εφαρµογή στρατηγικών διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου.  

Κατά την παρουσίαση και ανάλυση των υπογραφηµάτων του γραφήµατος, 

δηλαδή των συνεκτικών συνιστωσών, διαπιστώθηκε και πρακτικά η θεωρία του 

µοντέλου power law, ότι δηλαδή για υψηλά όρια συσχέτισης επιβεβαιώθηκε η υπόθεση 

ότι υπάρχουν µικρές συνεκτικές συνιστώσες στο γράφηµα που περιλαµβάνουν µετοχές 

µε παρόµοια συµπεριφορά. Επιπλέον, αν το όριο συσχέτισης µειωθεί, οι συνεκτικές 

συνιστώσες όχι µόνο παραµένουν συνδεδεµένες, αλλά κάποιες από αυτές συνδέονται 

µεταξύ τους και δηµιουργούν (µε τη µείωση του ορίου συσχέτισης) µία ολοένα και 

µεγαλύτερη συνεκτική συνιστώσα. Επίσης, παρατηρήθηκε ότι οι µετοχές που 

αποτελούν τα υποσύνολα αυτά ανήκουν γενικά στους ίδιους κλάδους, επιβεβαιώνεται 

δηλαδή πως µετοχές του ίδιου κλάδου ακολουθούν γενικά την ίδια συµπεριφορά.  

Σηµαντικό στοιχείο αποτελεί και το γεγονός ότι η σύσταση των συνεκτικών 

συνιστωσών παραµένει σχεδόν ίδια µε το πέρασµα των χρόνων, άρα µία πιθανή 

επένδυση σε κάποιες µετοχές θα µπορούσε να βασιστεί στη παρατήρηση αυτή που 

αφορά τις συνεκτικές συνιστώσες.  

Η µελέτη αυτή θα µπορούσε να έχει και επιπλέον προεκτάσεις στο µέλλον, όσον 

αφορά στη διαµόρφωση χαρτοφυλακίων επενδύσεων. Το µεθοδολογικό πλαίσιο της 

δικτυακής αναπαράστασης θα µπορούσε να εφαρµοστεί σε συνδυασµό µε άλλες 

µεθόδους οµαδοποίησης από το χώρο της στατιστικής και της επιχειρησιακής έρευνας, 

όπως επίσης και να επεκταθεί σε άλλες µορφές “δηµοφιλών” επενδύσεων εκτός των 

χαρτοφυλακίων µετοχών, όπως στις επενδύσεις σε οµόλογα ή αµοιβαία κεφάλαια. Μία 

ακόµα προοπτική θα ήταν ο συνδυασµός των αποτελεσµάτων αυτής της µελέτης µε τα 

οικονοµικά στοιχεία των εταιριών και τη διαχρονική τους εξέλιξη. Τέλος η 

µεθοδολογία που παρουσιάστηκε θα µπορούσε να εφαρµοστεί σε διεθνείς δείκτες, θα 

µπορούσε δηλαδή να δηµιουργηθεί και να µελετηθεί το αντίστοιχο γράφηµα, µε τις 

κορυφές του γραφήµατος να αντιπροσωπεύουν δείκτες διεθνών χρηµατιστηρίων αντί 

για µετοχές.   
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
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       Κατανοµή συνολικών (λογαριθµικών) αποδόσεων των µετοχών για τη χρονική περίοδο 2004-2007 
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      Κατανοµή συνολικών (λογαριθµικών) αποδόσεων των µετοχών για τη χρονική περίοδο 2005-2007 

 

 

 
    Κατανοµή συνολικών (λογαριθµικών) αποδόσεων των µετοχών για τη χρονική περίοδο 2002-2007 
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ΠΥΚΝΟΤΗΤΑ ΤΟΞΩΝ ΤΟΥ ΓΡΑΦΗΜΑΤΟΣ ΓΙΑ ΟΛΕΣ 

ΤΙΣ ΧΡΟΝΙΚΕΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥΣ 
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ΚΑΤΑΝΟΜΗ ΒΑΘΜΩΝ ΤΩΝ ΚΟΡΥΦΩΝ ΤΟΥ 

ΓΡΑΦΗΜΑΤΟΣ ΓΙΑ ΟΛΕΣ ΤΙΣ ΧΡΟΝΙΚΕΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥΣ 
 
 

 
Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2000-2007 για (α) 0,40ϑ =  και (β) 0,45ϑ =  

 

 
Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2000-2007 για (α) 0,50ϑ =  και (β) 0,55ϑ =  

 



 - 88 - 

 
Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2000-2007 για (α) 0,60ϑ =  και (β) 0,65ϑ =  

 
Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2001-2007 για (α) 0,35ϑ =  και (β) 0,40ϑ =  

 

 
Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2001-2007 για (α) 0,45ϑ =  και (β) 0,50ϑ =  
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Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2001-2007 για (α) 0,55ϑ =  και (β) 0,60ϑ =  

 
Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2002-2007 για (α) 0,35ϑ =  και (β) 0,40ϑ =  

 

 
Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2002-2007 για (α) 0,45ϑ =  και (β) 0,50ϑ =  
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Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2002-2007 για (α) 0,55ϑ =  και (β) 0,60ϑ =  

 
Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2003-2007 για (α) 0,35ϑ =  και (β) 0,40ϑ =  

 

 
Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2003-2007 για (α) 0,45ϑ =  και (β) 0,50ϑ =  
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Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2003-2007 για (α) 0,55ϑ =  και (β) 0,60ϑ =  

 
Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2004-2007 για (α) 0,35ϑ =  και (β) 0,40ϑ =  

 

 
Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2004-2007 για (α) 0,45ϑ =  και (β) 0,50ϑ =  
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Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2004-2007 για (α) 0,55ϑ =  και (β) 0,60ϑ =  

 
Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2005-2007 για (α) 0,35ϑ =  και (β) 0,40ϑ =  

 

 
Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2005-2007 για (α) 0,45ϑ =  και (β) 0,50ϑ =  
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Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2005-2007 για (α) 0,55ϑ =  και (β) 0,60ϑ =  

 
Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2006-2007 για (α) 0,35ϑ =  και (β) 0,40ϑ =  

 

 
Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2006-2007 για (α) 0,45ϑ =  και (β) 0,50ϑ =  
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Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2006-2007 για (α) 0,55ϑ =  και (β) 0,60ϑ =  

 
Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2007-2007 για (α) 0,40ϑ =  και (β) 0,45ϑ =  

 

 
Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2007-2007 για (α) 0,50ϑ =  και (β) 0,55ϑ =  

 



 - 95 - 

 
Κατανοµή βαθµών του γραφήµατος την περίοδο  2007-2007 για (α) 0,60ϑ =  και (β) 0,65ϑ =  
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ΚΑΤΑΝΟΜΗ ΒΑΘΜΩΝ ΤΩΝ ΚΟΡΥΦΩΝ ΤΟΥ 

ΣΥΜΠΛΗΡΩΜΑΤΙΚΟΥ ΓΡΑΦΗΜΑΤΟΣ ΓΙΑ ΟΛΕΣ ΤΙΣ 

ΧΡΟΝΙΚΕΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥΣ 
 

 

 
Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2000-2007 για (α) 0,30ϑ =  

και (β) 0,25ϑ =  

 

 
Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2000-2007 για (α) 0,20ϑ =  

και (β) 0,15ϑ =  
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Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2001-2007 για (α) 0,20ϑ =  

και (β) 0,15ϑ =  

 
Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2001-2007 για (α) 0,10ϑ =  

και (β) 0,05ϑ =  

 
Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2002-2007 για (α) 0,15ϑ =  

και (β) 0,10ϑ =  
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Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2002-2007 για (α) 0,05ϑ =  

και (β) 0ϑ =  

 
Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2003-2007 για (α) 0,15ϑ =  

και (β) 0,10ϑ =  

 
Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2003-2007 για (α) 0,05ϑ =  

και (β) 0ϑ =  
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Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2004-2007 για (α) 0,10ϑ =  

και (β) 0,05ϑ =  

 

 

 
Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2004-2007 για (α) 0ϑ =  και 

(β) 0,05ϑ = −  

 
Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2005-2007 για (α) 0,10ϑ =  

και (β) 0,05ϑ =  
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Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2005-2007 για (α) 0ϑ =  και 

(β) 0,05ϑ = −  

 

 

 
Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2006-2007 για (α) 0,10ϑ =  

και (β) 0,05ϑ =  

 
Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2006-2007 για (α) 0ϑ =  και 

(β) 0,05ϑ = −  
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Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2007-2007 για (α) 0,05ϑ =  

και (β) 0ϑ =  

 

 
Κατανοµή βαθµών του συµπληρωµατικού γραφήµατος για την περίοδο  2007-2007 για (α) 0,05ϑ = −  

και (β) 0,10ϑ = −  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 - 102 - 

ΚΩ∆ΙΚΑΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΥΡΕΣΗ ΤΗΣ ΚΑΤΑΝΟΜΗΣ ΤΩΝ 

ΒΑΘΜΩΝ ΤΩΝ ΚΟΡΥΦΩΝ ΣΤΟ ΓΡΑΦΗΜΑ (MATLAB) 
 

function [degree,b] = degree_distribution(C,theta,comple) 

  

    C=C-100*eye(size(C,1)); 

    C_temp=C; 

 

    if comple==0 

        C_temp(C>=theta)=1; 

        C_temp(C<theta)=0; 

    else 

        C_temp(C<theta)=1; 

        C_temp(C>=theta)=0; 

    end 

 

    s=sum(C_temp,2); 

 

    for i=1:size(C,1) 

        degree(i,1)=i; 

        degree(i,2)=length(find(s==i)); 

    end 

 

    X=degree(find(degree(:,2)~=0),:); 

    plot(log(X(:,1)),log(X(:,2)),'o') 

    b = regress(log(X(:,2)),[ones(size(X,1),1) log(X(:,1))]); 

    X(:,3)=[ones(size(X,1),1) log(X(:,1))]*b; 

    hold on 

    plot(log(X(:,1)),X(:,3)) 

    hold off 

 

ΚΩ∆ΙΚΑΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΥΡΕΣΗ ΚΛΙΚΩΝ ΚΑΙ 

ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΩΝ ΣΥΝΟΛΩΝ ΣΤΟ ΓΡΑΦΗΜΑ (MATLAB) 
 

 

function [x,f_k,Inform] = clique(C,theta,comple) 

  

    n=size(C,1); 

    C=C-100*eye(size(C,1)); 

    C_temp=C; 

    if comple==0 

        C_temp(C>=theta)=1; 

        C_temp(C<theta)=0; 

    else 

        C_temp(C<theta)=1; 
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        C_temp(C>=theta)=0; 

    end 

    m=0; 

    for i=1:n 

        f=find(C_temp(i,i+1:n)==0); 

        for k=1:length(f)  

            %if f(k)~=i 

                m=m+1; 

                A(m,i)=spones(1); 

                A(m,f(k)+i)=spones(1); 

            %end 

        end 

    end 

    A=sparse(A); 

    b(1:m,1)=1; 

    bl(1:m,1)=0; 

    c(1,1:n)=-1; 

    lb(1:n,1)=0; 

    ub(1:n,1)=1; 

    [x, slack, v, rc, f_k, ninf, sinf, Inform, basis, lpiter, 

glnodes]=cplex(c,A,lb,ub,bl,b,[],[],[],[],n); 

     

ΚΩ∆ΙΚΑΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΥΡΕΣΗ ΣΥΝΕΚΤΙΚΩΝ 

ΣΥΝΙΣΤΩΣΩΝ ΣΤΟ ΓΡΑΦΗΜΑ (MATLAB) 
 

function [component] = connected_components(C,theta) 

  

    n=size(C,1); 

    C=C-100*eye(size(C,1)); 

    C_temp=C; 

    if theta>=0 

        C_temp(C>=theta)=1; 

        C_temp(C<theta)=0; 

    else 

        C_temp(C<theta)=1; 

        C_temp(C>=theta)=0; 

    end 

     

    component(1:n,1)=0; 

    cn=0; 

    for i=1:n 

        if component(i,1)==0 

            cn=cn+1; 

            component = dfs(i,cn,C_temp,n,component); 

        end 

    end 
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    function [component] = dfs(v,cn,C_temp,n,component) 

        component(v,1)=cn; 

        for j=1:n 

            if C_temp(v,j)==1 && component(j,1)==0 

                component=dfs(j,cn,C_temp,n,component); 

            end 

        end 
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ΜΕΤΟΧΕΣ ΠΟΥ ΣΥΜΜΕΤΕΧΟΥΝ ΣΤΟ ΓΡΑΦΗΜΑ ΤΟΥ 

Χ.Α.Α ΣΕ ΚΑΘΕ ΧΡΟΝΙΚΗ ΠΕΡΙΟ∆Ο 
 

2000-
2007 

2001-
2007 

2002-
2007 

2003-
2007 

2004-
2007 

2005-
2007 

2006-
2007 

2007-
2007 

 AAAK   AAAK   AAAK   AAAK   AAAK   AAAK   AAAK   AAAK  

ABAΞ  ABAΞ  ABAΞ  ABAΞ  ABAΞ  ABAΞ  ABAΞ  ABAΞ  

          ABE   ABE  

 ABK   ABK   ABK   ABK   ABK   ABK   ABK   ABK  

AEΓEK  AEΓEK  AEΓEK  AEΓEK  AEΓEK  AEΓEK  AEΓEK  AEΓEK  

       AΓKΡI  AΓKΡI  AΓKΡI  

AΓΡAΣ  AΓΡAΣ  AΓΡAΣ  AΓΡAΣ  AΓΡAΣ  AΓΡAΣ  AΓΡAΣ  AΓΡAΣ  

AIOΛK  AIOΛK  AIOΛK  AIOΛK  AIOΛK  AIOΛK  AIOΛK  AIOΛK  

 AKΡIT  AKΡIT  AKΡIT  AKΡIT  AKΡIT  AKΡIT  AKΡIT  

AΛEK  AΛEK  AΛEK  AΛEK  AΛEK  AΛEK  AΛEK  AΛEK  

AΛΦA  AΛΦA  AΛΦA  AΛΦA  AΛΦA  AΛΦA  AΛΦA  AΛΦA  

AΛKAT  AΛKAT  AΛKAT  AΛKAT  AΛKAT  AΛKAT  AΛKAT  AΛKAT  

AΛKO  AΛKO  AΛKO  AΛKO  AΛKO  AΛKO  AΛKO  AΛKO  

AΛΛK  AΛΛK  AΛΛK  AΛΛK  AΛΛK  AΛΛK  AΛΛK  AΛΛK  

AΛMY  AΛMY  AΛMY  AΛMY  AΛMY  AΛMY  AΛMY  AΛMY  

    AΛΣIN  AΛΣIN  AΛΣIN  AΛΣIN  AΛΣIN  

AΛTEK  AΛTEK  AΛTEK  AΛTEK  AΛTEK  AΛTEK  AΛTEK  AΛTEK  

 AΛTEΡ  AΛTEΡ  AΛTEΡ  AΛTEΡ  AΛTEΡ  AΛTEΡ  AΛTEΡ  

    AΛTI  AΛTI  AΛTI  AΛTI  AΛTI  

   AN∆ΡO  AN∆ΡO  AN∆ΡO  AN∆ΡO  AN∆ΡO  AN∆ΡO  

 ANEK   ANEK   ANEK   ANEK   ANEK   ANEK   ANEK   ANEK  

AΡBA  AΡBA  AΡBA  AΡBA  AΡBA  AΡBA  AΡBA  AΡBA  

AΣAΣK  AΣAΣK  AΣAΣK  AΣAΣK  AΣAΣK  AΣAΣK  AΣAΣK  AΣAΣK  

 AΣKO  AΣKO  AΣKO  AΣKO  AΣKO  AΣKO  AΣKO  

AΣΠT  AΣΠT  AΣΠT  AΣΠT  AΣΠT  AΣΠT  AΣΠT  AΣΠT  

AΣTAK  AΣTAK  AΣTAK  AΣTAK  AΣTAK  AΣTAK  AΣTAK  AΣTAK  

 AΣTHΡ  AΣTHΡ  AΣTHΡ  AΣTHΡ  AΣTHΡ  AΣTHΡ  AΣTHΡ  

      AΣTΡA  AΣTΡA  AΣTΡA  AΣTΡA  

    ATE   ATE   ATE   ATE   ATE   ATE  

 ATEK   ATEK   ATEK   ATEK   ATEK   ATEK   ATEK   ATEK  

ATEΡM  ATEΡM  ATEΡM  ATEΡM  ATEΡM  ATEΡM  ATEΡM  ATEΡM  

   ATΛA  ATΛA  ATΛA  ATΛA  ATΛA  ATΛA  

 ATT   ATT   ATT   ATT   ATT   ATT   ATT   ATT  

 ATTIK   ATTIK   ATTIK   ATTIK   ATTIK   ATTIK   ATTIK   ATTIK  

 ATTIKA   ATTIKA   ATTIKA   ATTIKA   ATTIKA   ATTIKA   ATTIKA   ATTIKA  

AΘHNA  AΘHNA  AΘHNA  AΘHNA  AΘHNA  AΘHNA  AΘHNA  AΘHNA  

 AXON   AXON   AXON   AXON   AXON   AXON   AXON   AXON  

 BAΛK  BAΛK  BAΛK  BAΛK  BAΛK  BAΛK  BAΛK  

   BAΡ∆A  BAΡ∆A  BAΡ∆A  BAΡ∆A  BAΡ∆A  BAΡ∆A  

BAΡΓ  BAΡΓ  BAΡΓ  BAΡΓ  BAΡΓ  BAΡΓ  BAΡΓ  BAΡΓ  

BAΡNH  BAΡNH  BAΡNH  BAΡNH  BAΡNH  BAΡNH  BAΡNH  BAΡNH  

    BETAN   BETAN   BETAN   BETAN   BETAN   BETAN  

BETEΡ  BETEΡ  BETEΡ  BETEΡ  BETEΡ  BETEΡ  BETEΡ  BETEΡ  

BIBAΡT  BIBAΡT  BIBAΡT  BIBAΡT  BIBAΡT  BIBAΡT  BIBAΡT  BIBAΡT  

BIBEΡ  BIBEΡ  BIBEΡ  BIBEΡ  BIBEΡ  BIBEΡ  BIBEΡ BIBEΡ 

 BIOKA   BIOKA   BIOKA   BIOKA   BIOKA   BIOKA  BIOKA BIOKA 

BIOΣK  BIOΣK  BIOΣK  BIOΣK  BIOΣK  BIOΣK  BIOΣK BIOΣK 
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 BIOT   BIOT   BIOT   BIOT   BIOT   BIOT  BIOT BIOT 

 BIOXK   BIOXK   BIOXK   BIOXK   BIOXK   BIOXK  BIOXK BIOXK 

BIΣK  BIΣK  BIΣK  BIΣK  BIΣK  BIΣK  BIΣK BIΣK 

 BOΣYΣ  BOΣYΣ  BOΣYΣ  BOΣYΣ  BOΣYΣ  BOΣYΣ BOΣYΣ 

       BOX   BOX   BOX   BOX  

   BΡAIN  BΡAIN  BΡAIN  BΡAIN  BΡAIN  BΡAIN  

BΣTAΡ  BΣTAΡ  BΣTAΡ  BΣTAΡ  BΣTAΡ  BΣTAΡ  BΣTAΡ  BΣTAΡ  

   BΩBOΣ  BΩBOΣ  BΩBOΣ  BΩBOΣ  BΩBOΣ  BΩBOΣ  

  BYTE   BYTE   BYTE   BYTE   BYTE   BYTE   BYTE  

 ∆AIOΣ  ∆AIOΣ  ∆AIOΣ  ∆AIOΣ  ∆AIOΣ  ∆AIOΣ  ∆AIOΣ  

   ∆EH  ∆EH  ∆EH  ∆EH  ∆EH  ∆EH  

       ∆EΠΡO  ∆EΠΡO  ∆EΠΡO  

∆IAΣ  ∆IAΣ  ∆IAΣ  ∆IAΣ  ∆IAΣ  ∆IAΣ  ∆IAΣ  ∆IAΣ  

∆IEKA  ∆IEKA  ∆IEKA  ∆IEKA  ∆IEKA  ∆IEKA  ∆IEKA  ∆IEKA  

∆ION  ∆ION  ∆ION  ∆ION  ∆ION  ∆ION  ∆ION  ∆ION  

    ∆IXΘ  ∆IXΘ  ∆IXΘ  ∆IXΘ  ∆IXΘ  

∆OΛ  ∆OΛ  ∆OΛ  ∆OΛ  ∆OΛ  ∆OΛ  ∆OΛ  ∆OΛ  

 ∆OMIK  ∆OMIK  ∆OMIK  ∆OMIK  ∆OMIK  ∆OMIK  ∆OMIK  

 ∆OYΡO  ∆OYΡO  ∆OYΡO  ∆OYΡO  ∆OYΡO  ∆OYΡO  ∆OYΡO  

 ∆ΡOME  ∆ΡOME  ∆ΡOME  ∆ΡOME  ∆ΡOME  ∆ΡOME  ∆ΡOME  

∆ΡOYK  ∆ΡOYK  ∆ΡOYK  ∆ΡOYK  ∆ΡOYK  ∆ΡOYK  ∆ΡOYK  ∆ΡOYK  

EBEΡ  EBEΡ  EBEΡ  EBEΡ  EBEΡ  EBEΡ  EBEΡ  EBEΡ  

          EBIK   EBIK  

 EBΡOΦ  EBΡOΦ  EBΡOΦ  EBΡOΦ  EBΡOΦ  EBΡOΦ  EBΡOΦ  

 EBZ   EBZ   EBZ   EBZ   EBZ   EBZ   EBZ   EBZ  

E∆ΡA  E∆ΡA  E∆ΡA  E∆ΡA  E∆ΡA  E∆ΡA  E∆ΡA  E∆ΡA  

 E∆ΡIΠ  E∆ΡIΠ  E∆ΡIΠ  E∆ΡIΠ  E∆ΡIΠ  E∆ΡIΠ  E∆ΡIΠ  

 EEEK   EEEK   EEEK   EEEK   EEEK   EEEK   EEEK   EEEK  

EEΓA  EEΓA  EEΓA  EEΓA  EEΓA  EEΓA  EEΓA  EEΓA  

EΦTZI  EΦTZI  EΦTZI  EΦTZI  EΦTZI  EΦTZI  EΦTZI  EΦTZI  

EΓNAK  EΓNAK  EΓNAK  EΓNAK  EΓNAK  EΓNAK  EΓNAK  EΓNAK  

EKTEΡ  EKTEΡ  EKTEΡ  EKTEΡ  EKTEΡ  EKTEΡ  EKTEΡ  EKTEΡ  

    EΛAIN  EΛAIN  EΛAIN  EΛAIN  EΛAIN  

EΛAIΣ  EΛAIΣ  EΛAIΣ  EΛAIΣ  EΛAIΣ  EΛAIΣ  EΛAIΣ  EΛAIΣ  

EΛAΣK  EΛAΣK  EΛAΣK  EΛAΣK  EΛAΣK  EΛAΣK  EΛAΣK  EΛAΣK  

EΛBA  EΛBA  EΛBA  EΛBA  EΛBA  EΛBA  EΛBA  EΛBA  

EΛBE  EΛBE  EΛBE  EΛBE  EΛBE  EΛBE  EΛBE  EΛBE  

       EΛBIO  EΛBIO  EΛBIO  

EΛΦK  EΛΦK  EΛΦK  EΛΦK  EΛΦK  EΛΦK  EΛΦK  EΛΦK  

EΛΓEK  EΛΓEK  EΛΓEK  EΛΓEK  EΛΓEK  EΛΓEK  EΛΓEK  EΛΓEK  

       EΛIN  EΛIN  EΛIN  

 EΛIXΘ  EΛIXΘ  EΛIXΘ  EΛIXΘ  EΛIXΘ  EΛIXΘ  EΛIXΘ  

EΛKA  EΛKA  EΛKA  EΛKA  EΛKA  EΛKA  EΛKA  EΛKA  

EΛΛ  EΛΛ  EΛΛ  EΛΛ  EΛΛ  EΛΛ  EΛΛ  EΛΛ  

EΛMEK  EΛMEK  EΛMEK  EΛMEK  EΛMEK  EΛMEK  EΛMEK  EΛMEK  

EΛMΠI  EΛMΠI  EΛMΠI  EΛMΠI  EΛMΠI  EΛMΠI  EΛMΠI  EΛMΠI  

EΛΠE  EΛΠE  EΛΠE  EΛΠE  EΛΠE  EΛΠE  EΛΠE  EΛΠE  

EΛTEX  EΛTEX  EΛTEX  EΛTEX  EΛTEX  EΛTEX  EΛTEX  EΛTEX  

EΛTK  EΛTK  EΛTK  EΛTK  EΛTK  EΛTK  EΛTK  EΛTK  

 EΛTON  EΛTON  EΛTON  EΛTON  EΛTON  EΛTON  EΛTON  

EΛYΦ  EΛYΦ  EΛYΦ  EΛYΦ  EΛYΦ  EΛYΦ  EΛYΦ  EΛYΦ  

EM∆KO  EM∆KO  EM∆KO  EM∆KO  EM∆KO  EM∆KO  EM∆KO  EM∆KO  

EMΠ  EMΠ  EMΠ  EMΠ  EMΠ  EMΠ  EMΠ  EMΠ  
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ENKΛΩ  ENKΛΩ  ENKΛΩ  ENKΛΩ  ENKΛΩ  ENKΛΩ  ENKΛΩ  ENKΛΩ  

EΠIΛK  EΠIΛK  EΠIΛK  EΠIΛK  EΠIΛK  EΠIΛK  EΠIΛK  EΠIΛK  

EΡΓAΣ  EΡΓAΣ  EΡΓAΣ  EΡΓAΣ  EΡΓAΣ  EΡΓAΣ  EΡΓAΣ  EΡΓAΣ  

    EΣYMB  EΣYMB  EΣYMB  EΣYMB  EΣYMB  

 ETE   ETE   ETE   ETE   ETE   ETE   ETE   ETE  

 ETEM   ETEM   ETEM   ETEM   ETEM   ETEM   ETEM   ETEM  

  EXAE   EXAE   EXAE   EXAE   EXAE   EXAE   EXAE  

   EYAΠΣ  EYAΠΣ  EYAΠΣ  EYAΠΣ  EYAΠΣ  EYAΠΣ  

       EYBΡK  EYBΡK  EYBΡK  

 EY∆AΠ  EY∆AΠ  EY∆AΠ  EY∆AΠ  EY∆AΠ  EY∆AΠ  EY∆AΠ  

EYΠIK  EYΠIK  EYΠIK  EYΠIK  EYΠIK  EYΠIK  EYΠIK  EYΠIK  

          EYΠΡO  

EYΡOM  EYΡOM  EYΡOM  EYΡOM  EYΡOM  EYΡOM  EYΡOM  EYΡOM  

EYΡΩB  EYΡΩB  EYΡΩB  EYΡΩB  EYΡΩB  EYΡΩB  EYΡΩB  EYΡΩB  

EYΡΩΣ  EYΡΩΣ  EYΡΩΣ  EYΡΩΣ  EYΡΩΣ  EYΡΩΣ  EYΡΩΣ  EYΡΩΣ  

ΦIEΡ  ΦIEΡ  ΦIEΡ  ΦIEΡ  ΦIEΡ  ΦIEΡ  ΦIEΡ  ΦIEΡ  

ΦINTO  ΦINTO  ΦINTO  ΦINTO  ΦINTO  ΦINTO  ΦINTO  ΦINTO  

ΦΛEΞO  ΦΛEΞO  ΦΛEΞO  ΦΛEΞO  ΦΛEΞO  ΦΛEΞO  ΦΛEΞO  ΦΛEΞO  

ΦOΛI  ΦOΛI  ΦOΛI  ΦOΛI  ΦOΛI  ΦOΛI  ΦOΛI  ΦOΛI  

 ΦOΡΘ  ΦOΡΘ  ΦOΡΘ  ΦOΡΘ  ΦOΡΘ  ΦOΡΘ  ΦOΡΘ  

ΦΡIΓO  ΦΡIΓO  ΦΡIΓO  ΦΡIΓO  ΦΡIΓO  ΦΡIΓO  ΦΡIΓO  ΦΡIΓO  

ΦΡΛK  ΦΡΛK  ΦΡΛK  ΦΡΛK  ΦΡΛK  ΦΡΛK  ΦΡΛK  ΦΡΛK  

    ΓAΛAΞ  ΓAΛAΞ  ΓAΛAΞ  ΓAΛAΞ  ΓAΛAΞ  

ΓEBKA  ΓEBKA  ΓEBKA  ΓEBKA  ΓEBKA  ΓEBKA  ΓEBKA  ΓEBKA  

ΓEK  ΓEK  ΓEK  ΓEK  ΓEK  ΓEK  ΓEK  ΓEK  

ΓENEΡ  ΓENEΡ  ΓENEΡ  ΓENEΡ  ΓENEΡ  ΓENEΡ  ΓENEΡ  ΓENEΡ  

 ΓEΡM  ΓEΡM  ΓEΡM  ΓEΡM  ΓEΡM  ΓEΡM  ΓEΡM  

 ΓIOYN  ΓIOYN  ΓIOYN  ΓIOYN  ΓIOYN  ΓIOYN  ΓIOYN  

ΓKAΛ  ΓKAΛ  ΓKAΛ  ΓKAΛ  ΓKAΛ  ΓKAΛ  ΓKAΛ  ΓKAΛ  

       ΓKNEΦ  ΓKNEΦ  ΓKNEΦ  

 ΓΡHΓO  ΓΡHΓO  ΓΡHΓO  ΓΡHΓO  ΓΡHΓO  ΓΡHΓO  ΓΡHΓO  

ΓTE  ΓTE  ΓTE  ΓTE  ΓTE  ΓTE  ΓTE  ΓTE  

     HIT   HIT   HIT   HIT   HIT  

HΛEAΘ  HΛEAΘ  HΛEAΘ  HΛEAΘ  HΛEAΘ  HΛEAΘ  HΛEAΘ  HΛEAΘ  

HΡAK  HΡAK  HΡAK  HΡAK  HΡAK  HΡAK  HΡAK  HΡAK  

 HYATT   HYATT   HYATT   HYATT   HYATT   HYATT   HYATT   HYATT  

 IAΣΩ  IAΣΩ  IAΣΩ  IAΣΩ  IAΣΩ  IAΣΩ  IAΣΩ  

IATΡ  IATΡ  IATΡ  IATΡ  IATΡ  IATΡ  IATΡ  IATΡ  

  IKONA   IKONA   IKONA   IKONA   IKONA   IKONA   IKONA  

  IKTIN   IKTIN   IKTIN   IKTIN   IKTIN   IKTIN   IKTIN  

       IΛY∆A  IΛY∆A  IΛY∆A  

  IMAKO   IMAKO   IMAKO   IMAKO   IMAKO   IMAKO   IMAKO  

IMΠE  IMΠE  IMΠE  IMΠE  IMΠE  IMΠE  IMΠE  IMΠE  

      INΦIΣ  INΦIΣ  INΦIΣ  INΦIΣ  

 INΦO  INΦO  INΦO  INΦO  INΦO  INΦO  INΦO  

    INKAT   INKAT   INKAT   INKAT   INKAT   INKAT  

INΛOT  INΛOT  INΛOT  INΛOT  INΛOT  INΛOT  INΛOT  INΛOT  

INTEΡ  INTEΡ  INTEΡ  INTEΡ  INTEΡ  INTEΡ  INTEΡ  INTEΡ  

 INTET   INTET   INTET   INTET   INTET   INTET   INTET   INTET  

 INTKA   INTKA   INTKA   INTKA   INTKA   INTKA   INTKA   INTKA  

 IONA   IONA   IONA   IONA   IONA   IONA   IONA   IONA  

IΠΠK  IΠΠK  IΠΠK  IΠΠK  IΠΠK  IΠΠK  IΠΠK  IΠΠK  

ΞYΛK  ΞYΛK  ΞYΛK  ΞYΛK  ΞYΛK  ΞYΛK  ΞYΛK  ΞYΛK  
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 KAE   KAE   KAE   KAE   KAE   KAE   KAE   KAE  

KAΛΣK  KAΛΣK  KAΛΣK  KAΛΣK  KAΛΣK  KAΛΣK  KAΛΣK  KAΛΣK  

KAMΠ  KAMΠ  KAMΠ  KAMΠ  KAMΠ  KAMΠ  KAMΠ  KAMΠ  

     KANAK   KANAK   KANAK   KANAK   KANAK  

KAΡ∆  KAΡ∆  KAΡ∆  KAΡ∆  KAΡ∆  KAΡ∆  KAΡ∆  KAΡ∆  

KAΡEΛ  KAΡEΛ  KAΡEΛ  KAΡEΛ  KAΡEΛ  KAΡEΛ  KAΡEΛ  KAΡEΛ  

KATΣK  KAΡTZ  KAΡTZ  KAΡTZ  KAΡTZ  KAΡTZ  KAΡTZ  KAΡTZ  

 KATΣK  KATΣK  KATΣK  KATΣK  KATΣK  KATΣK  KATΣK  

 KAΘH  KAΘH  KAΘH  KAΘH  KAΘH  KAΘH  KAΘH  

 KEΓO  KEΓO  KEΓO  KEΓO  KEΓO  KEΓO  KEΓO  

KEKΡ  KEKΡ  KEKΡ  KEKΡ  KEKΡ  KEKΡ  KEKΡ  KEKΡ  

    KEΠEN  KEΠEN  KEΠEN  KEΠEN  KEΠEN  

KEΡAΛ  KEΡAΛ  KEΡAΛ  KEΡAΛ  KEΡAΛ  KEΡAΛ  KEΡAΛ  KEΡAΛ  

KΛEM  KΛEM  KΛEM  KΛEM  KΛEM  KΛEM  KΛEM  KΛEM  

       KΛM  KΛM  KΛM  

KΛΩNK  KΛΩNK  KΛΩNK  KΛΩNK  KΛΩNK  KΛΩNK  KΛΩNK  KΛΩNK  

KMOΛ  KMOΛ  KMOΛ  KMOΛ  KMOΛ  KMOΛ  KMOΛ  KMOΛ  

    KOMΠ  KOMΠ  KOMΠ  KOMΠ  KOMΠ  

 KOΡ∆E  KOΡ∆E  KOΡ∆E  KOΡ∆E  KOΡ∆E  KOΡ∆E  KOΡ∆E  

 KOΣMO  KOΣMO  KOΣMO  KOΣMO  KOΣMO  KOΣMO  KOΣMO  

 KOYAΛ  KOYAΛ  KOYAΛ  KOYAΛ  KOYAΛ  KOYAΛ  KOYAΛ  

KOYEΣ  KOYEΣ  KOYEΣ  KOYEΣ  KOYEΣ  KOYEΣ  KOYEΣ  KOYEΣ  

 KOYM   KOYM   KOYM   KOYM   KOYM   KOYM   KOYM   KOYM  

KΡEKA  KΡEKA  KΡEKA  KΡEKA  KΡEKA  KΡEKA  KΡEKA  KΡEKA  

 KΡETA  KΡETA  KΡETA  KΡETA  KΡETA  KΡETA  KΡETA  

      KΡI  KΡI  KΡI  KΡI  

 KTHΛA  KTHΛA  KTHΛA  KTHΛA  KTHΛA  KTHΛA  KTHΛA  

 KYΠΡ  KYΠΡ  KYΠΡ  KYΠΡ  KYΠΡ  KYΠΡ  KYΠΡ  

KYΡIO  KYΡIO  KYΡIO  KYΡIO  KYΡIO  KYΡIO  KYΡIO  KYΡIO  

KYΡM  KYΡM  KYΡM  KYΡM  KYΡM  KYΡM  KYΡM  KYΡM  

ΛABI  ΛABI  ΛABI  ΛABI  ΛABI  ΛABI  ΛABI  ΛABI  

ΛAMΨA  ΛAMΨA  ΛAMΨA  ΛAMΨA  ΛAMΨA  ΛAMΨA  ΛAMΨA  ΛAMΨA  

ΛAM∆A  ΛAM∆A  ΛAM∆A  ΛAM∆A  ΛAM∆A  ΛAM∆A  ΛAM∆A  ΛAM∆A  

ΛANAK  ΛANAK  ΛANAK  ΛANAK  ΛANAK  ΛANAK  ΛANAK  ΛANAK  

ΛANET  ΛANET  ΛANET  ΛANET  ΛANET  ΛANET  ΛANET  ΛANET  

      ΛANTI  ΛANTI  ΛANTI  ΛANTI  

ΛEBK  ΛEBK  ΛEBK  ΛEBK  ΛEBK  ΛEBK  ΛEBK  ΛEBK  

    ΛIBAN  ΛIBAN  ΛIBAN  ΛIBAN  ΛIBAN  

 ΛO∆IΣ  ΛO∆IΣ  ΛO∆IΣ  ΛO∆IΣ  ΛO∆IΣ  ΛO∆IΣ  ΛO∆IΣ  

      ΛOΓOΣ  ΛOΓOΣ  ΛOΓOΣ  ΛOΓOΣ  

ΛOYΛH  ΛOYΛH  ΛOYΛH  ΛOYΛH  ΛOYΛH  ΛOYΛH  ΛOYΛH  ΛOYΛH  

ΛYK  ΛYK  ΛYK  ΛYK  ΛYK  ΛYK  ΛYK  ΛYK  

 ΛYMΠE  ΛYMΠE  ΛYMΠE  ΛYMΠE  ΛYMΠE  ΛYMΠE  ΛYMΠE  

 MAIK   MAIK   MAIK   MAIK   MAIK   MAIK   MAIK   MAIK  

MAΞIM  MAΞIM  MAΞIM  MAΞIM  MAΞIM  MAΞIM  MAΞIM  MAΞIM  

 MAΘIO  MAΘIO  MAΘIO  MAΡAK  MAΡAK  MAΡAK  MAΡAK  

      MAΘIO  MAΘIO  MAΘIO  MAΘIO  

 MEBA   MEBA   MEBA   MEBA   MEBA   MEBA   MEBA   MEBA  

    MENTI   MENTI   MENTI   MENTI   MENTI   MENTI  

       MEΡKO  MEΡKO  MEΡKO  

MEΣOX  MEΣOX  MEΣOX  MEΣOX  MEΣOX  MEΣOX  MEΣOX  MEΣOX  

 METK   METK   METK   METK   METK   METK   METK   METK  

 MHXK   MHXK   MHXK   MHXK   MHXK   MHXK   MHXK   MHXK  
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 MIN   MIN   MIN   MIN   MIN   MIN   MIN   MIN  

 MINOA   MINOA   MINOA   MINOA   MINOA   MINOA   MINOA   MINOA  

MΛANT  MΛANT  MΛANT  MΛANT  MΛANT  MΛANT  MΛANT  MΛANT  

  MONTA  MΛΣ  MΛΣ  MΛΣ  MΛΣ  MΛΣ  MΛΣ  

    MOH   MOH   MOH   MOH   MOH   MOH  

    MONTA   MONTA   MONTA   MONTA   MONTA   MONTA  

          MOTO   MOTO  

MOXΛ  MOXΛ  MOXΛ  MOXΛ  MOXΛ  MOXΛ  MOXΛ  MOXΛ  

MOYΛT  MOYΛT  MOYΛT  MOYΛT  MOYΛT  MOYΛT  MOYΛT  MOYΛT  

 MOYZK   MOYZK   MOYZK   MOYZK   MOYZK   MOYZK   MOYZK   MOYZK  

MΠEΛA  MΠEΛA  MΠEΛA  MΠEΛA  MΠEΛA  MΠEΛA  MΠEΛA  MΠEΛA  

MΠENK  MΠENK  MΠENK  MΠENK  MΠENK  MΠENK  MΠENK  MΠENK  

MΠOKA  MΠOKA  MΠOKA  MΠOKA  MΠOKA  MΠOKA  MΠOKA  MΠOKA  

MΠTK  MΠTK  MΠTK  MΠTK  MΠTK  MΠTK  MΠTK  MΠTK  

MΡΦKO  MΡΦKO  MΡΦKO  MΡΦKO  MΡΦKO  MΡΦKO  MΡΦKO  MΡΦKO  

MYTIΛ  MYTIΛ  MYTIΛ  MYTIΛ  MYTIΛ  MYTIΛ  MYTIΛ  MYTIΛ  

 NAKAΣ  NAKAΣ  NAKAΣ  NAKAΣ  NAKAΣ  NAKAΣ  NAKAΣ  

NAYΠ  NAYΠ  NAYΠ  NAYΠ  NAYΠ  NAYΠ  NAYΠ  NAYΠ  

  NAYT   NAYT   NAYT   NAYT   NAYT   NAYT   NAYT  

NEΛ  NEΛ  NEΛ  NEΛ  NEΛ  NEΛ  NEΛ  NEΛ  

       NEOXH   NEOXH   NEOXH   NEOXH  

NEΩΡΣ  NEΩΡΣ  NEΩΡΣ  NEΩΡΣ  NEΩΡΣ  NEΩΡΣ  NEΩΡΣ  NEΩΡΣ  

NHΡ  NHΡ  NHΡ  NHΡ  NHΡ  NHΡ  NHΡ  NHΡ  

NIKAΣ  NIKAΣ  NIKAΣ  NIKAΣ  NIKAΣ  NIKAΣ  NIKAΣ  NIKAΣ  

      NIOYΣ  NIOYΣ  NIOYΣ  NIOYΣ  

NOTOΣ  NOTOΣ  NOTOΣ  NOTOΣ  NOTOΣ  NOTOΣ  NOTOΣ  NOTOΣ  

OΛKAT  OΛKAT  OΛKAT  OΛKAT  OΛKAT  OΛKAT  OΛKAT  OΛKAT  

      OΛΠ  OΛΠ  OΛΠ  OΛΠ  

   OΛΘ  OΛΘ  OΛΘ  OΛΘ  OΛΘ  OΛΘ  

OΛYMΠ  OΛYMΠ  OΛYMΠ  OΛYMΠ  OΛYMΠ  OΛYMΠ  OΛYMΠ  OΛYMΠ  

   OΠAΠ  OΠAΠ  OΠAΠ  OΠAΠ  OΠAΠ  OΠAΠ  

 OTE   OTE   OTE   OTE   OTE   OTE   OTE   OTE  

OTOEΛ  OTOEΛ  OTOEΛ  OTOEΛ  OTOEΛ  OTOEΛ  OTOEΛ  OTOEΛ  

ΠAIΡ  ΠAIΡ  ΠAIΡ  ΠAIΡ  ΠAIΡ  ΠAIΡ  ΠAIΡ  ΠAIΡ  

ΠAΡN  ΠAΡN  ΠAΡN  ΠAΡN  ΠAΡN  ΠAΡN  ΠAΡN  ΠAΡN  

         ΠEA  ΠEA  

ΠEIΛH  ΠEIΛH  ΠEIΛH  ΠEIΛH  ΠEIΛH  ΠEIΛH  ΠEIΛH  ΠEIΛH  

ΠEIΡ  ΠEIΡ  ΠEIΡ  ΠEIΡ  ΠEIΡ  ΠEIΡ  ΠEIΡ  ΠEIΡ  

    ΠEΡΣ  ΠEΡΣ  ΠEΡΣ  ΠEΡΣ  ΠEΡΣ  

ΠETΡO  ΠETΡO  ΠETΡO  ΠETΡO  ΠETΡO  ΠETΡO  ΠETΡO  ΠETΡO  

ΠETZK  ΠETZK  ΠETZK  ΠETZK  ΠETZK  ΠETZK  ΠETZK  ΠETZK  

 ΠHΓAΣ  ΠHΓAΣ  ΠHΓAΣ  ΠHΓAΣ  ΠHΓAΣ  ΠHΓAΣ  ΠHΓAΣ  

ΠΛAIΣ  ΠΛAIΣ  ΠΛAIΣ  ΠΛAIΣ  ΠΛAIΣ  ΠΛAIΣ  ΠΛAIΣ  ΠΛAIΣ  

ΠΛAKΡ  ΠΛAKΡ  ΠΛAKΡ  ΠΛAKΡ  ΠΛAKΡ  ΠΛAKΡ  ΠΛAKΡ  ΠΛAKΡ  

ΠΛAΣ  ΠΛAΣ  ΠΛAΣ  ΠΛAΣ  ΠΛAΣ  ΠΛAΣ  ΠΛAΣ  ΠΛAΣ  

ΠΛAΘ  ΠΛAΘ  ΠΛAΘ  ΠΛAΘ  ΠΛAΘ  ΠΛAΘ  ΠΛAΘ  ΠΛAΘ  

ΠΡ∆  ΠΡ∆  ΠΡ∆  ΠΡ∆  ΠΡ∆  ΠΡ∆  ΠΡ∆  ΠΡ∆  

 ΠΡEZT  ΠΡEZT  ΠΡEZT  ΠΡEZT  ΠΡEZT  ΠΡEZT  ΠΡEZT  

         ΠΡO  ΠΡO  

      ΠΡOΦ  ΠΡOΦ  ΠΡOΦ  ΠΡOΦ  

ΠTEX  ΠTEX  ΠTEX  ΠTEX  ΠTEX  ΠTEX  ΠTEX  ΠTEX  

      ΡEB  ΡEB  ΡEB  ΡEB  

   ΡEIN  ΡEIN  ΡEIN  ΡEIN  ΡEIN  ΡEIN  
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ΡIΛKE  ΡIΛKE  ΡIΛKE  ΡIΛKE  ΡIΛKE  ΡIΛKE  ΡIΛKE  ΡIΛKE  

ΡINTE  ΡINTE  ΡINTE  ΡINTE  ΡINTE  ΡINTE  ΡINTE  ΡINTE  

ΡOKKA  ΡOKKA  ΡOKKA  ΡOKKA  ΡOKKA  ΡOKKA  ΡOKKA  ΡOKKA  

ΣAIKΛ  ΣAIKΛ  ΣAIKΛ  ΣAIKΛ  ΣAIKΛ  ΣAIKΛ  ΣAIKΛ  ΣAIKΛ  

ΣANYO  ΣANYO  ΣANYO  ΣANYO  ΣANYO  ΣANYO  ΣANYO  ΣANYO  

ΣAΡ  ΣAΡ  ΣAΡ  ΣAΡ  ΣAΡ  ΣAΡ  ΣAΡ  ΣAΡ  

ΣAΡAN  ΣAΡAN  ΣAΡAN  ΣAΡAN  ΣAΡAN  ΣAΡAN  ΣAΡAN  ΣAΡAN  

ΣATOK  ΣATOK  ΣATOK  ΣATOK  ΣATOK  ΣATOK  ΣATOK  ΣATOK  

ΣEΛMK  ΣEΛMK  ΣEΛMK  ΣEΛMK  ΣEΛMK  ΣEΛMK  ΣEΛMK  ΣEΛMK  

ΣEΛO  ΣEΛO  ΣEΛO  ΣEΛO  ΣEΛO  ΣEΛO  ΣEΛO  ΣEΛO  

    ΣENTΡ  ΣENTΡ  ΣENTΡ  ΣENTΡ  ΣENTΡ  

ΣΦA  ΣΦA  ΣΦA  ΣΦA  ΣΦA  ΣΦA  ΣΦA  ΣΦA  

ΣI∆E  ΣI∆E  ΣI∆E  ΣI∆E  ΣI∆E  ΣI∆E  ΣI∆E  ΣI∆E  

         ΣI∆MA  ΣI∆MA  

ΣIENΣ  ΣIENΣ  ΣIENΣ  ΣIENΣ  ΣIENΣ  ΣIENΣ  ΣIENΣ  ΣIENΣ  

 ΣΠEIΣ  ΣΠEIΣ  ΣΠEIΣ  ΣΠEIΣ  ΣΠEIΣ  ΣΠEIΣ  ΣΠEIΣ  

 ΣΠI  ΣΠI  ΣΠI  ΣΠI  ΣΠI  ΣΠI  ΣΠI  

ΣΠINT  ΣΠINT  ΣΠINT  ΣΠINT  ΣΠINT  ΣΠINT  ΣΠINT  ΣΠINT  

       ΣΠΡI  ΣΠΡI  ΣΠΡI  

ΣΠYΡ  ΣΠYΡ  ΣΠYΡ  ΣΠYΡ  ΣΠYΡ  ΣΠYΡ  ΣΠYΡ  ΣΠYΡ  

ΣΩΛK  ΣΩΛK  ΣΩΛK  ΣΩΛK  ΣΩΛK  ΣΩΛK  ΣΩΛK  ΣΩΛK  

TAΣO  TAΣO  TAΣO  TAΣO  TAΣO  TAΣO  TAΣO  TAΣO  

TEΓO  TEΓO  TEΓO  TEΓO  TEΓO  TEΓO  TEΓO  TEΓO  

TEΞT  TEΞT  TEΞT  TEΞT  TEΞT  TEΞT  TEΞT  TEΞT  

   TEK∆O  TEK∆O  TEK∆O  TEK∆O  TEK∆O  TEK∆O  

TEΡNA  TEΡNA  TEΡNA  TEΡNA  TEΡNA  TEΡNA  TEΡNA  TEΡNA  

THΛET  THΛET  THΛET  THΛET  THΛET  THΛET  THΛET  THΛET  

 TITK   TITK   TITK   TITK   TITK   TITK   TITK   TITK  

 TΣOYK  TΣOYK  TΣOYK  TΣOYK  TΣOYK  TΣOYK  TΣOYK  

           TT  

 TZKA   TZKA   TZKA   TZKA   TZKA   TZKA   TZKA   TZKA  

 XAI∆E  XAI∆E  XAI∆E  XAI∆E  XAI∆E  XAI∆E  XAI∆E  

XAKOΡ  XAKOΡ  XAKOΡ  XAKOΡ  XAKOΡ  XAKOΡ  XAKOΡ  XAKOΡ  

XAΛYB  XAΛYB  XAΛYB  XAΛYB  XAΛYB  XAΛYB  XAΛYB  XAΛYB  

 XATZK   XATZK   XATZK   XATZK   XATZK   XATZK   XATZK   XATZK  

XKΡAN  XKΡAN  XKΡAN  XKΡAN  XKΡAN  XKΡAN  XKΡAN  XKΡAN  

YAΛKO  YAΛKO  YAΛKO  YAΛKO  YAΛKO  YAΛKO  YAΛKO  YAΛKO  

    YΓEIA  YΓEIA  YΓEIA  YΓEIA  YΓEIA  

ZAMΠA  ZAMΠA  ZAMΠA  ZAMΠA  ZAMΠA  ZAMΠA  ZAMΠA  ZAMΠA  

    ZHNΩN  ZHNΩN  ZHNΩN  ZHNΩN  ZHNΩN  
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