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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Οι έντονες οικονοµικές, κοινωνικές και πολιτικές εξελίξεις, που συµβαίνουν µε γοργούς 

ρυθµούς, είναι γεγονός ότι δεν αφήνουν ανεπηρέαστες τις παγκόσµιες χρηµατοοικονοµικές 

αγορές. Oι νέες αυτές συνθήκες που έχουν διαµορφωθεί, µετέβαλαν τη φύση των 

χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων αυξάνοντας σηµαντικά την πολυπλοκότητά τους. 

Η αυξηµένη αυτή πολυπλοκότητα που διέπει πλέον το χώρο της Χρηµατοοικονοµικής 

∆ιοίκησης (Financial Management), καθιστά αναγκαία και την κατάλληλη προσαρµογή των 

διαδικασιών αντιµετώπισης των προβληµάτων λήψης χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων. Η 

αναγωγή του προβλήµατος της επενδυτικής απόφασης στη βελτιστοποίηση συναρτήσεων 

µίας µεταβλητής κρίνεται ανεπαρκής. Ιδιαιτέρως δε, το πρόβληµα της Σύνθεσης και Επιλογής 

Χαρτοφυλακίου παρουσιάζει έναν έντονο πολυδιάστατο χαρακτήρα, ο οποίος πρέπει να 

ληφθεί υπ’ όψιν στη διαδικασία αντιµετώπισής του. Το µεθοδολογικό πλαίσιο της 

Πολυκριτήριας Ανάλυσης Αποφάσεων προβάλλει ως ένα ιδιαίτερα χρήσιµο εργαλείο για την 

υποστήριξη του αποφασίζοντα στο πρόβληµα του χαρτοφυλακίου.  

Στα πλαίσια της παρούσας εργασίας προτείνεται µία επιστηµονική µεθοδολογία, η οποία 

στοχεύει στην υποστήριξη του επενδυτή κατά τη διαδικασία Αξιολόγησης και Επιλογής 

Μετοχικών Τίτλων. Η προτεινόµενη µεθοδολογία στηρίζεται στις πολυκριτήριες µεθόδους 

ELECTRE TRI και ELECTRE III, οι οποίες αντιµετωπίζουν τις προβληµατικές της 

ταξινόµησης και της κατάταξης. Μέσω της χρήσης αυτών των µεθόδων, επιτυγχάνεται η 

αξιολόγηση µετοχικών τίτλων ως προς ένα πολυπληθές σύνολο κριτηρίων, το οποίο 

απαρτίζεται από χρηµατιστηριακούς, χρηµατοοικονοµικούς και ποιοτικούς δείκτες. 

Η µεθοδολογία που προτείνεται στην παρούσα εργασία εφαρµόζεται για την αξιολόγηση των 

µετοχών του χρηµατιστηριακού δείκτη ASE 140 του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών και για 

την επιλογή ενός υποσυνόλου αυτών, το οποίο απαρτίζεται από τις πλέον αξιόλογες µετοχές 

για τη σύνθεση χρηµατιστηριακών µετοχικών χαρτοφυλακίων µακροπρόθεσµου επενδυτικού 

ορίζοντα.     

 

Λέξεις Κλειδιά 

Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση, Επιλογή και Σύνθεση Χαρτοφυλακίων, Αξιολόγηση και 

Επιλογή Μετοχών, Επιχειρησιακή Έρευνα, Πολυκριτήρια Ανάλυση Αποφάσεων, Π.Α.Α., 

Θεωρία Σχέσεων Υπεροχής, ELECTRE TRI, ELECTRE III, Ταξινόµηση, Κατάταξη, 

Ανάλυση Συχνότητας.  

 



 

 

ABSTRACT 

 

It is a fact that the intense economic, social and political changes, that eventuate rapidly, 

influence strongly the global financial markets. The consequence of these new conditions that 

arise is the change of the financial problems’ nature and the increase of their complexity. 

The increasing complexity, that rules the field of Financial Management, calls for the 

appropriate reorientation of the procedures dealing with the settlement of the financial 

decision making problems. The use of optimization of single-objective functions as a tool in 

order to deal with investment decision problems is judged as insufficient. Specifically, the 

Portfolio Composition and Selection Problem displays an obvious multidimensional 

character, that has to be taken into account in the problem’s solution process. The 

methodological framework of Multicriteria Decision Analysis is considered as a particularly 

valuable tool for the support of the decision maker in the portfolio problem. 

The aim of this diploma thesis is the proposal of a scientific methodology for the support of 

the investor in the Stocks Valuation and Selection process. The proposed model is based on 

the multicriteria methods ELECTRE TRI and ELECTRE III, which deal with the 

problematiques of classification and ranking. The use of these methods allows the valuation 

of stocks considering a numerous set of criteria, consisted by stock-market, financial and 

qualitative indicators. 

The proposed methodology is applied to the evaluation of the stocks that consist the stock-

market index ASE 140 of Athens Stock Exchange, and also for the selection of the worthiest 

of them for the composition of long-term investment horizon stock portfolios.  
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1.1 Το Πρόβληµα 

Οι έντονες οικονοµικές, κοινωνικές και πολιτικές εξελίξεις, που συµβαίνουν µε 

γοργούς ρυθµούς, είναι γεγονός ότι δεν αφήνουν ανεπηρέαστες τις παγκόσµιες 

χρηµατοοικονοµικές αγορές. Η γενική ρευστότητα και αστάθεια, που παρατηρείται 

στις περισσότερες εξ’ αυτών των χρηµατοοικονοµικών αγορών, στη σηµερινή εποχή, 

είναι ένα φαινόµενο που προβληµατίζει έντονα, τόσο τους χρηµατοοικονοµικούς 

αναλυτές, όσο και τους επενδυτές.  

Παράλληλα όµως, οι νέες αυτές συνθήκες που έχουν διαµορφωθεί, µετέβαλλαν τη 

φύση των χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων αυξάνοντας σηµαντικά την 

πολυπλοκότητά τους. Το πλήθος των νέων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων που είναι 

σήµερα διαθέσιµα σε επιχειρήσεις και οργανισµούς για την καλύτερη διαχείριση των 

χρηµατοοικονοµικών κινδύνων στους οποίους εκτίθενται, αλλά και για την 

πληρέστερη κάλυψη των χρηµατοδοτικών και επενδυτικών τους αναγκών, καθιστά 

εµφανή τη ριζική αναµόρφωση του ρόλου και της φύσης της χρηµατοοικονοµικής 

επιστήµης.  

Η αυξηµένη αυτή πολυπλοκότητα που διέπει πλέον το χώρο της Χρηµατοοικονοµικής 

∆ιοίκησης (Financial Management), καθιστά αναγκαία και την κατάλληλη 

προσαρµογή των διαδικασιών αντιµετώπισης των προβληµάτων λήψης 

χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων. Οι εµπειρικές προσεγγίσεις είναι πλέον ανεπαρκείς, 

και σταδιακά, σε παγκόσµιο επίπεδο, εντοπίζεται η χρησιµότητα περισσότερο 

εµπεριστατωµένων αναλύσεων που βασίζονται σε σύγχρονες ποσοτικές µεθόδους, 

όπως η στατιστική, η βελτιστοποίηση, η πρόβλεψη, η προσοµοίωση, οι στοχαστικές 

διαδικασίες, η ασαφής λογική, τα νευρωνικά δίκτυα, αλλά και η πολυκριτήρια 

ανάλυση αποφάσεων. 

Η διάδοση όλων αυτών των µαθηµατικών εργαλείων γνώρισε ιδιαίτερη άνθηση µετά 

τη δεκαετία του 1950 και τη δηµοσίευση των εργασιών του Νοµπελίστα Harry 

Markowitz (1952, 1959), ο οποίος διατύπωσε το πρόβληµα της σύνθεσης ενός 

χαρτοφυλακίου χρεογράφων ως ένα πρόβληµα τετραγωνικού µαθηµατικού 

προγραµµατισµού (quadratic mathematical programming). Έκτοτε, η συµβολή των 

εφαρµοσµένων µαθηµατικών, της οικονοµετρίας, της στατιστικής, της επιχειρησιακής 

έρευνας, της τεχνητής νοηµοσύνης, αλλά και της πληροφορικής υπήρξε καθοριστική 

για την αντιµετώπιση της αυξηµένης πολυπλοκότητας των προβληµάτων που 

απαντώνται στο χώρο της χρηµατοοικονοµικής διοίκησης, σε συνδυασµό πάντα µε τις 

θεωρητικές εξελίξεις του χώρου αυτού. 

Το ενδιαφέρον για την εφαρµογή όλων αυτών των ποσοτικών προσεγγίσεων στην 

αντιµετώπιση προβληµάτων λήψης χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων έχει δύο 

κατευθύνσεις. Υπό την έννοια αυτή, οι χρηµατοοικονοµικοί ερευνητές επιζητούν την 

εφαρµογή καινοτόµων ποσοτικών µεθοδολογιών που θα τους οδηγήσουν στην 

αποτελεσµατική αντιµετώπιση των χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων. Ταυτόχρονα 

όµως, οι µη χρηµατοοικονοµικοί ερευνητές οι οποίοι δραστηριοποιούνται στους 

προαναφερθέντες χώρους αντιµετωπίζουν τα προβλήµατα λήψης χρηµατοοικονοµικών 

αποφάσεων ως ένα ιδιαίτερα σηµαντικό πεδίο πρακτικής εφαρµογής των 

αποτελεσµάτων της διεξαγόµενης θεωρητικής έρευνας. Η διαπίστωση αυτή 

δικαιολογείται στη βάση της αυξηµένης πρακτικής σηµασίας των προβληµάτων λήψης 

χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων, καθώς και της πολυπλοκότητας που παρουσιάζουν. 
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Τα δύο αυτά στοιχεία αποτελούν ιδιαίτερη «πρόκληση» για την εφαρµογή 

οποιασδήποτε µεθοδολογίας ποσοτικής ανάλυσης. 

Το γενικό θεµατικό πλαίσιο µέσα στο οποίο τοποθετείται η παρούσα εργασία είναι η 

∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου (Portfolio Management). Η θεωρία χαρτοφυλακίου κατέχει 

τα τελευταία πενήντα περίπου χρόνια κυρίαρχη θέση µέσα στο ευρύτερο πεδίο της 

Χρηµατοοικονοµικής ∆ιοίκησης, όσον αφορά στο ερευνητικό, αλλά και πρακτικό 

ενδιαφέρον που απολαµβάνει.  

Η διαδικασία της Επιλογής Χαρτοφυλακίου (Portfolio Selection) αποτελείται από δύο 

συνιστώσες. Στην πρώτη από αυτές, ο επενδυτής καλείται, από ένα σύνολο διαθέσιµων 

προς αγορά χρεογράφων, να ξεχωρίσει και να επιλέξει τα χρεόγραφα εκείνα που 

παρουσιάζουν το υψηλότερο επενδυτικό ενδιαφέρον. Το στάδιο αυτό είναι απαραίτητο, 

ιδιαίτερα στην περίπτωση όπου τα εξεταζόµενα χρεόγραφα αφορούν µετοχές. Ο 

µεγάλος αριθµός µετοχών που διαπραγµατεύονται στις χρηµατιστηριακές αγορές, 

καθιστά προφανώς πολύ δύσκολη τη σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου διερευνώντας 

ταυτόχρονα τις εκατοντάδες ή και χιλιάδες µετοχές που είναι διαθέσιµες ως 

επενδυτικές επιλογές. Στο δεύτερο στάδιο, ο επενδυτής έχοντας εντοπίσει έναν 

περιορισµένο αριθµό κατάλληλων χρεογράφων, πρέπει να αποφασίσει σχετικά µε την 

κατανοµή του διαθέσιµου κεφαλαίου σε αυτά, συνθέτοντας έτσι το βέλτιστο 

χαρτοφυλάκιο. 

Το πρόβληµα το οποίο φιλοδοξεί να αντιµετωπίσει η παρούσα εργασία είναι αυτό που 

περιγράφεται στην πρώτη συνιστώσα, και δεν είναι άλλο από το πρόβληµα 

Αξιολόγησης και Επιλογής Μετοχικών Τίτλων (Stock Evaluation and Selection).  

 

1.2 Το Αντικείµενο και ο Στόχος της ∆ιπλωµατικής 

Με βάση τα όσα αναφέρθηκαν στην προηγούµενη παράγραφο, αναδεικνύεται η 

ανάγκη ανάπτυξης επιστηµονικών µεθοδολογιών, οι οποίες θα ανταποκρίνονται στην 

πολυδιάστατη φύση του προβλήµατος αξιολόγησης και επιλογής µετοχών. Ο σκοπός 

της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι η ανάπτυξη µίας ολοκληρωµένης 

µεθοδολογίας, η οποία θα υποστηρίζει τον επενδυτή κατά το πρόβληµα επιλογής 

µετοχών για τη σύνθεση µετοχικού χρηµατιστηριακού χαρτοφυλακίου.  

Η προτεινόµενη µεθοδολογία βασίζεται στη θεωρία της πολυκριτήριας ανάλυσης 

αποφάσεων (ΠΑΑ, multicriteria decision aid, MCDA ή multicriteria decision making, 

MCDM). Η ΠΑΑ είναι ένας χώρος της επιχειρησιακής έρευνας (operational research, 

OR), ο οποίος έχει γνωρίσει ιδιαίτερη άνθηση τις τελευταίες τρεις δεκαετίες. Η κύρια 

αιτία της εξέλιξης αυτής είναι η διαπίστωση ότι η επίλυση πολύπλοκων και ιδιαίτερα 

σηµαντικών προβληµάτων λήψης αποφάσεων δεν είναι δυνατό να πραγµατοποιείται 

µέσω µιας µονόπλευρης και µονοδιάστατης ανάλυσης, η οποία οδηγεί σε υποδείγµατα 

που εστιάζουν σε ένα αντικείµενο / στόχο. Ένα τέτοιο πρόβληµα πολυδιάστατου 

χαρακτήρα είναι, προφανώς, το πρόβληµα αξιολόγησης και επιλογής µετοχών. Η 

ανάδειξη του µεθοδολογικού πλαισίου της ΠΑΑ ως του πλέον κατάλληλου για την 

αντιµετώπισή του προβλήµατος αυτού, είναι µία βασική πτυχή της παρούσας µελέτης. 

Αναλυτικότερα, η προτεινόµενη µεθοδολογία χωρίζεται σε δύο στάδια. Στο πρώτο εξ’ 

αυτών, πραγµατοποιείται µία ταξινόµηση των µετοχών του υπό εξέταση συνόλου, µε 

βάση τις επιδόσεις τους σε ένα πλήθος κριτηρίων. Η συνιστώσα αυτή υλοποιείται µε 
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χρήση της µεθόδου ELECTRE TRI, η οποία ανήκει στην οικογένεια των µεθόδων της 

Θεωρίας Σχέσεων Υπεροχής (Outranking Relations Theory). Αποτέλεσµα της πρώτης 

συνιστώσας της προτεινόµενης µεθοδολογίας είναι η ταξινόµηση του αρχικού συνόλου 

µετοχών σε τρεις κατηγορίες: (α) µετοχές υψηλού επενδυτικού ενδιαφέροντος, (β) 

µετοχές χαµηλού επενδυτικού ενδιαφέροντος, (γ) µετοχές χαµηλού επενδυτικού 

ενδιαφέροντος. Στη συνέχεια, οι µετοχές που ταξινοµήθηκαν στην κατηγορία «υψηλού 

επενδυτικού ενδιαφέροντος» κατά την πρώτη συνιστώσα, αποτελούν το σύνολο 

εφαρµογής της δεύτερης συνιστώσας της προτεινόµενης µεθοδολογίας. Με χρήση της 

µεθόδου ELECTRE III της οικογένειας µεθόδων της Θεωρίας Σχέσεων Υπεροχής, 

πραγµατοποιείται κατάταξη φθίνοντος επενδυτικού ενδιαφέροντος των µετοχών αυτών. 

Το συνολικό αποτέλεσµα της προτεινόµενης µεθοδολογίας είναι ο προσδιορισµός ενός 

πλήθους µετοχών, οι οποίες κρίνονται ως οι πλέον κατάλληλες για να συµπεριληφθούν 

στο µετοχικό χαρτοφυλάκιο του επενδυτή. 

Το πεδίο εφαρµογής της προτεινόµενης µεθοδολογίας είναι ο δείκτης ASE-140 του 

Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.), ο οποίος αποτελείται από 140 µετοχικούς 

τίτλους υψηλής, µεσαίας και χαµηλής κεφαλαιοποίησης και θεωρείται ενδεικτικός του 

συνόλου της αγοράς, υπό την έννοια ότι η σύστασή του τον καθιστά αντιπροσωπευτικό 

του συνόλου των µετοχικών τίτλων που διαπραγµατεύονται στο Χ.Α.Α.   

 

1.3 Η Συµβολή της ∆ιπλωµατικής 

Είναι ευνόητο ότι η ανάπτυξη µίας επιστηµονικά ισχυρής και εµπεριστατωµένης 

µεθοδολογίας για την αντιµετώπιση αξιολόγησης και επιλογής µετοχικών τίτλων έχει 

ιδιαίτερη σπουδαιότητα, καθώς τα οφέλη που µπορεί να λάβει κανείς, είναι πολλά. Τα 

πλεονεκτήµατα που απορρέουν από την ύπαρξη µίας ολοκληρωµένης µεθοδολογίας 

για τον αποφασίζοντα µπορούν να συνοψιστούν στα παρακάτω βασικά σηµεία: 

� Η προτεινόµενη µεθοδολογία θα βοηθήσει τους επενδυτές να διαπιστώσουν 

ποιες είναι εκείνες οι µεταβλητές που επηρεάζουν την απόδοση των µετοχών. 

Έτσι, θα τους επιτρέψει να αξιολογήσουν τις µετοχές µε βάση τους 

συγκεκριµένους δείκτες και συνεπώς να επιλέξουν τις κατάλληλες εκείνες 

µετοχές που θα συµµετέχουν στη σύνθεση του χαρτοφυλακίου. Άρα η 

διαδικασία αυτή συντείνει στην επιτυχή πραγµατοποίηση του πρώτου σταδίου 

κατά την επιλογή και σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου, δηλαδή την επιλογή των 

πλέον καταλληλότερων χρεογράφων που θα συµµετέχουν σε αυτό.  

� Η ταξινόµηση όµως στην οποία οδηγεί η προτεινόµενη µεθοδολογία βοηθάει 

τους επενδυτές όχι µόνο κατά την επιλογή ενός χαρτοφυλακίου, αλλά επίσης 

και στη λήψη ορθότερων αποφάσεών τους στο µέλλον. Για παράδειγµα, εάν 

εξάγεται το συµπέρασµα ότι ένας συγκεκριµένος δείκτης έχει άµεση συσχέτιση 

µε τις αποδόσεις των µετοχών, µπορεί ο επενδυτής να πάρει τις κατάλληλες 

αποφάσεις, όσον αφορά τον τρόπο δράσης του.  

� Η προτεινόµενη µεθοδολογία υποστηρίζει όχι µόνο τους επενδυτές, αλλά και 

τα στελέχη των χρηµατιστηριακών εταιρειών, καθώς τους παρέχει τη 

δυνατότητα επιστηµονικά εµπεριστατωµένης υποστήριξης κατά τη διαδικασία 

αξιολόγησης µίας µετοχής. 
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� ∆ιευκολύνει τους χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές στην εξαγωγή χρήσιµων 

συµπερασµάτων για τις ιδιότητες που τυχόν παρουσιάζουν οι µετοχές που 

ανήκουν στην ίδια κατηγορία ταξινόµησης, καθώς και για τις διαφορές που 

είναι δυνατό να υπάρχουν µεταξύ των µετοχών που ταξινοµούνται σε 

διαφορετικές κατηγορίες. Έτσι, σηµαντικά στατιστικά και χρηµατοοικονοµικά 

στοιχεία µπορούν να προκύψουν για τις ιδιότητες που παρουσιάζουν όλες οι 

µετοχές που ανήκουν στην ίδια κατηγορία ταξινόµησης.  

� Είναι δυνατό να εξαχθεί ένα µέτρο των επιδόσεων των επιχειρήσεων, όσον 

αφορά την πορεία των µετοχών τους στη χρηµατιστηριακή αγορά, αλλά επίσης 

και ένα µέτρο σύγκρισης των επιχειρήσεων. 

� Η επιρροή στην απόδοση µίας µετοχής µπορεί να θεωρηθεί στα πλαίσια ενός 

συστήµατος ανάδρασης για την επιχείρηση, δεδοµένου ότι οι 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες έχουν άµεση συσχέτιση µε την πορεία της 

µετοχής στο χρηµατιστήριο.  

Το πλέον σηµαντικό πλεονέκτηµα, ωστόσο, της προτεινόµενης µεθοδολογίας, είναι η 

δυνατότητα προσαρµογής αυτής στις ανάγκες και τις απαιτήσεις του αποφασίζοντα. 

Παραµερίζοντας την παρωχηµένη και µη-ρεαλιστική υπόθεση περί «τυπικού 

επενδυτή», η προτεινόµενη µεθοδολογία διαµορφώνεται µε βάση τις προτιµήσεις του 

επενδυτή, στη µοντελοποίηση των οποίων δίνεται ιδιαίτερη προσοχή.  

 

1.4 Η ∆οµή της ∆ιπλωµατικής 

Η παρούσα εργασία αποτελείται από έξι κεφάλαια, το καθένα εκ των οποίων 

συµβάλλει κατά τον πληρέστερο δυνατό τρόπο στην αποτελεσµατική παρουσίαση του 

προβλήµατος και στην ανάδειξη της µεθοδολογίας που προτείνεται για την 

αντιµετώπισή του. 

Ήδη, στο πρώτο κεφάλαιο πραγµατοποιήθηκε µία εκτεταµένη εισαγωγή στο 

αντικείµενο και στους στόχους της µελέτης αυτής. Περιγράφηκε µε συντοµία το 

πρόβληµα το οποίο καλείται να αντιµετωπίσει η προτεινόµενη µεθοδολογία, η 

εφαρµογή που πραγµατοποιήθηκε στη συγκεκριµένη εργασία, καθώς και η σηµασία 

της προτεινόµενης µεθοδολογίας. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο ορίζεται πλήρως το πρόβληµα το οποίο καλείται να 

αντιµετωπίσει η µεθοδολογία που προτείνει η παρούσα εργασία. Στο κεφάλαιο αυτό, 

παρουσιάζεται µία εκτενής ανασκόπηση όλων των εξελίξεων των τελευταίων πενήντα 

περίπου ετών στη Θεωρία της ∆ιαχείρισης Χαρτοφυλακίου. Η παρουσίαση αυτή είναι 

πλήρης και µαθηµατικά αυστηρή, ενώ σε πολλά σηµεία της δίνεται µία πλούσια 

βιβλιογραφική περιγραφή των έως τώρα σχετικών ερευνών. Στα πλαίσια αυτής γίνεται 

λόγος για το µοντέλο µέσου-διασποράς του Markowitz, τα µοντέλα ενός και 

πολλαπλών δεικτών, τη συνάρτηση χρησιµότητας του επενδυτή, τα µοντέλα 

ισορροπίας κεφαλαιαγορών (CAPM και ΑΡΤ) κ.ά.  

Στο τρίτο κεφάλαιο επιχειρείται η ανάδειξη της πολυδιάστατης φύσης του 

προβλήµατος και, ως εκ τούτου, η αποτελεσµατική αιτιολόγηση της χρήσης της 

πολυκριτηριακής ανάλυσης για την αντιµετώπισή του. Ακόµη, στο τρίτο κεφάλαιο 

περιέχεται µία πληρέστατη καταγραφή και ανασκόπηση του συνόλου των 

µεθοδολογιών της πολυκριτηριακής ανάλυσης που έχουν κατά καιρούς προταθεί από 
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διάφορους ερευνητές για την αντιµετώπιση προβληµάτων χρηµατοοικονοµικής 

απόφασης και ιδιαιτέρως του προβλήµατος επιλογής χαρτοφυλακίου. 

Στο τέταρτο κεφάλαιο της παρούσας εργασίας περιγράφεται αναλυτικά η προτεινόµενη 

µεθοδολογία. Συγκεκριµένα, περιγράφεται η διαδικασία προσδιορισµού των 

απαραίτητων παραµέτρων και παρουσιάζονται τα κριτήρια αξιολόγησης των µετοχών, 

καθώς και οι δύο συνιστώσες της µεθοδολογίας και τα επιµέρους στοιχεία αυτών. 

Στο πέµπτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της εφαρµογής της 

προτεινόµενης µεθοδολογίας σε ένα σύνολο µετοχών του Χρηµατιστηρίου αξιών 

Αθηνών (Χ.Α.Α.). Αφού παρουσιαστούν τα χαρακτηριστικά του πεδίου εφαρµογής, 

ακολουθεί λεπτοµερής παρουσίαση των αποτελεσµάτων, η οποία ακολουθεί το 

πρότυπο του τετάρτου κεφαλαίου. Τέλος, πραγµατοποιείται σχολιασµός και 

αξιολόγηση των αποτελεσµάτων της εφαρµογής. 

Τέλος, στο έκτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα βασικά συµπεράσµατα, συνοψίζονται τα 

βασικά αποτελέσµατα που επιτεύχθηκαν από την εφαρµογή που πραγµατοποιήθηκε 

και προτείνονται µελλοντικές ερευνητικές κατευθύνσεις.    
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2.1 Εισαγωγή 

Στην εισαγωγική παράγραφο αυτού του κεφαλαίου οριοθετείται και παρουσιάζεται το 

πρόβληµα που καλείται να αντιµετωπίσει η µεθοδολογία που προτείνεται στα επόµενα 

κεφάλαια. Τα τελευταία πενήντα χρόνια, η επιχειρησιακή έρευνα έχει αποτελέσει 

πολύτιµο εργαλείο υποστήριξης του αποφασίζοντα στα χρηµατοοικονοµικά 

προβλήµατα απόφασης. Μέσα στο ευρύτερο πεδίο των προβληµάτων 

χρηµατοοικονοµικής απόφασης (financial management decision problems), το 

πρόβληµα της διαχείρισης και επιλογής χαρτοφυλακίου (portfolio management and 

selection problem) έχει ξεχωρίσει ως ένα από τα πλέον ενδιαφέροντα ερευνητικά, και 

όχι µόνο, αντικείµενα. Ωστόσο, οι ιδιαιτερότητες του προβλήµατος αυτού, καθιστούν 

αναγκαία µία ρεαλιστική και πολυδιάστατη προσέγγιση του. Έτσι, η πολυκριτηριακή 

ανάλυση αποφάσεων (ΠΑΑ, multicriteria decision aid, MCDA ή multicriteria decision 

making, MCDM) αναδεικνύεται ως ένα εργαλείο ιδιαίτερης σπουδαιότητας για τη 

µοντελοποίηση του προβλήµατος του χαρτοφυλακίου και την υποστήριξη του 

αποφασίζοντα. Επιπλέον, η ΠΑΑ µε τη σειρά της επηρεάζει τη θεωρία χαρτοφυλακίου 

και διαµορφώνει νέους ορίζοντες και 

αντιλήψεις.

2.1.1 Επιχειρησιακή Έρευνα και Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση 

Η παγκοσµιοποίηση των χρηµατοοικονοµικών αγορών, ο αυξανόµενος ανταγωνισµός 

µεταξύ των επιχειρήσεων και οι ραγδαίες οικονοµικές, κοινωνικοπολιτικές και 
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τεχνολογικές εξελίξεις των τελευταίων δεκαετιών, έχουν οδηγήσει στην αυξηµένη 

πολυπλοκότητα του επιχειρηµατικού και οικονοµικού περιβάλλοντος. Το στοιχείο 

αυτό έχει προάγει τη χρηµατοοικονοµική διοίκηση (financial management), έναν από 

τους ευρύτερους και ταχύτερα εξελισσόµενους χώρους της σύγχρονης διοικητικής 

επιστήµης, σε ένα από τα πλέον βασικά συστατικά στοιχεία της βιώσιµης ανάπτυξης 

κάθε επιχείρησης και οργανισµού. Ο ρόλος της χρηµατοοικονοµικής διοίκησης 

καλύπτει όλες τις πτυχές της σύγχρονης επιχειρηµατικής δραστηριότητας σε θέµατα 

επενδύσεων, χρηµατοδότησης αλλά και σε θέµατα που αφορούν τη σχέση των 

επιχειρήσεων µε τους µετόχους τους (µερισµατική πολιτική). 

Παράλληλα όµως, οι νέες αυτές συνθήκες που έχουν διαµορφωθεί, µετέβαλλαν τη 

φύση των χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων αυξάνοντας σηµαντικά την 

πολυπλοκότητά τους. Το πλήθος των νέων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων που είναι 

σήµερα διαθέσιµα σε επιχειρήσεις και οργανισµούς για την καλύτερη διαχείριση των 

χρηµατοοικονοµικών κινδύνων στους οποίους εκτίθενται, αλλά και για την 

πληρέστερη κάλυψη των χρηµατοδοτικών και επενδυτικών τους αναγκών, καθιστά 

εµφανή τη ριζική αναµόρφωση του ρόλου και της φύσης της χρηµατοοικονοµικής 

επιστήµης.  

Η αυξηµένη αυτή πολυπλοκότητα που διέπει πλέον το χώρο της χρηµατοοικονοµικής 

διοίκησης, καθιστά αναγκαία και την κατάλληλη προσαρµογή των διαδικασιών 

αντιµετώπισης των προβληµάτων λήψης χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων. Οι 

εµπειρικές προσεγγίσεις είναι πλέον ανεπαρκείς, και σταδιακά, σε παγκόσµιο επίπεδο, 

εντοπίζεται η χρησιµότητα περισσότερων εµπεριστατωµένων αναλύσεων βασιζόµενες 

σε σύγχρονες ποσοτικές µεθόδους, όπως η στατιστική, η βελτιστοποίηση, η πρόβλεψη, 

η προσοµοίωση, οι στοχαστικές διαδικασίες, η ασαφής λογική, τα νευρωνικά δίκτυα, 

αλλά και η πολυκριτήρια ανάλυση αποφάσεων. 

Η διάδοση όλων αυτών των µαθηµατικών εργαλείων γνώρισε ιδιαίτερη διάδοση µετά 

τη δεκαετία του 1950 και τη δηµοσίευση των εργασιών του Νοµπελίστα Harry 

Markowitz (1952, 1959), ο οποίος διατύπωσε το πρόβληµα της σύνθεσης ενός 

χαρτοφυλακίου χρεογράφων ως ένα πρόβληµα τετραγωνικού µαθηµατικού 

προγραµµατισµού (quadratic mathematical programming). Έκτοτε, η συµβολή των 

εφαρµοσµένων µαθηµατικών, της οικονοµετρίας, της στατιστικής, της επιχειρησιακής 

έρευνας, της τεχνητής νοηµοσύνης, αλλά και της πληροφορικής υπήρξε καθοριστική 

για την αντιµετώπιση της αυξηµένης πολυπλοκότητας των προβληµάτων που 

απαντώνται στο χώρο της χρηµατοοικονοµικής διοίκησης, σε συνδυασµό πάντα µε τις 

θεωρητικές εξελίξεις του χώρου αυτού. 

Το ενδιαφέρον για την εφαρµογή όλων αυτών των ποσοτικών προσεγγίσεων στην 

αντιµετώπιση προβληµάτων λήψης χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων έχει δύο 

κατευθύνσεις. Υπό την έννοια αυτή, οι χρηµατοοικονοµικοί ερευνητές επιζητούν την 

εφαρµογή καινοτόµων ποσοτικών µεθοδολογιών που θα τους οδηγήσουν στην 

αποτελεσµατική αντιµετώπιση των χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων. Ταυτόχρονα 

όµως, οι µη χρηµατοοικονοµικοί ερευνητές οι οποίοι δραστηριοποιούνται στους 

προαναφερθέντες χώρους αντιµετωπίζουν τα προβλήµατα λήψης χρηµατοοικονοµικών 

αποφάσεων ως ένα ιδιαίτερα σηµαντικό πεδίο πρακτικής εφαρµογής των 

αποτελεσµάτων της διεξαγόµενης θεωρητικής έρευνας. Η διαπίστωση αυτή 

δικαιολογείται στη βάση της αυξηµένης πρακτικής σηµασίας των προβληµάτων λήψης 

χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων, καθώς και της πολυπλοκότητας που παρουσιάζουν. 
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Τα δύο αυτά στοιχεία αποτελούν ιδιαίτερη «πρόκληση» για την εφαρµογή 

οποιασδήποτε µεθοδολογίας ποσοτικής ανάλυσης. 

Στη µελέτη των Ashford et al. (1988) εξετάζεται προσεκτικά η συµβολή της 

επιχειρησιακής έρευνας στην αντιµετώπιση των προβληµάτων χρηµατοοικονοµικής 

απόφασης, σε επίπεδο τόσο βραχυπρόθεσµων προβληµάτων (διαχείριση ρευστών) όσο 

και µακροπρόθεσµων (επένδυση κεφαλαίων). Σύµφωνα µε τους συγγραφείς, η 

αυξανόµενη πολυπλοκότητα των προβληµάτων χρηµατοοικονοµικής απόφασης 

αναδεικνύει την σπουδαιότητα της επιχειρησιακής έρευνας για την επίλυσή τους.   

Ένας µεγάλος αριθµός προβληµάτων λήψης χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων, 

παρουσιάζει ισχυρή πολυκριτηριακή φύση, µε πιο χαρακτηριστικά τα ακόλουθα 

παραδείγµατα: 

1. Πρόβλεψη της πτώχευσης των επιχειρήσεων: διαχωρισµός µεταξύ των µη 

βιώσιµων και των βιώσιµων επιχειρήσεων. Η ώθηση στο χώρο της πρόβλεψης 

της πτώχευσης των επιχειρήσεων δόθηκε από την εργασία του Altman (1968), 

ο οποίος διερεύνησε τη δυνατότητα ανάπτυξης ενός υποδείγµατος πολλαπλών 

χρηµατοοικονοµικών δεικτών χρησιµοποιώντας τη γραµµική διακριτική 

ανάλυση. Η εργασία αυτή αποτέλεσε το έναυσµα για την εφαρµογή µιας 

σειράς άλλων στατιστικών και οικονοµετρικών προσεγγίσεων, όπως της 

τετραγωνικής διακριτικής ανάλυσης (Altman et al., 1977), της ανάλυσης 

οµαδοποίησης [Jensen (1971), Gupta και Huefner (1972)], του λογιστικού 

υποδείγµατος πιθανότητας [Martin (1977), Ohlson (1980), Zavgren (1985), 

Peel (1987), Keasey et al. (1990)], του κανονικού υποδείγµατος πιθανότητας 

[Zmijewski (1984), Casey et al. (1986), Skogsvik (1990)], της ανάλυσης 

επιβίωσης (Luoma και Laitinen, 1991), κ.ά. Κατά τις τελευταίες δύο 

δεκαετίες, ερευνητές του χώρου παρουσίασαν την εφαρµογή των σύγχρονων 

µεθοδολογικών εξελίξεων από τους χώρους της επιχειρησιακής έρευνας και 

της τεχνητής νοηµοσύνης. Αναλυτικότερα, οι εφαρµογές του µαθηµατικού 

προγραµµατισµού (Gupta et al., 1990), των έµπειρων συστηµάτων [Elmer 

και Borowski (1988), Messier και Hansen (1988)], της µηχανικής µάθησης 

(Frydman et al., 1985), των προσεγγιστικών συνόλων [Slowinski και 

Zopounidis (1995), Dimitras et al. (1999)], των νευρωνικών δικτύων [Wilson 

και Sharda (1994), Boritz και Kennedy (1995)], και της πολυκριτήριας 

ανάλυσης [Zopounidis (1987), Andenmatten (1995), Dimitras et al. (1995), 

Zopounidis (1995), Zopounidis και Dimitras (1998)] έδειξαν ότι τα νέα αυτά 

µεθοδολογικά εργαλεία είναι σε θέση να αντιµετωπίσουν µε επιτυχία το 

πρόβληµα της πρόβλεψης της πτώχευσης των επιχειρήσεων. Αναλυτική 

καταγραφή της µέχρι σήµερα έρευνας στο χώρο αυτό παρουσιάζεται στα 

βιβλία του Altman (1993), των Zopounidis και Dimitras (1998), καθώς και 

στις εργασίες των Keasey και Watson (1991), Dimitras et al. (1996), Altman 

και Saunders (1998). 

2. Εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου των επιχειρήσεων: διαχωρισµός µεταξύ 

των επιχειρήσεων που µπορούν να χρηµατοδοτηθούν χωρίς να υπάρχει 

κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων που τους δηµιουργεί ο δανεισµός 

(default risk), από τις επιχειρήσεις για τις οποίες ο κίνδυνος αυτός είναι 

αυξηµένος. Σε ερευνητικό επίπεδο, ευρεία υπήρξε µέχρι σήµερα η 

χρησιµοποίηση στατιστικών προσεγγίσεων. Αναλυτική ανασκόπηση των 
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σχετικών εφαρµογών δίνεται στο βιβλίο των Altman et al. (1981). Πρόσφατα 

όµως, άρχισε και η διάδοση εναλλακτικών προσεγγίσεων όπως η µηχανική 

µάθηση και τα έµπειρα συστήµατα [Cronan et al. (1991), Tessmer (1997), 

Matsatsinis et al. (1997)], τα ευφυή συστήµατα υποστήριξης αποφάσεων 

[Srinivasan και Ruparel (1990), Duchessi και Belardo (1987), Zopounidis 

et al. (1996), Zopounidis και Doumpos (2000)], οι γενετικοί αλγόριθµοι και 

τα νευρωνικά δίκτυα (Fritz και Hosemann, 2000), η πολυκριτήρια ανάλυση 

[Bergeron et al. (1996), Zopounidis και Doumpos (1998), Jablonsky (1993), 

Lee et al. (1995), Khalil et al. (2000)], κ.ά. 

3. Αξιολόγηση µετοχών, χρεογράφων και αµοιβαίων κεφαλαίων: ταξινόµηση των 

διαθέσιµων χρεογράφων/αµοιβαίων κεφαλαίων ανάλογα µε την 

καταλληλότητά τους ως µορφή επένδυσης, βάσει της επενδυτικής πολιτικής 

του αποφασίζοντος. Ο βαθµός καταλληλότητας µπορεί να σχετίζεται µε την 

αναµενόµενη απόδοση, τον κίνδυνο που εµπεριέχουν (ταξινόµηση των 

χρεογράφων/αµοιβαίων κεφαλαίων σε χρεόγραφα υψηλού ή χαµηλού 

κινδύνου) ή οποιοδήποτε άλλο χαρακτηριστικό κρίνει ο αποφασίζων ως 

σηµαντικό για την επιλογή των χρεογράφων/αµοιβαίων κεφαλαίων. 

Χαρακτηριστικές είναι οι αξιολογήσεις µετοχών που παρέχονται από 

χρηµατιστηριακές εταιρίες και επενδυτικούς οίκους µε τη µορφή προτάσεων 

αγοράς, διακράτησης, πώλησης, κλπ., οι οποίες προφανώς ακολουθούν τη 

φιλοσοφία της ταξινόµησης. Ανάλογες αξιολογήσεις παρέχονται από 

επενδυτικούς οίκους και για αµοιβαία κεφάλαια [Standard & Poor’s Rating 

Services (1997, 2000), Moody’s Investors Service (1998, 2000), 

Morningstar (Sharpe, 1998)]. 

4. Αξιολόγηση οµολογιών: αξιολόγηση των οµολογιακών εκδόσεων 

επιχειρήσεων και κρατών µε σκοπό την ένταξή τους σε προκαθορισµένες 

κατηγορίες, ανάλογα µε τον πιστωτικό κίνδυνο του εκδότη (bond rating). Το 

πρόβληµα αυτό είναι ιδιαίτερα διαδεδοµένο στο εξωτερικό και πολυεθνικοί 

χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί παρέχουν τέτοιου είδους αξιολογήσεις 

[Moody’s Investors Service (1999), Standard & Poor’s, Fitch Investors 

Service]. 

5. Αξιολόγηση της δανειοληπτικής ικανότητας κρατών: αξιολόγηση των 

οικονοµικών επιδόσεων, αλλά και της γενικότερης κοινωνικοπολιτικής 

κατάστασης των κρατών (country risk assessment), µε σκοπό την ταξινόµησή 

τους σε κατηγορίες ανάλογα µε την πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεών 

τους που δηµιουργούνται µέσω της χρηµατοδότησής τους από διεθνείς 

οργανισµούς. Όπως και στο πρόβληµα της αξιολόγησης οµολογιακών 

εκδόσεων, διεθνείς χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί όπως οι Moody’s 

(Moody’s Investors Service, 1999) και οι Standard & Poor’s παρέχουν τέτοιες 

αξιολογήσεις της δανειοληπτικής ικανότητας των κρατών. 

Όλα τα παραπάνω παραδείγµατα καταδεικνύουν την καίρια συµβολή της 

πολυκριτηριακής ανάλυσης στην επίλυση ενός µεγάλου φάσµατος προβληµάτων 

λήψης χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων, τα οποία απαντώνται σε καθηµερινή βάση σε 

επιχειρήσεις και οργανισµούς.  
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2.1.2 Πολυκριτηριακή Ανάλυση και Επιλογή Χαρτοφυλακίου 

Το πρόβληµα της επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίων αποτελεί ένα από τα 

σηµαντικότερα πεδία έρευνας της χρηµατοοικονοµικής θεωρίας τα τελευταία 50 

περίπου χρόνια. Γενικά, το πρόβληµα αυτό έγκειται στη σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου 

χρεογράφων (µετοχές, οµόλογα, έντοκα γραµµάτια, αµοιβαία κεφάλαια, repos, 

παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, κ.α.), έτσι ώστε να µεγιστοποιείται η 

χρησιµότητα του επενδυτή. Η διαδικασία κατασκευής του χαρτοφυλακίου αυτού 

περιλαµβάνει δύο στάδια: 

1. Στο πρώτο στάδιο ο επενδυτής πρέπει να αξιολογήσει τα διαθέσιµα χρεόγραφα 

και να επικεντρώσει το ενδιαφέρον του σε έναν περιορισµένο αριθµό αυτών, 

τα οποία διαθέτουν τις καλύτερες επενδυτικές προοπτικές. Το στάδιο αυτό 

είναι απαραίτητο, ιδιαίτερα στην περίπτωση όπου τα εξεταζόµενα χρεόγραφα 

αφορούν µετοχές. Ο µεγάλος αριθµός µετοχών που διαπραγµατεύονται στις 

χρηµατιστηριακές αγορές, καθιστά προφανώς πολύ δύσκολη τη σύνθεση ενός 

χαρτοφυλακίου διερευνώντας ταυτόχρονα τις εκατοντάδες ή και χιλιάδες 

µετοχές που είναι διαθέσιµες ως επενδυτικές επιλογές. 

2. Στο δεύτερο στάδιο, ο επενδυτής έχοντας εντοπίσει έναν περιορισµένο αριθµό 

κατάλληλων χρεογράφων, πρέπει να αποφασίσει σχετικά µε την κατανοµή του 

διαθέσιµου κεφαλαίου σε αυτά, συνθέτοντας έτσι το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο. 

Η υλοποίηση των δύο αυτών σταδίων βασίζεται στην επενδυτική στρατηγική του 

εκάστοτε επενδυτή, η οποία καθορίζει τις έννοιες του «κατάλληλου χρεογράφου» και 

του «βέλτιστου χαρτοφυλακίου». Η χρηµατοοικονοµική θεωρία υποθέτει ότι το 

σύστηµα αξιών που χαρακτηρίζει την επενδυτική στρατηγική του κάθε επενδυτή 

µπορεί να αναπαρασταθεί µέσω µιας συνάρτησης χρησιµότητας, η µεγιστοποίηση της 

οποίας οδηγεί στη βέλτιστη αντιµετώπιση του προβλήµατος. Ο θεµελιωτής του χώρου, 

Νοµπελίστας Harry Markowitz, θεώρησε ότι η χρησιµότητα του επενδυτή είναι 

συνάρτηση δύο παραγόντων: (1) της αναµενόµενης απόδοσης των εξεταζόµενων 

χρεογράφων, και (2) του κινδύνου που εµπεριέχουν (Markowitz, 1952, 1959). Οι δύο 

αυτοί παράγοντες καθορίζουν και τους βασικούς στόχους κάθε επενδυτή κατά την 

επιλογή και διαχείριση χαρτοφυλακίων: (1) τη µεγιστοποίηση της αναµενόµενης 

απόδοσης, και (2) την ελαχιστοποίηση του κινδύνου. Για τη µέτρηση των δύο αυτών 

παραγόντων, ο Markowitz χρησιµοποίησε δύο στατιστικά µεγέθη: τη µέση τιµή των 

αναµενόµενων αποδόσεων ως µέτρο απόδοσης και τη διακύµανσή τους ως µέτρο 

κινδύνου. Καθώς όµως ο καθορισµός της αναλυτικής µορφής της συνάρτησης 

χρησιµότητας είναι µια περίπλοκη διαδικασία, ο Markowitz ανάπτυξε ένα υπόδειγµα 

τετραγωνικού µαθηµατικού προγραµµατισµού, η επίλυση του οποίου οδηγεί στη 

σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου το οποίο ελαχιστοποιεί τον κίνδυνο (διακύµανση των 

αναµενόµενων αποδόσεων του χαρτοφυλακίου) για ένα δεδοµένο επίπεδο της 

επιθυµητής αναµενόµενης απόδοσης. 

Στη βάση της διατύπωσης του προβλήµατος της επιλογής και διαχείρισης 

χαρτοφυλακίων που παρουσίασε ο Markowitz, πολλοί χρηµατοοικονοµικοί ερευνητές 

ανέπτυξαν διάφορες νέες µεθοδολογίες. Χαρακτηριστικά αναφέρονται τα µοντέλα ενός 

δείκτη (single index models), τα µοντέλα πολλαπλών δεικτών (multi index models), τα 

µοντέλα µέσης συσχέτισης (average correlation models), τα µικτά µοντέλα (mixed 

models), τα µοντέλα χρησιµότητας (utility models), καθώς και τα µοντέλα τα οποία 

χρησιµοποιούν κριτήρια όπως ο γεωµετρικός µέσος της απόδοσης (geometric mean 
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return), η στοχαστική κυριαρχία (stochastic dominance), η ασυµµετρία (skewness), κ.α. 

Μια αναλυτική ανασκόπηση των µεθόδων αυτών παρουσιάζεται στο βιβλίο των Elton 

και Gruber (1995), ενώ µια ανάλογη ανασκόπηση της εφαρµογής τεχνικών 

βελτιστοποίησης στο χώρο της επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίων 

παρουσιάζεται στην εργασία των Pardalos et al. (1994).  

Γενικά, οι µέχρι σήµερα έρευνες στο χώρο του προβλήµατος της επιλογής και 

διαχείρισης χαρτοφυλακίων µπορούν να διακριθούν σε τρεις µεγάλες κατηγορίες: 

1. Στις έρευνες σχετικές µε την ανάλυση και κατανόηση της συµπεριφοράς των 

διαφόρων µορφών χρεογράφων (µετοχές, οµόλογα, κ.α.). Οι έρευνες αυτές, 

πραγµατοποιούµενες κυρίως από χρηµατοοικονοµικούς ερευνητές, 

επικεντρώνονται στον εντοπισµό των παραγόντων που επιδρούν στην 

αναµενόµενη απόδοση και τον κίνδυνο των εξεταζόµενων χρεογράφων. 

Χαρακτηριστικές της κατηγορίας αυτής είναι οι έρευνες των Sharpe (1964) και 

Ross (1976), σχετικές, αντίστοιχα, µε το υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιουχικών 

περιουσιακών στοιχείων (capital asset pricing model, CAPM), και τη θεωρία 

αντισταθµιστικής αποτίµησης κεφαλαιακών στοιχείων (arbitrage pricing theory, 

APT). 

2. Στις έρευνες σχετικές µε την ανάπτυξη µεθοδολογιών αξιολόγησης και επιλογής 

χρεογράφων. Οι έρευνες αυτές µπορούν να διακριθούν σε δύο επιµέρους 

υποκατηγορίες: 

i. Στις έρευνες οι οποίες αποσκοπούν στη µοντελοποίηση και αναπαράσταση 

του συστήµατος αξιών του επενδυτή µέσω µιας συνάρτησης χρησιµότητας ή 

κάποιας εναλλακτικής µορφής σύνθεσης όλων των επιµέρους στοιχείων που 

συνδέονται µε την αναµενόµενη απόδοση και τον κίνδυνο των χρεογράφων 

(χρηµατοοικονοµικά και χρηµατιστηριακά στοιχεία, οικονοµικές συνθήκες, 

ποιοτικά δεδοµένα, κ.α.). Τα χρεόγραφα τα οποία παρουσιάζουν την 

υψηλότερη επίδοση µε βάση το αναπτυσσόµενο υπόδειγµα που αναπαριστά 

το σύστηµα αξιών του επενδυτή, είναι εκείνα τα οποία θεωρούνται ως οι 

πλέον κατάλληλες επενδυτικές επιλογές. Στην πρώτη από τις δύο αυτές 

υποκατηγορίες ιδιαίτερη έµφαση έχει δοθεί από τους ερευνητές του χώρου 

της πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων. Χαρακτηριστικές είναι οι εργασίες 

των: Saaty et al. (1980), Rios-Garcia και Rios-Insua (1983), Evrard και 

Zisswiller (1983), Martel et al. (1988), Szala (1990), Khoury et al. (1993), 

Dominiak (1997), Hurson και Ricci (1998), Zopounidis (1993), Hurson 

και Zopounidis (1995, 1996, 1997), Zopounidis et al. (1999). Αναλυτική 

καταγραφή της συµβολής της πολυκριτήριας ανάλυσης στο χώρο της 

επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίων παρουσιάζεται στο βιβλίο των 

Hurson και Zopounidis (1997), καθώς και στις εργασίες των Spronk και 

Hallerbach (1997) και Zopounidis (1999). 

ii. Στις έρευνες οι οποίες χρησιµοποιώντας τεχνικές πρόβλεψης αποσκοπούν 

στον έγκαιρο εντοπισµό των τάσεων που διαµορφώνονται στις τιµές των 

εξεταζόµενων χρεογράφων. Ως οι πλέον κατάλληλες επενδυτικές επιλογές 

θεωρούνται τα χρεόγραφα, τα οποία βάσει του αναπτυσσόµενου συστήµατος 

πρόβλεψης, παρουσιάζουν τις περισσότερες προοπτικές αυξηµένων 

µελλοντικών αποδόσεων. Ο χώρος αυτός, εκτός των γνωστών 

οικονοµετρικών τεχνικών πρόβλεψης, έχει ελκύσει το ενδιαφέρον πολλών 
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ερευνητών από το ευρύτερο χώρο της τεχνητής νοηµοσύνης. Τεχνικές όπως 

τα νευρωνικά δίκτυα [Wood και Dasgupta (1996), Trippi και Turban 

(1996), Kohara et al. (1997), Steiner και Wittkemper (1997)], η µηχανική 

µάθηση [Tam et al. (1991), John et al. (1996)], τα έµπειρα συστήµατα [Lee 

et al. (1989), Lee και Jo (1999), Liu και Lee (1997)], η ασαφής λογική 

[Wong et al. (1992), Lee και Kim (1997)] και τα προσεγγιστικά σύνολα 

(Jog et al., 1999) έχουν βρει πλήθος σχετικών εφαρµογών, τόσο σε 

ακαδηµαϊκό/ερευνητικό επίπεδο όσο και στην καθηµερινή πρακτική. 

3. Στις έρευνες σχετικές µε τη σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου χρεογράφων. Το 

πρόβληµα της σύνθεσης του χαρτοφυλακίου που ανταποκρίνεται κατά τον 

βέλτιστο τρόπο στην επενδυτική πολιτική του επενδυτή είναι εµφανώς ένα 

πολυκριτήριο πρόβληµα, καθώς αφορά τουλάχιστον δύο στόχους: την 

ελαχιστοποίηση του κινδύνου και τη µεγιστοποίηση της απόδοσης. Όπως 

τονίζουν όµως οι Martel et al. (1988), η πρακτική εφαρµογή µεθοδολογιών 

σύνθεσης χαρτοφυλακίων που βασίζονται σε στατιστικές εκτιµήσεις της 

αναµενόµενης απόδοσης και του κινδύνου, παρουσιάζει δυσκολίες οι οποίες 

εντοπίζονται στην πολυδιάσταση φύση των δύο αυτών εννοιών και στον τρόπο 

µε τον οποίον αυτές θεωρούνται από τους επενδυτές. Για το λόγο αυτό, οι 

πρόσφατες έρευνες του χώρου αποσκοπούν στη βελτιστοποίηση µιας σειράς 

παραγόντων οι οποίοι χρησιµοποιούνται στην πράξη και συνδέονται µε την 

απόδοση και τον κίνδυνο ενός χαρτοφυλακίου. Παραδείγµατα των παραγόντων 

αυτών, στην περίπτωση όπου το χαρτοφυλάκιο συνίσταται από µετοχές, 

αποτελούν ο µη συστηµατικός κίνδυνος (συντελεστής β), η εµπορευσιµότητα, η 

µερισµατική απόδοση, τα κέρδη ανά µετοχή, η τιµή/κέρδη ανά µετοχή (P/E), η 

χρηµατιστηριακή αξία, κ.α. Η σύνθεση χαρτοφυλακίων βάσει των πληροφοριών 

αυτών έχει αντιµετωπιστεί στη διεθνή βιβλιογραφία µέσω τεχνικών 

πολυκριτήριου µαθηµατικού προγραµµατισµού και τεχνικών προγραµµατισµού 

στόχων. Χαρακτηριστικές είναι οι εργασίες των Lee και Chesser (1980), 

Nakayama et al. (1983), Rios-Garcia και Rios-Insua (1983), Colson και De 

Bruyn (1989), Tamiz et al. (1997), Zopounidis et al. (1998), Hurson και 

Zopounidis (1995, 1996, 1997), Bertsimas et al. (1999), Zopounidis και 

Doumpos (2000δ). 

Η χρησιµοποίηση τεχνικών ταξινόµησης για την αντιµετώπιση του προβλήµατος 

επιλογής και διαχείρισης επενδύσεων, εντάσσεται στα πλαίσια της δεύτερης από τις 

παραπάνω κατηγορίες ερευνών στο χώρο αυτό. Χαρακτηριστικό παράδειγµα του 

τρόπου µε τον οποίο µπορούν να συµβάλλουν οι τεχνικές ταξινόµησης στην επιλογή 

και διαχείριση χαρτοφυλακίων, αποτελεί η µορφή που έχουν οι προτάσεις επενδυτικών 

οίκων και χρηµατοπιστωτικών οργανισµών: «αγορά», «διακράτηση», «πώληση», κλπ. 

Ο Smith (1965) υπήρξε από τους πρώτους ο οποίος χρησιµοποίησε πολυµεταβλητές 

στατιστικές µεθόδους (γραµµική διακριτική ανάλυση) για την ανάπτυξη ενός 

υποδείγµατος το οποίο θα µπορεί να αναπαράγει τις αξιολογήσεις των ειδικών, ενώ 

ανάλογη ήταν και η εργασία του White (1975). Στις πρόσφατες έρευνες των Hurson 

και Zopounidis (1995, 1996, 1997), Zopounidis et al. (1999) χρησιµοποιούνται 

πολυκριτήριες προσεγγίσεις (µέθοδοι ELECTRE TRI και UTADIS, αντίστοιχα) για 

την ανάπτυξη υποδειγµάτων ταξινόµησης των µετοχών σε κατηγορίες οι οποίες 

καθορίζονται βάσει της επενδυτικής πολιτικής ειδικών χρηµατιστηριακών αναλυτών. 
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Βέβαια, εκτός της ανάλυσης των αξιολογήσεων των ειδικών, τεχνικές ταξινόµησης 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν για τη µελέτη οποιασδήποτε άλλης παραµέτρου 

σχετίζεται µε την επιλογή και διαχείριση χαρτοφυλακίων. Για παράδειγµα, στην 

έρευνα των Klemkowsky και Petty (1973) χρησιµοποιείται η γραµµική διακριτική 

ανάλυση για την πρόβλεψη των αυξηµένων διακυµάνσεων στις αποδόσεις των 

µετοχών, µε σκοπό την έγκαιρη διάγνωση του κινδύνου. Εναλλακτικά, είναι δυνατόν 

να χρησιµοποιηθούν τεχνικές ταξινόµησης για την διάκριση µεταξύ χρεογράφων µε 

βάση την αναµενόµενη µελλοντική τους απόδοση. Στην προσέγγιση αυτή βασίστηκαν 

οι Jog et al. (1999), οι οποίοι χρησιµοποίησαν τη θεωρία των προσεγγιστικών 

συνόλων, καθώς και οι John et al. (1996), οι οποίοι χρησιµοποίησαν τεχνικές 

µηχανικής µάθησης, ενώ οι Liu και Lee (1997) πρότειναν ένα έµπειρο σύστηµα, το 

οποίο βασιζόµενο στη φιλοσοφία της ταξινόµησης, παρέχει προτάσεις αγοράς και 

πώλησης µετοχών χρησιµοποιώντας δείκτες της τεχνικής ανάλυσης (Murphy, 1995). 

Τα αποτελέσµατα των υποδειγµάτων ταξινόµησης που αναπτύσσονται µέσω των 

παραπάνω προσεγγίσεων, µπορούν στη συνέχεια να χρησιµοποιηθούν σε συνδυασµό 

µε τεχνικές βελτιστοποίησης (προγραµµατισµός στόχων, πολυκριτήριος µαθηµατικός 

προγραµµατισµός) για τη σύνθεση του κατάλληλου χαρτοφυλακίου και τη διαχείρισή 

του στην πορεία του χρόνου µέσω της περιοδικής αναδιάρθρωσής του. 
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2.2 Ανάλυση Μέσου - ∆ιακύµανσης 

2.2.1 Θεµελιώδη Στατιστικά Μέτρα Ανάλυσης Χαρτοφυλακίων 

Αρχικά θα παρουσιαστούν τα θεµελιώδη στατιστικά µέτρα ανάλυσης χαρτοφυλακίων 

θεωρώντας την περίπτωση ενός µόνο περιουσιακού στοιχείου – χρεογράφου. Έστω το 

χρεόγραφο Χi µε πιθανές τιµές απόδοσης στο µέλλον τις  Rij, j=1,….,Μ. Όταν οι τιµές 

αυτές είναι ισοπίθανες ως προς την περίπτωση πραγµατοποίησής τους, τότε η 

αναµενόµενη απόδοση του χρεογράφου  δίνεται από τον τύπο:              

[ ]
M

ij
i i

j=1

R
R =E R =

M

 
 
 

∑           (2.2.1) 

Όταν σε κάθε τιµή αντιστοιχεί µία πιθανότητα πραγµατοποίησης Pij , τότε η 

αναµενόµενη απόδοση δίνεται από τον εξής τύπο:                                    

[ ]
M

i i ij ij

j=1

R =E R = P R∑           (2.2.2) 

Οι παρακάτω ιδιότητες της αναµενόµενης τιµής είναι ιδιαίτερα χρήσιµες: 

1j 2j 1 2E R +R =R +R             (2.2.3)  ,              ( )1j 1E C R = C R 
            (2.2.4) 

Η διακύµανση της αναµενόµενης απόδοσης του χρεογράφου ορίζεται ως εξής:                                               

( )22
 
i ii

 = E R - Rσ  
  

          (2.2.5) 

Αντίστοιχα µε τις δύο παραπάνω περιπτώσεις, προκύπτουν οι παρακάτω τύποι για τη 

διακύµανση της απόδοσης του χρεογράφου-i: 

( )2M
ij i2

i

j=1

R -R
 = σ

M

 
 
 
  

∑           (2.2.6) ,       ( )
M 2

2
 ij ij ii

j=1

 = P  R - Rσ  
  ∑           (2.2.7) 

Η τυπική απόκλιση ορίζεται ως η τετραγωνική ρίζα της διακύµανσης, και σύµφωνα µε 

τον Markowitz (1952) αποτελεί µέτρο του κινδύνου της αντίστοιχης απόδοσης. 

Έστω η περίπτωση του χαρτοφυλακίου P που αποτελείται από Ν χρεόγραφα, καθένα 

από τα οποία συµµετέχει µε ποσοστό Wi, i=1,…., N. Όπως και στην περίπτωση του 

ενός χρεογράφου, εάν το RPj, j=1,..., M, είναι ένα σύνολο πιθανών αποδόσεων για το 

χαρτοφυλάκιο, µε 
N

 
Pj i ij

i=1

R = w R∑ , τότε η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου 

θα είναι:  

[ ]
N N N N(2.4.3) (2.4.4)

 P P  P i ij i ij i ij i i

i=1 i=1 i=1 i=1

R = E R  = E w R   E w R   w E R R = w R= =
      ⇔      
∑ ∑ ∑ ∑   

(2.2.8)   

Όσον αφορά τα µέτρα διασποράς για την περίπτωση του χαρτοφυλακίου, σκόπιµο 

κρίνεται να αναλυθούν διαδοχικά οι περιπτώσεις των χαρτοφυλακίων που 

αποτελούνται από δύο και τρία χρεόγραφα, αντίστοιχα, και έπειτα να ακολουθήσει 

γενίκευση για την γενική περίπτωση.                  
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Έστω ένα χαρτοφυλάκιο που αποτελείται από δύο χρεόγραφα, τα { }1 1 1 1
X R ,σ ,w  και 

{ }2 2 2 2
X R ,σ ,w . Η διακύµανση αυτού του  χαρτοφυλακίου θα είναι: 

( ) ( )

( ) ( )
( ) ( ) ( )( )

( ) ( )

(2.2.7) 22
2

1 1j 2 2j 1 1 2 2P PP

2

1 1j 1 2 2j 2

(2.4.3)2 2
2 2

1 2 1j 1 2j 21j 1 2j 21 2
(2.4.4)

2 2
2 2

1j 1 2j 21 2

=E = E w R + w R  - w R  + w R =R -Rσ

E w R  - R +w R  - R =

E  +  + 2 w w R  - R R  - RR  - R R  - Rw w =

 E  +  ER  - R R  - Rw w

   
   

 
 

 
  

  
     ( )( )1 2 1j 1 2j 2

2 2 2 22

1 2 121 2 21P

 + 2 w w E R  - R R  - R

  +  + 2 w w σσ w σ = wσ

  
 

⇔

 

Στην εξαγωγή της παραπάνω σχέσης χρησιµοποιήθηκε η συνδιακύµανση:  

( )( )ik ij i kj kσ = E R - R R - R 
            (2.2.9) 

η οποία είναι ένα µέτρο του κατά πόσον οι αποδόσεις των δύο χρεογράφων 

µεταβάλλονται κατά τον ίδιο τρόπο. Εάν οι αποδόσεις των δύο χρεογράφων 

παρουσιάζουν οµόσηµες (ταυτόχρονες θετικές ή ταυτόχρονες αρνητικές) αποκλίσεις, η 

συνδιακύµανσή τους θα είναι ένας θετικός αριθµός (αφού ισούται µε το γινόµενο των 

αποκλίσεων), αρκετά µεγαλύτερος από το µηδέν. Οµοίως, εάν οι αποδόσεις των δύο 

χρεογράφων παρουσιάζουν ετερόσηµες αποκλίσεις, η συνδιακύµανσή τους θα είναι 

ένας αρνητικός αριθµός, αρκετά µικρότερος από το µηδέν, ενώ εάν οι θετικές και 

αρνητικές αποκλίσεις των αποδόσεων των δύο χρεογράφων είναι ασυσχέτιστες, τότε η 

συνδιακύµανσή τους θα τείνει στο µηδέν. 

Ένα πιο αποτελεσµατικό και τυποποιηµένο µέτρο είναι ο συντελεστής συσχέτισης, ο 

οποίος προκύπτει από την εξής κανονικοποίηση:                        ik
ik

i k

σ
ρ =

σ σ
          

(2.2.10)   

και παίρνει προφανώς τιµές στο διάστηµα [-1,1] κατά αντιστοιχία µε την 

συνδιακύµανση.  

Για την περίπτωση χαρτοφυλακίου αποτελούµενου από 3 χρεόγραφα { }1 1 1 1
X R ,σ ,w , 

{ }2 2 2 2
X R ,σ ,w  και { }3 3 3 3X R ,σ ,w , µε µεταξύ τους 

12
σ , 

13
σ , 

23
σ , έχουµε: 
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( ) ( )
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1 2 1j 1 2j 2 1 3 1j 1 3j 3

2 3 2j 2 3j 3

2 2 22 2 22

3 3 1 2 12 1 3 13 2 3 231 2 21P

+ E + w E +R R - R R - Rw

2w w E R - R R - R + 2w w E R - R R - R +

2w w E R - R R - R

+ + w σ + 2w w σ + 2w w σ + 2w w σσ w σ= wσ

     
          

   
   

 
 

⇔
 

 Για την γενική περίπτωση ενός χαρτοφυλακίου P που αποτελείται από Ν χρεόγραφα 

{ }i i i iX R ,σ ,w , i=1,..., N, µε επέκταση των παραπάνω προκύπτει η γενική σχέση: 

2

Pσ
N N N N N

2 2

i j ij i j iji i

i=1 i=1 j=1,j i i=1 j=1

 = + w w σ  = w w σw σ
≠

∑ ∑ ∑ ∑∑           (2.2.11) 

Σκόπιµο κρίνεται σε αυτό το σηµείο να παρουσιαστεί µία διερεύνηση (Elton & 

Gruber, 1977; Markowitz, 1959; Wagner & Lau, 1971) των επιπέδων κινδύνου που 

παρουσιάζει ένα χαρτοφυλάκιο για διάφορες τιµές του πλήθους χρεογράφων που 

περιέχει. 

Έστω ένα χαρτοφυλάκιο που αποτελείται από Ν χρεόγραφα τα οποία συµµετέχουν µε 

ίσα µερίδια στο χαρτοφυλάκιο ( i w =1 N , i∀ ). Η σχέση (2.2.10) γράφεται ως εξής: 

( )

2 2 2N N N N N N
2 iji

 
ijP

i=1 i=1 j=1,j i i=1 i=1 j=1,j i

σσ1 1 1 N-1
= + σ =  + σ

N N N N N N N-1≠ ≠

         
          

          
∑ ∑ ∑ ∑ ∑ ∑  

Στην παραπάνω σχέση, το άθροισµα του πρώτου όρου είναι ο µέσος όρος των 

διακυµάνσεων των Ν χρεογράφων του χαρτοφυλακίου. Οµοίως, το άθροισµα του 

δεύτερου όρου είναι ο µέσος όρος των συνδιακυµάνσεων των Ν χρεογράφων (σε κάθε 

έναν από τους Ν όρους του πρώτου αθροίσµατος αντιστοιχούν Ν-1 όροι του δεύτερου 

αθροίσµατος, οπότε το διπλό άθροισµα συνολικά αποτελείται από Ν(Ν-1) όρους). 

Συνεπώς, η παραπάνω σχέση µπορεί να ξαναγραφεί ως εξής:          

2 2

ijP i

1 N-1
 =  + σσ σ

N N

   
   
   

 .  

Από την σχέση αυτή προκύπτει: ( )
2

2P

iji2

dσ 1
= -  - σ   0σ

dN N
〈 , που σηµαίνει ότι η 

διακύµανση του χαρτοφυλακίου είναι φθίνουσα συνάρτηση του πλήθους των 

χρεογράφων που συµµετέχουν στο χαρτοφυλάκιο και  
2

ijP
N

 = σσlim
→∞

, που σηµαίνει ότι 
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καθώς προσεγγίζουµε «µεγάλο» πλήθος χρεογράφων στο χαρτοφυλάκιο, η διακύµανση 

του τελευταίου τείνει προς το µέσο όρο των συνδιακυµάνσεων των χρεογράφων, ενώ ο 

όρος ( )
2

i1 N σ  που αναπαριστά το «ατοµικό» ρίσκο του κάθε χρεογράφου 

εξουδετερώνεται. Όµως, η συνθήκη N→∞  οδηγεί σε ένα χαρτοφυλάκιο που 

περιέχει το σύνολο των χρεογράφων που διαπραγµατεύονται στην αγορά, συνεπώς ο 

όρος 
ij
σ  αντιπροσωπεύει τη µέση συνδιακύµανση όλων των χρεογράφων της αγοράς 

(market risk). 

Τα παραπάνω επιβεβαιώνουν και εµπειρικά δεδοµένα από πλήθος ερευνών (Brennan, 

1975; Evans & Archer, 1968; Fisher & Lorie, 1970; Jennings, 1971; Statman, 

1987), τα οποία αναφέρονται στην εξάλειψη του κινδύνου από χαρτοφυλάκια µετοχών. 

Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε τον Statman (1987), στην αγορά των Η.Π.Α. είναι δυνατή 

η εξάλειψη µέχρι και του 73% του («ατοµικού») κινδύνου µίας µετοχής που 

συµµετέχει σε ένα χαρτοφυλάκιο, ενώ για την αγορά της Μ. Βρετανίας το αντίστοιχο 

οριακό ποσοστό είναι 65,5%. Με βάση αυτά τα εµπειρικά δεδοµένα προέκυψαν τα 

παρακάτω διαγράµµατα, τα οποία επαληθεύουν τη µορφή της καµπύλης που είχε 

προβλεφθεί από την θεωρητική ανάλυση που προηγήθηκε (δηλαδή φθίνουσα, η οποία 

τείνει σε µία οριακή τιµή).      

  

                                                                                                                                              

Με βάση τα σχετικά διαγράµµατα, προκύπτει πως αρκεί ένας µικρός αριθµός µετοχών, 

περίπου 10 – 15, για την επαρκή διασπορά του ρίσκου. Η εισαγωγή επιπλέον µετοχών 

µετά από το συγκεκριµένο πλήθος προκαλεί αµελητέα βελτίωση. Στην περίπτωση που 

ληφθεί υπόψη και η αύξηση που προκαλείται σε απαιτήσεις ως προς το υπολογιστικό 

κόστος και τον χρόνο ανάλυσης, η σύνθεση χαρτοφυλακίων µε µεγαλύτερο πλήθος 

µετοχών θα µπορούσε να θεωρηθεί ακόµη και ασύµφορη.  

Το συµπέρασµα αυτό, το οποίο βασίζεται στα εµπειρικά δεδοµένα που 

παρουσιάστηκαν παραπάνω, είναι ιδιαίτερης σηµασίας, καθώς επιτρέπει την σύνθεση 
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χαρτοφυλακίων µετοχών µε υψηλό βαθµό εξουδετέρωσης του κινδύνου, τα οποία θα 

είναι ευέλικτα και δεν θα απαιτούν υψηλό κεφάλαιο επένδυσης ή το υψηλό 

υπολογιστικό κόστος που συνεπάγεται η ανάλυση του συνόλου ή γενικότερα ενός 

µεγάλου πλήθους των διαπραγµατεύσιµων µετοχών, όπως υποδεικνύει η θεωρία. Σε 

αυτό το συµπέρασµα βασίζεται η προτεινόµενη µεθοδολογία της παρούσας εργασίας, η 

οποία θα αναπτυχθεί σε επόµενο κεφάλαιο.  

 

2.2.2 Αποτελεσµατικά Χαρτοφυλάκια 

Έστω ένα χαρτοφυλάκιο που περιέχει τα χρεόγραφα { }1 1 1 1
X R ,σ ,w  και 

{ }2 2 2 2
X R ,σ ,w , όπου (χωρίς βλάβη της γενικότητας) ισχύει 

1 2
R R≥  και 

1 2
σ σ≥ . 

Στο πρώτο στάδιο της ανάλυσης θεωρείται η περίπτωση στην οποία δεν επιτρέπονται 

οι ανοικτές πωλήσεις (short selling) και ο απεριόριστος δανεισµός σε ένα risk-free 

επιτόκιο (riskless lending and borrowing). Στη συνέχεια θα ακολουθήσει γενίκευση για 

τις δύο αυτές περιπτώσεις. 

∆εδοµένου ότι δεν επιτρέπεται η ανοικτή πώληση κάποιου εκ των δύο χρεογράφων, 

προκύπτει ότι θα πρέπει:                           
1 2

w + w = 1 , µε 
1

w 0≥  και 
2

w 0≥           

(2.2.12) 

Από τη σχέση (2.2.7) προκύπτει ότι η απόδοση του χαρτοφυλακίου θα είναι: 

( )
(2.5.1)

 
P 1 1 2 2 1 1 1 2

R = w R  + w R   w R  + 1-w R=           (2.2.13)       

Από τη σχέση (2.2.10) προκύπτει ότι η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου θα είναι: 

( ) ( )
1 2 1 2(2.2.12)

22 2 2 2 2 2 2

P 1 2 12 1 1 1 12 1 21 1 2 2 1 1 2
(2.2.9)

σ = + +2w w σ = + 1 - w + 2w 1 - w ρ σ σw σ w σ w σ σ   
      

 

(2.2.14) 

Ακολουθεί διερεύνηση (Dalal, 1983) των παραπάνω σχέσεων απόδοσης και τυπικής 

απόκλισης για τις τιµές του συντελεστή συσχέτισης. 

Τέλεια θετική συσχέτιση (
12
ρ = 1 ): Η σχέση (2.2.14) γράφεται: 

( ) ( ) ( )
1 2

22 2 2
 

P 1 1 1 1 2 1 1 1 21 1 2
σ =  + 1-w  + 2w 1-w σ σ = w σ  + 1-w σw σ σ 

   και µε 

επίλυση της παραπάνω σχέσης ως προς w1 προκύπτει ότι: 
P 2

 
1

1 2

σ -σ
w =

σ -σ
. Στη συνέχεια, 

µε αντικατάσταση της τελευταίας σχέσης στην (2.2.13): 

P 2 P 2 1 2 1 2

P 1 2 P 2 2 P

1 2 1 2 1 2 1 2

σ  - σ σ  - σ R  - R R  - R
R R  + 1 - R   R R  - σ  + σ

σ - σ σ  - σ σ  - σ σ  - σ

    
⇔              

= =
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Από την παραπάνω σχέση προκύπτει ότι η απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι 

γραµµική συνάρτηση της τυπικής του απόκλισης. Συνεπώς, η γραφική παράσταση 

 
P P

R - σ  θα είναι ένα ευθύγραµµο τµήµα µεταξύ των σηµείων ( )2 2σ ,R  και ( )1 1σ ,R .  

Στην περίπτωση της τέλειας θετικής συσχέτισης ( ρ = 1 ) η απόδοση του 

χαρτοφυλακίου και η τυπική του απόκλιση είναι οι σταθµισµένοι µέσοι αντίστοιχα των 

αποδόσεων και των τυπικών αποκλίσεων των δύο χρεογράφων. Συνεπώς, για την 

περίπτωση αυτή δεν προκύπτει καµία εξουδετέρωση κινδύνου από τον συνδυασµό των 

δύο χρεογράφων. 

 

 

Τέλεια αρνητική συσχέτιση (  
12
ρ = -1): Η σχέση (2.2.14) γράφεται: 

( ) ( ) ( )
1 2

22 2 2
  P 1 1 1 1 2 1 1 1 21 1 2σ =  + 1-w  - 2w 1-w σ σ = w σ - 1-w σw σ σ 

    

Συγκρίνοντας την παραπάνω σχέση µε την αντίστοιχη για 12ρ = 1  προκύπτει ότι η Pσ  

για 12 ρ = -1  θα είναι πάντοτε µικρότερη από την Pσ  για 12ρ = 1  (για µία δεδοµένη 

απόδοση). Επίσης, παρατηρώντας την παραπάνω σχέση προκύπτει ότι είναι δυνατή η 

πλήρης εξουδετέρωση του κινδύνου για τη συγκεκριµένη περίπτωση (Brumelle, 1974; 

Hakansson, 1969). Η τιµή του w1 η οποία οδηγεί στο χαρτοφυλάκιο µηδενικού 

κινδύνου (zero risk portfolio) προκύπτει από την επίλυση της εξίσωσης:  

( ) 2
   

P 1 1 1 2 1

1 2

σ
σ = w σ - 1-w σ = 0 w =

σ +σ
  ⇔  .                                            

∆εδοµένου ότι  
1
σ > 0  και   

1 2 2
σ + σ > σ , προκύπτει ότι  

1
0 < w < 1 , που σηµαίνει ότι 

το χαρτοφυλάκιο µηδενικού κινδύνου θα περιέχει πάντοτε θετικές επενδύσεις (δεν 

επιτρέπονται οι ανοικτές πωλήσεις) και στα δύο χρεόγραφα. Η απόδοση που 
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αντιστοιχεί σε αυτό το χαρτοφυλάκιο ονοµάζεται απόδοση µηδενικού κινδύνου (risk-

free rate, 
RF

R ). 

Με επίλυση της αρχικής σχέσης ως προς w1 προκύπτει ότι:  
 

P 2

1

1 2

± σ + σ
w =

σ  + σ
 .   Με 

αντικατάσταση της παραπάνω έκφρασης για το w1 στη σχέση (2.2.13): 

  
P 2 P 2 1 2 2 1 1 2

P  P 
1 2 P

1 2 1 2 1 2 1 2

± σ + σ ± σ + σ σ R +σ R R  - R
R = R + 1- R R = ± σ

σ  + σ σ  + σ σ  + σ σ  + σ

    
⇔              

  

Από την παραπάνω σχέση προκύπτει ότι η γραφική παράσταση  
P P

R - σ  θα 

αποτελείται από δύο ευθύγραµµα τµήµατα, τα οποία θα τέµνονται στο σηµείο (0,RRF),  

όπου: 

1 2 2 1
 

RF

1 2

σ R +σ R
R =

σ + σ
          (2.2.15) 

και θα καταλήγουν στα σηµεία ( )2 2
σ ,R  και ( )1 1

σ ,R , αντίστοιχα. 

 

Ασυσχέτιστες αποδόσεις (  
12
ρ = 0 ): Η σχέση (2.2.14) γράφεται: 

( )
1 2

22 2 2

P 11 1 2
σ =  + 1-ww σ σ 

  . Η τιµή της τυπικής απόκλισης στη συγκεκριµένη 

περίπτωση είναι µεταξύ των αντίστοιχων τιµών για  
12
ρ = 1  και  

12
ρ = -1  (για 

δεδοµένη απόδοση). Επίσης, προκύπτει ότι η σχέση  
P P

R - σ  δεν θα είναι γραµµική, 

όπως στις δύο προηγούµενες περιπτώσεις. Συνεπώς, η γραφική παράσταση  
P P

R - σ  
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στη συγκεκριµένη περίπτωση θα είναι µία καµπύλη στο χώρο που ορίζεται µεταξύ των 

αντίστοιχων γραφικών παραστάσεων για τις περιπτώσεις  
12
ρ = 1  και  

12
ρ = -1 . 

 

Στο παραπάνω διάγραµµα παρατηρούµε ότι υπάρχει ένα σηµείο (MV) το οποίο 

αντιστοιχεί σε ελάχιστη τιµή της τυπικής απόκλισης. Αυτό το σηµείο, το οποίο 

αναπαριστά το χαρτοφυλάκιο ελαχίστου κινδύνου (minimum variance portfolio), 

ορίζεται για κάθε καµπύλη πιθανών χαρτοφυλακίων και υπολογίζεται µε επίλυση της 

παρακάτω εξίσωσης ως προς w1: 

2 2 2
   

P 1 1 2 1 2 1 2 12 1 1 2 12

1 2
2 22 21

1 2 1 2 121 2

2
 

2 1 2 12
 

1 2 2
 

1 2 1 2 12

σ 2w - 2 + 2w  +2σ σ ρ - 4w σ σ ρσ σ σ1
=0 =0

w 2
 +  + 2w w σw wσ σ

- σ σ ρσ
w =           (2.2.16)

+  - 2σ σ ρσ σ

∂  ⇔  ∂    
  

⇔

                                                                             

Στη συγκεκριµένη περίπτωση, όπου  
12
ρ = 0 , προκύπτει ότι το χαρτοφυλάκιο 

ελαχίστου κινδύνου ορίζεται για 

2

2
 

1 2 2

1 2

σ
w =

+σ σ
 .  

Παρατηρώντας τα τρία παραπάνω διαγράµµατα εξάγεται το συµπέρασµα ότι καθώς ο 

συντελεστής συσχέτισης των αναµενόµενων αποδόσεων των δύο χρεογράφων του 

χαρτοφυλακίου τείνει στην τιµή -1, για µία δεδοµένη απόδοση του χαρτοφυλακίου 

έχουµε µείωση του κινδύνου, δηλαδή καθώς 1ρ→ −  η διασπορά του κινδύνου (risk 

diversification) γίνεται αποτελεσµατικότερη. Το µεγαλύτερο επίπεδο κινδύνου για το 

χαρτοφυλάκιο αυτό προκύπτει για την οριακή τιµή  
12
ρ = 1 , όπως φαίνεται και από τα 

παραπάνω διαγράµµατα. Συνεπώς, οδηγούµαστε στο συµπέρασµα ότι, δεδοµένης της 
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αναµενόµενης απόδοσης, οποιοδήποτε χαρτοφυλάκιο αποτελείται από τα δύο 

χρεόγραφα δεν µπορεί να έχει υψηλότερο επίπεδο ρίσκου  από αυτό της γραµµής που 

συνδέει τα δύο χρεόγραφα. Αυτό φαίνεται και στο διάγραµµα που ακολουθεί 

(καµπύλες Χ1ΑΧ2 και Χ1ΒΧ2).   

Για τιµές του συντελεστή συσχέτισης 
12

-1 < ρ < 1  η γραφική παράσταση  
P P

R - σ  θα 

είναι µία καµπύλη στον χώρο που ορίζεται από τις γραφικές παραστάσεις  
P P

R - σ  για 

τις τιµές  
12
ρ = 1  και  

12
ρ = -1 , όπως φαίνεται στο Σχ. 2.2.5.    

   

Όλα τα παραπάνω διαγράµµατα περιέχουν τις γραφικές παραστάσεις της καµπύλης 

πιθανών χαρτοφυλακίων για τις διάφορες τιµές του συντελεστή συσχέτισης. Η 

καµπύλη πιθανών χαρτοφυλακίων (portfolio possibilities curve) αναπαριστά στον 

χώρο  
P P

R - σ  τα πιθανά χαρτοφυλάκια που προκύπτουν από το συνδυασµό των δύο 

χρεογράφων. Με βάση τα παραπάνω συµπεράσµατα προκύπτει ότι η καµπύλη πιθανών 

χαρτοφυλακίων θα πρέπει να είναι λεία και κοίλη. Μορφές όπως οι παρακάτω είναι µη 

εφικτές:  
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Γενίκευση: 

Έστω χαρτοφυλάκιο Ρ το οποίο ορίζεται πάνω στο σύνολο των διαπραγµατεύσιµων 

χρεογράφων της αγοράς, για το οποίο δεν επιτρέπονται οι ανοικτές πωλήσεις και ο 

δανεισµός σε risk-free επιτόκιο. Η αναπαράσταση όλων των παραπάνω συνδυασµών, 

υπό την παραδοχή ότι το πλήθος τους είναι πεπερασµένο, οδηγεί στο παρακάτω 

διάγραµµα. 

 

Ακολουθώντας τις παραδοχές (Cass & Stiglitz, 1970; Ohlson & Ziemba, 1976) ότι ο 

επενδυτής προτιµά υψηλότερη αναµενόµενη απόδοση για δεδοµένο επίπεδο κινδύνου 

και χαµηλότερο επίπεδο κινδύνου για δεδοµένη απόδοση, στο παραπάνω διάγραµµα 

υπάρχουν κάποια χαρτοφυλάκια τα οποία υπερισχύουν των άλλων (C, E, B). Τα 

χαρτοφυλάκια αυτά ονοµάζονται αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια και ορίζονται ως 
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εξής: ένα χαρτοφυλάκιο Pi {  i i
R , σ } καλείται αποτελεσµατικό όταν δεν υπάρχει 

κανένα άλλο χαρτοφυλάκιο Pj {  j j
R , σ }, j i≠  για το οποίο να ισχύει 

i j
σ σ≥  και 

i j
R R≤ . Το σύνολο των αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων απαρτίζουν το 

αποτελεσµατικό µέτωπο (efficient frontier). Στο παρακάτω διάγραµµα φαίνεται το 

αποτελεσµατικό µέτωπο του παραπάνω συνόλου των πιθανών χαρτοφυλακίων. 

                                                     

Συνεπώς, το αποτελεσµατικό µέτωπο οφείλει (στην γενική περίπτωση) να είναι µία 

κοίλη και αύξουσα καµπύλη στον χώρο καµπύλη  
P P

R - σ , η οποία εκτείνεται από το 

χαρτοφυλάκιο ελαχίστου κινδύνου (mV) έως το χαρτοφυλάκιο µέγιστης αναµενόµενης 

απόδοσης (MR). 

Στην περίπτωση που επιτρέπονται οι ανοικτές πωλήσεις των χρεογράφων που 

αποτελούν το σύνολο πάνω στο οποίο ορίζονται τα χαρτοφυλάκια, το αποτελεσµατικό 

µέτωπο θα έχει ελαφρώς διαφοροποιηµένη µορφή.  

Αρχικά θα πρέπει να δοθεί ένας ορισµός για την πράξη της ανοικτής πώλησης. Ως 

ανοικτή πώληση ορίζεται η πράξη κατά την οποία ένας επενδυτής δανείζεται ένα 

χρεόγραφο και στη συνέχεια το πουλάει. Μετά την πάροδο κάποιου συγκεκριµένου 

χρονικού διαστήµατος ο επενδυτής είναι υποχρεωµένος να αγοράσει το χρεόγραφο για 

να το επιστρέψει στον ιδιοκτήτη του. Η ανοικτή πώληση συνεπώς αντιστοιχεί στην 

αντίστροφη πράξη της αγοράς και για την περίπτωση αυτή καταργείται ο περιορισµός 

i
w 0≥ . Έστω ένα χρεόγραφο Χi το οποίο έχει αρνητική αναµενόµενη απόδοση. 

Προφανώς κανένας επενδυτής δεν θα ήταν διατεθειµένος να αγοράσει το 

συγκεκριµένο χρεόγραφο. Στην ουσία ο µέσος επενδυτής θα επιθυµούσε να πωλήσει 

ανοικτά το χρεόγραφο, προκειµένου να αναστρέψει την αρνητική του απόδοση, 

λαµβάνοντας αρνητική θέση ως προς αυτό. Κατά αντιστοιχία, ένας επενδυτής θα 

µπορούσε να πωλήσει ανοικτά το χαρτοφυλάκιο ελαχίστου κινδύνου (mV) και να 

επενδύσει τα έσοδα στην αγορά του χαρτοφυλακίου µέγιστης απόδοσης. Με τον τρόπο 

αυτό θα έχει την δυνατότητα να αυξήσει απεριόριστα την απόδοση την οποία αναµένει, 
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αλλά και τον κίνδυνο στον οποίο εκτίθεται. Φυσικά κανένας ορθολογικός επενδυτής 

δεν θα ήταν διατεθειµένος να κάνει την αντίστροφη πράξη (ανοικτή πώληση του 

χαρτοφυλακίου µέγιστης απόδοσης προς αγορά του χαρτοφυλακίου ελαχίστου 

κινδύνου), καθώς κάτι τέτοιο θα οδηγούσε σε χαµηλότερες αποδόσεις για υψηλότερα 

επίπεδα κινδύνου. Ο ορισµός που προηγήθηκε είναι ένας ευρέως αποδεκτός. Ωστόσο, 

έχουν διατυπωθεί και κάποιοι εναλλακτικοί ορισµοί (Dybvig, 1976; Lintner, 1965) 

για τις ανοικτές πωλήσεις, οι οποίοι ελαφρώς διαφοροποιούν το αντίστοιχο σχετικό 

µέτωπο.     

Συνεπώς, το αποτελεσµατικό µέτωπο για αυτήν την περίπτωση θα είναι 

διαφοροποιηµένο ως προς το ότι δεν θα υπάρχει πεπερασµένο άνω όριο για την 

απόδοση και κατ’ επέκταση για τον κίνδυνο. Στο παρακάτω διάγραµµα αυτό 

υποδηλώνεται από το τµήµα της καµπύλης µετά το αρχικό χαρτοφυλάκιο µέγιστης 

απόδοσης, το οποίο οδεύει προς το άπειρο. 

  

Τέλος, αξίζει να εξεταστεί και η περίπτωση στην οποία είναι δυνατός ο απεριόριστος 

δανεισµός σε ένα ακίνδυνο (risk-free) επιτόκιο 
RF

R . Η παραπάνω επενδυτική πράξη 

µπορεί να απεικονιστεί από την αγορά (πίστωση) ή την ανοικτή πώληση (δανεισµός) 

ενός χρεογράφου 
RF

X {
RF

R , 
RF
σ = 0 }. Έστω ένας επενδυτής ο οποίος επιθυµεί να 

επενδύσει ένα συγκεκριµένο κεφάλαιο σε ένα χαρτοφυλάκιο P { P P
R  , σ } και στο 

ακίνδυνο χρεόγραφο. Εάν ο επενδυτής τοποθετήσει ένα ποσοστό Χ του αρχικού 

κεφαλαίου στο χαρτοφυλάκιο Ρ, προκύπτει ότι θα πρέπει να τοποθετήσει ποσοστό 

(1- X ) στο ακίνδυνο χρεόγραφο. Εδώ το Χ µπορεί να πάρει και τιµές µεγαλύτερες του 

1, δεδοµένου ότι επιτρέπεται η ανοικτή πώληση του ακίνδυνου χρεογράφου (κοινώς, ο 

επενδυτής µπορεί να συνάψει δάνειο και να χρησιµοποιήσει το επιπλέον κεφάλαιο για 

αγορά του χαρτοφυλακίου Ρ). Η αναµενόµενη απόδοση από τον συνδυασµό του 

χαρτοφυλακίου Ρ και του ακίνδυνου χρεογράφου θα είναι: ( )P,RF 
P RF

R = XR  + 1-X R , 

ενώ η τυπική απόκλιση του συνδυασµού θα είναι:  
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( ) ( )
 1 2 RF22 2 P,RF2

  
P,RF P,RF P RF PP RF

P

σ =0 σ
σ =  + 1-X  + 2X 1-X ρ σ σ = Xσ       X = σ σX

σ
  ⇔ 

. 

Με αντικατάσταση της τελευταίας έκφρασης για το Χ στην προηγούµενη σχέση, 

προκύπτει ότι: 

 
P,RF P,RF P RF

P,RF  P,RF  
P RF RF P,RF

P P P

σ σ R  - R
R = R  + 1 - R   R = R + σ

σ σ σ

  
⇔        

      (2.2.17)   

Σύµφωνα µε την σχέση (2.2.17) η γραφική παράσταση   P,RF P,RF
R - σ  θα είναι µία 

ευθεία γραµµή, όπως φαίνεται στο Σχ. 2.2.10a. Αξίζει να σηµειωθεί ότι το τµήµα της 

ευθείας στα αριστερά του Ρ απεικονίζει τα χαρτοφυλάκια που προκύπτουν µε πίστωση 

(ο επενδυτής είναι ο δανειστής), ενώ το τµήµα στα δεξιά του Ρ απεικονίζει τα 

χαρτοφυλάκια που προκύπτουν µε δανεισµό (ο επενδυτής είναι ο δανειζόµενος).    

 

Στο Σχ. 2.2.10b παρουσιάζονται συνδυασµοί του ακίνδυνου χρεογράφου µε τα 

διάφορα χαρτοφυλάκια του αποτελεσµατικού µετώπου που είχε προκύψει χωρίς να 

έχει συνυπολογιστεί η ύπαρξη του ακίνδυνου χρεογράφου. Λαµβάνοντας υπ’ όψη τις 

υποθέσεις του ορθολογικού επενδυτή, προκύπτει ότι το νέο αποτελεσµατικό µέτωπο 

θα είναι η ευθεία RFR -Q η οποία εφάπτεται στο προηγούµενο αποτελεσµατικό µέτωπο, 

καθώς οδηγεί σε υψηλότερες αναµενόµενες αποδόσεις για δεδοµένο επίπεδο κινδύνου. 

Μία πιο ρεαλιστική περίπτωση είναι εκείνη στην οποία ο επενδυτής έχει τη 

δυνατότητα να αγοράσει το ακίνδυνο χρεόγραφο (π.χ. να καταθέσει κάποιο κεφάλαιο 

σε µία τράπεζα ή να αγοράσει ένα έντοκο γραµµάτιο του δηµοσίου). Στην περίπτωση 

αυτή το αποτελεσµατικό µέτωπο θα είναι η καµπύλη 
RF

R -Q-MR του Σχ. 2.2.10c.  

Τέλος, στο Σχ. 2.2.10d παρουσιάζεται το αποτελεσµατικό µέτωπο (καµπύλη 
RF

R -Q-

Q’-
RF

R ’) για την περίπτωση στην οποία ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα να δανείσει 

σε επιτόκιο 
RF

R , αλλά για να δανειστεί θα πρέπει να ικανοποιήσει επιτόκιο 

RF RF
R ' > R  (bid – ask spread). 



Αθανάσιος Π. Κατωπόδης 

 

32 

 

2.2.3 Τεχνικές Υπολογισµού Βέλτιστου Μετώπου 

Σε αυτό το σηµείο και µε βάση τα όσα έχουν προηγηθεί, πλέον έχει γίνει σαφές ότι η 

µοντελοποίηση και επίλυση του προβλήµατος επιλογής χαρτοφυλακίου βασίζεται και 

έχει ως αρχικό σηµείο τον υπολογισµό του αποτελεσµατικού µετώπου, ανά περίπτωση. 

Για τον λόγο αυτό σύνηθες αντικείµενο πολλών επιστηµονικών µελετών και 

δηµοσιεύσεων στο παρελθόν έχει αποτελέσει αφ’ ενός η µοντελοποίηση του 

αποτελεσµατικού µετώπου (Alexander, 1976,1977,1978; Bertsekas, 1974; Black, 

1972; Dybvig 1976;
 
Fishburn & Porter 1976; Jacob, 1974; Jones-Lee, 1971; 

Lintner, 1975) και αφ’ ετέρου η ανάπτυξη αλγορίθµων και τεχνικών υπολογισµού του 

αποτελεσµατικού µετώπου (Bawa, 1977; Bowden, 1976; Breen & Jackson, 1971; 

Faaland, 1974; Hill, 1976; Lewis, 1988). Παρακάτω θα παρουσιαστούν κάποιες 

τεχνικές υπολογισµού του αποτελεσµατικού µετώπου, ανά περίπτωση. Στο σηµείο 

αυτό σκόπιµο κρίνεται, για λόγους ευκολίας ως προς στην κατανόηση και λογικής 

συνέχειας, να µην τηρηθεί η έως τώρα σειρά στην παρουσίαση των περιπτώσεων.  

Έστω ότι επιτρέπονται οι ανοικτές πωλήσεις και υπάρχει η δυνατότητα απεριόριστου 

δανεισµού σε ένα ακίνδυνο επιτόκιο 
RF

R , ή ισοδύναµα η δυνατότητα 

διαπραγµάτευσης (αγοράς ή ανοικτής πώλησης) ενός ακίνδυνου χρεογράφου (riskless 

asset) 
RF

Χ  µε απόδοση 
RF

R . Στην περίπτωση αυτή υπάρχει ένα συγκεκριµένο 

χαρτοφυλάκιο Ρ που δεν περιέχει το 
RF

Χ , το οποίο στο επίπεδο  
P P

R - σ   παριστάνεται 

από το σηµείο (  , 
P P
σ R ) και είναι το σηµείο επαφής µίας ευθείας µε αρχικό σηµείο το 

(0, 
RF

R ) και της καµπύλης που παριστάνει το σύνολο των αποτελεσµατικών 

χαρτοφυλακίων που δεν περιέχουν το 
RF

Χ . Το αποτελεσµατικό µέτωπο θα είναι η 

ευθεία του επιπέδου  
P P

R - σ  που συνδέει τα σηµεία 
RF

Χ  (0, 
RF

R ) και Ρ (  , 
P P
σ R ). 

Συνεπώς, ο προσδιορισµός του αποτελεσµατικού µετώπου στην υπό εξέταση 

περίπτωση ανάγεται στον προσδιορισµό του χαρτοφυλακίου Ρ, ή ισοδύναµα των 

βαρών wi , i=1,…,N, µε τα οποία συµµετέχουν τα χρεόγραφα Xi (  , 
Pi Pi
σ R ), i=1,…,N, 

στο χαρτοφυλάκιο Ρ. Ο προσδιορισµός του σηµείου Ρ (  , 
P P
σ R ) βασίζεται στην 
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ιδιότητα ότι, ως σηµείο επαφής, θα είναι το σηµείο εκείνο της καµπύλης των 

χαρτοφυλακίων που δεν περιέχουν το 
RF

Χ , για το οποίο µεγιστοποιείται η κλίση της 

ευθείας 
RF

R - Ρ. Από την σχέση 2.2.17 προκύπτει ότι η κλίση της ευθείας είναι 

( )P RF P
θ = R -R σ , συνεπώς το πρόβληµα προσδιορισµού του αποτελεσµατικού 

µετώπου διατυπώνεται ως εξής: 

P RF

P

R -R
Max θ=

σ

  
 
  

  

υπό τον περιορισµό         
N

i

i=1

w  =1∑  

Το παραπάνω πρόβληµα είναι ένα πρόβληµα µεγιστοποίησης υπό όρους, για την 

επίλυση του οποίου υπάρχουν συγκεκριµένες τεχνικές, όπως η µέθοδος 

πολλαπλασιαστών Langrange. Μία εναλλακτική επίλυση του προβλήµατος προκύπτει 

εάν εισαχθεί ο περιορισµός στην αντικειµενική συνάρτηση. ∆εδοµένου ότι 

N

  RF RF i RF

i=1

R = 1 R = w R
 

⋅  
 
∑  και 

N

P i i

i=1

R  = w R∑ , η κλίση της ευθείας θ µπορεί να 

γραφεί ως συνάρτηση των wi , i=1,…,N: 

( )
N

i i RF

i=1

1 2
N N N

2 2

i j iji i

i=1 i=1 j=1,j i

w R  - R

θ = 

 + w w σw σ
≠

 
 
 

∑

∑ ∑ ∑
 

 

Τα wi , i=1,…,N, για τα οποία µεγιστοποιείται η κλίση θ µπορούν να προσδιοριστούν 

µε επίλυση του συστήµατος εξισώσεων που προκύπτει εάν ληφθούν όλες οι µερικές 

παράγωγοι iθ w∂ ∂ και τεθούν ίσες µε το µηδέν. Πρέπει να σηµειωθεί ότι αυτό 

συµβαίνει επειδή οι εξισώσεις από τις οποίες αποτελείται το σύστηµα είναι οµογενείς, 

µηδενικού βαθµού.  

{
1 2 N-1 N

θ θ θ θ
=0 =0 =0 =0

w w w w
 ,  , ......................,  ,  

∂ ∂ ∂ ∂
∂ ∂ ∂ ∂

}  
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όπου 

( ) ( )

( )
( )

N N
2

k k RF i j iji
i RF k=1 j=1,j i

1 2 3 2
N N N N N Ni 2 2 2 2

k j kj k j kjk k k k

k=1 k=1 j=1,j k k=1 k=1 j=1,j k

N

k k RF

k=1
i RF N

2 2

k j kjk k

k=1 j=1

w R -R 2w  +2 w σσ
R -Rθ 1

=0  - =0
w 2

 + w w σ  + w w σw σ w σ

w R -R

R - R  - 

 + w w σw σ

≠

≠ ≠

  
  

∂    ⇔
∂    

   
   

⇔

∑ ∑

∑ ∑ ∑ ∑ ∑ ∑

∑

∑

N
2

i j ijiN N
j=1,j i

k=1 ,j k

w  + w σ  = 0σ
≠

≠

 
         
 
 

∑
∑ ∑

 

Εάν στην παραπάνω σχέση τεθεί 

( )
N

k k RF

k=1 P RF

N N N 2
2 2

P
k j kjk k

k=1 k=1 j=1,j k

w R -R
R  - R

λ =  =  = .
σ

 + w w σw σ

ct

≠

∑

∑ ∑ ∑
, τότε προκύπτει η εξίσωση: 

 

( )
N N

2 2
  i RF i j ij i RF i j iji i

j=1,j¹i j=1,j¹i

N
2

     i RF i j iji

j=1,j i

R  - R  - λ w  + w σ = 0 R  - R = λ w + λ w σσ σ

  R  - R = Z  + Z σ           (2.2.18)σ
≠

 
⇔ 

 

⇔

∑ ∑

∑
 

όπου τέθηκε   k kZ = λw , k=1,.....,N.  

Με βάση την τελευταία εξίσωση, το αρχικό σύστηµα εξισώσεων ανάγεται στην 

παρακάτω µορφή:  

2
   1 RF 1 2 12 N-1 1N-1 N 1N1

2
  2 RF 1 12 2 N-1 2N-1 N 2N2

R  - R = Z  + Z σ +........+ Z σ + Z σσ

R  - R  = Z σ + Z  +........+ Z σ + Z σσ
 

        ………………………………………………… 

2
   N-1 RF 1 1N-1 2 2N-2 N-1 N-1 N N-1N

2
   N RF 1 1N 2 2N N-1 N-1N N N

R  - R = Z σ + Z σ +........+ Z σ  + Z σ

R  - R  = Z σ + Z σ +........+ Z σ + Z σ
 

το οποίο είναι ένα σύστηµα Ν γραµµικών εξισώσεων µε Ν αγνώστους  k=1,.....,N,  η 

επίλυση του οποίου είναι ιδιαίτερα εύκολη.  

∆εδοµένου ότι k kZ =λw ,  
N N

k k

k=1 k=1

w =1 Ζ =λ⇒∑ ∑ , προκύπτει ότι i
i N

k

k=1

Z
w =

Ζ∑
, οπότε 

τα ζητούµενα βάρη προσδιορίζονται µε αντικατάσταση των  k kZ = λw , k=1,.....,N , 

που υπολογίστηκαν από την επίλυση του συστήµατος.  
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Στην περίπτωση όπου επιτρέπονται οι ανοικτές πωλήσεις αλλά δεν υπάρχει ακίνδυνο 

χρεόγραφο, το αποτελεσµατικό µέτωπο µπορεί να υπολογιστεί µε τη βοήθεια της 

µεθοδολογίας της προηγούµενης περίπτωσης. ∆εδοµένου ότι από την παραπάνω 

µεθοδολογία για κάθε τιµή του 
RF

R  µπορεί να προσδιοριστεί ένα χαρτοφυλάκιο του 

αποτελεσµατικού µετώπου της παρούσας περίπτωσης (Σχ. 2.2.11), είναι δυνατός ο 

ορισµός µίας επαναληπτικής διαδικασίας για διάφορες τιµές του 
RF

R  που θα οδηγεί 

στον προσδιορισµό χαρτοφυλακίων του υπό αναζήτηση αποτελεσµατικού µετώπου, 

πλήθους ίσου µε αυτό των επαναλήψεων. Το τελευταίο συνεπάγεται την δυνατότητα 

προσέγγισης του ζητούµενου αποτελεσµατικού µετώπου, µε οποιονδήποτε βαθµό 

ακρίβειας ζητείται.    

 

Εάν δεν επιτρέπονται οι ανοικτές πωλήσεις αλλά υπάρχει η δυνατότητα 

διαπραγµάτευσης ενός ακίνδυνου χρεογράφου, το πρόβληµα υπολογισµού του 

αποτελεσµατικού µετώπου είναι ανάλογο µε αυτό της περίπτωσης όπου επιτρέπονται 

οι ανοικτές πωλήσεις και υπάρχει ακίνδυνο χρεόγραφο. Το αποτελεσµατικό µέτωπο θα 

είναι και σε αυτήν την περίπτωση µία ευθεία µε αρχικό σηµείο το RF(0 , R ) , η οποία 

εφάπτεται σε ένα σηµείο (  , 
P P
σ R ) της καµπύλης των χαρτοφυλακίων που δεν 

περιέχουν το ακίνδυνο χρεόγραφο 
RF

Χ . Συνεπώς, το πρόβληµα υπολογισµού του 

αποτελεσµατικού µετώπου ανάγεται και πάλι στην εύρεση των βαρών 

iw  , i = 1, ...., N,  για το χαρτοφυλάκιο (  , 
P P
σ R ) που µεγιστοποιεί την κλίση της 

ευθείας (θ) και διατυπώνεται ως εξής: 
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P RF

P

R -R
Max θ =            (2.2.19)

σ

  
 
  

  

υπό τους περιορισµούς: 
N

i

i=1

w =1∑                                       (Ι) 

                                       iw 0, i=1,....,N ≥ ∀ ,                  (ΙΙ) 

Το παραπάνω πρόβληµα δεν µπορεί να επιλυθεί όπως στις δύο προηγούµενες 

περιπτώσεις εξαιτίας του περιορισµού (ΙΙ). Πρόκειται για ένα πρόβληµα τετραγωνικού 

προγραµµατισµού, καθώς οι περιορισµοί είναι γραµµικοί αλλά η αντικειµενική 

συνάρτηση περιέχει τους δευτεροβάθµιους όρους 
2

iw  και i jw w⋅ .  

Η ιδιαιτερότητα του προβλήµατος αυτού έγκειται στο ότι δεν µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί το σύστηµα που προκύπτει από τις εξισώσεις iθ w∂ ∂  για τον 

προσδιορισµό των wi που µεγιστοποιούν την κλίση θ, καθώς ενδέχεται η θ να 

µεγιστοποιείται για iw 0<  και συνεπώς να µην µηδενίζεται η παράγωγος iθ w∂ ∂  για 

iw 0≥ . Στην περίπτωση αυτή η µέγιστη τιµή της θ στην περιοχή iw 0≥  θα είναι η 

τιµή της για iw 0= , όπως φαίνεται στο Σχ. 2.2.12b που ακολουθεί. 

  

Από το Σχ. 2.2.12b προκύπτει επίσης ότι εάν η θ λαµβάνει τη µέγιστη τιµή της στην 

περιοχή iw <0 , τότε θα είναι iθ w 0∂ ∂ <  για iw 0≥ . Συνεπώς, οι συνθήκες 

µεγιστοποίησης iθ w =0,  i=1,....,N ∂ ∂ ∀ , αναδιατυπώνονται ως εξής: 

iθ w 0, i=1,....,N  ∂ ∂ ≤ ∀ . Οι ανισότητες αυτές µπορούν να γραφούν σαν ισότητες της 

µορφής: ( )i  iθ w + U = 0∂ ∂ , όπου εάν το βέλτιστο επιτυγχάνεται για iw>0  τότε 

i iθ w =0 U =0∂ ∂ ⇒ , ενώ εάν επιτυγχάνεται για iw =0  τότε i iθ w <0 U >0∂ ∂ ⇒ . 

Προκύπτει εποµένως ότι θα πρέπει   i iw U = 0 , µε iw 0≥  και iU 0≥ .  
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Οι σχέσεις που προέκυψαν αποτελούν τις συνθήκες Kuhn-Tucker: 

(1)    ( )  i iθ w +U = 0∂ ∂  

(2)      i iw U = 0  

(3)    iw 0≥  

(4)    iU 0≥  

Οποιαδήποτε λύση προταθεί η οποία ικανοποιεί τις παραπάνω συνθήκες, θα είναι 

βέλτιστη.   

Σηµειώνεται ότι για την επίλυση του παραπάνω προβλήµατος, ιδιαιτέρως για 

εφαρµογές µεγάλης έκτασης, έχουν αναπτυχθεί συγκεκριµένοι αλγόριθµοι (Bawa, 

1977; Breen & Jackson, 1971; Faaland, 1974; Ziemba, 1972) και κατάλληλα πακέτα 

λογισµικού.    

Τέλος, για την περίπτωση όπου δεν επιτρέπονται οι ανοικτές πωλήσεις και δεν υπάρχει 

η δυνατότητα διαπραγµάτευσης του ακίνδυνου χρεογράφου, το αποτελεσµατικό 

µέτωπο είναι η καµπύλη που εκτείνεται µεταξύ του χαρτοφυλακίου ελαχίστου 

κινδύνου (mV) και του χαρτοφυλακίου µέγιστης απόδοσης (MR) και περιέχει το 

σύνολο των αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων. Το χαρτοφυλάκιο ελαχίστου κινδύνου, 

και κατ’ επέκταση η απόδοση αυτού ( mVR ),  µπορεί να προσδιοριστεί µε επίλυση του 

συστήµατος εξισώσεων { P P P

1 2 N

σ σ σ
=0 =0 =0

w w w
,  , .........., 

∂ ∂ ∂

∂ ∂ ∂
}, το οποίο περιέχει Ν 

οµογενείς, µηδενικού βαθµού, εξισώσεις µε Ν αγνώστους. Το χαρτοφυλάκιο µέγιστης 

απόδοσης αποτελείται µόνο από το χρεόγραφο εκείνο που έχει τη µέγιστη απόδοση 

( MRR ), καθώς η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου είναι γραµµική συνάρτηση 

(σταθµισµένος µέσος) των αποδόσεων των χρεογράφων που περιέχει. Τα 

αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια προκύπτουν µε ελαχιστοποίηση του κινδύνου για 

δεδοµένες τιµές της απόδοσης. Το πρόβληµα εύρεσης του αποτελεσµατικού 

χαρτοφυλακίου για µία δεδοµένη απόδοση διατυπώνεται ως εξής: 

N N N
2 2 2

i j ijP i i

i=1 i=1 j=1,j i

Min =  + w w σ             (2.2.20)σ w σ
≠

 
 
 

∑ ∑ ∑   

υπό τους περιορισµούς:   
N

i

i=1

w =1∑                                       (Ι) 

                                         iw 0, i=1,....,N ≥ ∀                    (ΙΙ) 

                                         
N

i i P

i=1

w R  = R∑                             (ΙΙΙ) 

Το παραπάνω πρόβληµα είναι ένα πρόβληµα τετραγωνικού προγραµµατισµού, καθώς 

οι περιορισµοί είναι γραµµικοί αλλά η αντικειµενική συνάρτηση περιέχει τους 

δευτεροβάθµιους όρους 
2

iw  και i jw w⋅ . Για την επίλυση του ισχύουν όσα 

παρουσιάστηκαν προηγουµένως. 
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Συνεπώς, ορίζεται µία επαναληπτική διαδικασία η οποία συνίσταται στην επίλυση του 

παραπάνω προβλήµατος για διάφορες τιµές απόδοσης µεταξύ των mVR  και MRR , η 

οποία οδηγεί στον προσδιορισµό του αποτελεσµατικού µετώπου µε µεταβλητό βαθµό 

ακρίβειας, ανάλογα µε το πλήθος των επαναλήψεων. 
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2.3 Απλοποιηµένες Προσεγγίσεις της ∆ιαδικασίας Επιλογής 

Χαρτοφυλακίου 

Κατά τη διάρκεια των τελευταίων σαράντα ετών η έρευνα στη διαχείριση 

χαρτοφυλακίων εστιάστηκε κυρίως στην υλοποίηση και τη χρήση της θεωρίας που 

παρουσιάστηκε στις προηγούµενες παραγράφους. Το αποτέλεσµα ήταν η ανάπτυξη 

απλοποιηµένων πρακτικών. Η απλοποίηση της διαδικασίας επιλογής χαρτοφυλακίου 

αφορά είτε στην ποσότητα και το είδος των απαιτούµενων δεδοµένων για τους 

σκοπούς της ανάλυσης, είτε στην υπολογιστική διαδικασία που χρησιµοποιείται για 

τον προσδιορισµό των βέλτιστων χαρτοφυλακίων. Τα δύο αυτά είδη απλοποίησης είναι 

ανεξάρτητα µεταξύ τους. 

Στην παράγραφο αυτή αρχικά θα παρουσιαστεί το ζήτηµα της απλοποίησης των 

απαιτούµενων δεδοµένων για το πρόβληµα του χαρτοφυλακίου. Τα απαιτούµενα 

δεδοµένα για τη διαδικασία επιλογής χαρτοφυλακίων, δεδοµένου ότι το χαρτοφυλάκιο 

θα περιέχει κάποια από τα χρεόγραφα ενός υπό εξέταση συνόλου, είναι οι 

αναµενόµενες αποδόσεις των χρεογράφων, οι τυπικές αποκλίσεις των αποδόσεων και 

οι συντελεστές συσχέτισης των αποδόσεων των χρεογράφων. Για ένα σύνολο Ν 

χρεογράφων απαιτούνται Ν τιµές για τις αναµενόµενες αποδόσεις, Ν τιµές για τις 

αντίστοιχες τυπικές αποκλίσεις και Ν[Ν-1]/2 τιµές για τους συντελεστές συσχέτισης. 

Γίνεται λοιπόν αντιληπτό ότι εξαιτίας του όγκου πληροφορίας που απαιτείται για τους 

συντελεστές συσχέτισης συγκριτικά µε τα άλλα είδη των δεδοµένων που απαιτούνται, 

αλλά και εξαιτίας της ίδιας της φύσης και της δυσκολίας υπολογισµού του συντελεστή 

συσχέτισης, η απλοποίηση των δεδοµένων που απαιτούνται για τη διαδικασία επιλογής 

χαρτοφυλακίου ανάγεται στην ανάπτυξη τεχνικών πρόβλεψης των συντελεστών 

συσχέτισης των χρεογράφων. Τα µοντέλα που έχουν αναπτυχθεί για την πρόβλεψη των 

δοµών συσχέτισης διακρίνονται σε δύο κυρίως κατηγορίες: τα µοντέλα δεικτών και τις 

τεχνικές µέσων όρων.   

 

2.3.1 Μοντέλο Απλού ∆είκτη 

Η πλέον παλαιά και ευρέως χρησιµοποιούµενη απλοποίηση όσον αφορά τη δοµή του 

χαρτοφυλακίου είναι το Μοντέλο Απλού ∆είκτη (Single-Index Model) (Sharpe, 1971). 

Σύµφωνα µε αυτό η οµοιότητα της µεταβολής των τιµών δύο µετοχών οφείλεται σε µία 

µόνο κοινή επιρροή, σε ένα δείκτη. Στην περίπτωση που ο δείκτης αυτός είναι ένα 

χαρτοφυλάκιο το οποίο περιέχει το σύνολο των διαπραγµατεύσιµων µετοχών της 

αγοράς, προκύπτει το Μοντέλο της Αγοράς (Market Model).  Η βασική υπόθεση 

λοιπόν είναι ότι οι αποδόσεις των µετοχών είναι µεταξύ τους συσχετισµένες εξαιτίας 

µίας κοινής αντίδρασης στις αλλαγές της αγοράς. Ένα χρήσιµο µέτρο αυτής της 

συσχέτισης προκύπτει από την βασική εξίσωση του µοντέλου:                           

  
i i i m

R = α + β R  ,  i = 1,..., N∀           (2.3.1)   

όπου η αi είναι µία τυχαία µεταβλητή η οποία παριστάνει την συνιστώσα εκείνη της 

απόδοσης της µετοχής-i, η οποία είναι ανεξάρτητη στην απόδοση της αγοράς, η Rm 

είναι µία τυχαία µεταβλητή που παριστάνει την απόδοση (επιτόκιο) του δείκτη της 

αγοράς (δηλαδή του χαρτοφυλακίου εκείνου που περιέχει το σύνολο των χρεογράφων 

που διαπραγµατεύονται στην αγορά) και η βi  είναι µία σταθερά, η οποία µετρά την 

αναµενόµενη µεταβολή της Ri δεδοµένης της µεταβολής στην Rm. Το αi µπορεί να 
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γραφεί στη µορφή:   
i i i
α = a + e , όπου ο όρος ai αντιστοιχεί στη συνιστώσα εκείνη που 

είναι ανεξάρτητη της απόδοσης του συνόλου της αγοράς και ισούται µε την 

αναµενόµενη τιµή του αi, και ο όρος ei παριστάνει την αβέβαιη συνιστώσα του αi (µε 

αναµενόµενη τιµή ίση µε το µηδέν). Συνεπώς, η σχέση 2.3.1 µπορεί να γραφεί:                       

i    
i i m i

R = a + β R  + e , i = 1,..., N   ∀           (2.3.2) 

Στην παραπάνω σχέση θα πρέπει οι τυχαίες µεταβλητές ei και Rm, οι οποίες έχουν 

τυπικές αποκλίσεις ieσ  και mσ , αντίστοιχα, να είναι ασυσχέτιστες. Η µαθηµατική 

έκφραση της προηγούµενης πρότασης είναι η παρακάτω σχέση: 

( ) ( ) ( ) ( )i m i m m i m mcov e R = E e - 0 R - R = E e R - R = 0   
              (2.3.3)   

Η σηµασία της παραπάνω παραδοχής έγκειται στο ότι εάν οι τυχαίες µεταβλητές ei και 

Rm είναι ασυσχέτιστες, τότε η ακρίβεια µε την οποία περιγράφει η εξίσωση 2.3.2 την 

απόδοση οποιουδήποτε χρεογράφου-i θα είναι ανεξάρτητη της εκάστοτε τιµής της 

απόδοσης της αγοράς. Εκτιµήσεις για τα αi, βi και eiσ
2
  µπορούν να εξαχθούν µε χρήση 

της παλινδρόµησης χρονοσειρών. Επιπλέον, η ανάλυση παλινδρόµησης εξασφαλίζει 

ότι οι τυχαίες µεταβλητές ei και Rm είναι ασυσχέτιστες, τουλάχιστον όσον αφορά την 

περίοδο για την οποία πραγµατοποιήθηκε. 

Η βασική υπόθεση του µοντέλου είναι ότι το ei είναι ανεξάρτητο του ej για όλες τις 

τιµές των i και j:                   
i j

E e e = 0,  i = 1,..., N,  j = 1,..., N,  i j  ∀ ∀ ≠            

(2.3.4)  

Σύµφωνα µε την παραπάνω σχέση, ο µόνος λόγος για τον οποίο οι µετοχές 

παρουσιάζουν συστηµατική συνδιακύµανση µεταξύ τους είναι εξαιτίας µίας κοινής 

τους κίνησης µε την αγορά. Σε κανέναν άλλο λόγο δεν οφείλεται αυτή η 

συνδιακύµανση (π.χ. ως αποτελέσµατα στα πλαίσια ενός κλάδου / βιοµηχανίας).  

Με χρήση του µοντέλου του απλού δείκτη η αναµενόµενη απόδοση είναι: 

[ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] i
i i i m i i i m i i i m

E R = E a + β R  + e = E a + E β R + E e E R = a + β R⇔         

(2.3.5)      

Αντίστοιχα, η διακύµανση της απόδοσης για ένα τυχαίο χρεόγραφο θα είναι: 

( ) ( ) ( )

( ) [ ] [ ]

( )

2 22
2

   
i i i i m i i i m i m m ii

(2.6.3)2 22 22 2

m m i i m m m mi ii i

22 2 2

eii i m

= E R  - R = E a + β R  + e - a + β R = E β R - R + e =σ

E R - R + 2β E e R - R + =  E R - R +E e E eβ β

= + σ             2.3.6σ β σ

 

         

     ⇔    

 

Η συνδιακύµανση µεταξύ δύο χρεογράφων µπορεί να γραφεί: 
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( )( )
( ) ( ) ( ) ( ){ }
( ) ( ){ } ( )
( )

  
ij i i j j

    
i i m i i i m j j m j j j m

2

i m m i j m m j i j m m j i m m

2

i j m m i j ij i j m

σ = E R  - R R  - R =

E a + β R  + e - a + β R a + β R  + e - a + β R =

E β R - R + e β R - R + e = β β E R - R + β E e R - R +

β E e R - R + E e e  σ = β β          σ        

 
 

   
   

            

    ⇔   (2.3.7)

 

Για την αναµενόµενη απόδοση και τη διακύµανση ενός χαρτοφυλακίου P, µε 

αντικατάσταση στις σχέσεις 2.2.8 και 2.2.11 προκύπτει:   
N N

  
P i i i i m

i=1 i=1

R = w a + w β R            (2.3.8)∑ ∑ ,     και 

  

N N N
2 2 2

    i j ijP i i

i=1 i=1 j=1, j¹i

N N N N
22 2 2 2 2 2

i j i j eiP i i m m i

i=1 i=1 j=1, j i i=1

= + w w σσ w a

= + w w β β + σ         (2.3.9)σ w β σ σ w

(2.3.6)

       

(2.3.8)

   
≠

⇔∑ ∑ ∑

∑ ∑ ∑ ∑
 

Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η χρήση του Μοντέλου Απλού ∆είκτη 

οδηγεί στον προσδιορισµό της αναµενόµενης απόδοσης και της τυπικής απόκλισης 

ενός χαρτοφυλακίου Ρ, το οποίο συντίθεται από επιλογή από ένα σύνολο Ν 

χρεογράφων, απαιτώντας σηµαντικά λιγότερα δεδοµένα. Συγκεκριµένα, απαιτούνται Ν 

τιµές για τα ai, Ν τιµές για τα βi, Ν τιµές της διακύµανσης σei
2
 και επιπλέον οι τιµές της 

αναµενόµενης απόδοσης της αγοράς (
m

R ) και η σχετική διακύµανση (
2

mσ ). ∆ηλαδή, 

απαιτούνται συνολικά 3Ν+2 τιµές για την ανάλυση, ενώ αρχικά το απαιτούµενο 

πλήθος τιµών ήταν  22N + N(N -1)/2 = ( + 3N)/2N . Λαµβάνοντας υπόψη τα συνήθη 

µεγέθη των χαρτοφυλακίων στην πράξη αλλά και του πλήθους των µετοχών που 

αναλύονται προς σχηµατισµό τους, προκύπτει ότι η χρήση του µοντέλου αυτού 

συνεισφέρει ουσιαστικά στην απλοποίηση της διαδικασίας ανάλυσης. 

Στο µοντέλο αυτό χρησιµοποιείται ένα νέο µέγεθος, ο συντελεστής β (beta), ο οποίος 

αποτελεί ένα µέτρο της ευαισθησίας µίας µετοχής ως προς τις κινήσεις της αγοράς. Για 

το χαρτοφυλάκιο Ρ θα ισχύει:              
N

P i i

i=1

β = w β            (2.3.10)∑  

Αντίστοιχα ορίζεται και ο συντελεστής a (alpha):       
N

 P i i

i=1

a = w a            (2.3.11)∑  

και η σχέση 2.3.8 µπορεί συνεπώς να γραφεί:           P P P mR = a +β R            (2.3.12)  

Με βάση την παραπάνω σχέση προκύπτει ότι η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου Ρ θα 

αποτελείται από µία σταθερή συνιστώσα και από µία συνιστώσα εξαρτώµενη από την 

συµπεριφορά της αγοράς. Μετοχές ή χαρτοφυλάκια µε τιµή ίση µε 1 για τον 

συντελεστή β θα ακολουθούν πλήρως την πορεία της αγοράς (ή του δείκτη που 

χρησιµοποιεί το µοντέλο). Μετοχές ή χαρτοφυλάκια µε αντίστοιχη τιµή µικρότερη από 
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1 καλούνται αµυντικές/ά, ενώ µετοχές ή χαρτοφυλάκια µε αντίστοιχη τιµή µεγαλύτερη 

από 1 καλούνται επιθετικές/ά. 

Από την σχέση 2.3.9 έχουµε: 

( )

NN N N N N
2 22 2 2 2 2

i j ei i i j j eiP m i m ii j
j=1i=1 i=1 i=1 j=1 i=1

2.3.10 N
22 2 2 2

eiP P m i

i=1

= w w β β + σ = w β w β + σσ σ w σ w

= + σ       σ β σ w

 

          (2.3.13)

    
    

    

⇔

∑∑ ∑ ∑ ∑ ∑

∑
 

Έστω ένα χαρτοφυλάκιο το οποίο αποτελείται από Ν µετοχές, ισοκατανεµηµένο σε 

αυτές ( iw =1/N, i = 1,..., N∀ ). Η διακύµανση για το χαρτοφυλάκιο αυτό θα είναι: 

2N
22 2 2 2 2ei

eiP P m P m

i=1

σ1 1
= +  = + σσ β σ β σ

N N N

   
   
   

∑  , όπου ο πρώτος όρος 

παριστάνει τη συνιστώσα εκείνη του ρίσκου του χαρτοφυλακίου το οποίο οφείλεται 

στην επίδραση του δείκτη (συστηµατικό ρίσκο) και ο δεύτερος όρος ισούται µε το 

γινόµενο του αντιστρόφου του πλήθους των µετοχών του χαρτοφυλακίου επί το µέσο 

υπολειπόµενο ρίσκο (µη-συστηµατικό ρίσκο) (Beja, 1972). Παρατηρούµε ότι η 

δεύτερη συνιστώσα, που εκφράζει το µη-συστηµατικό ρίσκο του χαρτοφυλακίου, 

εξαρτάται αντιστρόφως ανάλογα από το µέγεθος του χαρτοφυλακίου (Ν) και για 

µεγάλες τιµές του Ν είναι εφικτή η εξουδετέρωση του συγκεκριµένου παράγοντα 

(diversifiable risk). Αντιθέτως, το συστηµατικό ρίσκο είναι ανεξάρτητο του µεγέθους 

του χαρτοφυλακίου (non-diversifiable risk). Τελικά το ρίσκο ενός χαρτοφυλακίου 

ικανού µεγέθους προκύπτει:              
2

 P mP = β σ            (2.3.14)σ                                   

∆εδοµένου λοιπόν ότι στα πλαίσια ενός χαρτοφυλακίου υπάρχει η δυνατότητα 

εξάλειψης του µη-συστηµατικού ρίσκου της κάθε µετοχής, προκύπτει ότι µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί ο συντελεστής βi ως µέτρο του ρίσκου της µετοχής Χi.  

Τα παραπάνω καταδεικνύουν την ανάγκη υπολογισµού του συντελεστή βi για κάθε 

µετοχή Χi η οποία δύναται να ενταχθεί στο χαρτοφυλάκιο. Για τον λόγο αυτό έχουν 

αναπτυχθεί διάφορες τεχνικές υπολογισµού και προβλέψεων οι οποίες χρησιµοποιούν 

ιστορικά στοιχεία των συντελεστών β.  

Η πρώτη οµάδα από αυτές συνίσταται στον υπολογισµό των ιστορικών β 

πραγµατοποιώντας γραµµική παλινδρόµηση (ευθεία ελαχίστων τετραγώνων) µε χρήση 

της σχέσης 2.3.2 για κάθε µετοχή µεταξύ των ιστορικών αποδόσεων της αγοράς ( mtR ) 

και της µετοχής ( i tR ).  
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Εάν τα διαθέσιµα δεδοµένα αντιστοιχούν σε ένα πλήθος Μ ίσων χρονικών περιόδων 

(t=1,…,M), τότε προκύπτουν οι παρακάτω τύποι για τον υπολογισµό των συντελεστών 

a, β:   

( )( )

( )

M

it it mt mt

t=1im
ii it i mt2 M 2

m
mt mt

t=1

        

R R R - R
σ

β =         (2.3.15) και a = R -β R        (2.3.16)
σ

R - R

- 
 

=
∑

∑
          

Ένα ακόµα χρήσιµο µέγεθος είναι ο συντελεστής συσχέτισης: 

2

mim i m
im i

i m i m i

σ β σσ
ρ = = = β            (2.3.17)

σ σ σ σ σ
 

ο οποίος αποτελεί ένα µέτρο του κατά πόσον η διακύµανση της απόδοσης της µετοχής-

i συνδέεται µε την απόδοση του δείκτη (ή του συνόλου της αγοράς).  

Φυσικά, οι παραπάνω τύποι δίνουν εκτιµήσεις για τις τιµές των συντελεστών, οι οποίες 

υπόκεινται σε σφάλµατα µέτρησης. Επιπλέον, οι συντελεστές a και β είναι µεγέθη που 

χαρακτηρίζονται από µη-στασιµότητα ως προς τον χρόνο. Καθώς αλλάζουν τα 

χαρακτηριστικά της εταιρείας-i είναι πιθανό να µεταβληθούν οι τιµές των συντελεστών, 

ειδικότερα του β. Οι Blume (1975) και Levy (1971) πραγµατοποίησαν εκτενείς 

µελέτες της συµπεριφοράς του συντελεστή β σε βάθος χρόνου. Ο Blume συγκεκριµένα 

υπολόγισε τους συντελεστές β πραγµατοποιώντας γραµµική παλινδρόµηση σε 

χρονοσειρές διάρκειας επτά ετών που περιείχαν µηνιαία δεδοµένα. Τα χαρτοφυλάκια 

που χρησιµοποίησε είχαν µέγεθος από µία µέχρι πενήντα µετοχές. Για το καθένα από 

αυτά εξέτασε τον βαθµό συσχέτισης των συντελεστών β µεταξύ των χρονικών 

περιόδων που χρησιµοποίησε. Το αποτέλεσµα της µελέτης αυτής ήταν ότι για τα 

χαρτοφυλάκια µεγαλύτερου µεγέθους παρήχθησαν ακριβέστερες (υπό την έννοια της 

συνέπειας µεταξύ διαφορετικών χρονικών περιόδων) µετρήσεις. Μία πιθανή εξήγηση 
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είναι ότι για κάθε περίοδο ο συντελεστής β µετριέται µε ένα τυχαίο σφάλµα, το οποίο 

δύναται να προκαλέσει θετικές ή αρνητικές αποκλίσεις από την πραγµατική τιµή του 

συντελεστή. Ωστόσο, στα πλαίσια ενός χαρτοφυλακίου µεγαλύτερου µεγέθους οι 

αποκλίσεις αυτές αλληλοεξουδετερώνονται σε υψηλότερο βαθµό. Επιπλέον, είναι 

αρκετά πιθανότερη και πιο εύκολη η µεταβολή της πραγµατικής τιµής του συντελεστή 

µίας µετοχής από ότι ενός χαρτοφυλακίου. Με βάση τα όσα αναφέρθηκαν παραπάνω 

εξάγεται το συµπέρασµα ότι οι µετρήσεις σε χαρτοφυλάκια παράγουν καλύτερες 

προβλέψεις για τον συντελεστή β από ότι οι µετρήσεις µεµονωµένα σε µετοχές. 

Ωστόσο, η ακρίβεια των προβλέψεων για τους συντελεστές β µετοχών ή 

χαρτοφυλακίων επιδέχεται βελτίωσης εάν γίνει χρήση κανονικοποίησης. Εάν 

θεωρήσουµε ότι µία εκτίµηση για τον β αποτελείται από την πραγµατική του τιµή και 

ένα τυπικό σφάλµα, µε βάση την παραδοχή ότι τα τυπικά σφάλµατα ακολουθούν την 

κανονική κατανοµή, είναι πιθανότερο ότι µία εκτίµηση η οποία περιέχει θετικό τυπικό 

σφάλµα θα ακολουθείται από µία εκτίµηση η οποία θα περιέχει αρνητικό σφάλµα, και 

αντιστρόφως. Συνεπώς, µία κανονικοποίηση γύρω από µία κεντρική τιµή θα επέφερε 

ακριβέστερο αποτέλεσµα. Ο Blume (1975) ήταν ο πρώτος ο οποίος πρότεινε την 

παραπάνω ιδέα, επιχειρώντας να κανονικοποιήσει τις εκτιµήσεις που παρήγαγε γύρω 

από την κεντρική τιµή β = 1. Χρησιµοποίησε γραµµικές παλινδροµήσεις µεταξύ των 

δύο εκτιµήσεων του β  για τις πρώτες δύο περιόδους. Στη συνέχεια αντί των αρχικών 

εκτιµήσεων για τις υπόλοιπες χρονικές περιόδους πρότεινε την χρήση των εκτιµήσεων 

που προκύπτουν από την εξίσωση της ευθείας ελαχίστων τετραγώνων που υπολόγισε, 

κανονικοποιώντας µε αυτόν τον τρόπο το µέσο επίπεδο των συντελεστών β  για το 

σύνολο του δείγµατος. Η διόρθωση που επιτυγχάνεται µε τον τρόπο αυτό είναι ότι οι 

θετικές αποκλίσεις από την κεντρική τιµή β = 1  µειώνονται, ενώ οι αρνητικές 

αποκλίσεις αυξάνονται. Το µειονέκτηµα αυτής της µεθόδου είναι ότι επεκτείνει σε 

µελλοντικές χρονικές περιόδους την τάση ανόδου ή καθόδου που επικρατούσε σε 

παλαιότερες περιόδους. Ωστόσο, στην περίπτωση που δεν υπάρχει λόγος να 

αναµένεται µεταβολή επιπέδου του µέσου όρου των β  για τη µελλοντική περίοδο, το 

παραπάνω πρόβληµα µπορεί να αντιµετωπιστεί εάν κανονικοποιηθούν οι προβλέψεις 

για τους µελλοντικούς β  εξισώνοντας τον µέσο όρο τους µε τον µέσο όρο των 

ιστορικών τιµών του β . 

Η επικρατούσα τάση της πραγµατικής τιµής του συντελεστή β  για την υπό πρόβλεψη 

περίοδο να προσεγγίζει το µέσο β  αντί την πρόβλεψη για τον β  της περιόδου αυτής 

µπορεί να µοντελοποιηθεί κανονικοποιώντας απευθείας την πρόβλεψη προς τον µέσο. 

Για παράδειγµα, η επενδυτική τράπεζα Merrill Lynch (Elton & Gruber, “Modern 

Portfolio Theory and Investment Analysis”, 5
th
 edition, pp. 144) χρησιµοποιεί µία 

απλή τεχνική βαρών, σταθµίζοντας µε συγκεκριµένα βάρη τις τιµές του ιστορικού β  

και του µέσου β  και λαµβάνοντας ως πρόβλεψη τον σταθµισµένο µέσο που προκύπτει. 

Ωστόσο, θα ήταν επιθυµητό να µην κανονικοποιούνται οι τιµές για όλες τις µετοχές 

κατά την ίδια ποσότητα, αλλά η κάθε µία µε κριτήριο το µέγεθος της αβεβαιότητας 

(τυπικό σφάλµα) της κάθε πρόβλεψης. Ο Vasicek (1973) πρότεινε µία τεχνική, η οποία 

περιέχει την προαναφερθείσα επιθυµητή ιδιότητα. Σύµφωνα µε την τεχνική αυτή, 

προτείνεται να τεθεί ο συντελεστής 1β , που αντιστοιχεί στην αρχική χρονική περίοδο 1, 

ίσος µε τον µέσο β κατά µήκος του δείγµατος των µετοχών για τη συγκεκριµένη 
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χρονική περίοδο και έπειτα να ληφθεί ένας σταθµισµένος µέσος του 1β  και του 

ιστορικού β για τη µετοχή-i. Έστω 
2

β1
σ  η διακύµανση της κατανοµής των ιστορικών 

εκτιµήσεων του β για το υπό εξέταση δείγµα µετοχών και 
2

β1σ το τετράγωνο του 

τυπικού σφάλµατος της εκτίµησης του β για την µετοχή-i, την πρώτη χρονική περίοδο 

(περίοδος 1). Ο Vasicek πρότεινε την παρακάτω εξίσωση σταθµισµένου µέσου για την 

πρόβλεψη του συντελεστή β της επόµενης χρονικής περιόδου: 

 

2 2

βi1 βi1
 i2 i1 12 22 2

βi1 βi1βi1 βi1

σ σ
β = β + β            (2.3.18)

σ σσ σ+ +

   
   
   
   

  

Η διαδικασία στάθµισης που προκύπτει από την επαναλαµβανόµενη χρήση της 

παραπάνω εξίσωσης για την πρόβλεψη των β για τις επόµενες χρονικές περιόδους 

προσαρµόζει σε µεγαλύτερο βαθµό προς τον µέσο τις παρατηρήσεις εκείνες που 

περιέχουν µεγάλα τυπικά σφάλµατα. Όπως απέδειξε ο Vasicek, η παραπάνω είναι µία 

Bayesian υπολογιστική τεχνική. Ενώ η χρήση της παραπάνω τεχνικής δεν οδηγεί σε 

προβλέψεις που περιέχουν τάση, παρουσιάζει το µειονέκτηµα ότι κανονικοποιεί σε 

µεγαλύτερο βαθµό τις εκτιµήσεις για τις µετοχές που έχουν υψηλό β συγκριτικά µε 

αυτές που έχουν χαµηλό β, ακόµη και στην περίπτωση που απέχουν εξίσου από τον 

µέσο. Αυτό συµβαίνει επειδή εκ φύσεως οι εκτιµήσεις για µετοχές που έχουν υψηλό β 

περιέχουν υψηλότερα τυπικά σφάλµατα σε σχέση µε αυτές των µετοχών που έχουν 

χαµηλό β. Έτσι, η εκτίµηση για το µελλοντικό µέσο β θα τείνει να είναι χαµηλότερη 

από την τιµή του µέσου β για το δείγµα των µετοχών για τις οποίες εκτιµάται ο 

συντελεστής, και οι επαναλαµβανόµενες προβλέψεις για τις διάφορες χρονικές 

περιόδους θα περιέχουν τάση µείωσης. Και στην περίπτωση αυτή ωστόσο το 

παραπάνω πρόβληµα µπορεί να αντιµετωπιστεί εάν προσαρµοστούν (αυξηθούν κατά 

κάποια σταθερά) οι προβλέψεις για τους µελλοντικούς β  ώστε να έχουν τον ίδιο µέσο 

όρο µε αυτόν των ιστορικών τιµών. 

Οι Klemkosky και Martin (1975) εξέτασαν συγκριτικά την ακρίβεια της τεχνικής του 

Blume, της Bayesian υπολογιστικής τεχνικής (Vasicek) και των µη κανονικοποιηµένων 

προβλέψεων του β , χρησιµοποιώντας τις για τρεις επταετείς περιόδους σε 

χαρτοφυλάκια µίας µετοχής και δέκα µετοχών. Όπως ήταν αναµενόµενο, σε όλες τις 

περιπτώσεις οι δύο πρώτες τεχνικές οδήγησαν σε ακριβέστερες προβλέψεις, σε 

στατιστικά σηµαντικό επίπεδο (σε κάποιες περιπτώσεις παρατηρήθηκε έως και 

υποδιπλασιασµός του µέσου τετραγωνικού σφάλµατος). Οι Klemkosky και Martin 

χρησιµοποίησαν µία ενδιαφέρουσα τεχνική αποσύνθεσης προκειµένου να ερευνήσουν 

την πηγή του σφάλµατος πρόβλεψης. Συγκεκριµένα, η πηγή του σφάλµατος 

διαχωρίστηκε στο τµήµα που οφειλόταν σε κακή εκτίµηση του µέσου επιπέδου του β , 

στο τµήµα εκείνο που οφειλόταν στην τάση υπερεκτίµησης των υψηλών β  και 

υποεκτίµησης των χαµηλών β , και σε ένα τρίτο τµήµα το οποίο οφειλόταν σε 

παράγοντες που δεν µπορούσαν να εξηγηθούν από τις πρώτες δύο επιρροές. Η 

παραπάνω αποσύνθεση έδειξε ότι η υπεροχή των τεχνικών του Blume και του Vasicek 

οφειλόταν στη µείωση του σφάλµατος που οφειλόταν στο δεύτερο από τα παραπάνω 

τµήµατα. Η παρατήρηση αυτή ήταν αναµενόµενη, καθώς για αυτόν ακριβώς το λόγο 

είχαν σχεδιαστεί οι δύο αυτές τεχνικές. Επιπλέον, οι Klemkosky και Martin 
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παρατήρησαν µία ελαφριά υπεροχή της τεχνικής του Vasicek έναντι αυτής του Blume, 

µε τις διαφορές ωστόσο να είναι µικρές και την υπεροχή να εναλλάσσεται µεταξύ 

διαφορετικών χρονικών περιόδων.  

Ωστόσο, η χρησιµότητα των δύο παραπάνω τεχνικών δεν περιορίζεται στην 

ακριβέστερη πρόβλεψη των συντελεστών β , αλλά και των συντελεστών συσχέτισης 

του υπό εξέταση δείγµατος µετοχών, καθώς ισχύει:                  
2

 mij i j

ij

i j i j

σ β β σ
ρ =  =            (2.3.19)

σ σ σ σ
         

Η τελευταία περίπτωση µάλιστα ίσως αποτελεί σηµαντικότερο κριτήριο απόδοσης για 

τις διάφορες τεχνικές πρόβλεψης του β  (Scheller, 1983), καθώς, όπως τονίστηκε και 

στην αρχή της παραγράφου, η απλοποίηση που προκύπτει από την αντικατάσταση των 

ιστορικών εκτιµήσεων για τους συντελεστές συσχέτισης από προβλέψεις για αυτούς µε 

χρήση των συντελεστών β  οδηγεί σε σηµαντική εξοικονόµηση υπολογιστικού 

κόστους. Οι Elton, Gruber και Urich (1978) συνέκριναν την ικανότητα των 

παρακάτω µοντέλων να προβλέπουν την δοµή συσχέτισης µεταξύ µετοχών: ιστορικός 

πίνακας συσχετίσεων, προβλέψεις του πίνακα συσχετίσεων από τους β  που 

προέκυψαν µε χρήση ιστορικών δεδοµένων, προβλέψεις του πίνακα συσχετίσεων από 

τους β  που προέκυψαν µε χρήση ιστορικών δεδοµένων για τις δύο πρώτες χρονικές 

περιόδους και στη συνέχεια κανονικοποίησης σύµφωνα µε την τεχνική Blume, και 

προβλέψεις του πίνακα συσχετίσεων από τους β  που προέκυψαν µε χρήση ιστορικών 

δεδοµένων για τις δύο πρώτες χρονικές περιόδους και στη συνέχεια κανονικοποίησης 

σύµφωνα µε την Bayesian τεχνική του Vasicek. Το πλέον εντυπωσιακό αποτέλεσµα 

της παραπάνω έρευνας ήταν ότι ο ιστορικός πίνακας των συσχετίσεων ήταν η 

χειρότερη από όλες τις τεχνικές, καθώς στις περισσότερές περιπτώσεις υπολειπόταν 

των υπολοίπων τεχνικών σε στατιστικά σηµαντικό επίπεδο. Αυτό αποτελεί ένδειξη του 

ότι ένα µεγάλο τµήµα της παρατηρούµενης συσχέτισης µεταξύ των µετοχών, το οποίο 

δεν µοντελοποιείται στην περίπτωση του µοντέλου απλού δείκτη, οφείλεται σε τυχαίο 

θόρυβο. Αυτό που πρέπει να σηµειωθεί είναι ότι ενώ το µοντέλο απλού δείκτη 

αναπτύχθηκε προκειµένου να απλοποιήσει τα απαιτούµενα δεδοµένα για την ανάλυση 

χαρτοφυλακίων, και κατ’ επέκταση αναµενόταν να οδηγήσει σε απώλεια πληροφορίας 

εξαιτίας της απλοποίησης αυτής, τελικά αποδίδει καλύτερες προβλέψεις από αυτές που 

προκύπτουν από το σύνολο των ιστορικών δεδοµένων. Η σύγκριση των υπολοίπων 

τριών τεχνικών ήταν περισσότερο ασαφής ως προς τα αποτελέσµατά της. Σε καθένα 

από τα δύο πενταετή δείγµατα µετοχών που εξετάστηκαν, η τεχνική κανονικοποίησης 

του Blume υπερείχε των δύο άλλων, σε σηµαντικό στατιστικά επίπεδο. Όσον αφορά 

τις άλλες δύο τεχνικές, η Bayesian τεχνική κανονικοποίησης παρουσίασε υψηλότερη 

απόδοση έναντι αυτής των µη-κανονικοποιηµένων β  για τη µία περίοδο και χειρότερη 

την άλλη, µε τις διαφορές και για τις δύο περιόδους να είναι στατιστικά σηµαντικές.  

Η εξήγηση των αποτελεσµάτων αυτών απαιτεί περαιτέρω ανάλυση. ∆εδοµένου ότι η 

απόδοση µίας τεχνικής πρόβλεψης εξαρτάται αφ’ ενός από την πρόβλεψή της για τη 

µέση συσχέτιση µεταξύ όλων των µετοχών και αφ’ ετέρου από την πρόβλεψή της για 

προηγούµενες διαφορές από τον µέσο, µπορεί να εξεταστεί η απόδοση της κάθε 

τεχνικής στο συγκεκριµένο πλαίσιο. Η τεχνική των µη-κανονικοποιηµένων β  υποθέτει 

ότι η µόνη συσχέτιση που υπάρχει µεταξύ των µετοχών είναι αυτή που οφείλεται στην 
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κοινή συσχέτιση µε την αγορά και συνεπώς αγνοεί άλλες πηγές συσχέτισης, όπως για 

παράδειγµα οι επιρροές κλάδου / βιοµηχανίας. Συνεπώς, κάνοντας την ρεαλιστική 

παραδοχή ότι οι υπόλοιπες παραδοχές που δεν λαµβάνονται υπ’ όψη παράγουν θετικές 

συσχετίσεις, προκύπτει ότι η συγκεκριµένη τεχνική οδηγεί σε υποεκτίµηση του µέσου 

συντελεστή συσχέτισης. Η τεχνική του Blume παρουσιάζει δύο επιπρόσθετες πηγές 

µεροληψίας. Η πρώτη είναι ότι κανονικοποιεί όλες τις τιµές προς την τιµή β = 1, µε 

αποτέλεσµα η τιµή που υπολογίζεται για τον µέσο συντελεστή συσχέτισης να 

προκύπτει υψηλότερη. Αυτό συµβαίνει επειδή ο συντελεστής συσχέτισης µεταξύ δύο 

µετοχών είναι ανάλογος του γινοµένου των συντελεστών β  των δύο µετοχών, και όταν 

οι τιµές των συντελεστών β  µειώνονται προς το 1 συµµετρικά (χωρίς αλλαγή της 

τιµής του µέσου όρου τους) το γινόµενο δύο συντελεστών τείνει να αυξάνεται (π.χ. 

1,01 0,9>1,02 0,8⋅ ⋅ ). Η δεύτερη επιπρόσθετη πηγή µεροληψίας είναι ότι επεκτείνει 

στις µελλοντικές περιόδους την τάση µεταβολής του µέσου συντελεστή β  που 

παρατηρήθηκε µεταξύ των δύο πρώτων περιόδων, µε τα αποτελέσµατα προφανώς να 

αντανακλώνται στις εκτιµήσεις για τους συντελεστές συσχέτισης. Η τεχνική του 

Vasicek επίσης παρουσιάζει µία µεροληψία υπέρ της ανοδικής τάσης εξαιτίας της 

προσαρµογής των τιµών προς τον β = 1 , ωστόσο, σε αντίθεση µε την τεχνική του 

Blume, δεν προβάλλει στις µελλοντικές τιµές των β , και κατ’ επέκταση των 

συντελεστών συσχέτισης, την τάση που παρατηρήθηκε στο παρελθόν. Παρουσιάζει 

όµως µία επιπλέον πηγή µεροληψίας, η οποία τείνει να παρασύρει τους συντελεστές β  

και τους συντελεστές συσχέτισης σε µία καθοδική πορεία, καθώς όπως παρατηρήθηκε 

νωρίτερα κανονικοποιεί σε µεγαλύτερο βαθµό προς το µέσο τις υψηλές τιµές των β  

από ότι τις χαµηλές. Προκύπτει λοιπόν ότι στην περίπτωση που δεν υπάρχει η 

δυνατότητα πρόβλεψης µελλοντικής τάσης, τα αποτελέσµατα των παραπάνω πηγών 

µεροληψίας των τεχνικών οδηγούν σε τυχαία ακρίβεια από περίοδο σε περίοδο, καθώς 

οι πηγές αυτές έχουν αντικρουόµενες επιρροές. Αυτή η τυχαιότητα µπορεί να 

εξαλειφθεί εάν τεθούν οι µέσοι συντελεστές συσχέτισης που προκύπτουν από την 

εφαρµογή των παραπάνω τεχνικών ίσοι µεταξύ τους και µε τον µέσο συντελεστή 

συσχέτισης της χρονικής περιόδου για την οποία εφαρµόστηκαν οι παραπάνω τεχνικές. 

Η διαδικασία αυτή θα οδηγεί σε αποτελεσµατικές προβλέψεις εάν οι συντελεστές 

συσχέτισης δεν παρουσιάζουν σταθερές τάσεις. Όταν έγιναν οι παραπάνω διορθώσεις, 

προέκυψε ότι η τεχνική του Vasicek απέδωσε τις ακριβέστερες προβλέψεις για τον 

µελλοντικό πίνακα συσχετίσεων, µε στατιστικά σηµαντική διαφορά ακρίβειας από τις 

άλλες µεθόδους. Οι άλλες δύο µέθοδοι είχαν µεταξύ τους εναλλασσόµενη υπεροχή για 

τις διάφορες χρονικές περιόδους. Επιπρόσθετα, η παραπάνω διαδικασία επαναλήφθηκε 

µε τους µέσους συντελεστές συσχέτισης που προβλέφθηκαν από τις διάφορες 

µεθόδους να τίθενται ίσοι µε τον πραγµατικό συντελεστή συσχέτισης που 

παρατηρήθηκε για την υπό πρόβλεψη χρονική περίοδο. Τα αποτελέσµατα, ως προς την 

αξιολόγηση των µεθόδων, που προέκυψαν από τον έλεγχο αυτό ήταν τα ίδια µε τα 

παραπάνω.  

Πρόσφατα, έχουν πραγµατοποιηθεί προσπάθειες ενσωµάτωσης και άλλων δεδοµένων 

επιπλέον των αποδόσεων των προηγούµενων χρονικών περιόδων στη διαδικασία 

πρόβλεψης των συντελεστών β . Μία από τις πρώτες προσπάθειες σύνδεσης του β  

µίας µετοχής µε κάποιες βασικές µεταβλητές χρηµατοοικονοµικής απόδοσης της 

εταιρείας έγινε από τους Beaver, Kettler και Scholes (1970), οι οποίοι εξέτασαν τη 
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συσχέτιση µεταξύ επτά εταιρικών µεταβλητών και του β  της µετοχής της εταιρείας, 

στο πλαίσιο χαρτοφυλακίων µίας µετοχής και πέντε µετοχών για τις χρονικές 

περιόδους 1947-1956 και 1957-1965. Οι επτά µεταβλητές που χρησιµοποιήθηκαν ήταν 

οι εξής: µερισµατική απόδοση, περιουσιακή µεγέθυνση (ετήσια µεταβολή 

ενεργητικού), χρηµατοοικονοµική µόχλευση (µετοχική αξία προς σύνολο ενεργητικού 

- leverage), ρευστότητα (διαθέσιµο και κυκλοφορούν ενεργητικό προς τις 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις), µέγεθος (σύνολο ενεργητικού), µεταβλητότητα 

κερδοφορίας (τυπική απόκλιση του δείκτη κέρδη ανά µετοχή – EPS) και β  

κερδοφορίας, ο οποίος προκύπτει µε παλινδρόµηση στις χρονοσειρές των κερδών της 

εταιρείας και των µέσων κερδών για το σύνολο της οικονοµίας. Από τις παραπάνω 

µεταβλητές θετική σχέση µε τον β  θεωρείται ότι έχουν η περιουσιακή µεγέθυνση, η 

αποδοτικότητα κεφαλαίου (Haugen & Wichern, 1975; Hill & Stone, 1980), η 

µεταβλητότητα κερδοφορίας και o β  κερδοφορίας (Hill & Stone, 1980), καθώς 

υψηλές τιµές των παραπάνω µεταβλητών αποτελούν ενδείξεις υψηλότερου ρίσκου και 

άρα υψηλότερου β . Αρνητική σχέση µε τον β θεωρείται ότι έχουν η µερισµατική 

απόδοση (Breen & Lerner, 1973; Logue & Merville, 1972), η ρευστότητα και το 

µέγεθος (σύνολο περιουσιακών στοιχείων), για τον αντίστροφο λόγο. Τα 

αποτελέσµατα της µελέτης των Beaver, Kettler και Scholes (1970) επαλήθευσαν τα 

παραπάνω θεωρητικά συµπεράσµατα. 

Η ενσωµάτωση µεταβλητών όπως οι παραπάνω στον υπολογισµό του β  µπορεί να 

γίνει µε χρήση της πολλαπλής παλινδρόµησης: 

                  1        i 0 1 1 2 2 N N iβ = α + α X + α X + ....  + α X + e  . 

∆ιάφορες µελέτες έχουν πραγµατοποιηθεί, οι οποίες χρησιµοποιούν τη µέθοδο αυτή 

για να συνδέσουν ένα σύνολο µεταβλητών όπως αυτές των Beaver, Kettler και 

Scholes (1970) µε τον συντελεστή β  (Breen & Lerner, 1973; Gonedes, 1973; Logue 

& Merville, 1972; Melicher, 1974; Rosenberg & McKibben, 1973; Rosenberg & 

Marathe; Thompson, 1978), και µάλιστα σε ένα σηµαντικά µεγαλύτερο εύρος 

(ενδεικτικά αναφέρεται ότι ο Thompson χρησιµοποίησε 43 µεταβλητές και οι 

Rosenberg & Marathe 101). Οι εκτιµήσεις για τους συντελεστές β  που προκύπτουν 

µε αυτόν τον τρόπο (fundamental β ) παρουσιάζουν έναντι των εκτιµήσεων που 

υπολογίζονται από ιστορικά δεδοµένα αποδόσεων (historical β ) το πλεονέκτηµα ότι 

αναγνωρίζουν και ανταποκρίνονται ταχύτερα στις αλλαγές των χαρακτηριστικών της 

επιχείρησης οι οποίες επιφέρουν αλλαγές στον συντελεστή β  αυτής. Ωστόσο, το 

συγκεκριµένο µοντέλο βασίζεται στη µη-ρεαλιστική παραδοχή ότι οι β  όλων των 

µετοχών ανταποκρίνονται κατά τον ίδιο τρόπο στις αλλαγές αυτές. Οι Rosenberg και 

McKibben (1973) και οι Rosenberg και Marathe προσπάθησαν να αντιµετωπίσουν 

τα µειονεκτήµατα της κάθε τεχνικής συνδυάζοντάς τις. Η πλέον πρόσφατη εξέλιξη στο 

συγκεκριµένο αντικείµενο είναι η χρήση προβλέψεων για τις µελλοντικές τιµές των 

µεταβλητών στην παραπάνω εξίσωση αντί για τις τιµές που έχουν καταγραφεί, κάτι 

που ωστόσο περιορίζει το πλήθος των µεταβλητών που µπορούν να χρησιµοποιηθούν, 

εξαιτίας του επιπλέον υπολογιστικού κόστους που απαιτείται.  
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2.3.2 Μοντέλα Πολλαπλών ∆εικτών 

Πολλοί ερευνητές έχουν βρει ότι οι συσχετίσεις µεταξύ των µετοχών οφείλονται και σε 

άλλες επιρροές πέραν αυτής ενός δείκτη ή της αγοράς. Για παράδειγµα, ο King (1966) 

παρουσίασε στοιχεία για την ύπαρξη επιρροών κλάδου / βιοµηχανίας. Συνεπώς, η 

χρήση του Μοντέλου Απλού ∆είκτη µε βάση τα παραπάνω µπορεί να θεωρηθεί ότι 

οδηγεί σε απώλεια πληροφορίας. Για τον λόγο αυτό έχουν αναπτυχθεί δύο κύριοι τύποι 

µοντέλων οι οποίοι ενσωµατώνουν τις επιπρόσθετες επιρροές: τα Γενικά Μοντέλα 

Πολλαπλών ∆εικτών και τα Μοντέλα ∆εικτών Βιοµηχανίας.  

Στα γενικά µοντέλα πολλαπλών δεικτών µπορούν να εισαχθούν στις εξισώσεις του 

ρίσκου και της απόδοσης οποιεσδήποτε επιπρόσθετες πηγές συσχέτισης µεταξύ των 

µετοχών. Αυτό συµβαίνει εάν απλώς προστεθούν οι επιρροές αυτές στην εξίσωση 

απόδοσης. Αυτό επιτυγχάνεται µε χρήση της παρακάτω εξίσωσης για την απόδοση Ri 

της µετοχής-i:  

* * * * * * *
                  i i i1 1 i2 2 iL L iR = a + b I + b I + ... + b I + c (2.3.20)    

Στην παραπάνω εξίσωση µε 
*
jI  συµβολίζεται η πραγµατική (καταγραφείσα) τιµή του 

δείκτη-j και µε 
*

ijb  η ευαισθησία της απόδοσης της µετοχής-i ως προς τις αλλαγές του 

δείκτη-j. Το άθροισµα των όρων 
*

ia  και ic  συµβολίζουν το µέρος εκείνο της 

απόδοσης η οποία δεν συνδέεται µε τους δείκτες. Συγκεκριµένα, ο όρος 
*

ia  είναι η 

αναµενόµενη τιµή του τµήµατος της απόδοσης που δεν εξαρτάται από τους δείκτες και 

ο ic  είναι η τυχαία συνιστώσα του τµήµατος αυτού (υπολειπόµενη απόδοση), ο οποίος 

έχει αναµενόµενη τιµή ίση µε το µηδέν ( iE c = 0   ) και διακύµανση 
2

ciσ . Η 

διακύµανση του δείκτη Ij ορίζεται ως 
2

Ijσ . Το παραπάνω µοντέλο παρουσιάζει 

ιδιαίτερα συµφέρουσες µαθηµατικές ιδιότητες εάν οι δείκτες είναι ασυσχέτιστοι 

(ορθογώνιοι), οι οποίες οδηγούν σε απλοποίηση του υπολογισµού του ρίσκου αλλά και 

της διαδικασίας επιλογής βέλτιστων χαρτοφυλακίων. Έστω το παρακάτω µοντέλο δύο 

δεικτών: 
* * * * *

    i i i1 1 i2 2 iR = a + b I + b I + c , όπου οι δύο δείκτες είναι µεταξύ τους 

συσχετισµένοι. Η συσχέτιση µπορεί να αποκοπεί από οποιονδήποτε από τους δύο 

δείκτες. Έστω 
*

1 1I = I  και µε χρήση γραµµικής παλινδρόµησης µεταξύ των 
*

2I  και 1I  

έχουµε: 
*

  2 0 1 1 iI = γ + γ I + d . Ο όρος ( )*
  i 2 0 1 1d = I - γ + γ I  είναι το τυχαίο σφάλµα της 

παλινδρόµησης, το οποίο είναι ασυσχέτιστο µε τον 1I . Από την τελευταία έκφραση 

προκύπτει ότι το σφάλµα ισούται µε τον δείκτη 
*

2I  απαλλαγµένο από την επίδραση 

του 1I . Συνεπώς, εάν τεθεί   ( )* *
    2 i 2 0 1 1 2 0 1 1 2I = d = I - γ + γ I I = γ + γ I + I  ⇔ , µε 

αντικατάσταση στην εξίσωση του µοντέλου προκύπτει ότι: 

 
( )

( ) ( )

* * * *
     i i i1 1 i2 0 1 1 2 i

* * * * *
         i i i1 0 i1 i2 1 1 i2 2 i i i i1 1 i2 2 i

R = a + b I + b γ + γ I + I + c

R = a + b γ + b + b γ I + b I + c R = a + b I + b I + c

⇔

⇔
 

Σε περίπτωση που το µοντέλο περιέχει περισσότερους από δύο δείκτες 

πραγµατοποιείται πολλαπλή παλινδρόµηση. Γενικά αποδεικνύεται ότι για τον τυχαίο 

δείκτη Ιj θα ισχύει: 
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[ ]
j

*
                  j 0 k k j

k=2

I = θ + θ I + I (2.3.21)∑   

Συνεπώς, η εξίσωση (2.3.20) µπορεί να ξαναγραφεί ως εξής: 

i                i i i1 1 i2 2 iL L iR = aR = a + b I + b I + ... + b I + c ,     i = 1,..., N          (2.3.22)∀  

Στην παραπάνω εξίσωση οι δείκτες είναι ασυσχέτιστοι, συνεπώς θα ισχύει 

( )( )  j j k kE I - I I - I = 0 
   . Επιπλέον, προκειµένου η ικανότητα της εξίσωσης 2.3.22 να 

περιγράφει την απόδοση κάθε µετοχής να είναι ανεξάρτητη από τις τιµές που 

λαµβάνουν οι δείκτες, θα πρέπει να ισχύει ότι:  ( ) i j jE c I - I = 0 ,  i  ∀  . Επειδή όµως 

οι παράµετροι του µοντέλου έχουν υπολογιστεί µε χρήση παλινδρόµησης, προκύπτει 

ότι η παραπάνω σχέση ισχύει. Το µοντέλο βασίζεται επίσης στην υπόθεση ότι οι 

τυχαίες συνιστώσες των αποδόσεων των µετοχών θα πρέπει να είναι ασυσχέτιστες: 

i jE c c = 0 ,   i j  ≠  . Η σηµασία αυτής της παραδοχής είναι ότι ο µόνος λόγος για τον 

οποίο οι µετοχές συνδιακυµαίνονται είναι εξαιτίας µίας κοινής τους κίνησης µε το 

σύνολο των δεικτών που έχουν επιλεχθεί για το µοντέλο.  

Η αναµενόµενη απόδοση της µετοχής-i θα είναι:     

[ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ]       i i i i1 1 i2 2 iL L i i i1 1 iL L i

    i i i1 1 i2 2 iL L

R = E R = E a + b I + b I + ... + b I + c = E a + b E I + ... + b E I + E c

 R = aa + b I + b I + ...  + b I                 (2.3.23)  ⇔
 

Η διακύµανση της απόδοσης θα είναι: 

( ) ( )
( ) ( )

22
2

        i i i i i1 1 iL L i i i1 1 iL L

2

  i1 1 1 iL L L i

σ = E R - R = E a + b I + ... + b I + c - a + b I + ...  + b I =

E b I - I + ... + b I - I + c

     

 
 

 

Για λόγους απλότητας θα εξεταστεί το τµήµα εκείνο της αναµενόµενης τιµής που 

περιέχει τον συντελεστή bi1: 

( ) ( )( ) ( )( ) ( )

( )( ) ( )( ) ( )

2
2

      i1 1 1 i1 i2 1 1 2 2 i1 iL 1 1 L L i1 1 1 i

2
2

      i1 1 1 i1 i2 1 1 2 2 i1 iL 1 1 L L i1 1 1 i

2 2 2
   i1 1 1 i1 Ι1

E b I - I + b b I - I I - I + ... + b b I - I I - I + b I - I c =

b E I - I + b b E I - I I - I + ... + b b E I - I I - I + b E I - I c =

b E I - I = b σ ,

 
  

             

    

επειδή ( )( )  j j k kE I - I I - I = 0 
   και ( ) i j jE c I - I = 0 

  . Συνεπώς, προκύπτει ότι: 

[ ]
L

22 2 2 2 2 2 2 2 2 2
               i i1 Ι1 i2 Ι2 iL ΙL i ij Ιj ci

j=1

σ = b σ + b σ + ... + b σ + E c = b σ + σ (2.3.23)  ∑  
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Η συνδιακύµανση µεταξύ των µετοχών i και k είναι:            

( )( )
( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

ik i i k k

   i1 1 1 i2 2 2 iL L L i

   k1 1 1 k2 2 2 iL L L k

σ = E R - R R - R =

E b I - I + b I - I + ... + b I - I + c

b I - I + b I - I + ... + b I - I + c

 
 

  ⋅ 

 
 

 

Όπως και προηγουµένως, για λόγους απλότητας θα εξεταστούν οι όροι που περιέχουν 

τον bi1: 

( ) ( )( ) ( )( ) ( )

( )( ) ( )( )
( )

2

      ki1 k1 1 1 i1 k2 1 1 2 2 i1 kL 1 1 L L i1 1 1

2

     i1 k1 1 1 i1 k2 1 1 2 2 i1 kL 1 1 L L

2

k    i1 1 1 i1 k1 1 1 i1

E b b I - I + b b I - I I - I + ... + b b I - I I - I + b I - I c =

b b E I - I + b b E I - I I - I + ... + b b E I - I I - I

+b E c I - I = b b E I - I = b

 
  

         

     
2

 k1 Ι1b σ  ,

  

οπότε προκύπτει τελικά ότι: 

L
2 2 2 2

  ik i1 k1 Ι1 i2 k2 Ι2 iL kL ΙL ij kj Ij

j=1

σ = b b σ + b b σ + ... + b b σ = b b σ               (2.3.24)∑  

Από τις σχέσεις 2.3.22-24 προκύπτει ότι η εφαρµογή του µοντέλου αυτού σε ένα 

υποκείµενο σύνολο Ν µετοχών, θεωρώντας ότι L δείκτες επηρεάζουν τις αποδόσεις 

τους, απαιτεί Ν εκτιµήσεις για το ai κάθε µετοχής, LN εκτιµήσεις για τους συντελεστές 

bij, Ν εκτιµήσεις για τη διακύµανση 
2
ciσ  του τυχαίου παράγοντα κάθε µετοχής, L 

εκτιµήσεις για τη µέση τιµή jI  κάθε δείκτη και L εκτιµήσεις για τις διακυµάνσεις 2
Ijσ  

των δεικτών. Συνεπώς, χρειάζονται συνολικά 2Ν+2L+LN δεδοµένα, τα οποία είναι µεν 

περισσότερα από αυτά που απαιτούνται για την εφαρµογή του µοντέλου απλού δείκτη, 

αλλά σε κάθε περίπτωση λιγότερα σε σηµαντικό βαθµό από αυτά που απαιτούνται για 

την ανάλυση χαρτοφυλακίου µε χρήση της προσέγγισης µέσου - διασποράς. Κάτι 

τέτοιο ωστόσο ήταν αναµενόµενο, καθώς τα µοντέλα πολλαπλών δεικτών περιέχουν 

περισσότερη πληροφορία από τα µοντέλα απλού δείκτη.   

Ένας δεύτερος τύπος µοντέλων πολλαπλών δεικτών είναι τα µοντέλα δεικτών 

βιοµηχανίας. Ο King (1966) ήταν ο πρώτος ο οποίος µέτρησε τις συνδιακυµάνσεις των 

µετοχών οι οποίες οφείλονταν σε επιρροές επιπρόσθετες της αγοράς και βρήκε ότι 

αυτές οι επιπρόσθετες συνδιακυµάνσεις αντανακλούσαν επιρροές των κλάδων / 

βιοµηχανιών. Συγκεκριµένα, ανακάλυψε ότι για την περίοδο 1927-1960 περίπου η 

µισή από τη συνολική διακύµανση της τιµής µίας µετοχής οφειλόταν στον δείκτη της 

αγοράς, ενώ κατά µέσο όρο ένα ποσοστό της τάξης του 10% µπορούσε να αποδοθεί σε 

κλαδικούς δείκτες. 

Τα µοντέλα δεικτών βιοµηχανίας ξεκινούν από το µοντέλο απλού δείκτη και περιέχουν 

κάποιους ακόµα δείκτες οι οποίοι περιγράφουν τις επιρροές του κλάδου / βιοµηχανίας. 

Στη συνέχεια, µπορεί να προκύψουν εναλλακτικές µορφές µοντέλου, τα οποία θα 

διαφέρουν ως προς τις υποθέσεις για τη συµπεριφορά των αποδόσεων και, κατ’ 

επέκταση, την ποσότητα των δεδοµένων που απαιτούνται (µία ευρέως γνωστή 

εναλλακτική µορφή είναι αυτή που πρότειναν οι Cohen και Pogue το 1967). Ωστόσο, 
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η βασική εξίσωση αυτών των µοντέλων είναι η εξής:                       

i                     i im m i1 1 i2 2 iL L iR = a + b I  + b I + b I + ... + b I + c   (2.3.25)    

όπου Ιm είναι ο δείκτης της αγοράς και Ιj, j=1,…,L οι δείκτες βιοµηχανίας, οι οποίοι 

έχουν διαµορφωθεί καταλλήλως ώστε να είναι ασυσχέτιστοι µεταξύ τους αλλά και µε 

τον δείκτη της αγοράς.  

Προφανώς, η βασική υπόθεση πίσω από το συγκεκριµένο µοντέλο είναι ότι η απόδοση 

µίας εταιρείας µπορεί να επηρεαστεί από το σύνολο της αγοράς αλλά και από πολλές 

επιµέρους βιοµηχανίες. Για κάποιες εταιρείες των οποίων οι κύκλοι εργασίας 

εξαπλώνονται σε διάφορους κλάδους της αγοράς η παραπάνω προσέγγιση φαίνεται 

λογική. Ωστόσο, στις περιπτώσεις των εταιρειών εκείνων που δραστηριοποιούνται 

αυστηρά σε έναν κλάδο (έστω τον κλάδο-j), οι επιρροές των υπολοίπων κλάδων θα 

είναι πιθανότατα µικρές και η χρήση δεικτών για αυτούς πιθανώς θα εισάγει στο 

µοντέλο περισσότερο τυχαίο θόρυβο παρά πληροφορία. Αυτή η παρατήρηση οδήγησε 

πολλούς ερευνητές να προτείνουν µία απλούστερη µορφή του παραπάνω µοντέλου, 

σύµφωνα µε την οποία η απόδοση κάθε µετοχής εξαρτάται µόνο από τον δείκτη της 

αγοράς και από ένα δείκτη βιοµηχανίας. Στο µοντέλο αυτό, όπως και παραπάνω, όλοι 

οι δείκτες βιοµηχανίας έχουν διαµορφωθεί ώστε να είναι ασυσχέτιστοι µεταξύ τους και 

µε την αγορά.         

Με βάση το παραπάνω µοντέλο, προκύπτει ότι η συνδιακύµανση µεταξύ των µετοχών 

i και k µπορεί να γραφεί 
2 2 2

ik im km m ij kj Ijσ = b b σ + b b σ , όταν οι µετοχές ανήκουν στην 

ίδια βιοµηχανία και 
2 2

ik im km mσ = b b σ , όταν ανήκουν σε διαφορετικές βιοµηχανίες. 

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να παρατηρηθεί ότι η χρήση του παραπάνω µοντέλου 

οδηγεί σε µειωµένες απαιτήσεις δεδοµένων, καθώς απαιτεί εισαγωγή 4Ν+2L+2 τιµών.  

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να εξεταστούν οι επιδόσεις των παραπάνω µοντέλων όταν 

οι παράµετροί τους υπολογίζονται από ιστορικά στοιχεία. Τα µοντέλα πολλαπλών 

δεικτών βρίσκονται ενδιάµεσα των µοντέλων απλού δείκτη και του ίδιου του πλήρους 

ιστορικού πίνακα συσχετίσεων ως προς την ικανότητα αναπαραγωγής του ιστορικού 

πίνακα συσχετίσεων. Μάλιστα, όσο περισσότεροι είναι οι δείκτες του µοντέλου, τόσο 

ακριβέστερη θα είναι η προσέγγιση που προκύπτει για τον ιστορικό πίνακα 

συσχετίσεων. Τα διάφορα µοντέλα επίσης συγκρίνονται και αξιολογούνται ως προς την 

ικανότητά τους να παράγουν προβλέψεις µε όρους στατιστικής σηµαντικότητας. Συχνά 

όµως παρουσιάζουν περισσότερο ενδιαφέρον οι έλεγχοι των επιδόσεων των µοντέλων 

σε όρους οικονοµικής σηµαντικότητας. Στους ελέγχους αυτού του είδους συγκρίνονται, 

για διάφορα επίπεδα του κινδύνου, οι µελλοντικές αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που 

προκύπτουν από τη χρήση των µοντέλων που υπόκεινται στον έλεγχο. Οι Elton και 

Gruber (1971) βρήκαν ότι η εισαγωγή επιπρόσθετων δεικτών στο µοντέλο απλού 

δείκτη ναι µεν οδηγούσε σε καλύτερη επεξήγηση του ιστορικού πίνακα των 

συσχετίσεων, αλλά οι παραγόµενες προβλέψεις για τον µελλοντικό πίνακα 

συσχετίσεων παρουσίαζαν ακρίβεια η οποία έφθινε καθώς αυξανόταν το πλήθος των 

δεικτών (έλεγχος στατιστικής σηµαντικότητας), όπως επίσης και οι αποδόσεις των 

χαρτοφυλακίων που προέκυπταν από την εφαρµογή των µοντέλων (έλεγχος 

οικονοµικής σηµαντικότητας). Η εξήγηση είναι ότι οι επιπρόσθετοι αυτοί δείκτες 

εισάγουν περισσότερο τυχαίο θόρυβο παρά πραγµατική πληροφορία στη διαδικασία 

πρόβλεψης. Φυσικά, τα παραπάνω δεν σηµαίνουν ότι κάθε µοντέλο πολλαπλών 

δεικτών θα έχει χειρότερη απόδοση από ένα µοντέλο απλού δείκτη. Για παράδειγµα, 
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υπάρχουν εταιρείες οι οποίες εξαρτώνται σε µεγάλο βαθµό από µεγέθη όπως οι τιµές 

των επιτοκίων ή η τιµή του πετρελαίου κ.λπ. Στις περιπτώσεις αυτές είναι πολύ πιθανό 

ότι η χρήση ενός µοντέλου το οποίο θα λαµβάνει υπόψη στην ανάλυσή του τους 

δείκτες αυτούς, θα παράγει ακριβέστερες προβλέψεις, καθώς θα περιέχει ουσιαστική 

επιπλέον πληροφορία.  

Οι Cohen και Pogue (1967) πραγµατοποίησαν έναν παρόµοιο έλεγχο της απόδοσης 

των µοντέλων δεικτών βιοµηχανίας στην επιλογή χαρτοφυλακίων (έλεγχος σε όρους 

οικονοµικής σηµαντικότητας). Συγκεκριµένα, χρησιµοποίησαν τυποποιηµένες 

ταξινοµήσεις προκειµένου να κατανείµουν τις µετοχές του δείγµατος σε κλάδους / 

βιοµηχανίες της αγοράς και στη συνέχεια συνέκριναν τις επιδόσεις του µοντέλου 

απλού δείκτη (market model) και του µοντέλου πολλαπλών δεικτών που περιέχει τον 

δείκτη της αγοράς και έναν δείκτη βιοµηχανίας (όπως αυτό της εξίσωσης 2.3.25). Οι 

Cohen και Pogue κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι το µοντέλο απλού δείκτη 

παρουσιάζει περισσότερο επιθυµητές ιδιότητες, καθώς η εφαρµογή του οδήγησε σε 

χαρτοφυλάκια που περιείχαν, για δεδοµένες αποδόσεις, χαµηλότερα επίπεδα κινδύνου 

από αυτά που προέκυψαν από την εφαρµογή του µοντέλου δύο δεικτών. 

Ενώ οι Cohen και Pogue χρησιµοποίησαν τυποποιηµένες διακρίσεις για την 

ταξινόµηση των µετοχών σε βιοµηχανίες, άλλοι ερευνητές θεώρησαν ότι οι διακρίσεις 

αυτές δεν είναι αντιπροσωπευτικές, καθώς στα πλαίσια µίας βιοµηχανίας υπάρχει η 

πιθανότητα δύο µετοχές να παρουσιάζουν πλήρως ανόµοια πρότυπα συµπεριφοράς. 

Έτσι, προχώρησαν σε χρήση µοντέλων δεικτών βιοµηχανίας, όπου η κατανοµή των 

µετοχών σε βιοµηχανίες γίνεται µε βάση την τάση τους να συµπεριφέρονται και να 

αντιδρούν µε τον ίδιο τρόπο. Τα οµογενή αυτά (υπο)σύνολα εταιρειών καλούνται 

ψευδο-βιοµηχανίες και η διαδικασία δόµησής τους εξετάστηκε για πρώτη φορά από 

τους Elton και Gruber (1970) και αργότερα και πάλι από τους Elton και Gruber 

(1973) και Elton, Gruber και Urich (1978). Ο Farrell (1974) ήταν ο πρώτος ο οποίος 

χρησιµοποίησε τις ψευδο-βιοµηχανίες προκειµένου να διαµορφώσει δείκτες και να 

τους εισάγει σε µοντέλο δεικτών βιοµηχανίας. Το πλεονέκτηµα της συγκεκριµένης 

ταξινόµησης είναι ότι παρέχει τη δυνατότητα χρήσης δεικτών οι οποίοι ερµηνεύουν 

όσο το δυνατόν περισσότερη από εκείνη τη συσχέτιση µεταξύ των µετοχών που δεν 

ερµηνεύεται από τον δείκτη της αγοράς (residual correlation). Ένας τρόπος 

προκειµένου να επιτευχθεί αυτό είναι να αποµακρυνθεί η επίδραση του δείκτη της 

αγοράς από τις αποδόσεις των µετοχών και έπειτα να εξεταστούν οι υπολειπόµενες 

αποδόσεις (residuals), µε στόχο την οµαδοποίηση σε µία ψευδο-βιοµηχανία εκείνων 

των µετοχών που παρουσιάζουν υψηλές συσχετίσεις. Την διαδικασία αυτή ακολούθησε 

ο Farrell (1974, 1976), οποίος ταξινόµησε ένα µεγάλο δείγµα µετοχών σε τέσσερα 

οµογενή σύνολα (ψευδο-βιοµηχανίες), χρησιµοποιώντας ως κριτήρια ταξινόµησης το 

µέγεθος, την κυκλικότητα, την σταθερότητα και την εξάρτηση από την τιµή του 

πετρελαίου. Αξίζει να σηµειωθεί ότι µόνο µία συµβατική βιοµηχανία (του πετρελαίου) 

ήταν αρκετά οµογενής ώστε να αποτελέσει ξεχωριστό σύνολο στην ταξινόµησή του. 

Το αποτέλεσµα της έρευνάς του ήταν ότι ενώ για το δείγµα που εξέτασε ο δείκτης της 

αγοράς µπορούσε να ερµηνεύσει το 30% της διακύµανσης, ο δείκτης της κάθε ψευδο-

βιοµηχανίας ήταν σε θέση να ερµηνεύσει ένα επιπλέον 15% της διακύµανσης. Συνεπώς, 

τα µοντέλα που περιέχουν δείκτες ψευδο-βιοµηχανιών παρουσιάζουν αυξηµένη 

αποτελεσµατικότητα όσον αφορά στην επεξήγηση του ιστορικού πίνακα συσχετίσεων. 
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Προκειµένου να αξιολογηθεί το παραπάνω µοντέλο ως προς την απόδοσή του στην 

πρόβλεψη του µελλοντικού πίνακα συσχετίσεων ή στην επιλογή χαρτοφυλακίου, θα 

πρέπει αρχικά να εξεταστεί κατά πόσον η σύσταση των ψευδο-βιοµηχανιών παραµένει 

σταθερή ως προς το χρόνο. Ο Farrell βρήκε ότι η οµαδοποίηση που πραγµατοποίησε 

παρουσίαζε υψηλή σταθερότητα. Στη συνέχεια, χρησιµοποίησε το µοντέλο απλού 

δείκτη (market model) και το µοντέλο τεσσάρων δεικτών που σχεδίασε για την επιλογή 

χαρτοφυλακίων, µε βάση ιστορικά δεδοµένα της περιόδου 1961-1969, και συνέκρινε 

τις επιδόσεις τους για την περίοδο 1970-1974. Το αποτέλεσµα του ελέγχου του ήταν 

ότι το µοντέλο των πολλαπλών δεικτών που βασιζόταν σε οµογενή σύνολα υπερείχε 

του µοντέλου απλού δείκτη. Ωστόσο, η έρευνα που πραγµατοποίησε ο Fertuck (1975), 

ο οποίος χρησιµοποίησε ένα µοντέλο ψευδο-βιοµηχανιών το οποίο εξήγαγε µε την ίδια 

διαδικασία που χρησιµοποίησε και ο Farrell, οδήγησε σε αντικρουόµενα αποτελέσµατα. 

Ο Fertuck συνέκρινε το παραπάνω µοντέλο µε ένα µοντέλο που βασιζόταν σε 

συµβατικές βιοµηχανίες ως προς την ικανότητά τους να ερµηνεύουν τη διακύµανση 

των αποδόσεων που καταγράφηκαν σε µία διαδοχική περίοδο. Το αποτέλεσµα του 

ελέγχου του ήταν ότι το µοντέλο συµβατικών βιοµηχανιών υπερείχε. Πριν εξαχθούν 

ασφαλή συµπεράσµατα από τις δύο παραπάνω έρευνες ως προς την αξιολόγηση των 

µοντέλων δεικτών που βασίζονται σε ψευδο-βιοµηχανίες, θα πρέπει να 

πραγµατοποιηθεί περαιτέρω έρευνα, σε µεγαλύτερο εύρος χρόνου και δείγµατος 

µετοχών. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι το µοντέλο του Farrell παρουσίαζε διαφορετική 

αποτελεσµατικότητα ανάλογα µε τα επίπεδα κινδύνου. Ωστόσο, δεν υπάρχουν προς το 

παρόν επαρκή ερευνητικά αποτελέσµατα τα οποία να αποφαίνονται για την 

αποδοτικότητα των µοντέλων πολλαπλών δεικτών, σε σύγκριση µε το µοντέλο απλού 

δείκτη, ως προς την πρόβλεψη του µελλοντικού πίνακα συσχετίσεων.    

Ένα ακόµα ζήτηµα το οποίο θα πρέπει να εξεταστεί είναι το πλήθος των δεικτών που 

οδηγεί στην καλύτερη απόδοση του µοντέλου. Οι Elton και Gruber (1973), 

χρησιµοποιώντας ανάλυση κυρίων συνιστωσών (principal components analysis) για 73 

µετοχές, βρήκαν ότι το ποσοστό της διακύµανσης που µπορούσε να ερµηνευθεί µε 

χρήση 1, 3, 8 και 17 δεικτών ήταν αντίστοιχα 36%, 45%, 61% και 75%. Οι Roll και 

Ross (1980) υποστηρίζουν ότι τουλάχιστον τρεις δείκτες χρειάζονται προκειµένου να 

ερµηνεύεται επαρκώς ο ιστορικός πίνακας διακυµάνσεων - συνδιακυµάνσεων. Οι 

Drhymes, Friend και Gultekin (1984) απέδειξαν ότι το πλήθος των δεικτών που 

απαιτείται, εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από το πλήθος των υπό ανάλυση µετοχών, και 

ότι σε πολλές περιπτώσεις απαιτούνται αρκετά περισσότεροι από τρεις δείκτες. Τέλος, 

ο Gibbons (1982) εξέτασε δεδοµένα µετοχών και οµολόγων και βρήκε ότι απαιτούνται 

έξι µε επτά δείκτες.               

Μία τεχνική η οποία έχει προταθεί για την παραγωγή προβλέψεων είναι η εξοµάλυνση 

κάποιων δεδοµένων του ιστορικού πίνακα και η χρήση τους ως προβλέψεις για το 

µέλλον. Τα µοντέλα που προκύπτουν µε βάση αυτήν την ιδέα καλούνται µοντέλα 

µέσης συσχέτισης (average correlation models) και οι πρώτοι που τα εξέτασαν ήταν οι 

Elton και Gruber (1973) και Elton, Gruber και Urich (1978). Ένας τρόπος 

υλοποίησης της παραπάνω ιδέας είναι η χρήση των µέσων όρων των συντελεστών 

συσχετίσεων που ορίζονται µεταξύ όλων των δυνατών ζευγών του συνόλου των 

µετοχών για µία χρονική περίοδο ως προβλέψεις για το µέλλον. Αυτό ισοδυναµεί µε 

την υπόθεση ότι ο πίνακας συσχετίσεων του παρελθόντος περιέχει πληροφορία για τις 

µελλοντικές µέσες τιµές των συσχετίσεων, αλλά όχι και για τις επιµέρους διαφορές 

από αυτές τις τιµές. Το µοντέλο που προκύπτει µε αυτόν τον τρόπο είναι προφανώς 
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ιδιαίτερα απλοϊκό σε σύγκριση µε τα υπόλοιπα και καλείται µοντέλο του συνολικού 

µέσου (overall mean model). Ένας άλλος τρόπος υλοποίησης της κεντρικής ιδέας της 

εξοµάλυνσης προκύπτει από την υπόθεση ότι υπάρχει µία κοινή µέση συσχέτιση 

µεταξύ οµάδων µετοχών, αλλά και εντός αυτών. Αυτό σηµαίνει ότι κάθε ζεύγος 

µετοχών της µίας οµάδας θα έχει συσχέτιση ίση µε αυτήν οποιουδήποτε άλλου ζεύγους 

που ορίζεται στην οµάδα αυτή, και επιπλέον ότι ένα ζεύγος µετοχών που ανήκουν σε 

δύο διαφορετικές οµάδες θα έχει συσχέτιση ίση µε αυτήν οποιουδήποτε άλλου ζεύγους 

που ορίζεται µεταξύ των οµάδων αυτών. Όταν οι οµάδες µετοχών είναι συµβατικές 

βιοµηχανίες το µοντέλο που προκύπτει καλείται µοντέλο παραδοσιακού µέσου 

(traditional mean model), ενώ όταν χρησιµοποιούνται ψευδο-βιοµηχανίες προκύπτει το 

µοντέλο ψευδο-µέσου (Elton & Gruber, 1973). 

Για την παραπάνω οικογένεια µοντέλων (µοντέλα µέσης συσχέτισης) έχουν 

πραγµατοποιηθεί διάφοροι έλεγχοι επιδόσεων στις παραπάνω µελέτες, οι οποίοι 

οδήγησαν σε ιδιαιτέρως ενδιαφέροντα αποτελέσµατα. Όσον αφορά το µοντέλο 

συνολικού µέσου, πραγµατοποιήθηκε σύγκρισή του µε µοντέλα απλού µέσου, γενικά 

µοντέλα πολλαπλών µέσων και τον ιστορικό πίνακα συσχετίσεων, σε εύρος τριών 

διαφορετικών δειγµάτων µετοχών, µεταξύ τεσσάρων διαφορετικών χρονικών περιόδων. 

Σε κάθε περίπτωση προέκυψε υπεροχή του µοντέλου συνολικού µέσου, µε τις 

προβλέψεις των µελλοντικών συντελεστών συσχέτισης που παρήγαγε να 

παρουσιάζουν στατιστικά σηµαντικές διαφορές από αυτές των άλλων µοντέλων, 

σχεδόν πάντοτε µε διάστηµα εµπιστοσύνης 95%. Επιπλέον, για τα περισσότερα 

επίπεδα ρίσκου, τα χαρτοφυλάκια που προέκυψαν από το µοντέλο συνολικού µέσου 

παρουσίασαν σηµαντική διαφορά απόδοσης (συχνά της τάξεως του 25% της 

απόδοσης) από αυτά που προέκυψαν µε εφαρµογή των υπολοίπων µοντέλων. Οι 

έλεγχοι για τα µοντέλα παραδοσιακών µέσων και ψευδο-µέσων επίσης οδήγησαν σε 

υπεροχή των µοντέλων αυτών, σε όρους στατιστικής και οικονοµικής σηµαντικότητας, 

έναντι των µοντέλων απλού δείκτη, των γενικών µοντέλων πολλαπλών δεικτών και του 

ιστορικού πίνακα συσχετίσεων. Ωστόσο, όσον αφορά την κατάταξη των τριών 

µοντέλων µέσου, τα πράγµατα είναι περισσότερο ασαφή, µε την υπεροχή να 

εναλλάσσεται µεταξύ τους για τις διάφορες χρονικές περιόδους, αλλά και για τα 

διάφορα επίπεδα κινδύνου µεταξύ της ίδιας χρονικής περιόδου. 

Μία άλλη οικογένεια µοντέλων είναι τα µεικτά µοντέλα (mixed models), για τα οποία 

χρησιµοποιείται σαν βασικό αρχικό σηµείο το µοντέλο απλού δείκτη και στη συνέχεια 

εισάγεται ένα επιπλέον (υπό)µοντέλο, το οποίο ερµηνεύει την συνδιακύµανση που δεν 

µπορεί να ερµηνευθεί από το πρώτο µοντέλο (extramarket covariance). Η 

συγκεκριµένη οικογένεια µοντέλων µοιάζει σε µεγάλο βαθµό µε τα µοντέλα δεικτών 

βιοµηχανίας, ωστόσο διαφέρει από αυτά ως προς τον τρόπο µε τον οποίο γίνονται οι 

προβλέψεις για την συνδιακύµανση που δεν ερµηνεύεται από την αγορά. Το πιο 

γνωστό µοντέλο αυτού του τύπου είναι αυτό του Rosenberg (1974), ο οποίος, αφού 

αποµάκρυνε την επίδραση του δείκτη της αγοράς από τα δεδοµένα του, 

πραγµατοποίησε πολλαπλές παλινδροµήσεις για την υπολειπόµενη συνδιακύµανση 

(extramarket covariance) ως προς 114 µεταβλητές, οι οποίες περιείχαν δείκτες 

συµβατικών βιοµηχανιών και µεταβλητές εταιρικής χρηµατοοικονοµικής απόδοσης. 

Τέλος, υπάρχουν τα µοντέλα θεµελιωδών δεικτών (fundamental multi-index models), 

τα οποία συσχετίζουν την απόδοση µίας µετοχής µε διάφορες µακροοικονοµικές 

µεταβλητές. Τα µοντέλα αυτά είναι ιδιαίτερου ενδιαφέροντος και συνεχώς κερδίζουν 
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έδαφος. Οι Chen, Roll και Ross (1986) ήταν οι πρώτοι που παρουσίασαν την 

παραπάνω ιδέα, στα πλαίσια µίας έρευνας σχετικής µε τις αποδόσεις ισορροπίας 

(equilibrium returns). Σύµφωνα µε τη µελέτη τους, η τιµή µίας µετοχής ισούται µε την 

παρούσα αξία των χρηµατικών ροών τις οποίες δικαιούται ο κάτοχος της µετοχής. 

Συνεπώς, η τιµή µίας µετοχής επηρεάζεται από το µέγεθος των µελλοντικών 

χρηµατικών ροών ή από το επιτόκιο αναγωγής τους στο παρόν, και επειδή οι 

τρέχουσες εκτιµήσεις για τις τιµές αυτών των µεταβλητών είναι ενσωµατωµένες στην 

τιµή, µόνο µη-αναµενόµενες αλλαγές αυτών των µεταβλητών µπορούν να επηρεάσουν 

την απόδοση.  

Ακολούθησε στη συνέχεια µία σειρά ερευνών (Berry, Burmeister & McElroy, 1988; 

Burmeister & McElroy, 1987, 1988; Burmeister & Wall, 1986; Burmeister, Wall 

& Hamilton, 1986), σύµφωνα µε τις οποίες αρκούν πέντε µεταβλητές για την 

περιγραφή των αποδόσεων των χρεογράφων, οι οποίες θα εκφράζουν µη-αναµενόµενες 

αλλαγές βασικών µακροοικονοµικών µεγεθών. Εξ αυτών, δύο σχετίζονται µε το 

επιτόκιο αναγωγής των µελλοντικών χρηµατικών ροών στο παρόν, µία µε το µέγεθος 

των χρηµατικών ροών και του επιτοκίου αναγωγής, µία µόνο µε το µέγεθος των 

χρηµατικών ροών και µία αντανακλά τις επιδράσεις εκείνες της αγοράς, οι οποίες δεν 

περιέχονται στις πρώτες τέσσερις µεταβλητές. Για τις δύο πρώτες µεταβλητές οι 

Burmeister et al. χρησιµοποίησαν δεδοµένα αποδόσεων από τη µελέτη των Ibbotson 

και Sinquefield (1982). Η πρώτη µεταβλητή είναι η µη-αναµενόµενη αλλαγή στη 

διαφορά απόδοσης µεταξύ ενός εικοσαετούς οµολόγου του δηµοσίου και ενός 

εικοσαετούς εταιρικού οµολόγου, και θεωρείται ότι εκφράζει το οριακό αντάλλαγµα 

(risk premium) που ζητεί ένας επενδυτής για µοναδιαία αύξηση του ρίσκου της 

επένδυσής του. Η δεύτερη µεταβλητή σχετίζεται µε τη µορφή της σχέσης των 

επιτοκίων µε τη διάρκεια ωρίµανσης (term structure). Η τρίτη µεταβλητή που 

χρησιµοποιήθηκε ήταν ένα µέτρο της απόκλισης από την αναµενόµενη τιµή του 

πληθωρισµού. Η τέταρτη µεταβλητή χρησιµοποιεί την µη-αναµενόµενη αλλαγή του 

ρυθµού αύξησης των τελικών πωλήσεων (υπό την έννοια του κύκλου εργασιών που 

έχουν οι πωλήσεις στις λογιστικές καταστάσεις) ως ένδειξη των µη-αναµενόµενων 

αλλαγών στα µακροπρόθεσµα κέρδη της οικονοµίας. Τέλος, ως πέµπτη µεταβλητή 

χρησιµοποιήθηκε η απόδοση του δείκτη S&P 500, η οποία θεωρήθηκε ότι εκφράζει 

την επίδραση της αγοράς που δεν έχει καλυφθεί από τις προηγούµενες τέσσερις 

µεταβλητές, καθώς είναι ασυσχέτιστη µε αυτές. Το τελευταίο ισχύει επειδή η 

συγκεκριµένη µεταβλητή προέκυψε έπειτα από πολλαπλή παλινδρόµηση της απόδοσης 

του S&P 500 µε τις τέσσερις προηγούµενες µεταβλητές. Οι έλεγχοι που 

πραγµατοποιήθηκαν για το συγκεκριµένο µοντέλο οδήγησαν σε ιδιαίτερα 

ικανοποιητικά αποτελέσµατα, καθώς σε ένα δείγµα εβδοµήντα µετοχών προέκυψε ότι 

το µοντέλο ήταν σε θέση να ερµηνεύσει ένα ποσοστό από 30% έως και 50% της 

διακύµανσης των αποδόσεων.  

Η γνωστή επενδυτική τράπεζα Salomon Brothers (Sorensen, Mezrich & Thum Chee, 

1989; Sorensen, Salomon, Davenport & Fiore, 1989) χρησιµοποιεί ένα παρόµοιο 

µοντέλο θεµελιωδών δεικτών, το οποίο περιέχει τις εξής επτά µεταβλητές: µεγέθυνση 

της οικονοµίας (ετήσια µεταβολή της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής), 

επιχειρηµατικός κύκλος, µακροπρόθεσµα επιτόκια, βραχυπρόθεσµα επιτόκια, 

πληθωρισµός (χρήση του ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή – CPI), ισοτιµία του δολαρίου 

των Η.Π.Α. µε ένα σύνολο δεκαπέντε άλλων νοµισµάτων και, τέλος, έναν δείκτη 

αγοράς που είναι ασυσχέτιστος µε τις παραπάνω µεταβλητές. Σύµφωνα µε ελέγχους 
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της Salomon Brothers σε ένα δείγµα 1.000 µετοχών µε µηνιαία δεδοµένα, το 

παραπάνω µοντέλο ερµηνεύει κατά µέσο όρο το 41% των αποκλίσεων της απόδοσης 

µιας µετοχής.   

 

2.3.3 Απλουστευµένες Τεχνικές Καθορισµού Βέλτιστου Μετώπου 

Τα µοντέλα που παρουσιάστηκαν στις δύο τελευταίες ενότητες της παρούσας 

παραγράφου, οδηγούν σε ιδιαίτερα απλοποιηµένες διαδικασίες προσδιορισµού του 

βέλτιστου µετώπου, σε σηµείο που σε κάποιες περιπτώσεις είναι δυνατός ο 

υπολογισµός του χωρίς τη χρήση υπολογιστή. Κάθε ένα από τα µοντέλα δοµής των 

συσχετίσεων που παρουσιάστηκαν οδηγεί σε µία συγκεκριµένη κατάταξη µετοχών, 

τέτοια ώστε εάν µία µετοχή περιέχεται σε ένα βέλτιστο χαρτοφυλάκιο, τότε 

οποιαδήποτε µετοχή η οποία βρίσκεται υψηλότερα από αυτήν στην κατάταξη θα 

πρέπει επίσης να περιέχεται στο βέλτιστο χαρτοφυλάκιο. Αντιστρόφως, εάν µία µετοχή 

δεν ανήκει στο βέλτιστο χαρτοφυλάκιο, τότε οποιαδήποτε άλλη µετοχή χαµηλότερα 

από αυτήν στην κατάταξη δεν είναι δυνατό να περιέχεται στο βέλτιστο χαρτοφυλάκιο. 

Οι αναλύσεις που θα πραγµατοποιηθούν παρακάτω θα υποθέτουν ότι υπάρχει η 

δυνατότητα διαπραγµάτευσης ενός ακίνδυνου χρεογράφου µε risk-free επιτόκιο RRF. 

Από τις λύσεις που προκύπτουν όταν λαµβάνεται υπόψη η υπόθεση του ακίνδυνου 

χρεογράφου, είναι ιδιαίτερα απλή η εξαγωγή λύσεων για τις περιπτώσεις όπου δεν 

επιτρέπεται ο δανεισµός σε ακίνδυνο επιτόκιο, σύµφωνα µε τις διαδικασίες που 

περιγράφονται στην §2.2.3. 

Αρχικά θα εξεταστεί η περίπτωση στην οποία χρησιµοποιείται το µοντέλο απλού 

δείκτη προκειµένου να προβλεφθούν οι συνδιακυµάνσεις των αποδόσεων. Στην 

περίπτωση που δεν επιτρέπονται οι ανοικτές πωλήσεις (αλλά υπάρχει ακίνδυνο 

χρεόγραφο), το πρόβληµα υπολογισµού του βέλτιστου µετώπου ανάγεται στην εύρεση 

ενός βέλτιστου χαρτοφυλακίου (βλ. §2.2.3), η οποία οδηγεί σε ένα πρόβληµα 

τετραγωνικού προγραµµατισµού (σχέση 2.2.19). Για το πρόβληµα αυτό, οποιαδήποτε 

λύση πληροί τις συνθήκες Kuhn-Tucker θα είναι αποδεκτή. Μπορεί να χρησιµοποιηθεί 

η σχέση 2.2.18 της προηγούµενης παραγράφου, αφού προσαρµοστεί προκειµένου να 

µην επιτρέπονται οι ανοικτές πωλήσεις. Αυτό µπορεί να συµβεί εάν τεθούν τα βάρη 

µεγαλύτερα ή ίσα του µηδενός. Οι συνθήκες Kuhn-Tucker για το συγκεκριµένο 

πρόβληµα γράφονται: 

(1)   
N

2
  i RF i j ij ii

j=1, j i

R - R = Z + Z σ  - U ,   i = 1,..., Nσ
≠

∑  

(2)    i iZ U = 0 ,   i = 1,..., N  

(3)    i i  Z 0  και U 0  ,   i=1,...,N≥ ≥   

Επειδή χρησιµοποιείται το µοντέλο απλού δείκτη, ισχύουν οι σχέσεις 2.3.6-7, συνεπώς 

η πρώτη συνθήκη Kuhn-Tucker γράφεται: 
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( )
N

22 22
   i RF i i ei j i j im m

j=1,j i

N
2 2

    ,   i ei i j j im

j=1

R  -R = Z β +σ + Z β β  - Uσ σ

= Z σ + β Z β  - U  i=1,...,Nσ

≠
∑

∑
 

Η υπόθεση ότι δεν επιτρέπονται οι ανοικτές πωλήσεις οδηγεί σε µόνιµη ισχύ της 

ανισότητας  iZ 0≥  της τρίτης συνθήκης Kuhn-Tucker. Έστω Κ το σύνολο των 

µετοχών που συµµετέχουν στο βέλτιστο χαρτοφυλάκιο. Τότε, για να ισχύουν οι 

συνθήκες (3) και (4) θα πρέπει  i iZ >0 U = 0  ,  i K⇒ ∈  και 

 i iZ = 0 U > 0  ,  i K⇒ ∉ . Συνεπώς, εάν η µετοχή-i συµµετέχει στο βέλτιστο 

χαρτοφυλάκιο, θα πρέπει να ισχύει:    

2 i i RF2 2
 m mi RF i ei i j j i j j2

eij K j Ki

β R  - R
R  - R = Z σ + β Z β  Z = - Z β >0      (2.3.26)σ σ

βσ∈ ∈

 
⇔  

 
∑ ∑

που συνεπάγεται ότι θα πρέπει i RF 2
m j j

j Ki

R  - R
 > Z βσ

β ∈
∑ . Ο όρος ( )i RF iR - R β  

καλείται «επιπρόσθετη / καθαρή απόδοση προς τον β» της µετοχής-i (“excess return to 

Beta”) και εκφράζει την απόδοση επιπλέον του risk-free επιτοκίου ( RFR ) ανά µονάδα 

µη-εξαλείψιµου (non-diversifiable) κινδύνου (που εκφράζεται από τον συντελεστή β). 

Ο όρος 2
m j j

j K

Z βσ
∈
∑  συµβολίζει µία (σταθερή) κρίσιµη τιµή του προηγούµενου 

µεγέθους και συµβολίζεται µε 
*C . Παρατηρώντας την παραπάνω σχέση, προκύπτει ότι 

µία µετοχή-i θα συµµετέχει στο βέλτιστο χαρτοφυλάκιο µόνο εάν έχει λόγο «καθαρής 

απόδοσης προς β» µεγαλύτερο της κρίσιµης τιµής 
*C  (cut-off rate), ώστε ο 

αντίστοιχος συντελεστής iZ  να είναι θετικός. Λαµβάνοντας υπόψη το συγκεκριµένο 

συµπέρασµα, απλοποιείται σε µεγάλο βαθµό η διαδικασία υπολογισµού του βέλτιστου 

χαρτοφυλακίου (και κατ’ επέκταση του αποτελεσµατικού µετώπου), καθώς προκύπτει 

η ιδέα της κατάταξης των µετοχών συναρτήσει της σχέσης απόδοσης – κινδύνου που 

παρουσιάζουν. Συγκεκριµένα, οι µετοχές θα κατατάσσονται από τη µετοχή µε την 

υψηλότερη τιµή «καθαρής απόδοσης προς τον β» προς τη µετοχή µε τη χαµηλότερη 

αντίστοιχη τιµή. Στη συνέχεια, µε βάση την κατάταξη αυτή, για το βέλτιστο 

χαρτοφυλάκιο επιλέγονται οι µετοχές εκείνες που οι τιµές της καθαρής απόδοσής τους 

προς τον β τους είναι µεγαλύτερες από την τιµή 
*C  και αποκλείονται οι µετοχές µε 

αντίστοιχες τιµές µικρότερες από αυτή. 

Μια αναλυτικότερη έκφραση για την iC  προκύπτει εάν και τα δύο µέλη της σχέσης 

2.3.26 πολλαπλασιαστούν µε jβ και ληφθεί το άθροισµα για το σύνολο των j K∈ :                             
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( )
( )

( )

i RF j

2 2
i RF j j Kj ej2

mj j j j2 2 2
j K j K j K j Kej ej j2

m 2
j K ej

i RF j

2
j K ej* 2

m j j 2
j K j2

m 2
j K ej

R  - R β
 

R  - R β β σ
Z β =  -  Z β  = σ

σ σ β
1 +  σ

σ

R  - R β
 

σ
C  =  Z β  =              (2.3.27)σ

β
1 +  σ

σ

∈

∈ ∈ ∈ ∈

∈

∈

∈

∈

⇒

∑
∑ ∑ ∑ ∑

∑

∑
∑

∑

     

Ωστόσο, η σχέση 2.3.27 είναι µία σχέση ορισµού, η οποία προϋποθέτει τη γνώση του 

συνόλου Κ των µετοχών που συµµετέχουν στο βέλτιστο χαρτοφυλάκιο και εποµένως 

σε περιπτώσεις που ζητείται η εύρεση του συνόλου Κ, δεν είναι δυνατός ο 

υπολογισµός του 
*C  απευθείας από τον παραπάνω τύπο. Για την εύρεση του 

*C  σε 

αυτές τις περιπτώσεις ορίζεται µία επαναληπτική διαδικασία, σύµφωνα µε την οποία 

για κάθε µετοχή-i, i=1,…,N (όπου οι µετοχές ακολουθούν την κατάταξη που 

περιγράφηκε προηγουµένως), υπολογίζεται µία τιµή  

( )i
i RF2

mi

j=1

R R
C = σ

2
j j2

m2 2
j Kej ej

 - β β
1 +  σ

σ σ∈

   
   
     

∑ ∑  . Με βάση τον ορισµό του, το 

*C  θα είναι η τιµή εκείνη του iC  για την οποία θα ισχύει 

( )   ,j RF j iR - R β > C j i  ∀ ≤  και ( )   ,j RF j iR - R β < C j i  ∀ > .  

Η σχέση 2.3.27, δεδοµένου ότι από την σχέση 2.2.18 προκύπτει ότι P RF
j j2

P

R - R
Z = w

σ
, 

µπορεί ισοδύναµα να γραφεί: 

( ) ( )
2 2

m m* P RF2
 m j j P RF j j P RF P2

j K j KP PP

R - R σ σ
C =  w β = R  - R w β  = R  - R βσ

σ σσ∈ ∈
∑ ∑                          

Όµως, η χρήση του µοντέλου απλού δείκτη προϋποθέτει την αποδοχή της υπόθεσης 

( ) 2
  i P mcov iP = β β σ , συνεπώς: 

( ) ( )*

P RF2
iP

cov iP 1
C = R - R

βσ
, όπου 

( )
iP 2

P

cov iP
β =

σ
, 

οπότε τελικά προκύπτει ότι:                       ( )* iP
P RF

i

β
C = R - R              (2.3.28)

β
   

Συνεπώς, για να συµπεριληφθεί µία µετοχή-i στο βέλτιστο χαρτοφυλάκιο, θα πρέπει να 

ισχύει για αυτήν ότι:             

( ) ( )*i RF iP
P RF i RF iP P RF

i i

R - R β
 > C = R - R  R - R > β R - R

β β
    ⇔ .  

Από την στιγµή που προσδιορίζεται το σύνολο Κ των µετοχών που συµµετέχουν στο 

βέλτιστο χαρτοφυλάκιο, ο υπολογισµός των βαρών iw  για τις µετοχές i K∈  είναι 
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πολύ απλός. Από τη σχέση 2.3.26 έχουµε ότι 
*i i RF

i 2

iei

β R - R
Z =  - C

βσ

 
 
 

. Αφού 

βρεθούν όλα τα iZ , i K∈  από την παραπάνω σχέση, µπορούν πλέον να υπολογιστούν 

τα βάρη iw , i K∈ , δεδοµένου ότι από την §2.2.3 προκύπτει ότι  i i j

j K

w =Z Z
∈
∑ .                                      

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να σηµειωθεί ότι στην µέχρι τώρα ανάλυση έχει υποτεθεί 

ότι όλες οι µετοχές έχουν θετικούς συντελεστές β. Την υπόθεση αυτή στηρίζουν 

πολλοί οικονοµικοί λόγοι και εµπειρικά δεδοµένα, σύµφωνα µε τα οποία οι λίγες 

µετοχές που προκύπτει ότι έχουν αρνητικούς β στα πλαίσια µεγάλων δειγµάτων 

οφείλονται σε σφάλµατα µέτρησης. Ωστόσο, περιπτώσεις µετοχών µε αρνητικούς ή 

µηδενικούς β µπορούν εύκολα να ενσωµατωθούν στην παραπάνω ανάλυση, σύµφωνα 

µε τους Elton, Gruber και Padberg (1976). 

Στην περίπτωση όπου επιτρέπονται οι ανοικτές πωλήσεις, η ανάλυση και πάλι αρχίζει 

µε την κατάταξη των µετοχών µε βάση την τιµή καθαρής απόδοσης προς τον β που 

παρουσιάζουν. Όµως, η cut-off τιµή 
*C  στη συγκεκριµένη περίπτωση έχει 

διαφορετική σηµασία, όπως επίσης και διαφορετική διαδικασία υπολογισµού. Αυτό 

συµβαίνει επειδή όλες οι µετοχές συµµετέχουν στο βέλτιστο χαρτοφυλάκιο, σε θετικές 

ή αρνητικές ποσότητες. Όταν µία µετοχή-i θα συµµετέχει σε θετική ποσότητα στο 

χαρτοφυλάκιο (long holding) θα έχει i Z > 0 , ενώ όταν θα συµµετέχει σε αρνητική 

ποσότητα (short selling) θα έχει i Z < 0 . Συνεπώς, οι µετοχές εκείνες µε 

*i RFR - R
 > C

iβ
 θα συµµετέχουν σε θετικές ποσότητες (  iw > 0 ) στο βέλτιστο 

χαρτοφυλάκιο, ενώ εκείνες µε 
*i RFR - R

 < C
iβ

 θα συµµετέχουν σε θετικές ποσότητες 

( i w < 0 ). Για τον προσδιορισµό του *C  η ανάλυση ξεκινά και πάλι από τη σχέση 

2.2.18 και οδηγεί στην έκφραση 

( )N
i RF j

2
m 2N

j=1 ej* 2
m j j 2N

j=1 j2
m 2

j=1 ej

R  - R β
σ

σ
C =  Z β  =  σ

β
1 + σ

σ

∑
∑

∑
 , η οποία 

διαφέρει από την 2.3.27 µόνο στο ότι τα αθροίσµατα ορίζονται για το σύνολο των 

µετοχών της κατάταξης. Όµως, εάν ληφθεί υπόψη ότι στην περίπτωση που 

επιτρέπονται οι ανοικτές πωλήσεις συµµετέχουν όλες οι µετοχές της κατάταξης στο 

βέλτιστο χαρτοφυλάκιο, οπότε το Κ ταυτίζεται µε το σύνολο των µετοχών για τη 

συγκεκριµένη περίπτωση, προκύπτει η παραπάνω σχέση ταυτίζεται µε την 2.3.27. Η 

υπόλοιπη διαδικασία είναι ακριβώς η ίδια µε αυτήν της περίπτωσης όπου δεν 

επιτρέπονται οι ανοικτές πωλήσεις.  

Στην ειδική περίπτωση όπου ο δείκτης που χρησιµοποιείται για το µοντέλο απλού 

δείκτη είναι ένα χαρτοφυλάκιο µετοχών στο οποίο υπάρχει η δυνατότητα επένδυσης, η 

διαδικασία επιλογής χαρτοφυλακίου απλοποιείται ακόµη περισσότερο. Έστω m το 

συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο – δείκτης, για το οποίο εξ’ ορισµού (του µοντέλου απλού 
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δείκτη) ισχύει ότι 
2

emσ =0  και m β =1. Με αντικατάσταση στη σχέση 2.3.26 προκύπτει 

ότι: 

N N
2 22 * *

m RF m em m j j j j m RFm m

j=1 j=1

R -R =Z σ + β Z β =  Z β =C C = R - R            (2.3.29)σ σ ⇔∑ ∑
 

Συνεπώς, θα ισχύει:  

( ) ( )i i RF
 i m RF i RF i m RF2 2

iei ei

β R -R 1
Z =  - R -R = R -R - β R -R

βσ σ

 
     

 

όπου εάν τεθεί ( )i i RF i m RFα ' = R -R - β R -R , προκύπτει ότι 
2

 i i eiZ = α '/σ . Η 

παραπάνω ανάλυση ωστόσο δεν ισχύει για την περίπτωση που δεν επιτρέπονται οι 

ανοικτές πωλήσεις, καθώς σε εκείνη την περίπτωση δεν θα συµµετέχουν στο βέλτιστο 

χαρτοφυλάκιο όλες οι µετοχές για τις οποίες προκύπτει  iZ >0  από την τελευταία 

σχέση. 

Στην περίπτωση που χρησιµοποιείται το µοντέλο σταθερής συσχέτισης για την 

πρόβλεψη των συντελεστών συσχέτισης, η απλοποίηση που προκύπτει, όσον αφορά 

στην διαδικασία υπολογισµού του βέλτιστου µετώπου,  βασίζεται στην υπόθεση του 

µοντέλου ότι η συσχέτιση µεταξύ δύο οποιωνδήποτε ζευγών που ορίζονται για το υπό 

εξέταση σύνολο µετοχών είναι η ίδια. Η µαθηµατική έκφραση της παραπάνω υπόθεσης 

είναι:  ij i jσ = ρσ σ , και µε αντικατάσταση της σχέσης αυτής στην 2.2.18 προκύπτει ότι:  

( )

( )

N N
2 2

 i RF i j i j i i j ji i

j=1,j¹i j=1,j i

N N
2 2 2

 i i i j j i i RF i j ji i i

j=1 j=1

N
i RF

i i j j

j=1i i

R -R = Z  + Z ρσ σ  = Z  + ρσ Z σ  = σ σ

Z   - ρZ + ρσ Z σ  Z 1 - ρ = R -R - ρσ Z σσ σ σ

R -R1
Z =  - ρσ Z σ

1 - ρ σ σ

≠

⇔

 
⇔  

 

∑ ∑

∑ ∑

∑

 

Συγκρίνοντας την τελευταία σχέση µε την 2.3.26, προκύπτει ότι ισχύει 
N

*

j j

j=1

C = ρ Z σ∑  

και η προηγούµενη σχέση γράφεται:      

( )
*i RF

i

i i

R -R1
Z =  - C               (2.3.30)

1 - ρ σ σ

 
 
 

.  

Μία αναλυτικότερη έκφραση του 
*C  σε γνωστούς όρους προκύπτει ως εξής: 

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

N N N
j RF j RF* * *

j j

j=1 j=1 j=1j j

N N
j RF j RF* *

j=1 j=1j j

R -R R -Rρ ρ ρ
C = ρ Z σ  =  - C  =  - NC

1-ρ σ 1-ρ σ 1-ρ

R -R R -RNρ ρ ρ
C 1+ =   C =               (2.3.31)

1-ρ 1-ρ σ 1+ N-1 ρ σ

 
⇔ 

  

 
⇔  

 

∑ ∑ ∑

∑ ∑
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Σηµειώνεται ότι στην παραπάνω ανάλυση θεωρήθηκε ότι επιτρέπονται οι ανοικτές 

πωλήσεις. Για την περίπτωση όπου δεν επιτρέπονται οι ανοικτές πωλήσεις, εάν η 

µετοχή-i συµµετέχει στο βέλτιστο χαρτοφυλάκιο ( i K∈ ), τότε, από την απαίτηση 

ισχύος των συνθηκών Kuhn-Tucker, αποδεικνύεται (η απόδειξη είναι η ίδια µε αυτήν 

της περίπτωσης του µοντέλου απλού δείκτη, οπότε δεν κρίνεται σκόπιµο να 

επαναληφθεί) ότι ισχύουν οι παραπάνω σχέσεις για αυτήν, ορισµένες όµως στο σύνολο 

Κ και όχι στο σύνολο i=1,…,N των µετοχών: 

( )
i RF

 i i j j

j Ki i

R -R1
Z =  - ρσ Z σ

1 - ρ σ σ ∈

 
 
 

∑    και    
( )

j RF*

j K j

R -Rρ
C =  

1+ N-1 ρ σ∈
∑  

Αντίστοιχα µε την περίπτωση που χρησιµοποιείται το µοντέλο απλού δείκτη, 

πραγµατοποιείται κατάταξη των µετοχών, από αυτήν µε τη µεγαλύτερη τιµή για τον 

λόγο καθαρής απόδοσης προς τυπική απόκλιση ( ( )i RF iR  - R /σ ), προς αυτήν µε τη 

µικρότερη τιµή.  

Όπως και προηγουµένως, προκύπτει το ζήτηµα υπολογισµού της κρίσιµης τιµής 
*C . 

Για τον υπολογισµό της προσδιορίζονται οι τιµές  

( )

N
j RF

 i

j=1 j

R -Rρ
C =   ,  i=1,...,N

1+ N-1 ρ σ
∑  και ως 

*C  επιλέγεται εκείνο το iC  για το 

οποίο ισχύει ( )  ,  j RF j iR  - R /σ > C j i∀ ≤  και ( )  ,  j RF j iR  - R /σ < C j i∀ > . Στη 

συνέχεια η διαδικασία συνεχίζεται όπως ακριβώς και στην περίπτωση του µοντέλου 

απλού δείκτη (είτε για την περίπτωση που δεν επιτρέπονται οι ανοικτές πωλήσεις, είτε 

για την περίπτωση που επιτρέπονται), και οδηγεί στο βέλτιστο χαρτοφυλάκιο που 

ζητείται. 

Τέλος, στην περίπτωση που χρησιµοποιούνται µοντέλα πολλαπλών δεικτών, η 

παραπάνω διαδικασία µεταλλάσσεται ως προς το ότι ορίζεται για κάθε µετοχή ένα 

πλήθος καθαρών αποδόσεων προς το συντελεστή ευαισθησίας του κάθε δείκτη 

(δηλαδή τον β της µετοχής ως προς το συγκεκριµένο δείκτη) και φυσικά ένα ίσο 

πλήθος που περιέχει τις αντίστοιχες κρίσιµες τιµές. Επίσης, η διαδικασία κατάταξης 

µπορεί να αφορά και σε οµάδες µετοχών (µοντέλα πολλαπλών οµάδων).  
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2.4 Επιλογή Βέλτιστου Χαρτοφυλακίου 

2.4.1 Ανάλυση Χρησιµότητας 

Προκειµένου να επιλυθεί το πρόβληµα επιλογής χαρτοφυλακίου (αλλά και 

οποιοδήποτε άλλο πρόβληµα απόφασης) απαιτείται ο ορισµός ενός συνόλου 

εναλλακτικών και µίας συνάρτησης προτίµησης. Στις παραγράφους που προηγήθηκαν, 

παρουσιάστηκαν κάποιες τεχνικές δόµησης του συνόλου των εναλλακτικών 

χαρτοφυλακίων και διάφοροι τρόποι µε τους οποίους, κάτω από κάποιες πολύ γενικές 

υποθέσεις περί προτιµήσεων, µπορεί να περιοριστεί το σύνολο αυτό στο 

αποτελεσµατικό µέτωπο. Οι υποθέσεις αυτές, εξαιτίας της γενικότητάς τους, 

αποδίδουν αποτελεσµατικότερα σε περιπτώσεις απλούστερων επενδύσεων. Επιπλέον, 

δεν περιέχουν το σύνολο της πληροφορίας που απαιτείται για να  είναι σε θέση να 

περιγράφουν, στον βαθµό που χρειάζεται, τις ιδιαίτερες προτιµήσεις και ανάγκες του 

εκάστοτε επενδυτή. ∆εδοµένου ότι οι γενικές υποθέσεις ισχύουν για όλους τους 

επενδυτές (υψηλότερη απόδοση για δεδοµένο επίπεδο ρίσκου και χαµηλότερο ρίσκο 

για δεδοµένο επίπεδο ρίσκου), η γνώση των ιδιαίτερων προτιµήσεων ενός επενδυτή 

παρέχει τη δυνατότητα περιορισµού του αποτελεσµατικού µετώπου, που προκύπτει 

από τη γενική διαδικασία, σε ένα υποσύνολο χαρτοφυλακίων, τα οποία συµβαδίζουν 

µε τις ιδιαίτερες προτιµήσεις του συγκεκριµένου επενδυτή.  

Τα παραπάνω καταδεικνύουν την ανάγκη γνώσης και χρήσης, σε κάθε περίπτωση, µίας 

σαφέστερης συνάρτησης, η οποία θα λαµβάνει υπ’ όψιν και τα ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά εκείνα µε βάση τα οποία διαµορφώνονται οι προτιµήσεις του επενδυτή. 

Η συνάρτηση αυτή καλείται συνάρτηση χρησιµότητας και η διαδικασία της εισαγωγής 

και χρήσης της στο πρόβληµα απόφασης καλείται ανάλυση χρησιµότητας. Ένας 

µαθηµατικός ορισµός της συνάρτησης χρησιµότητας προκύπτει ως εξής:  

Έστω W η µελλοντική αξία µιας επένδυσης, η οποία έχει διάφορες πιθανές τιµές (το 

µέγεθος W µπορεί να είναι διακριτό η συνεχές), και P(W) οι αντίστοιχες πιθανότητες 

για τις τιµές αυτές. Η συνάρτηση χρησιµότητας U(W) είναι µία συνάρτηση στάθµισης, 

η οποία αποδίδει βάρη στις διάφορες πιθανές τιµές της W.  

Η χρήση της συνάρτησης χρησιµότητας οδηγεί στην αντικατάστασης της 

αναµενόµενης αξίας (ή, ισοδύναµα, απόδοσης) της επένδυσης [ ] ( )
W

E W = WP W∑  

µε την αναµενόµενη χρησιµότητα της επένδυσης [ ] ( ) ( )
W

E U = U W P W∑ , ως 

µέτρου αξιολόγησης της επένδυσης. Η αρχή αυτή καλείται Θεώρηµα της 

Αναµενόµενης Χρησιµότητας. Η ισχύς του θεωρήµατος αυτού στηρίζεται σε τέσσερα 

αξιώµατα. Το πρώτο από αυτά είναι το αξίωµα της συγκριτικότητας, σύµφωνα µε το 

οποίο ο επενδυτής είναι σε θέση να εκφράσει προτίµηση (υπεροχή κάποιου ή 

αδιαφορία) µεταξύ εναλλακτικών αποτελεσµάτων. Η ισχύς του συνεπάγεται την 

δυνατότητα κατάταξης των αποτελεσµάτων από τον επενδυτή. Το δεύτερο αξίωµα 

είναι αυτό της µεταβατικότητας, σύµφωνα µε το οποίο µεταξύ τριών οποιονδήποτε 

αποτελεσµάτων µε δεδοµένες σχέσεις υπεροχής ισχύει η µεταβατική ιδιότητα. Η ισχύς 

του εξασφαλίζει τη συνέχεια της κατάταξης των αποτελεσµάτων. Το τρίτο αξίωµα 

είναι αυτό της ανεξαρτησίας, σύµφωνα µε το οποίο εάν ο επενδυτής είναι αδιάφορος 

µεταξύ δύο εναλλακτικών επενδύσεων Χ και Υ µε συγκεκριµένα αποτελέσµατα, και Ζ 

είναι µία τρίτη εναλλακτική, επίσης µε συγκεκριµένο αποτέλεσµα, τότε θα είναι 
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αδιάφορος µεταξύ των στοχαστικών επενδύσεων {Χ µε πιθανότητα Ρ; Ζ µε πιθανότητα 

1-Ρ} και {Υ µε πιθανότητα Ρ; Ζ µε πιθανότητα 1-Ρ}. Τέλος, το τέταρτο αξίωµα είναι 

αυτό του βέβαιου ισοδυνάµου, σύµφωνα µε το οποίο για κάθε επένδυση µε αβέβαιο 

αποτέλεσµα (στοχαστικής), υπάρχει µία αξία (ισοδύναµο βεβαιότητας), τέτοια ώστε ο 

επενδυτής να είναι αδιάφορος µεταξύ της στοχαστικής επένδυσης και του βέβαιου 

αποτελέσµατος µε τη συγκεκριµένη αξία. Η ισχύς του συνεπάγεται ότι η επιλογή 

οποιασδήποτε επένδυσης που περιέχει ρίσκο έχει µία συγκεκριµένη τιµή.  

Με βάση τα παραπάνω τέσσερα αξιώµατα, οι  Fama και Miller (1972) προχώρησαν 

στην παρακάτω αξιωµατική απόδειξη του Θεωρήµατος της Αναµενόµενης 

Χρησιµότητας: 

 Έστω G ένα χρεόγραφο µε αποτελέσµατα 

,
b   µε  πιθαν ο τητα    h

G =
,

0   µε  πιθανο τητα  1- h

 
 
 
 
 

 και C το 

ισοδύναµο βεβαιότητας του G. Προφανώς, η τιµή της C εξαρτάται από την τιµή της 

πιθανότητας h. Τα σηµεία της παρακάτω καµπύλης αναπαριστούν τους συνδυασµούς 

G-C που προκύπτουν για τις διάφορες τιµές της πιθανότητας h, σύµφωνα µε το τέταρτο 

αξίωµα. 

 

    

Η καµπύλη αυτή καλείται καµπύλη αδιαφορίας του επενδυτή, καθώς περιέχει τα 

χρεόγραφα εκείνα για τα οποία ο επενδυτής είναι ουδέτερος µεταξύ της επένδυσης σε 

αυτά και της ακίνδυνης αξίας C. Επιπλέον, τα σηµεία πάνω από την καµπύλη αυτή 

αναπαριστούν συνδυασµούς χαρτοφυλακίων και ισοδυνάµων βεβαιότητας, ως προς 

τους οποίους ο επενδυτής είναι θετικός. Όπως φαίνεται από το παράδειγµα των 

σηµείων G1 και G2, τα οποία στην πραγµατικότητα αντιστοιχούν στο ίδιο χρεόγραφο G 

σύµφωνα µε τον παραπάνω ορισµό, ο επενδυτής ο οποίος είναι αδιάφορος µεταξύ του 

χρεογράφου G µε τιµή αγοράς C1, θα προτιµήσει το χρεόγραφο αυτό στην περίπτωση 

που µπορέσει να το αγοράσει στην τιµή C2<C1. Τέλος, τα σηµεία κάτω από την 

καµπύλη αναπαριστούν τους συνδυασµούς χρεογράφων και ισοδυνάµων βεβαιότητας 
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εκείνους για τους οποίους ο επενδυτής είναι αρνητικός ως προς την αγορά του 

χρεογράφου. Έστω ένα χαρτοφυλάκιο S1 µε Ν πιθανά αποτελέσµατα: 

              

1 1 1 1

2 2 2 21

N N

, ,
W     µε  πιθανο τητα   P  C     µε  πιθαν ο τητα   P  

, ,
W     µε  πιθαν ο τητα   P C     µε  πιθαν ο τητα   PS = =

................................... .........

,
W     µε  πιθανο τητα   P

 
 
 
 
 
 
 
 
   N N

..........................

,
C    µε  πιθανο τητα   P

 
 
 
 
 
 
 
 
  

           

όπου αντικαταστήσαµε τις πιθανές αξίες Wi µε τα ισοδύναµα βεβαιότητάς τους Ci 

(δεδοµένου ότι τα Wi είναι βέβαιες αξίες, προκύπτει ότι Ci = Wi). Με χρήση του 

τέταρτου αξιώµατος, για κάθε βέβαια τιµή Ci ορίζεται ένα χρεόγραφο Gi (b,hi), τέτοιο 

ώστε ο επενδυτής να είναι αδιάφορος µεταξύ τους. Έτσι, προκύπτει το παρακάτω 

χαρτοφυλάκιο S2, το οποίο είναι ισοδύναµο µε το χαρτοφυλάκιο S1: 

  

     

1
 1

1

2

,
,b   µε  πιθαν ο τητα    h

    µε  πιθανο τητα   Ρ
,

0   µε  πιθαν ο τητα  1- h

..............................................................
S =

................................................

 
 
 
 
  

N

Ν

N

..............

,
,b   µε  πιθαν ο τητα    h

    µε  πιθανο τητα   Ρ
,

0   µε  πιθαν ο τητα  1- h

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  
    

 

 

Η ισοδυναµία των χαρτοφυλακίων S1 και S2 συνεπάγεται ότι οποιοδήποτε 

χαρτοφυλάκιο µπορεί να αναχθεί σε ένα χαρτοφυλάκιο µε δύο πιθανά αποτελέσµατα, 

οι πιθανότητες των οποίων είναι γνωστές: b µε πιθανότητα   i i i
i

H = P h∑ , και 0 µε 

πιθανότητα  i i i
i

1- H = 1- P h∑ . Έτσι λοιπόν, αφού αναχθούν όλα τα χαρτοφυλάκια 

του εφικτού συνόλου σε χαρτοφυλάκια της παραπάνω µορφής, ο επενδυτής καλείται 

να αποφασίσει µεταξύ τους, µε κριτήριο τη µεγιστοποίηση της πιθανότητας Ηi. Όµως, 

η αρχική αντικατάσταση των Wi µε τις Ci, κάθε µία από τις οποίες συνδέεται µε µία 

πιθανότητα hi, οδηγεί σε µία συνάρτηση αντιστοίχησης i iW h→ , η οποία 

συµβολίζεται µε ( )i ih = U W  και καλείται συνάρτηση χρησιµότητας. Έτσι, η 

πιθανότητα ( )i ii
i

H = PU W∑ , όπου ( )i i iP = PU W . Η τελευταία έκφραση, ωστόσο, 

είναι έκφραση αναµενόµενης χρησιµότητας: [ ] ( )ii
i

E U = PU W∑ , και η χρήση της 
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ως κριτήριο κατάταξης των χαρτοφυλακίων οδηγεί στο Θεώρηµα Αναµενόµενης 

Χρησιµότητας. 

Μία σηµαντική ιδιότητα της συνάρτησης χρησιµότητας είναι ότι η κατάταξη στην 

οποία οδηγεί, παραµένει αναλλοίωτη στην περίπτωση θετικού γραµµικού 

µετασχηµατισµού. Αναλυτικότερα, εάν U(W)  µία συνάρτηση χρησιµότητας, τότε η 

( ) ( )V W = a + bU W , όπου a = .ct  και b = > 0.ct , οδηγεί στην ίδια κατάταξη 

επενδύσεων µε την U(W) .  

 Όσον αφορά στη µορφή της συνάρτησης χρησιµότητας, προκύπτει ότι θα πρέπει να 

υπακούει σε κάποιους περιορισµούς που σχετίζονται µε τις οικονοµικές ιδιότητες της 

συνάρτησης. Ο πρώτος από αυτούς τους περιορισµούς είναι ότι θα πρέπει να υπακούει 

στην αρχή του µη-κορεσµού, σύµφωνα µε την οποία η χρησιµότητα Χ+1 χρηµατικών 

µονάδων είναι µεγαλύτερη από τη χρησιµότητα Χ χρηµατικών µονάδων. Αυτό 

συνεπάγεται ότι η συνάρτηση χρησιµότητας θα πρέπει να είναι αύξουσα, ή ισοδύναµα 

η πρώτη παράγωγός της να είναι θετική: U'(W) > 0 . Ο δεύτερος περιορισµός 

προκύπτει από την υπόθεση που ακολουθείται σχετικά µε τη συµπεριφορά του 

επενδυτή ως προς το ρίσκο. Υπάρχουν τρεις δυνατές υποθέσεις: αποστροφή ρίσκου, 

ουδετερότητα ως προς το ρίσκο και αναζήτηση ρίσκου. Για τον ορισµό των υποθέσεων 

αυτών θα γίνει χρήση του παρακάτω παραδείγµατος: έστω ένας λαχνός µε ισοπίθανα 

αποτελέσµατα X και 0, ο οποίος έχει τιµή αγοράς ίση µε την αναµενόµενη αξία του 

(X/2). Ο επενδυτής που είναι ουδέτερος προς τον κίνδυνο θα είναι αδιάφορος ως προς 

την αγορά του παραπάνω λαχνού. Ο επενδυτής εκείνος που προτιµά το βέβαιο ποσό 

Χ/2, εποµένως δεν θα αγοράσει το λαχνό, αποστρέφεται τον κίνδυνο, ενώ αυτός που 

θα προτιµούσε το λαχνό από το βέβαιο ποσό Χ/2, εποµένως θα τον αγοράσει, είναι ο 

επενδυτής ο οποίος διάκειται θετικά ως προς το ρίσκο. Για την περίπτωση του 

επενδυτή που αποστρέφεται τον κίνδυνο, θα ισχύει:  

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )U X 2 > 1 2 U X + 1 2 U 0 U X 2 - U 0 > U X - U X 2⇔  

Συνεπώς, η παράγωγος U'(W)  θα είναι φθίνουσα και η δεύτερη παράγωγος της 

συνάρτησης χρησιµότητας θα πρέπει να είναι αρνητική: U''(W) > 0 . Οµοίως 

αποδεικνύεται ότι στις περιπτώσεις όπου ο επενδυτής είναι ουδέτερος ως προς το 

ρίσκο, ή το αναζητά, θα ισχύει ότι U''(W) = 0 , ή ότι U''(W) < 0 , αντίστοιχα. Στο 

σηµείο αυτό θα πρέπει να παρατηρηθεί ότι οι συναρτήσεις χρησιµότητας που 

εκφράζουν αδιαφορία του επενδυτή ως προς το ρίσκο, θα πρέπει να είναι ευθείες. Στο 

διάγραµµα που ακολουθεί φαίνονται τρεις τυχαίες περιπτώσεις συναρτήσεων 

χρησιµότητας, µία για την κάθε περίπτωση συµπεριφοράς του επενδυτή ως προς τον 

κίνδυνο. Συγκεκριµένα, η καµπύλη 1 αντιστοιχεί σε επενδυτή ο οποίος επιζητά το 

ρίσκο, η καµπύλη 2 σε επενδυτή αδιάφορο ως προς το ρίσκο και η καµπύλη 3 σε 

επενδυτή που αποστρέφεται το ρίσκο. 
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Η τρίτη ιδιότητα των συναρτήσεων χρησιµότητας είναι µία υπόθεση σχετικά µε το πώς 

µεταβάλλονται οι προτιµήσεις του επενδυτή για µεταβολές του επιπέδου του πλούτου 

του. Και στην περίπτωση αυτή υπάρχουν τρεις δυνατές υποθέσεις. Εάν ο επενδυτής 

αυξάνει το ποσό που επενδύει σε χρεόγραφα µε ρίσκο καθώς αυξάνεται το επίπεδο 

πλούτου του, τότε επιδεικνύει φθίνουσα απόλυτη αποστροφή κινδύνου, ενώ εάν 

µειώνει το ποσό επένδυσης καθώς αυξάνεται το επίπεδο πλούτου του, παρουσιάζει 

αύξουσα απόλυτη αποστροφή κινδύνου. Στην περίπτωση που το ποσό που επενδύεται 

παραµένει σταθερό καθώς µεταβάλλεται το επίπεδο πλούτου, ο επενδυτής παρουσιάζει 

σταθερή απόλυτη αποστροφή κινδύνου. Έστω ένας επενδυτής µε επίπεδο πλούτου W 

και ένα χρεόγραφο µε αποτελέσµατα τα οποία αναπαριστώνται από µία τυχαία 

µεταβλητή Ζ, µε αναµενόµενη τιµή Ε[Ζ]=0 και διακύµανση 
2

Ζσ . Έστω, επίσης, WC το 

επίπεδο πλούτου εκείνο, για το οποίο ο επενδυτής είναι αδιάφορος µεταξύ των W+Z 

και WC, δηλαδή θα ισχύει: 

( ) ( ) ( )C CΕ U W + Z = Ε U W = U W               (2.4.1)      .  

Στην περίπτωση αυτή, το ποσό W-WC είναι το µέγιστο που θα ήταν διατεθειµένος να 

πληρώσει ο επενδυτής, προκειµένου να αποφύγει το ρίσκο της επένδυσης Ζ. Εποµένως, 

το µέγεθος Cπ = W -W  µπορεί να θεωρηθεί ένα µέτρο της απόλυτης αποστροφής 

κινδύνου του επενδυτή. Το ανάπτυγµα Taylor του όρου ( )U W + Z  ως προς το 

σηµείο W είναι: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) [ ] ( ) ( ) [ ]

2

2

U W + Z = U W + U' W W + Z -W + 1 2 U'' W W + Z -W + ..... 

E U W + Z E U W + U' W E Z + 1 2 U'' W E Z

 ⇔      

≅      
 

όπου η προσέγγιση έγινε µε χρήση του αναπτύγµατος 3
ου
 βαθµού. ∆εδοµένου ότι 

[ ]E Z = 0  και [ ] [ ] [ ] 22 2 2

ΖE Z = E Z - 0 = E Z - E Z = σ   , από την παραπάνω σχέση 

προκύπτει ότι: 
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( ) ( ) ( ) ( ) 2
          ΖE U W + Z U W + 1 2 U'' W σ      (2.4.2)≅    

Το ανάπτυγµα Taylor του όρου U(WC) είναι: 

 ( ) ( ) ( ) ( ) ( )CU W = U W - π = U W + U' W W - π -W + .....    , όπου εάν αγνοηθούν 

οι όροι από την παράγωγο 2
ου
 βαθµού και έπειτα, προκύπτει η προσέγγιση: 

( ) ( ) ( ) ( )CU W U W + U' W -π              (2.4.3)≅      

Από τις σχέσεις 2.4.1-3 προκύπτει ότι:  

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( )
( )

2 2

Ζ Ζ

U'' W
U W + 1 2 U'' W σ = U W + U' W -π π = - 1 2 σ

U' W
⇔ , 

όπου ο όρος ( ) 2

Ζ1 2 σ = .ct  και , εποµένως, ο όρος ( )
( )
( )

U'' W
A W = - 

U' W
 αποτελεί ένα 

µέτρο της απόλυτης αποστροφής ρίσκου. Με βάση τις περιπτώσεις που αναφέρθηκαν 

προηγουµένως, προκύπτει ότι ο επενδυτής θα παρουσιάζει φθίνουσα απόλυτη 

αποστροφή προς το ρίσκο όταν η A'(W) < 0 , σταθερή απόλυτη αποστροφή προς το 

ρίσκο όταν η A'(W) = 0  και αύξουσα απόλυτη αποστροφή προς το ρίσκο όταν η 

A'(W) > 0 .  

 Τέλος, η τρίτη οικονοµική ιδιότητα που θα πρέπει να πληροί η συνάρτηση 

χρησιµότητας σχετίζεται µε το πώς µεταβάλλεται το ποσοστό του πλούτου που 

αποφασίζει ο επενδυτής να επενδύσει σε χρεόγραφα µε κίνδυνο, καθώς ο πλούτος του 

µεταβάλλεται. Κατά αντιστοιχία µε την προηγούµενη περίπτωση, όταν ο επενδυτής 

αυξάνει το ποσοστό του πλούτου του το οποίο επενδύει καθώς ο πλούτος του 

αυξάνεται, τότε χαρακτηρίζεται από φθίνουσα σχετική αποστροφή προς το ρίσκο. 

Αντίστοιχα, όταν το ποσοστό αυτό παραµένει αµετάβλητο, ο επενδυτής 

χαρακτηρίζεται από σταθερή σχετική αποστροφή, ενώ όταν το ποσοστό µειώνεται 

χαρακτηρίζεται από αύξουσα σχετική αποστροφή. Το µέγεθος της σχετικής 

αποστροφής στον κίνδυνο είναι στενά συνδεδεµένο µε την απόλυτη αποστροφή στον 

κίνδυνο. Όπως και για την προηγούµενη περίπτωση, θεωρούνται οι τις επενδυτικές 

επιλογές οι οποίες οδηγούν σε αποτελέσµατα WZ και WC, µεταξύ των οποίων είναι 

αδιάφορος ο επενδυτής, εποµένως θα ισχύει ότι:                  

( ) ( ) ( )CCΕ U WZ = Ε U W = U W               (2.4.4)        

Πρέπει να σηµειωθεί ότι στην περίπτωση αυτή τα αποτελέσµατα θα θεωρηθούν στη 

µορφή αποδόσεων, καθώς η σχετική αποστροφή στον κίνδυνο είναι ποσοστιαία έννοια. 

Προκύπτει ότι το ( )Cπ = W -W W  είναι το µέγιστο ποσοστό του συνολικού 

πλούτου W που θα ήταν διατεθειµένος να πληρώσει ο επενδυτής, προκειµένου να 

αποφύγει το ρίσκο της επένδυσης στο χρεόγραφο µε απόδοση Ζ (αποτέλεσµα 

εκπεφρασµένο ανά χρηµατική µονάδα επένδυσης). Επίσης, θα ισχύει ότι [ ]E Z = 1  και 

( )CW = 1- π W . Από το ανάπτυγµα Taylor του όρου ( )U WZ , εάν αγνοηθούν οι 

όροι 4
ου
 βαθµού και άνω, προκύπτει: 
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( ) ( ) ( )[ ] ( ) ( )[ ]
( ) ( ) ( )( ) [ ]

2

22

U WZ U W + U' W WZ -W + 1 2 U'' W WZ -W

E U WZ U W + 0 + U'' W 2 W E Z  (2.4.5)              

≅ ⇔

≅  
  

Από το ανάπτυγµα Taylor 2
ου
 βαθµού για τον όρο ( )CU W , προκύπτει ότι: 

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )
C

C

U W = U W 1- π U W + U' W W 1- π -W

E U W U W + π W U' W                (2.4.6)

   ≅ ⇔  

  ≅ ⋅ ⋅ 
 

Από τις σχέσεις 2.4.4-6 προκύπτει ότι: 

( )
( ) [ ] ( ) ( )

( )
( )

2
22 Ζ

U'' W WU'' Wσ
U W + W E Z = U W + πWU' W π = - 

2 2 U' W
    ⇔ ⋅  

όπου ο όρος:  ( )
( )

( )
( )

WU'' W
R W = -  = WA W

U' W
 αποτελεί ένα µέτρο της σχετικής 

αποστροφής προς τον κίνδυνο. Όπως και για την προηγούµενη περίπτωση, όταν ο 

επενδυτής θα παρουσιάζει φθίνουσα σχετική αποστροφή προς το ρίσκο, θα πρέπει 

( )R' W < 0 , ενώ όταν παρουσιάζει σταθερή σχετική αποστροφή, ή αύξουσα σχετική 

αποστροφή, θα πρέπει να ισχύει ( )R' W = 0 , ή ( )R' W > 0 , αντίστοιχα.  

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να σηµειωθεί ότι στην ανάλυση που πραγµατοποιήθηκε 

προηγουµένως, προέκυψαν κάποιες προσεγγίσεις επειδή αµελήθηκαν οι υψηλότεροι 

όροι των αναπτυγµάτων Taylor. Η συγκεκριµένη προσέγγιση επιλέχθηκε για λόγους 

απλότητας, αλλά και συντοµίας. Μία λεπτοµερέστερη εξαγωγή των εκφράσεων για την 

απόλυτη και την τυπική αποστροφή προς τον κίνδυνο, χωρίς τη χρήση αναπτυγµάτων 

Taylor, έχει δοθεί από τον Mossin (1973).  

 

2.4.2  Άλλα Μοντέλα Επιλογής Χαρτοφυλακίων 

Η έως τώρα ανάλυση στις προηγούµενες παραγράφους έχει βασιστεί στην υπόθεση ότι 

οι επενδυτές προσπαθούν να µεγιστοποιήσουν την αναµενόµενη χρησιµότητα των 

αποτελεσµάτων ενός χαρτοφυλακίου. Συνήθως, τηρείται η υπόθεση ότι κάθε 

επενδυτική ευκαιρία µπορεί να εκφραστεί επαρκώς σε όρους µέσου και διασποράς, 

σύµφωνα µε την «παραδοσιακή» προσέγγιση µέσου – διασποράς. Προκειµένου να 

ισχύουν οι παραπάνω υποθέσεις, θα πρέπει οι επενδυτές να επιθυµούν µεγιστοποίηση 

της αναµενόµενης χρησιµότητας, να ισχύει η συνθήκη του µη-κορεσµού, να 

αποστρέφονται το ρίσκο και είτε (1) οι αποδόσεις των χρεογράφων να ακολουθούν την 

κανονική κατανοµή, είτε (2) οι συναρτήσεις χρησιµότητας να είναι τετραγωνικές. Ο 

Markowitz (1959) απέδειξε ότι η ανάλυση µέσου - διασποράς ισχύει προσεγγιστικά 

ακόµα και όταν οι τελευταίες δύο συνθήκες παραβιάζονται (π.χ. οι τετραγωνικές 

συναρτήσεις προσφέρουν καλές τοπικές προσεγγίσεις των µη-τετραγωνικών 

συναρτήσεων). Άλλες προσεγγίσεις στο πρόβληµα του χαρτοφυλακίου βασίζονται σε 

λιγότερο αυστηρές παραδοχές σχετικά µε το πλαίσιο επιλογής του επενδυτή, τη µορφή 

της συνάρτησης χρησιµότητας και τη µορφή της κατανοµής των αποδόσεων του 

χρεογράφου. Παρακάτω θα παρουσιαστούν και θα σχολιαστούν µερικά σύγχρονα 



Αθανάσιος Π. Κατωπόδης 

 

70 

µοντέλα επιλογής χαρτοφυλακίου, τα οποία παρουσιάζονται στις πολύ ενδιαφέρουσες 

εργασίες των Pardalos et al. (1994) και Elton και Gruber (1995).  

Μία από αυτές τις προσεγγίσεις είναι το µοντέλο µεγιστοποίησης του γεωµετρικού 

µέσου της απόδοσης. Το κύριο επιχείρηµα υπέρ της συγκεκριµένης προσέγγισης είναι 

ότι η µεγιστοποίηση του γεωµετρικού µέσου της απόδοσης οδηγεί στη µεγιστοποίηση 

της αναµενόµενης τελικής αξίας του χαρτοφυλακίου, όπως απέδειξε ο Latane (1959). 

Οι υποστηρικτές της συγκεκριµένης προσέγγισης επίσης ισχυρίζονται ότι το 

χαρτοφυλάκιο που επιλέγεται µε εφαρµογή αυτής έχει την υψηλότερη πιθανότητα 

επίτευξης ενός οποιουδήποτε επιπέδου αξίας στο µικρότερο δυνατό χρονικό διάστηµα 

(Brieman, 1960; Roll, 1973), και ότι έχει την υψηλότερη πιθανότητα υπέρβασης 

οποιουδήποτε επιπέδου αξίας, µέσα σε οποιοδήποτε χρονικό διάστηµα ζητηθεί 

(Brieman, 1960; Roll, 1973; Hakansson, 1971). Οι διαφωνούντες ισχυρίζονται ότι η 

µεγιστοποίηση της αναµενόµενης αξίας του τελικού πλούτου δεν είναι το ίδιο µε τη 

µεγιστοποίηση της αναµενόµενης χρησιµότητας του τελικού πλούτου.  

Ο γεωµετρικός µέσος της απόδοσης του χαρτοφυλακίου – j ορίζεται ως εξής: 

( )
N

ij
Gj ij

i=1

P
R = 1+ R  - 1               (2.4.7) 

  ∏     

όπου Rij η i–οστή απόδοση του χαρτοφυλακίου – j και Pij η αντίστοιχη πιθανότητα.  

Το χαρτοφυλάκιο που έχει τον µέγιστο γεωµετρικό µέσο είναι συνήθως ένα 

διαφοροποιηµένο (diversified) χαρτοφυλάκιο. Επιπλέον, πρέπει να σηµειωθεί ότι η 

γεωµετρική µέση απόδοση «τιµωρεί» τις ακραίες παρατηρήσεις. Για παράδειγµα, σε 

καµία περίπτωση δεν θα µπορούσε να προκριθεί µία στρατηγική - i που περιέχει 

οποιαδήποτε πιθανότητα - j πτώχευσης, καθώς η µέση γεωµετρική απόδοση για τη 

συγκεκριµένη στρατηγική θα είναι αρνητική (αφού Rij= -1). Ωστόσο, ενώ το 

χαρτοφυλάκιο που µεγιστοποιεί τη µέση γεωµετρική απόδοση θα είναι πιθανότατα 

υψηλά διαφοροποιηµένο ως προς το ρίσκο, δεν θα είναι (εκτός από σπάνιες 

περιπτώσεις) βέλτιστο ως προς την προσέγγιση µέσου – διασποράς. Επιπλέον, 

χαρτοφυλάκια τα οποία είναι βέλτιστα ως προς την προσέγγιση µέσου – διασποράς, 

µπορεί να έχουν πολύ χαµηλή µέση γεωµετρική απόδοση. Υπάρχουν ωστόσο δύο 

περιπτώσεις που αποτελούν εξαίρεση. Η πρώτη από αυτές προκύπτει από το ότι η 

µεγιστοποίηση της µέσης γεωµετρικής απόδοσης είναι ισοδύναµη µε τη µεγιστοποίηση 

της αναµενόµενης αξίας µίας λογαριθµικής συνάρτησης χρησιµότητας. Αυτό 

αποδεικνύεται ως εξής: έστω ( )U = ln W   η λογαριθµική συνάρτηση χρησιµότητας. 

Τότε το πρόβληµα µεγιστοποίησης θα είναι ( )1max E ln W     , όπου W1 είναι µία 

τυχαία µεταβλητή, που αναπαριστά το τελικό επίπεδο πλούτου. Επειδή οι συναρτήσεις 

χρησιµότητας παραµένουν αναλλοίωτες στην περίπτωση γραµµικού µετασχηµατισµού, 

εάν συµβολιστεί µε W0 το αρχικό κεφάλαιο επένδυσης, το πρόβληµα µπορεί 

ισοδύναµα να γραφεί: 

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

1 0 1 0 i

  
i i

 i i i i

i i i

P P

 max E lnW - lnW = max E ln W W = max E ln 1+ R =

max  P ln 1+ R = max  ln 1+ R = max ln 1+ R

     

 
 
 

∑ ∑ ∏
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Ωστόσο, η τελευταία έκφραση ισοδυναµεί µε τη µεγιστοποίηση της µέσης γεωµετρικής 

απόδοσης από την σχέση 2.4.1, δεδοµένου ότι οι λογαριθµικές συναρτήσεις διατηρούν 

τη µονοτονία των µεταβλητών. Συνεπώς, για επενδυτές των οποίων οι προτιµήσεις 

εκφράζονται µε λογαριθµικές συναρτήσεις χρησιµότητας, κάτι που συµβαίνει όταν οι 

αποδόσεις ακολουθούν κανονική κατανοµή, οι διαδικασίες εύρεσης του 

χαρτοφυλακίου που µεγιστοποιεί την αναµενόµενη αξία της χρησιµότητας και αυτού 

που µεγιστοποιεί τη µέση γεωµετρική απόδοση είναι ισοδύναµες, υπό την έννοια ότι 

οδηγούν στο ίδιο χαρτοφυλάκιο. Η δεύτερη περίπτωση για την οποία το χαρτοφυλάκιο 

µέγιστης γεωµετρικής µέσης απόδοσης είναι βέλτιστο υπό την έννοια της προσέγγισης 

µέσου – διασποράς, προκύπτει όταν οι αποδόσεις ακολουθούν εκθετική – κανονική 

κατανοµή, όπως απέδειξαν οι Elton και Gruber (1974). Στην εργασία τους 

συµπεριλαµβάνεται ένας απλός αλγόριθµος εύρεσης του χαρτοφυλακίου µέγιστης 

γεωµετρικής µέσης απόδοσης, µε χρήση της γνωστής µεθοδολογίας µέσου – διασποράς. 

Προφανώς, στις δύο τελευταίες περιπτώσεις το χαρτοφυλάκιο που µεγιστοποιεί τη 

µέση γεωµετρική απόδοση µπορεί να προσδιοριστεί µε τη βοήθεια της µεθοδολογίας 

της προσέγγισης µέσου – διασποράς. Στη γενική περίπτωση, όπου οι αποδόσεις δεν 

ακολουθούν κανονική ή εκθετική – κανονική κατανοµή, η διαδικασία εύρεσης του 

χαρτοφυλακίου που µεγιστοποιεί τη γεωµετρική µέση απόδοση είναι περισσότερο 

σύνθετη. Οι Ziemba (1972) και Maier et al. (1977) έχουν προτείνει σχετικές τεχνικές.  

Μία ακόµα προσέγγιση στο πρόβληµα επιλογής χαρτοφυλακίου προκύπτει από ένα 

σύνολο κριτηρίων, τα οποία καλούνται µοντέλα safety first. Το όνοµα των 

συγκεκριµένων µοντέλων αποδίδει την έµφαση των κριτηρίων στον περιορισµό του 

κινδύνου. Γενικά, υπάρχουν τρία διαφορετικά κριτήρια safety first. Το πρώτο από αυτά 

αναπτύχθηκε από τον Roy (1952) και, σύµφωνα µε αυτό, το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο 

είναι εκείνο που έχει τη µικρότερη πιθανότητα να δώσει απόδοση (RP) κάτω από 

κάποιο συγκεκριµένο επίπεδο (RL). Η µαθηµατική διατύπωση του συγκεκριµένου 

προβλήµατος ελαχιστοποίησης είναι η εξής: 

( )P Lmin Prob R < R                (2.4.8)  

Εάν οι αποδόσεις ακολουθούν την κανονική κατανοµή, τότε το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο 

θα είναι εκείνο για το οποίο η διαφορά της απόδοσης RL από τη µέση απόδοση θα 

αντιστοιχεί στο µέγιστο πλήθος τυπικών αποκλίσεων (κάνοντας την υπόθεση ότι 

L PR < R ). Στην περίπτωση αυτή, το κριτήριο του Roy αναδιατυπώνεται ως εξής:  

  L P P L

P P

R - R R R
min max 

σ σ

 - 
    ⇔  

Έστω 
 L P

 P L P

P

R - R
= K R  = R + Kσ

σ
   ⇔ , όπου η τελευταία εξίσωση αντιστοιχεί 

σε µία ευθεία στον χώρο RP - σ, η οποία έχει κλίση Κ και τέµνει τον κάθετο άξονα στο 

σηµείο (0 , RL). Με βάση το κριτήριο του Roy, το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο θα είναι 

εκείνο του οποίου η ευθεία RP - σ παρουσιάζει τη µέγιστη κλίση. Πρέπει να σηµειωθεί 

ότι το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο που προκύπτει µε εφαρµογή του κριτηρίου του Roy θα 

είναι ένα από τα χαρτοφυλάκια του αποτελεσµατικού µετώπου που προκύπτει από την 

προσέγγιση µέσου – διασποράς. Ενώ η παραπάνω ανάλυση προϋποθέτει ότι οι 

αποδόσεις ακολουθούν κανονική κατανοµή, ένα παρόµοιο αποτέλεσµα προκύπτει για 
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οποιαδήποτε κατανοµή έχει τα πρώτα δύο µέτρα (µέσο και διασπορά), µε χρήση της 

ανισότητας του Tchebysev. 

Το δεύτερο κριτήριο safety first αναπτύχθηκε από τον Kataoka. Σύµφωνα µε το 

συγκεκριµένο κριτήριο επιθυµείται µεγιστοποίηση του κάτω ορίου της απόδοσης υπό 

τον περιορισµό ότι η πιθανότητα να είναι η απόδοση του χαρτοφυλακίου µικρότερη ή 

ίση από αυτό το κάτω όριο δεν ξεπερνά κάποια προκαθορισµένη τιµή. Η µαθηµατική 

του διατύπωση είναι η εξής: 

( )
L

P L

max    R

s.t.      Prob R R a≤ ≤
          (2.4.9)    

όπου a η προκαθορισµένη τιµή του άνω ορίου της πιθανότητας. Στην περίπτωση που οι 

αποδόσεις ακολουθούν την κανονική κατανοµή, η ανάλυση για το παραπάνω κριτήριο 

µπορεί να αναλυθεί στο χώρο µέσου – τυπικής απόκλισης. Από τον πίνακα της 

κανονική κατανοµής µπορεί να προσδιοριστεί το πλήθος (n) των τυπικών αποκλίσεων 

που συνιστούν τη διαφορά του κάτω ορίου RL από το µέσο όρο των αποδόσεων, το 

οποίο αντιστοιχεί σε δεδοµένη τιµή της πιθανότητας P. Έτσι, η ανίσωση του 

περιορισµού µπορεί να γραφεί: L P PR  R - n σ≤ ⋅ , και επειδή επιθυµείται 

µεγιστοποίηση του RL, το πρόβληµα µπορεί να γραφεί µε τη µορφή ισότητας ως εξής:  

   L P P P L PR = R - n σ R = R + n σ  ⋅ ⇔ ⋅ . Η εξίσωση αυτή αντιστοιχεί σε µία ευθεία 

γραµµή στον χώρο RP – σ. Επειδή η ευθεία τέµνει τον κάθετο άξονα στο σηµείο (0,RL), 

προκύπτει ότι καθώς το RL αλλάζει τιµές, η ευθεία θα µετατοπίζεται παράλληλα προς 

τα πάνω ή κάτω. Το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο θα είναι εκείνο για το οποίο η σχετική 

ευθεία θα εφάπτεται στο αποτελεσµατικό µέτωπο που προκύπτει από την προσέγγιση 

µέσου – διασποράς, όπως φαίνεται στο παρακάτω διάγραµµα.    

 

 

Σηµειώνεται ότι όπως και στην περίπτωση του πρώτου κριτηρίου, όταν οι αποδόσεις 

δεν ακολουθούν κανονική κατανοµή, προκύπτει παρόµοια διατύπωση του 

προβλήµατος επιλογής χαρτοφυλακίου εάν πραγµατοποιηθεί ανάλυση µε χρήση της 

ανισότητας  Tchebysev.  
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Τέλος, το τρίτο κριτήριο safety first είναι το κριτήριο του Telser, ο οποίος πρότεινε ως 

κριτήριο επιλογής χαρτοφυλακίου τη µεγιστοποίηση της αναµενόµενης απόδοσης, υπό 

τον περιορισµό που διατυπώθηκε στο κριτήριο του Kataoka. Η µαθηµατική διατύπωση 

του κριτηρίου αυτού είναι η ακόλουθη: 

( )
P

P L

max    R

s.t.      Prob R R a≤ ≤
          (2.4.10)    

Όπως και στο προηγούµενο κριτήριο, για την περίπτωση όπου οι αποδόσεις 

ακολουθούν κανονική κατανοµή, ο περιορισµός µπορεί να γραφεί στη µορφή 

    L P P P L PR   R - n σ R R + n σ   ≤ ⋅ ⇔ ≥ ⋅  , όπου η τιµή της σταθεράς n εξαρτάται 

από την τιµή της πιθανότητας a. Σύµφωνα µε την τελευταία ανισότητα, το βέλτιστο 

χαρτοφυλάκιο θα είναι εκείνο από τα χαρτοφυλάκια του αποτελεσµατικού µετώπου 

που βρίσκονται πάνω από την ευθεία  P L PR = R + n σ⋅  στον χώρο RP – σ, το οποίο θα 

έχει την υψηλότερη αναµενόµενη απόδοση. Η συγκεκριµένη διαδικασία εύρεσης του 

βέλτιστου χαρτοφυλακίου αποδίδεται σχηµατικά στο παρακάτω διάγραµµα, όπου το 

σηµείο τοµής Α αντιστοιχεί στο βέλτιστο χαρτοφυλάκιο, σύµφωνα µε το κριτήριο 

Telser. 

  

Πρέπει να σηµειωθεί ότι η επιλογή χαρτοφυλακίου µε εφαρµογή του κριτηρίου του 

Telser µπορεί να είναι σε κάποιες περιπτώσεις αδύνατη. Στις περιπτώσεις αυτές η 

ευθεία δεν θα τέµνεται σε κανένα σηµείο µε το αποτελεσµατικό µέτωπο. Τέλος, όταν 

οι αποδόσεις δεν ακολουθούν κανονική κατανοµή, µπορεί να πραγµατοποιηθεί 

ανάλυση µε χρήση της ανισότητας του Tchebysev η οποία θα οδηγεί σε παρόµοια 

αποτελέσµατα, όπως ακριβώς και στα άλλα δύο κριτήρια. 

Μία τρίτη εναλλακτική προσέγγιση στο πρόβληµα επιλογής χαρτοφυλακίου είναι το 

µοντέλο στοχαστικής κυριαρχίας (stochastic dominance). Στην γενικότερη µορφή των 

µοντέλων στοχαστικής κυριαρχίας δεν πραγµατοποιούνται υποθέσεις σχετικά µε τη 

µορφή της κατανοµής πιθανότητας που ακολουθούν οι αποδόσεις, ούτε απαιτείται 

γνώση της συγκεκριµένης µορφής της συνάρτησης χρησιµότητας που ακολουθεί ο 

επενδυτής. Αντιθέτως, υπάρχει η δυνατότητα ορισµού διαφόρων αποτελεσµατικών 



Αθανάσιος Π. Κατωπόδης 

 

74 

συνόλων κάνοντας εναλλακτικές υποθέσεις σχετικά µε τα γενικά χαρακτηριστικά της 

συνάρτησης χρησιµότητας του επενδυτή. Αναλυτικότερα, υπάρχουν τρεις υποθέσεις 

σχετικά µε τη συµπεριφορά του επενδυτή, οι οποίες είναι προοδευτικά ισχυρότερες και 

οδηγούν αντίστοιχα σε µοντέλα στοχαστικής κυριαρχίας πρώτης, δεύτερης ή τρίτης 

τάξης. Η στοχαστική κυριαρχία πρώτης τάξης βασίζεται στην υπόθεση του µη-

κορεσµού. Η στοχαστική κυριαρχία δεύτερης τάξης επιπλέον υποθέτει ότι ο επενδυτής 

αποστρέφεται το ρίσκο. Τέλος, η στοχαστική κυριαρχία τρίτης τάξης υποθέτει 

επιπλέον ότι ο επενδυτής χαρακτηρίζεται από φθίνουσα απόλυτη αποστροφή προς το 

ρίσκο.  

Με κάθε επίπεδο στοχαστικής κυριαρχίας συνδέεται ένα θεώρηµα, το οποίο επιτρέπει 

στον επενδυτή να αποκλείσει πολλά από τα χαρτοφυλάκια του αποτελεσµατικού 

µετώπου. Για τη στοχαστική κυριαρχία πρώτης τάξης, το σχετικό θεώρηµα 

διατυπώνεται ως εξής: «εάν η αθροιστική πιθανότητα της εναλλακτικής Α για 

διάφορες τιµές της απόδοσης δεν είναι ποτέ µεγαλύτερη από την αθροιστική 

πιθανότητα της εναλλακτικής Β (και κάποιες φορές µικρότερη ή ίση), τότε η Α 

προτιµάται έναντι της Β». Η µαθηµατική διατύπωση του συγκεκριµένου θεωρήµατος 

είναι η εξής: 

«Η Α κυριαρχεί της Β εάν:  

1. ο επενδυτής χαρακτηρίζεται από µη-κορεσµό ( )U' X > 0⇔  

2. ( ) ( )X B X XA  ≤ ∀  και ( ) ( )A X < B X  τουλάχιστον για µία τιµή του Χ, 

όπου οι Α(Χ) και Β(Χ) είναι οι αθροιστικές συναρτήσεις πιθανότητας των 

εναλλακτικών Α και Β, αντίστοιχα.»  

Για τη στοχαστική κυριαρχία δεύτερης τάξης το σχετικό θεώρηµα διατυπώνεται ως 

εξής: 

«Η Α κυριαρχεί της Β εάν:  

1. ο επενδυτής χαρακτηρίζεται από µη-κορεσµό ( )U' X > 0⇔  

2. ο επενδυτής αποστρέφεται το ρίσκο ( )U'' X < 0⇔  

3. ( ) ( )
X X

a a

A y  dy B y  dy X  ≤ ∀∫ ∫ , µε την αυστηρή ανισότητα να ισχύει για 

τουλάχιστον µία τιµή του Χ.» 

Τέλος, το σχετικό θεώρηµα για τη στοχαστική κυριαρχία τρίτης τάξης διατυπώνεται ως 

εξής: 

«Η Α κυριαρχεί της Β εάν:  

1. ο επενδυτής χαρακτηρίζεται από µη-κορεσµό ( )U' X > 0⇔  

2. ο επενδυτής αποστρέφεται το ρίσκο ( )U'' X < 0⇔  

3. ο επενδυτής παρουσιάζει φθίνουσα απόλυτη αποστροφή ρίσκου 

( ) ( )3
U X > 0⇔  
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4. η µέση απόδοση της Α είναι υψηλότερη από τη µέση απόδοση της Β 

5. ( ) ( )
X t

a a

A y - B y  dy dt 0 X ≤ ∀  ∫ ∫ , µε a < t < b  και µε την αυστηρή 

ανισότητα να ισχύει για τουλάχιστον µία τιµή του Χ.» 

Μία άλλη εναλλακτική προσέγγιση στο πρόβληµα επιλογής χαρτοφυλακίου βασίζεται 

στην χρήση των τριών πρώτων µέτρων της κατανοµής αποδόσεων, αντί για την χρήση 

µόνο των πρώτων δύο, που είναι φυσικά ο µέσος και η διασπορά. Το τρίτο µέτρο της 

κατανοµής πιθανότητας ονοµάζεται ασυµµετρία (skewness) και αποτελεί ένα µέτρο 

της ασυµµετρίας της κατανοµής ως προς την τιµή στην οποία αντιστοιχεί η µέγιστη 

πιθανότητα (mode). Προφανώς, η κανονική κατανοµή χαρακτηρίζεται από µηδενική 

ασυµµετρία. Όπως φαίνεται στο σχήµα που ακολουθεί, η κανονική εκθετική κατανοµή 

παρουσιάζει θετική ασυµµετρία, καθώς υπάρχουν περισσότερες παρατηρήσεις δεξιά 

της απόδοσης µε τη µέγιστη πιθανότητα από ότι αριστερά της.     

 

Φαίνεται λοιπόν λογικό οι επενδυτές να προτιµούν χαρτοφυλάκια των οποίων η 

κατανοµή πιθανότητας των αποδόσεων να παρουσιάζει θετική ασυµµετρία (δεδοµένων 

των άλλων δύο µέτρων σταθερών), καθώς τα συγκεκριµένα χαρτοφυλάκια έχουν 

υψηλότερη πιθανότητα πραγµάτωσης µεγάλων αποδόσεων. Αυτό επιβεβαιώνεται και 

από τις εµπειρικές µελέτες των Arditti (1967) και Kraus και Litzenburger (1976). 

Με βάση τα παραπάνω, προκύπτει ότι εάν το σύνολο των εφικτών χαρτοφυλακίων 

παρασταθεί σε τρισδιάστατο σύστηµα αξόνων (µέση απόδοση, τυπική απόκλιση και 

ασυµµετρία), τότε το αποτελεσµατικό σύνολο θα είναι η εξωτερική επιφάνεια που 

αντιστοιχεί σε µέγιστες τιµές για τον µέσο και την ασυµµετρία. Σε αυτό το σηµείο θα 

πρέπει να σηµειωθεί ότι η ασυµµετρία ενός χαρτοφυλακίου δεν είναι απλώς ο 

σταθµισµένος µέσος των τιµών ασυµµετρίας των χρεογράφων από τα οποία 

αποτελείται το χαρτοφυλάκιο. Όπως και στην περίπτωση της διακύµανσης, θα πρέπει 

να ληφθεί υπ’ όψιν και ο παράγοντας των κοινών κινήσεων µεταξύ των χρεογράφων, 

κάτι που απαιτεί τον υπολογισµό ενός µεγάλου πλήθους τιµών. 

Πολλοί ερευνητές, όπως οι Dembo (1990), Robinson (1991) και Sengupta (1986), 

θεωρώντας ότι το πρόβληµα επιλογής χαρτοφυλακίου αποτελεί ένα πρόβληµα 

στοχαστικού προγραµµατισµού, πρότειναν το µοντέλο της αριστοποίησης ενός 

σεναρίου (scenario optimization). Η χρήση ενός σεναρίου είναι ένας πολύ εύκολος και 

φυσικός τρόπος απεικόνισης της αβεβαιότητας που παρουσιάζεται κατά τη µελέτη 

γενικώς ενός φαινοµένου. Το σενάριο αποτελεί µία πιθανή έκβαση των όσων πρόκειται 
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να συµβούν, άρα χαρακτηρίζεται από µία δεδοµένη πιθανότητα εµφάνισης. Η βασική 

ιδέα του συγκεκριµένου µοντέλου είναι η επίλυση του προβλήµατος για κάθε σενάριο 

και, έπειτα, ο συντονισµός των σεναρίων µε µία µοναδική λύση. 

Μία άλλη σύγχρονη προσέγγιση είναι το µοντέλο της βέβαιης ισοδύναµης πληρωµής 

(recource certainty equivalent), το οποίο προτάθηκε από τους Ben-Tal και Ben-Israel 

(1991). Το συγκεκριµένο µοντέλο διαφέρει από τα άλλα ως προς το ότι αναπτύσσεται 

ανεξάρτητα από τη χρησιµότητα και την κατανοµή της απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου. 

Σύµφωνα µε αυτό, όταν η συνάρτηση χρησιµότητας U είναι γνησίως αύξουσα (κάτι 

που ισχύει πάντοτε, εξαιτίας της συνθήκης µη-κορεσµού) και όταν υπάρχει η 

αντίστροφος αυτής U
-1
, τότε ένα ισοδύναµο πρόβληµα µε τη µεγιστοποίηση της 

χρησιµότητας είναι η µεγιστοποίηση του ισοδυνάµου της βεβαιότητας του τελικού 

πλούτου. Με βάση τα όσα αναφέρθηκαν στην §2.4.1, η βέβαιη ισοδύναµη ανταµοιβή 

µίας τυχαίας απόδοσης R είναι η σίγουρη πληρωµή για την οποία ο επενδυτής είναι 

αδιάφορος ως προς την αγορά ενός λαχνού µε απόδοση R. Συνεπώς, θα ισχύει: 

( )( ) ( ) ( ) ( )-1U c Z = E U Z   c Z = U E U Z⇔       , όπου Ζ µία τυχαία µεταβλητή. Το 

βέβαιο ισοδύναµο για µία τυχαία µεταβλητή Ζ και µία συνάρτηση U ορίζεται ως: 

( ) ( ){ }U U

Z

S Z = sup z + E Z - z . Μία αναλυτικότερη περιγραφή του συγκεκριµένου 

µοντέλου βρίσκεται στην εργασία των Ben-Tal και Teboulle (1991).  

Τέλος, µία ακόµη περίπτωση προσέγγισης στο πρόβληµα επιλογής χαρτοφυλακίου 

είναι τα δικτυωτά µοντέλα (network models). Τα µοντέλα αυτά αναπτύχθηκαν κυρίως 

για να αντιµετωπιστούν οι δυσκολίες των προβληµάτων που παρουσιάζονται στις 

µεθόδους βελτιστοποίησης. Τα µοντέλα αυτά είναι µη-γραµµικά και εκµεταλλεύονται 

το πλεονέκτηµα ότι επιλύουν ευκολότερα τα LP-προβλήµατα. Στην εργασία των 

Dembo et al. (1989) προτείνεται το παρακάτω µοντέλο: 

( ){ }2 1 s

i i i

n n

0 i,2 i i

i=1 i=1

 i,1 i i i

 i i i 1 2

n

 i i 0 i s

i=1

       min w V y - w y

s.t.   b - s - z = 0,  i = 1,..., n

       b + t s - p = 0

       t p + z - y = 0,  i = 1,..., n

       l  < y  < u w + w = 1

       r  y + r x - y = 0

∑ ∑

∑

 

όπου 

bi:             η αξία του χρεογράφου-i στο χαρτοφυλάκιο 

b0:            τα διαθέσιµα µετρητά 

ti,1, ti,2:  τοξοειδείς πολλαπλασιαστές (arc multipliers) για συναλλαγή αγοράς                                                              

και πώλησης, αντίστοιχα 

r0:             πολλαπλασιαστής απόδοσης για περιουσιακό στοιχείο δίχως κίνδυνο 

ri:              πολλαπλασιαστής απόδοσης για το χρεόγραφο-i 
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( )V y :   διακύµανση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου 

li, ui:      χαµηλότερα και υψηλότερα όρια, αντίστοιχα, της αξίας του χρεογράφου-i 

στο αναθεωρηµένο χαρτοφυλάκιο 

si:          τιµή πώλησης του χρεογράφου-i 

pi:          τιµή αγοράς του χρεογράφου-i 

zi:          αξία της µετοχής-i διατηρούµενη στο χαρτοφυλάκιο 

yi:          αξία της µετοχής-i στο αναθεωρηµένο χαρτοφυλάκιο 

xi:          ποσό που επενδύεται στο ακίνδυνο χρεόγραφο 

ys:         αναµενόµενη αξία του χαρτοφυλακίου στο τέλος του ορίζοντα σχεδιασµού 

n:          το πλήθος των χρεογράφων που συµµετέχουν στο χαρτοφυλάκιο 

Το παραπάνω µοντέλο µπορεί να επεκταθεί ώστε να συµπεριλάβει και άλλες 

παραµέτρους, όπως η κυρτότητα της κατανοµής της απόδοσης των χαρτοφυλακίων, η 

οµαδοποίηση χρεογράφων και οποιεσδήποτε άλλες παραµέτρους µπορεί να 

ενδιαφέρουν τον επενδυτή. Επίσης, οι Glover και Jones (1991) πρότειναν δικτυωτά 

µοντέλα όπου η συνδιακύµανση των αποδόσεων διασπάται στα συστατικά της 

συχνότητάς της µε τη χρήση µετασχηµατισµών Fourier. Τέλος, οι Mulvey και 

Vladimirou (1991) διατύπωσαν ένα δίκτυο πολλαπλού σεναρίου.   
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2.5 Μοντέλα Ισορροπίας Κεφαλαιαγορών 

2.5.1 Το Μοντέλο Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων 

Το µοντέλο αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων (Capital Asset Pricing Model, 

CAPM) είναι η απλούστερη µορφή µοντέλου ισορροπίας (equilibrium) της αγοράς. Το 

συγκεκριµένο µοντέλο προτάθηκε από τον William Sharpe (1964), κάτι που οδήγησε 

στην βράβευσή του µε Νόµπελ. 

Το CAPM βασίζεται σε δέκα υποθέσεις. Η πρώτη από αυτές είναι ότι δεν υπάρχουν 

κόστη συναλλαγών (transaction costs). Η δεύτερη υπόθεση είναι ότι τα περιουσιακά 

στοιχεία είναι απείρως διαιρετά (δηλ. ότι ο επενδυτής µπορεί να επενδύσει 

οποιοδήποτε ποσό σε µία µετοχή, ακόµη και ποσά µικρότερα από την τιµή της). Η 

τρίτη είναι η απουσία της προσωπικής φορολογίας εισοδήµατος, εποµένως ο επενδυτής 

είναι αδιάφορος ως προς τη µορφή (µερίσµατα ή κέρδη κεφαλαίου) της απόδοσης µίας 

επένδυσης. Η τέταρτη υπόθεση στην οποία βασίζεται το CAPM είναι ότι κανένας 

επενδυτής δεν µπορεί από µόνος του να επηρεάσει την τιµή µίας µετοχής πωλώντας ή 

αγοράζοντάς την. Η υπόθεση αυτή είναι ανάλογη µε την υπόθεση περί πλήρους 

ανταγωνισµού: ενώ ένας επενδυτής από µόνος του δεν µπορεί να επηρεάσει την τιµή 

µίας µετοχής, το σύνολο των επενδυτών καθορίζει τις τιµές µε τις πράξεις του. Η 

πέµπτη υπόθεση είναι ότι οι επενδυτές αποφασίζουν βασιζόµενοι µόνο σε 

αναµενόµενες τιµές και τυπικές αποκλίσεις των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων τους. 

Σύµφωνα µε την έκτη υπόθεση, επιτρέπονται οι απεριόριστες ανοικτές πωλήσεις. Η 

έβδοµη υπόθεση του CAPM είναι ότι επιτρέπεται ο απεριόριστος δανεισµός σε ένα 

«ακίνδυνο» επιτόκιο, το οποίο ισούται µε την απόδοση ακίνδυνων χρεογράφων. Η 

όγδοη και η ένατη υπόθεση σχετίζονται µε την οµοιογένεια των προσδοκιών. Σύµφωνα 

µε την όγδοη υπόθεση, όλοι οι επενδυτές λαµβάνουν υπ’ όψιν τον µέσο και την 

διασπορά των αποδόσεων που ορίζονται σε µία κοινή σχετική περίοδο. Σύµφωνα µε 

την ένατη υπόθεση, όλοι οι επενδυτές έχουν ακριβώς τις ίδιες προσδοκίες για 

συγκεκριµένα δεδοµένα εισόδου (αναµενόµενες αποδόσεις, διακυµάνσεις, πίνακας 

συσχετίσεων) στο πρόβληµα απόφασης χαρτοφυλακίου. Τέλος, η δέκατη υπόθεση του 

CAPM είναι ότι όλα τα περιουσιακά στοιχεία είναι διαπραγµατεύσιµα. 

Προφανώς, οι παραπάνω παραδοχές δεν ισχύουν στην πραγµατικότητα (τουλάχιστον 

για την περίπτωση του µεµονωµένου ατόµου – επενδυτή). Ωστόσο, στον βαθµό που 

δεν αλλοιώνουν σηµαντικά την πραγµατικότητα, οδηγούν σε µία ιδιαίτερα 

απλοποιηµένη και εύχρηστη περιγραφή της πραγµατικής συµπεριφοράς της αγοράς 

χρήµατος και κεφαλαίου.    

Η πλέον γνωστή µορφή του συγκεκριµένου µοντέλου αναπτύχθηκε από τους Sharpe, 

Lintner και Mossin, οι οποίοι ήταν οι πρώτοι που ανέπτυξαν µία γενική σχέση 

ισορροπίας για τις αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων. Ακολουθεί η απόδειξη της 

σχέσης αυτής. Με βάση τις παραπάνω υποθέσεις, θα πρέπει να ισχύει η προσέγγιση 

της §2.2.2 για την περίπτωση όπου επιτρέπεται ο απεριόριστος δανεισµός κεφαλαίων 

σε ακίνδυνο επιτόκιο RRF, υπό το καθεστώς ανοικτών πωλήσεων. Η  συγκεκριµένη 

προσέγγιση οδηγεί στην σχέση 2.2.17, η οποία είναι η εξής: 

P RF
P,RF RF P,RF

P

R - R
R = R + σ

σ

 
  
 

. Η τελευταία σχέση αντιστοιχεί σε µία ευθεία στον 

χώρο απόδοσης – τυπικής απόκλισης. Σύµφωνα µε την διαδικασία υπολογισµού του 

αποτελεσµατικού µετώπου για την παραπάνω περίπτωση, η οποία περιγράφεται στην 
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§2.2.3, ζητείται µεγιστοποίηση της κλίσης θ της ευθείας: P RF

P

R - R
Max θ =

σ

  
 
  

. 

Σύµφωνα µε την συγκεκριµένη προσέγγιση, το σύστηµα εξισώσεων της µορφής  

{
1 2 N-1 N

θ θ θ θ
=0 =0 =0 =0

w w w w
 ,  , ......................,  ,  

∂ ∂ ∂ ∂
∂ ∂ ∂ ∂

}  

οδηγεί σε ένα σύστηµα γραµµικών εξισώσεων της παρακάτω µορφής: 

( )       1 k1 2 k2 k k N kN k RFλ w σ + w σ + ... + w σ + ... + w σ = R - R             (2.5.1)  

Η παραπάνω σχέση αντιστοιχεί στο χρεόγραφο-k, ωστόσο θα πρέπει να σηµειωθεί ότι 

µία σχέση αυτής της µορφής ισχύει και υπάρχει για κάθε χρεόγραφο της αγοράς, όπου 

Ν θεωρείται το πλήθος των χρεογράφων της αγοράς. Από την ισχύ της υπόθεσης περί 

οµοιογένειας των προσδοκιών, προκύπτει ότι όλοι οι επενδυτές θεωρούν ως βέλτιστο 

το ίδιο χαρτοφυλάκιο, το οποίο εποµένως πρέπει να επιλέξουν. Όµως, στην κατάσταση 

ισορροπίας της αγοράς, το χαρτοφυλάκιο αυτό το οποίο επιλέγουν όλοι οι επενδυτές θα 

πρέπει να περιέχει όλα τα χρεόγραφα της αγοράς, σε ποσοστά τα οποία είναι 

αντιπροσωπευτικά της συµµετοχής των χρεογράφων στην αγορά. ∆ηλαδή, στην 

κατάσταση ισορροπίας, το ποσοστό επένδυσης wk στο χρεόγραφο-k θα πρέπει να 

ισούται µε το λόγο της κεφαλαιακής αξίας του χρεογράφου-k προς το σύνολο της 

κεφαλαιακής αξίας όλων των χρεογράφων της αγοράς. Με βάση τα παραπάνω, 

προκύπτει ότι η απόδοση της αγοράς δίνεται από την σχέση   M i i

i

R = w R∑  , όπου τα 

βάρη wi έχουν την έννοια που αναφέρθηκε παραπάνω. Η συνδιακύµανση της απόδοσης 

του χρεογράφου-k και του συνόλου της αγοράς θα είναι: 

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( )

( )( )

N N N

  i iikM k M k k i i i k k i 

i=1 i=1 i=1

2

       1 k k 1 1 2 k k 2 2 k k k N k k N N

     1 k k 1 1 2 k

σ = cov(R R ) = E R - R w R  - w R = E R - R w R - R =

E w R - R R - R + w R - R R - R + ... + w R - R + ... + w R - R R - R =

w E R - R R - R + w E R - 

      
      

      

 
  

 
 

∑ ∑ ∑

( ) ( ) ( )
( ) ( )

2

  k 2 2 k k k

2
   N k k N N 1 k1 2 k2 k k N kN

2

kM 1 k1 2 k2 k k N kN

R R - R + ... + w E R - R

+... + w E R - R R - R = w σ + w σ + ... + w σ + ... + w σ

σ = w σ + w σ + .... + w σ + .... + w σ

  
    

  ⇔ 

 

Με αντικατάσταση της τελευταίας σχέσης στην 2.5.1 προκύπτει ότι: 

            kM k RF   λσ = R - R    (2.5.2)  

Η παραπάνω σχέση ισχύει για κάθε χρεόγραφο-k της αγοράς, συνεπώς θα ισχύει και 

για κάθε χαρτοφυλάκιο που απαρτίζεται από χρεόγραφα της αγοράς. Ένα τέτοιο 

χαρτοφυλάκιο είναι το χαρτοφυλάκιο του συνόλου της αγοράς (market portfolio). Για 

το συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο η σχέση 2.5.2 γράφεται: 

2 M RF   
                M M RF   2

M

R - R
λσ = R - R λ = (2.5.3)

σ
 ⇔   
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Με αντικατάσταση της σχέσης 2.5.3 στην 2.5.2 προκύπτει ότι: 

M RF   M RF   
             kM k RF   k RF   kM2 2

M M

R - R R - R
σ = R - R R = R + σ    (2.5.4)

σ σ
    

   
⇔      

   
 

Όµως, µε αντικατάσταση της σχέσης 2.3.17 στην παραπάνω σχέση, προκύπτει η 

παρακάτω εξίσωση:                           ( )                k RF k M RFR = R +β R - R (2.5.5)  

 Η τελευταία εξίσωση περιγράφει µία ευθεία στον χώρο αναµενόµενης απόδοσης – 

συντελεστή βήτα, η οποία καλείται ευθεία αγοράς – χρεογράφου (security market line, 

SML). Από την εξίσωση της ευθείας παρατηρούµε ότι η αναµενόµενη απόδοση ενός 

χρεογράφου-k εξαρτάται µόνο από την τιµή του συντελεστή β του χρεογράφου, 

θεωρώντας δεδοµένη την αναµενόµενη απόδοση της αγοράς και την απόδοση του 

ακίνδυνου χρεογράφου. Στο σχήµα που ακολουθεί απεικονίζεται η SML, τα σηµεία της 

οποίας αντιστοιχούν στους διάφορους δυνατούς συνδυασµούς k kR  - β  για τα 

χρεόγραφα της αγοράς, όταν η τελευταία βρίσκεται στην κατάσταση ισορροπίας. 

 

∆εδοµένου ότι στην κατάσταση ισορροπίας όλοι οι επενδυτές θα επιλέξουν ως 

βέλτιστο χαρτοφυλάκιο το χαρτοφυλάκιο της αγοράς (market portfolio), προκύπτει το 

συµπέρασµα ότι το ρίσκο κάθε χρεογράφου της αγοράς θα πρέπει να εξεταστεί στα 

πλαίσια του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Συνεπώς, ένα κατάλληλο µέτρο του ρίσκου 

για το χρεόγραφο-k θα είναι ο λόγος της συνδιακύµανσης της απόδοσης του 

χρεογράφου µε αυτήν του χαρτοφυλακίου της αγοράς προς την τυπική απόκλιση της 

απόδοσης του χαρτοφυλακίου της αγοράς:                   kM
k

M

σ
σ =                 (2.5.6)

σ
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Με αντικατάσταση της 2.5.6 στην 2.5.4 προκύπτει ότι:         

M RF
k RF k

M

R - R
R = R + σ

σ

 
  
 

 

Με βάση τις υποθέσεις του CAPM προκύπτει το συµπέρασµα ότι όλοι οι επενδυτές θα 

επιλέξουν κάποιο συνδυασµό του χαρτοφυλακίου της αγοράς και δανεισµού στο 

ακίνδυνο επιτόκιο RRF. Από την παραπάνω σχέση προκύπτει ότι η παρακάτω εξίσωση 

περιγράφει το σύνολο των αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων στην κατάσταση 

ισορροπίας:                            

M RF
e RF e

M

R - R
R = R + σ                (2.5.7)

σ

 
  
 

 

Η εξίσωση αυτή αντιστοιχεί σε µία ευθεία στον χώρο αναµενόµενης απόδοσης – 

τυπικής απόκλισης, η οποία είναι το αποτελεσµατικό µέτωπο στην κατάσταση 

ισορροπίας και καλείται ευθεία αγοράς κεφαλαίου (capital market line, CML). 

 

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι µε βάση την παραπάνω ευθεία προκύπτει ότι η απόδοση 

είναι γραµµική συνάρτηση του ρίσκου της αγοράς (market risk). Η παρατήρηση αυτή 

οδηγεί στο συµπέρασµα ότι στην ισορροπία της αγοράς οι επενδυτές λαµβάνουν 

επιπλέον απόδοση ως αντάλλαγµα (risk premium) για την αύξηση του κινδύνου της 

αγοράς, ο οποίος δεν γίνεται να εξουδετερωθεί στα πλαίσια ενός χαρτοφυλακίου (non-

diversifiable risk). 

Τέλος, µία ακόµη χρήσιµη πτυχή του CAPM είναι η δυνατότητα χρήσης του για τον 

προσδιορισµό της τιµής οποιουδήποτε περιουσιακού στοιχείου (asset pricing) στην 

κατάσταση ισορροπίας. Έστω Pk η παρούσα τιµή του στοιχείου-k, PM η παρούσα τιµή 

του χαρτοφυλακίου της αγοράς, Yk η µελλοντική τιµή του στοιχείου-k στο τέλος µίας 

συγκεκριµένης χρονικής περιόδου και αντίστοιχα YM η µελλοντική τιµή του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς. Επιπλέον, έστω rRF = 1+RRF. Οι αποδόσεις του στοιχείου-k 
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και του χαρτοφυλακίου της αγοράς µπορούν αντίστοιχα να γραφούν: 

k k k
k

k k

Y - P Y
R = = -1

P P
 και M M M

M

M M

Y - P Y
R = = -1

P P
. Με αντικατάσταση των δύο 

τελευταίων σχέσεων στην εξίσωση 2.5.4 προκύπτει ότι: 

k M kM
RF RF 2

k M M

Y Y σ
-1 = R + -1- R

P P σ

 
 
 

,    όπου η συνδιακύµανση:         

kM k Mσ = cov(R R ) =  

( )k k k k M M M M k k M M
kM k M

k k M M k M k M

Y - P Y - P Y - P Y - P Y - Y Y - Y 1
E - - = E σ = cov Y Y

P P P P P P P P

     
⋅ ⇔             

 και οµοίως η διακύµανση: ( )2

M M2

M

1
σ = var Y

P
. Με αντικατάσταση και πάλι στην 

προηγούµενη σχέση, προκύπτει ότι: 

( )
( )

( ) ( )
( )

( ) ( )
( )

2
k M k Mk M M

  RF RF k RF k M RF M

k M k M M M

k M
k  k M RF M

RF M

cov Y Y cov Y YY Y P
= r + - r Y = r P + Y - r P

P P P P var Y var Y

cov Y Y1
 P = Y - Y - r P                 (2.5.8)

r var Y
 

 
⋅ ⋅ ⇔ ⋅ 

 

 
⇔ ⋅ 

 
 

Η τελευταία εξίσωση µπορεί να χρησιµοποιηθεί για τον προσδιορισµό της τιµής 

οποιουδήποτε περιουσιακού στοιχείου στην περίπτωση που είναι γνωστές οι 

µελλοντικές χρηµατικές του ροές. Ο όρος µέσα στις αγκύλες αντιστοιχεί στο 

ισοδύναµο βεβαιότητας του µελλοντικού αποτελέσµατος της επένδυσης στο k. 

Εποµένως, η παρούσα αξία του k υπολογίζεται µε αναγωγή του όρου αυτού στο παρόν, 

διαιρώντας µε το ακίνδυνο επιτόκιο.  

 

2.5.2 Το Μοντέλο Αντισταθµιστικής Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων 

Το µοντέλο αντισταθµιστικής αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων (Arbitrage Pricing 

Theory model, APT) είναι ένα µοντέλο ισορροπίας της αγοράς, το οποίο σε αντίθεση 

µε το CAPM και άλλα παρόµοια µοντέλα δεν βασίζεται στην προσέγγιση µέσου – 

διασποράς. Το µοντέλο αυτό προτάθηκε από τον Ross (1976, 1977), ο οποίος ανέπτυξε 

έναν µηχανισµό από τον οποίο, δεδοµένης της διαδικασίας παραγωγής των αποδόσεων 

των χρεογράφων, µπορούν να εξαχθούν οι τιµές των περιουσιακών στοιχείων µε χρήση 

επιχειρηµάτων (arbitrage arguments) ανάλογων µε αυτά του CAPM. ∆ηλαδή, 

αντικείµενο του µηχανισµού της APT είναι η εξαγωγή συνθηκών ισορροπίας για κάθε 

προκαθορισµένη διαδικασία παραγωγής αποδόσεων. 

Η APT βασίζεται στο νόµο της µίας τιµής: δύο αντικείµενα τα οποία είναι ίδια δεν 

είναι δυνατό να έχουν διαφορετική τιµή. Επιπλέον, οι υποθέσεις του CAPM σχετικά µε 

τη συνάρτηση χρησιµότητας του επενδυτή δεν είναι αναγκαίες για την ισχύ της APT. 

Θα πρέπει επίσης να σηµειωθεί ότι η προσέγγιση της APT στην κατάσταση ισορροπίας 

της αγοράς είναι πολύ πιο γενική από αυτήν του CAPΜ, υπό την έννοια ότι η 

αποτίµηση ενός περιουσιακού στοιχείου µπορεί εξαρτάται και από άλλες επιρροές, 

πέρα από µέσους και διακυµάνσεις. Φυσικά µία υπόθεση περί οµοιογένειας των 
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προσδοκιών είναι αναγκαία και σε αυτήν την περίπτωση. Τέλος, η υπόθεση ότι οι 

επενδυτές χρησιµοποιούν το πλαίσιο µέσου – διασποράς αντικαθίσταται από µία 

υπόθεση για την διαδικασία από την οποία προκύπτουν οι αποδόσεις των χρεογράφων, 

σύµφωνα µε την οποία η απόδοση ενός χρεογράφου εξαρτάται γραµµικά από ένα 

σύνολο δεικτών. Θα πρέπει στο σηµείο αυτό να σηµειωθεί ότι η υπόθεση περί 

γραµµικότητας δεν είναι ιδιαίτερα περιοριστική, καθώς οι δείκτες µπορούν να είναι µη 

γραµµικές συναρτήσεις µεταβλητών. Ακολουθεί η µαθηµατική διατύπωση της 

υπόθεσης αυτής: 

                    k k k1 1 k2 2 kj j kR = a + b I + b I + ...  + b I + e      (2.5.9)    

Στην παρακάτω εξίσωση µε jI  συµβολίζεται η πραγµατική (καταγραφείσα) τιµή του 

δείκτη-j, µε kjb  η ευαισθησία της απόδοσης του χρεογράφου-k ως προς τις αλλαγές 

του δείκτη-j, η οποία αποτελεί ένα µέτρο ρίσκου ως προς τον αντίστοιχο δείκτη, µε ka  

το αναµενόµενο επίπεδο της απόδοσης του χρεογράφου-k εάν όλοι οι δείκτες έχουν 

µηδενικές τιµές και µε ke  ένας όρος τυχαίου σφάλµατος µε µέση τιµή ίση µε το µηδέν 

( k kE e = e = 0   ) και διακύµανση 
2

ekσ , ο οποίος αντιστοιχεί στο µέρος εκείνο της 

απόδοσης που δεν µπορεί να ερµηνευτεί από το µοντέλο (residual return). Επιπλέον, 

υποθέτουµε ότι οι δείκτες είναι ασυσχέτιστοι µεταξύ τους. Η συγκεκριµένη υπόθεση 

δεν προκαλεί βλάβη της γενικότητας, καθώς στην §2.3.2 αποδείχθηκε ότι ένα 

οποιοδήποτε σύνολο δεικτών µπορεί να κανονικοποιηθεί σε ένα σύνολο ασυσχέτιστων 

µεταξύ τους δεικτών. Θα πρέπει να ισχύουν οι σχέσεις: k jE e e = 0 k, j  µε  k j  ∀ ≠   

και ( ) k j j E e I - I = 0 
   για όλα τα χρεόγραφα-k και τους δείκτες-j. Όλα τα παραπάνω 

φυσικά δεν είναι κάτι το νέο, καθώς έχουν περιγραφεί στην §2.3.2. Ωστόσο, η 

συµβολή της APT συνίσταται στην εξαγωγή της αναµενόµενης απόδοσης του 

χρεογράφου-k στην κατάσταση ισορροπίας, όταν θεωρείται ότι γενικά οι αποδόσεις 

προκύπτουν από ένα µοντέλο δεικτών το οποίο υπακούει στις παραπάνω συνθήκες. 

Ακολουθεί η απόδειξη της σχέσης ισορροπίας της APT για την περίπτωση του 

µοντέλου δύο δεικτών:         k k k1 1 k2 2 kR =  a + b I + b I + e . Από την τελευταία σχέση 

προκύπτει ότι: 

( ) ( ) ( ) ( )k k k1 1 1 k2 2 2 k k k k1 1 1 k2 2 2 kR - R = b I - I + b I - I + e R = R + b I - I + b I - I + e    ⇔

 

Έστω τώρα το χαρτοφυλάκιο για το οποίο ισχύουν οι παρακάτω συνθήκες: 

N

i

i=1

w = 0∑  ,  
N

i i1

i=1

w b = 0∑  ,  
N

i i2

i=1

w b = 0∑  ,  
N

i i

i=1

w e 0≈∑  

Η πρώτη από τις παραπάνω συνθήκες σηµαίνει ότι το συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο 

περιέχει µηδενική επένδυση. Οι υπόλοιπες τρεις συνθήκες σηµαίνουν ότι το 

χαρτοφυλάκιο έχει µηδενικό ρίσκο. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η τελευταία συνθήκη 

προκύπτει από τον περιορισµό ότι το ρίσκο που οφείλεται στον τυχαίο παράγοντα είναι 

περίπου µηδέν, σύµφωνα µε τις µελέτες των Dybvig (1983), Grinblatt και Titman 

(1983, 1985) και Ingersoll (1984). Η ισχύς της APT συνεπάγεται ότι το παραπάνω 
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χαρτοφυλάκιο που περιέχει µηδενική επένδυση και µηδενικό ρίσκο, θα πρέπει να έχει 

µηδενική απόδοση, δηλαδή θα πρέπει να ισχύει η σχέση:                
N

i i

i=1

w R = 0∑  

Όµως, µία σχέση της µορφής 
N

i i

i=1

x y = 0∑  συνεπάγεται ότι τα διανύσµατα 

[ ]1 NX = x ,..., x  και [ ]1 NY = y ,..., y  είναι ορθογώνια µεταξύ τους. Συνεπώς, από την 

ισχύ των τριών πρώτων συνθηκών, προκύπτει ότι το διάνυσµα των βαρών 

[ ]1 NW = w ,...,w  είναι ορθογώνιο µε τα διανύσµατα [ ]1 11 N1B = b ,..., b , 

[ ]2 12 N2B = b ,..., b  και [ ]I = 1,...,1 . Το τελευταίο συµπέρασµα συνεπάγεται ότι το 

διάνυσµα των βαρών είναι ορθογώνιο µε το διάνυσµα των αναµενόµενων αποδόσεων 

των Ν χρεογράφων 1 NR = R ,...,R   . Ισχύει ωστόσο το γνωστό θεώρηµα της 

γραµµικής άλγεβρας, σύµφωνα µε το οποίο όταν η ορθογωνικότητα ενός διανύσµατος 

µε Μ-1 διανύσµατα συνεπάγεται την ορθογωνικότητά του µε το διάνυσµα Μ, τότε το 

διάνυσµα Μ µπορεί να γραφεί ως γραµµικός συνδυασµός των Μ-1 υπόλοιπων 

διανυσµάτων. Η εφαρµογή του παραπάνω θεωρήµατος για την υπό εξέταση περίπτωση 

συνεπάγεται την ισχύ της σχέσης:                        i 0 1 i1 2 i2R = λ + λ b + λ b    

Η παραπάνω σχέση θα πρέπει να ισχύει για όλα τα χρεόγραφα της αγοράς, καθώς και 

για όλα τα χαρτοφυλάκια που αυτά συνθέτουν. Σύµφωνα µε τους Elton και Gruber 

(1995), οι σταθεροί συντελεστές λ1 και λ2 στην παραπάνω σχέση αντιπροσωπεύουν την 

επιπλέον απόδοση που παρέχεται ως κίνητρο (risk premium) για τη µοναδιαία αύξηση 

της έκθεσης του χρεογράφου στις επιρροές που συµβολίζονται από τους δείκτες Ι1 και 

Ι2.  Κατά τη γνωστή διαδικασία, οι σταθερές  0 1 2λ , λ ,λ  µπορούν να υπολογιστούν εάν 

θεωρηθούν τα χαρτοφυλάκια P0, P1 και P2, για τα οποία ισχύει ότι: 

P01b 0=   και   P02b 0=  

P11b 1=    και   P12b 0=  

P21b 0=   και   P22b 1=    

Για το χαρτοφυλάκιο P0, µε αντικατάσταση στην παραπάνω σχέση για την απόδοση, 

προκύπτει ότι: 0 0 RFR = λ =R , καθώς το χαρτοφυλάκιο αυτό, εξαιτίας της µηδενικής 

του εξάρτησης από τους δείκτες, ισοδυναµεί µε το ακίνδυνο χρεόγραφο / 

χαρτοφυλάκιο (νόµος της «µίας τιµής»). Για το χαρτοφυλάκιο P1 ισχύει ότι: 

1 1RF 1 1 RFR = R + λ λ = R - R⇔ , και οµοίως για το P2: 2 RF2
λ = R - R .    Συνεπώς, 

η σχέση της απόδοσης µπορεί να γραφεί ως εξής:       

( ) ( )i 1 2RF i1 RF i2 RFR = R + b R - R + b R - R . 

Η παραπάνω ανάλυση µπορεί να επεκταθεί, χωρίς βλάβη της γενικότητας, για την 

περίπτωση του γενικού µοντέλου J δεικτών: 
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( ) ( ) ( )
J

i 1 J kRF i1 RF iJ RF RF k1 RF

k=1

R = R + b R - R + ..... + b R - R = R + b R - R            (2.5.10)∑
όπου kR  η απόδοση του χαρτοφυλακίου µε Pk1b = 0 ,…, Pkkb = 1 ,…, PkJb = 0 . 

Θα πρέπει στο σηµείο αυτό να τονιστεί ότι η APT δεν αποτελεί σε καµία περίπτωση 

µία επέκταση του CAPΜ για τα µοντέλα πολλαπλών δεικτών, παρ’ ότι οι δύο αυτές 

προσεγγίσεις της ισορροπίας της κεφαλαιαγοράς οδηγούν σε παρόµοιες εξισώσεις. Η 

ΑΡΤ διαφοροποιείται εξαιτίας του ότι βασίζεται στη συνθήκη no-arbitrage. Η 

τελευταία συνθήκη ισχύει για όλα τα χρεόγραφα της αγοράς, καθώς και τα 

χαρτοφυλάκια που προκύπτουν µε συνδυασµό αυτών. Αυτό συνεπάγεται ότι δεν 

απαιτείται εντοπισµός όλων των χρεογράφων της αγοράς ή του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς, όπως απαιτείται στο CAPM, προκειµένου να εφαρµοστεί η ΑΡΤ. Η ΑΡΤ 

µπορεί να εφαρµοστεί για οποιοδήποτε χαρτοφυλάκιο, όταν η αγορά βρίσκεται στην 

κατάσταση ισορροπίας. Ωστόσο, απαιτείται προσεκτική επιλογή των δεικτών ανά 

περίπτωση, καθώς ανοµοιογενή χαρτοφυλάκια παρουσιάζουν ευαισθησία σε 

διαφορετικές επιρροές. Μία ιδιαίτερα ενδιαφέρουσα σύγκριση της ΑΡΤ µε το CAPM 

και τα µοντέλα πολλαπλών δεικτών περιέχεται στη µελέτη των Burmeister και 

McElroy (1988).    

Ως κριτική για το µοντέλο της APT θα µπορούσε να σηµειωθεί ότι ενώ προσφέρει µία 

ιδιαίτερα ενδιαφέρουσα και ρεαλιστική προσέγγιση στο µηχανισµό της ισορροπίας της 

αγοράς, η υλοποίησή του και η ευρεία εφαρµογή του κρίνεται κάθε άλλο παρά εύκολη. 

Θα πρέπει επίσης να αναφερθεί ότι έχουν προταθεί διάφορες εναλλακτικές 

προσεγγίσεις για την εφαρµογή της APT (Burmeister et al., 1994; Burmeister and 

McElroy, 1987; Burmeister and Wall, 1986; Chen, 1981; Dhrymes et al.,1984; 

Lehmann and Modest, 1988; Roll and Ross, 1980, 1987; Grinold and Kahn, 1994; 

Chen et al., 1986; Elton et al., 1993, 1994) , για τις οποίες ωστόσο δεν υπάρχουν 

ακόµα επαρκή εµπειρικά δεδοµένα.   
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3.1 Εισαγωγή 

Κατά τη διάρκεια των τελευταίων δεκαετιών η παγκοσµιοποίηση των κεφαλαιαγορών, 

ο εντεινόµενος ανταγωνισµός µεταξύ εταιρειών και χρηµατοοικονοµικών οργανισµών, 

όπως επίσης και οι γρήγορες οικονοµικές, κοινωνικές και τεχνολογικές αλλαγές έχουν 

οδηγήσει σε αυξανόµενη αβεβαιότητα και αστάθεια για το χρηµατοοικονοµικό και 

επιχειρηµατικό περιβάλλον. Σε αυτό το νέο πλαίσιο, η σηµασία της λήψης 

αποτελεσµατικών χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων έχει αυξηθεί, όπως επίσης και η 

πολυπλοκότητα των διαδικασιών λήψης χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων. Αυτή η 

πολυπλοκότητα είναι ξεκάθαρο αποτέλεσµα της υπάρχουσας ποικιλίας και όγκου νέων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και υπηρεσιών. 

Σε αυτήν τη «νέα» πραγµατικότητα, οι χρηµατοοικονοµικοί ερευνητές και αναλυτές 

αναγνωρίζουν την ανάγκη να διευθετήσουν τα προβλήµατα χρηµατοοικονοµικών 

αποφάσεων µέσω ολοκληρωµένων και ρεαλιστικών προσεγγίσεων, βασισµένων σε 

προηγµένες τεχνικές ποσοτικής ανάλυσης. Συνεπώς, η σύνδεση µεταξύ της 

χρηµατοοικονοµικής θεωρίας µε τη µαθηµατική µοντελοποίηση είναι πλέον προφανής. 

Τεχνικές από τα πεδία της βελτιστοποίησης, των στοχαστικών διαδικασιών, της 

προσοµοίωσης, των προβλέψεων, των συστηµάτων υποστήριξης αποφάσεων, της 

πολυκριτηριακής ανάλυσης, της ασαφούς λογικής κ.ά. θεωρούνται πλέον πολύτιµα 

εργαλεία για τη λήψη χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων. 

Η ευρεία χρήση των µαθηµατικών και της επιχειρησιακής έρευνας στα 

χρηµατοοικονοµικά ξεκίνησε την δεκαετία του ’50 µε την εισαγωγή της θεωρίας 

χαρτοφυλακίου του Markowitz (1952, 1959). Από τότε, η επιχειρησιακή έρευνα έχει 

συµβάλλει σε πολλά προβλήµατα λήψης χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων, όπως η 

επιλογή και διαχείριση χαρτοφυλακίου, η πρόβλεψη χρεοκοπίας, ο σχεδιασµός 

χρηµατοδότησης, οι συγχωνεύσεις και εξαγορές επιχειρήσεων, η αξιολόγηση εθνικού 

ρίσκου κ.ά. Αυτές οι συνεισφορές δεν περιορίζονται στην ακαδηµαϊκή έρευνα, αλλά 

χρησιµοποιούνται επίσης και στην καθηµερινή πρακτική πολλών επιχειρηµατικών 

οντοτήτων και οργανισµών. 

Μέσα στο πεδίο της επιχειρησιακής έρευνας, η πολυκριτηριακή ανάλυση έχει 

αναδειχθεί κατά την διάρκεια των τριών τελευταίων δεκαετιών σε µία κύρια επιστήµη. 

Η ανάπτυξη της πολυκριτηριακής ανάλυσης βασίζεται στο απλό εύρηµα ότι ένα µόνο 

αντικείµενο, στόχος, κριτήριο ή άποψη σπανίως χρησιµοποιείται κατά τη λήψη 

ρεαλιστικών αποφάσεων. Το πεδίο της πολυκριτηριακής ανάλυσης είναι αφοσιωµένο 

στην ανάπτυξη καταλλήλων µεθοδολογιών που µπορούν να χρησιµοποιηθούν για να 

υποστηρίξουν και να βοηθήσουν τους αποφασίζοντες σε περιπτώσεις όπου πολλαπλοί 

και αντικρουόµενοι µεταξύ τους παράγοντες απόφασης (αντικείµενα, στόχοι, κριτήρια 

κ.ά.) πρέπει να εξεταστούν ταυτοχρόνως.  

Τέτοιες παρατηρήσεις και εµπεριστατωµένες απόψεις έχουν ήδη παρακινήσει πολλούς 

ερευνητές να εξερευνήσουν τις δυνατότητες της πολυκριτηριακής ανάλυσης στην 

διευθέτηση προβληµάτων λήψης χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων. Το αντικείµενο 

του παρόντος κεφαλαίου είναι µία πλήρης και αναλυτική ανασκόπηση της έρευνας που 

έχει γίνει µέχρι τώρα σχετικά µε τη χρήση της πολυκριτηριακής ανάλυσης στις 

χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις, ιδιαιτέρως στο πρόβληµα αξιολόγησης µετοχών και 

σύνθεσης και επιλογής χαρτοφυλακίου. 
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Αναλυτικότερα, αρχικά αναδεικνύεται ο πολυδιάστατος χαρακτήρας των προβληµάτων 

χρηµατοοικονοµικής απόφασης και ιδιαιτέρως του προβλήµατος του χαρτοφυλακίου. 

Προκειµένου να αναδειχθεί η καταλληλότητα και η σπουδαιότητα της 

πολυκριτηριακής ανάλυσης ως εργαλείου υποστήριξης του αποφασίζοντα στο 

πρόβληµα του χαρτοφυλακίου, παρουσιάζεται το µεθοδολογικό πλαίσιο αυτής. Στη 

συνέχεια, πραγµατοποιείται η διασύνδεση της µεθοδολογίας της πολυκριτηριακής 

ανάλυσης και του προβλήµατος του χαρτοφυλακίου και παρουσιάζεται µία πλήρης 

επισκόπηση των µελετών που σχετίζονται µε το συγκεκριµένο ερευνητικό αντικείµενο.       

 

3.2 Η Πολυδιάστατη Φύση του Προβλήµατος Χαρτοφυλακίου 

Οι χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις ενός οργανισµού (π.χ. εταιρείας, τράπεζας, 

ασφαλιστικής εταιρείας κ.λπ.) συνήθως αντιµετωπίζονται στο πλαίσιο της 

βελτιστοποίησης. Θεωρώντας την περίπτωση µίας εταιρείας, σε µία µακροχρόνια 

περίοδο, δύο τύποι αποφάσεων θα πρέπει να αντιµετωπιστούν: αποφάσεις σχετικές µε 

την βέλτιστη κατανοµή κεφαλαίων και αποφάσεις σχετικές µε την βέλτιστη 

χρηµατοοικονοµική δοµή. Βραχυχρόνια, οι αποφάσεις αυτές σχετίζονται κυρίως µε την 

διαχείριση του κεφαλαίου εργασίας και αναφέρονται στην βελτιστοποίηση σχετικά µε 

µετοχές, ρευστά, λογαριασµούς εισπρακτέους και βραχυπρόθεσµο χρέος. Η 

χρηµατοοικονοµική θεωρία αναλύει αυτές τις αποφάσεις (βραχυπρόθεσµες και 

µακροπρόθεσµες), αλλά πάντοτε από την οπτική της βελτιστοποίησης (για παράδειγµα, 

θεωρία κόστους κεφαλαίου, θεωρία χαρτοφυλακίου, θεωρία δικαιωµάτων προαίρεσης 

κ.ά.). Αυτή η οπτική έχει οδηγήσει κάποιους ερευνητές να προτείνουν τεχνικές της 

επιχειρησιακής έρευνας για την επίλυση προβληµάτων χρηµατοοικονοµικών 

αποφάσεων. Η κλασσική µοντελοποίηση των προβληµάτων απόφασης στην 

επιχειρησιακή έρευνα στηρίζεται στην διαµόρφωση ενός προβλήµατος 

βελτιστοποίησης (µεγιστοποίησης ή ελαχιστοποίησης) υπό συγκεκριµένους 

περιορισµούς. Συνεπώς, πρόκειται για ένα πρόβληµα επιλογής της καλύτερης λύσης. 

Ωστόσο, προσφάτως αυτά τα χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα εξετάστηκαν κάτω από 

µία πιο αναλυτική και ρεαλιστική οπτική, η οποία ξεπερνά το περιοριστικό πλαίσιο της 

βελτιστοποίησης (Zopounidis, 1990, 1995).
 
Για παράδειγµα, στη λήψη αποφάσεων για 

το πρόβληµα της κεφαλαιακής δόµησης (capital budgeting), οι Bhaskar και 

McNamee (1983) θέτουν τις ακόλουθες ερωτήσεις: (α) Στην αξιολόγηση επενδυτικών 

προτάσεων, οι αποφασίζοντες έχουν ένα µόνο στόχο ή πολλαπλούς στόχους;  (β) Εάν 

οι αποφασίζοντες έχουν πολλαπλούς στόχους, ποιοι είναι αυτοί και ποια η 

προτεραιότητα µε την οποία δοµούνται; Σε µία παρόµοια µελέτη, ο Bhaskar (1979) 

υποστηρίζει ότι η µικροοικονοµική θεωρία έχει ευρέως αποδεχθεί µία συνάρτηση ενός 

µόνο στόχου – αντικειµένου, η οποία πηγάζει από την αρχή της µεγιστοποίησης 

χρησιµότητας για τον καταναλωτή και της µεγιστοποίησης κέρδους για τις 

επιχειρήσεις. Ο Bhaskar (1979) παρουσιάζει τρία επιχειρήµατα κατά της χρήσης 

συνάρτησης ενός στόχου – αντικειµένου από τις επιχειρήσεις: (α) υπάρχουν 

εναλλακτικές προσεγγίσεις έναντι της µεγιστοποίησης κέρδους, οι οποίες βασίζονται 

σε εξίσου απλές υποθέσεις και µπορούν να αναπαραστήσουν καλύτερα την 

πραγµατικότητα (π.χ. µεγιστοποίηση της αξίας των µετόχων), (β) η µεγιστοποίηση του 

κέρδους ή οποιαδήποτε άλλη εξίσου απλή υπόθεση είναι αρκετά απλοϊκή για να 

εξηγήσει τη σύνθετη διαδικασία της λήψης αποφάσεων, (γ) οι επιχειρήσεις στην 

πραγµατικότητα δεν έχουν τις κατάλληλες πληροφορίες που θα τους επιτρέψουν να 
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µεγιστοποιήσουν τα κέρδη τους. Επιπλέον, έχουν σχηµατιστεί πολλές άλλες θεωρίες 

εταιρείας (theories of firm) οι οποίες έχουν προτείνει διαφορετικά αντικείµενα – 

στόχους από αυτά που προτείνει η παραδοσιακή µικροοικονοµική θεωρία. Κάποιος 

µπορεί να παραθέσει το µοντέλο µεγιστοποίησης εσόδων (Baumol, 1959), το µοντέλο 

χρησιµότητας του manager (Williamson, 1964), το µοντέλο ικανοποιησιµότητας 

(Simon, 1957) και τα µοντέλα συµπεριφοράς (Cyert and March, 1963).  

Η πολυκριτήρια φύση του προβλήµατος της επιλογής χαρτοφυλακίου παρουσιάζεται 

καλά στην εργασία  Khoury et al. (1993). Οι συγγραφείς µελετούν το πρόβληµα της 

διεθνούς επιλογής χαρτοφυλακίου. Σύµφωνα µε αυτούς, το κλασικό µοντέλο 

βελτιστοποίησης στην επιλογής χαρτοφυλακίου χρησιµοποιούµενο σε εθνικό επίπεδο 

µπορεί να έχει ακόµα µεγαλύτερη πιθανότητα να µην είναι βέλτιστο σε περίπτωση 

διεθνούς διαφοροποίησης. Πράγµατι, σε διεθνές επίπεδο το µοντέλο µέσου-

διακύµανσης δε συνιστά πάντα κατάλληλη µέθοδο, γιατί δεν ενσωµατώνει όλα τα 

κριτήρια που οι διαχειριστές χαρτοφυλακίου και οι επενδυτές χρησιµοποιούν στις 

επενδυτικές τους αποφάσεις που σχετίζονται µε µετοχές. Για τέτοιες αποφάσεις, οι 

συγγραφείς προτείνουν νέα κριτήρια όπως: τις αποδόσεις των τελευταίων πέντε 

χρόνων σε µηνιαία βάση, την τυπική απόκλιση των αποδόσεων υπολογισµένη για τα 

τελευταία πέντε χρόνια, το συνολικό κόστος των συναλλαγών, τον κίνδυνο της χώρας 

(ή τον πολιτικό κίνδυνο), την άµεσα διαθέσιµη κάλυψη για ξένες ισοτιµίες και τον 

κίνδυνο συναλλαγών. Η πολυκριτήρια µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε (ELECTRE 

IS, ELECTRE III) έχει το πλεονέκτηµα ότι προσφέρει στο διαχειριστή χαρτοφυλακίου 

ένα µεγάλο σύνολο επενδυτικών ευκαιριών και επιπλέον του δίνει την ευελιξία να 

επιλέγει τη σχετική σηµαντικότητα των διαφορετικών κριτηρίων κατά τη διαδικασία 

της επιλογής χαρτοφυλακίου. Τέλος, οι συγγραφείς πιστεύουν ότι η χρήση ενός 

µοντέλου βελτιστοποίησης µε περιορισµούς αλλάζει τη φύση του προβλήµατος της 

επιλογής χαρτοφυλακίου, γιατί ένας περιορισµός δεν παίζει τον ίδιο ρόλο µε ένα 

κριτήριο σε όλα τα προβλήµατα αποφάσεων. Για να αναδειχθεί αυτή η νέα κατεύθυνση 

της έρευνας στη διαχείριση χαρτοφυλακίου, είναι βολικό να αναφερθεί το ειδικό 

τεύχος του καναδικού περιοδικού “L Actualite Economique”, που είναι αφιερωµένο 

στη συνεισφορά της πολυκριτήριας ανάλυσης στη µελέτη των χρηµατοοικονοµικών 

αγορών (Khoury, Martel και Veilleux, 1993). 

Στη βάση των παραπάνω παρατηρήσεων είναι δυνατό να διακρίνουµε τρεις βασικούς 

λόγους που έχουν προκαλέσει µια αλλαγή αντίληψης στη µοντελοποίηση των 

χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων (Zopounidis, 1999). 

• ∆ιαµορφώντας το πρόβληµα σε όρους αναζήτησης του βελτίστου, οι 

χρηµατοοικονοµικοί αποφασίζοντες (δηλαδή, οι χρηµατοοικονοµικοί αναλυτές, 

οι διαχειριστές χαρτοφυλακίου, οι επενδυτές κ.α) εµπλέκονται σε µία πολύ 

στενή προβληµατική, συχνά άσχετη µε το πραγµατικό πρόβληµα απόφασης. 

• Οι διαφορετικές χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις λαµβάνονται από ανθρώπους 

(δηλαδή, χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές) και όχι από τα µοντέλα. Οι 

αποφασίζοντες εµπλέκονται όλο και πιο πολύ στη διαδικασία λήψης απόφασης. 

Για να επιλύσουν τα προβλήµατα, καθίσταται αναγκαίο να λάβουν υπόψη τις 

προτιµήσεις, την εµπειρία και τις γνώσεις τους.  

• Για προβλήµατα χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων, όπως η επιλογή 

επενδυτικών έργων, η επιλογή χαρτοφυλακίου, η αξιολόγηση του κινδύνου 
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επιχερηµατικής αποτυχίας κ.ά., είναι ψευδαίσθηση να µιλάµε για την ύπαρξη 

βελτίστου µιας και θα πρέπει να εξεταστούν πολλαπλά κριτήρια. 

Το µεθοδολογικό πλαίσιο της πολυκριτηριακής ανάλυσης συνάδει µε την πολύπλοκη 

φύση των προβληµάτων λήψης χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων. Η πολυδιάστατη 

φύση των χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων έχει ήδη τονιστεί από ερευνητές οι οποίοι 

επεσήµαναν την ανάγκη τοποθέτησης των χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων σε ένα 

ευρύτερο και ρεαλιστικότερο περιβάλλον, λαµβάνοντας υπόψη όλους τους σχετικούς 

παράγοντες που συµµετέχουν (Jacquilat, 1972 ; Zeleny, 1977, 1982 ; Colson και 

Zeleny, 1979 ; Bhaskar και McNamee, 1983 ; Spronk και Hallerbach, 1997). 

Ιδιαιτέρως για το πρόβληµα της αξιολόγησης µετοχών, χρεογράφων και αµοιβαίων 

κεφαλαίων, συχνά ζητείται η ταξινόµηση των διαθέσιµων χρεογράφων / αµοιβαίων 

κεφαλαίων ανάλογα µε την καταλληλότητά τους ως µορφή επένδυσης, βάσει της 

επενδυτικής πολιτικής του αποφασίζοντος. Ο βαθµός καταλληλότητας µπορεί να 

σχετίζεται µε την αναµενόµενη απόδοση, τον κίνδυνο που εµπεριέχουν (ταξινόµηση 

των χρεογράφων / αµοιβαίων κεφαλαίων σε χρεόγραφα υψηλού ή χαµηλού κινδύνου) 

ή οποιοδήποτε άλλο χαρακτηριστικό κρίνει ο αποφασίζων ως σηµαντικό για την 

επιλογή των χρεογράφων / αµοιβαίων κεφαλαίων. Χαρακτηριστικές είναι οι 

αξιολογήσεις µετοχών που παρέχονται από χρηµατιστηριακές εταιρίες και 

επενδυτικούς οίκους µε τη µορφή προτάσεων αγοράς, διακράτησης, πώλησης, κλπ., οι 

οποίες προφανώς ακολουθούν τη φιλοσοφία της ταξινόµησης. Ανάλογες αξιολογήσεις 

παρέχονται από επενδυτικούς οίκους και για αµοιβαία κεφάλαια [Standard & Poor’s 

Rating Services (1997, 2000), Moody’s Investors Service (1998, 2000)]. 

 

3.3 Το Μεθοδολογικό Πλαίσιο της Πολυκριτήριας Ανάλυσης Αποφάσεων 

Η πολυκριτήρια ανάλυση αποφάσεων (ΠΑΑ, multicriteria decision aid, MCDA ή 

multicriteria decision making, MCDM) είναι ένας χώρος της επιχειρησιακής έρευνας 

(operations research, OR), ο οποίος έχει γνωρίσει ιδιαίτερη άνθηση τις τελευταίες τρεις 

δεκαετίες. Η κύρια αιτία της εξέλιξης αυτής είναι η διαπίστωση ότι η επίλυση 

πολύπλοκων και ιδιαίτερα σηµαντικών προβληµάτων λήψης αποφάσεων δεν είναι 

δυνατό να πραγµατοποιείται µέσω µιας µονόπλευρης και µονοδιάστατης ανάλυσης, η 

οποία οδηγεί σε υποδείγµατα που εστιάζουν σε ένα αντικείµενο / στόχο.  ∆εδοµένου 

ότι στις περισσότερες των περιπτώσεων τα προβλήµατα απόφασης περιέχουν ένα 

σύνολο κριτηρίων / παραγόντων που επηρεάζουν τη λήψη της κατάλληλης απόφασης, 

προκύπτει ότι η κλασική προσέγγιση της επιχειρησιακής έρευνας (βελτιστοποίηση µίας 

αντικειµενικής συνάρτησης) πιθανότατα οδηγεί σε µη-ρεαλιστικά υποδείγµατα. 

Ωστόσο, κατά την προσπάθεια εξέτασης όλων των παραµέτρων ενός προβλήµατος και 

των κριτηρίων / παραγόντων που επηρεάζουν τη λήψη της κατάλληλης απόφασης για 

αυτό, γεννάται ένα σηµαντικό πρόβληµα, το οποίο συχνά αποθαρρύνει τους 

αποφασίζοντες και τους αναλυτές από την υιοθέτηση αυτής της ρεαλιστικής 

προσέγγισης. Το συγκεκριµένο πρόβληµα σχετίζεται µε τη σύνθεση όλων των 

παραµέτρων ώστε να επιτευχθεί η λήψη ορθολογικών αποφάσεων και η αντιµετώπισή 

του αποτελεί το κύριο αντικείµενο της πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων. Η 

ειδοποιός διαφορά, ωστόσο, της πολυκριτήριας ανάλυσης από άλλες εναλλακτικές 

προσεγγίσεις δεν είναι η απλή σύνθεση όλων των παραµέτρων του προβλήµατος, αλλά 

η πραγµατοποίηση της σύνθεσης αυτής υπό το πρίσµα της πολιτικής λήψης των 
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αποφάσεων και του συστήµατος προτιµήσεων και αξιών που, συνειδητά ή ασυνείδητα, 

χρησιµοποιεί ο αποφασίζοντας. Το συγκεκριµένο χαρακτηριστικό έχει ιδιαίτερη 

σηµασία στο χώρο της λήψης αποφάσεων, δεδοµένου ότι η ανάπτυξη υποδειγµάτων 

µέσω µεθοδολογικών προσεγγίσεων, που δεν είναι σε θέση να ενσωµατώνουν τον 

αποφασίζοντα και τις προτιµήσεις του, προσδίδει στον αποφασίζοντα έναν παθητικό 

ρόλο, ο οποίος περιορίζεται στην παρακολούθηση και εφαρµογή των αποτελεσµάτων 

µαθηµατικών υποδειγµάτων. Αντιθέτως, η εφαρµογή της πολυκριτηριακής 

προσέγγισης για τη λήψη των αποφάσεων προσδίδει στον αποφασίζοντα τον ενεργό 

ρόλο που δικαιούται. 

Στο σηµείο αυτό, ιδιαίτερη σηµασία έχει η αναλυτικότερη παρουσίαση των διαφορών 

µεταξύ του µεθοδολογικού πλαισίου της επιχειρησιακής έρευνας και αυτού της 

πολυκριτήριας ανάλυσης. Στο σχήµα 3.1 παρουσιάζεται γραφικά το «παραδοσιακό» 

µεθοδολογικό πλαίσιο της επιχειρησιακής έρευνας. Σύµφωνα µε αυτό, στο πρώτο 

στάδιο πρέπει να πραγµατοποιηθεί η διαµόρφωση του προβλήµατος, η οποία 

συνίσταται στον καθορισµό των µεταβλητών απόφασης (decision variables), στον 

προσδιορισµό του στόχου του προβλήµατος (objective), ο οποίος αποτελεί το κριτήριο 

αξιολόγησης της ποιότητας των πιθανών λύσεων του προβλήµατος, και στον 

προσδιορισµό του χώρου των εφικτών λύσεων (feasible conditions), ο οποίος συνήθως 

προκύπτει από την ισχύ ενός συνόλου περιορισµών. Το δεύτερο στάδιο αφορά την 

κατασκευή του κατάλληλου µοντέλου που περιγράφει το πρόβληµα, δηλαδή τη 

µαθηµατική αναπαράσταση του προβλήµατος στην οποία αποτυπώνονται όλες οι 

µεταβλητές απόφασης, στόχοι και περιορισµοί. Ωστόσο, συχνά η πραγµατικότητα είναι 

αρκετά πολύπλοκη ώστε να είναι δυνατό να αναπαρασταθεί µε πληρότητα σε ένα 

σύνολο µαθηµατικών σχέσεων. Έτσι, η κατασκευή του µοντέλου αναπόφευκτα 

βασίζεται σε κάποιες υποθέσεις. Όσο πιο ρεαλιστικές είναι αυτές, τόσο αυξάνεται η 

πιθανότητα επιτυχούς συµβολής του µοντέλου στην υποστήριξη της απόφασης. Το 

τρίτο στάδιο αφορά την επίλυση του προβλήµατος µε την κατάλληλη µαθηµατική 

διαδικασία (αλγόριθµο), έτσι ώστε να προσδιοριστούν οι τιµές των µεταβλητών 

απόφασης οι οποίες αντιστοιχούν σε µία εφικτή λύση που βελτιστοποιεί τον στόχο. Το 

τέταρτο στάδιο αφορά την αξιολόγηση της ποιότητας της λύσης (ευαισθησία, 

ευστάθεια) συναρτήσει των παραµέτρων του µοντέλου, των υποθέσεων που 

πραγµατοποιήθηκαν και των δεδοµένων του προβλήµατος. Τέλος, το πέµπτο και 

τελευταίο στάδιο περιλαµβάνει την υλοποίηση της λύσης και την υποστήριξη / 

αιτιολόγησή της, εάν κριθεί απαραίτητο. 
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Με βάση ωστόσο την θεώρηση του παραπάνω µεθοδολογικού πλαισίου προκύπτουν 

συγκεκριµένα προβλήµατα, τα οποία καθιστούν την εφαρµογή του αναποτελεσµατική 

για την πλειοψηφία των πραγµατικών προβληµάτων απόφασης, τα οποία 

χαρακτηρίζονται από ένα πλήθος κριτηρίων. Αναλυτικότερα, η ύπαρξη πολλαπλών 

κριτηρίων οδηγεί σε αντικρουόµενα αποτελέσµατα, καθώς η επιλογή που εντοπίζεται 

ως βέλτιστη σύµφωνα µε ένα κριτήριο δεν είναι απαραίτητα βέλτιστη και ως προς τα 

υπόλοιπα κριτήρια της προσέγγισης. Έτσι, δεδοµένης της αντικρουόµενης φύσης των 

κριτηρίων δεν είναι δυνατός ο εντοπισµός µίας βέλτιστης λύσης. Αντίθετα, η επιλογή 

της κατάλληλης λύσης είναι υποκειµενική και βασίζεται στην πολιτική λήψης 

αποφάσεων που ακολουθεί ο αποφασίζοντας. Η µετάβαση αυτή από την «βέλτιστη» 

λύση, η οποία σιωπηρά υποθέτει ένα πρότυπο «µέσου» ή «αντιπροσωπευτικού» 

αποφασίζοντα και θεωρεί ότι ο αποφασίζοντας ανταποκρίνεται σε αυτό, προς την 

«ικανοποιητική» λύση, η οποία ανταποκρίνεται στις ιδιαίτερες ανάγκες και 

προτιµήσεις του εκάστοτε αποφασίζοντα, επισηµαίνεται από τους Zopounidis και 

Doumpos (2002).   

Βάσει των ιδιαιτεροτήτων που παρουσιάζουν τα προβλήµατα λήψης αποφάσεων µε 

πολλαπλά κριτήρια, ο χώρος της πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων έχει τους 

ακόλουθους τρεις βασικούς στόχους: την ανάλυση της ανταγωνιστικής φύσης των 

κριτηρίων, τη µοντελοποίηση των προτιµήσεων του αποφασίζοντα και τον εντοπισµό 

ικανοποιητικών λύσεων. Για την επίτευξή τους ο Roy (1996) πρότεινε ένα γενικό 

µεθοδολογικό πλαίσιο το οποίο περιγράφει µία γενική διαδικασία αντιµετώπισης 

πολυκριτήριων προβληµάτων. Το πλαίσιο αυτό, το οποίο περιλαµβάνει τέσσερα 

στάδια, µεταξύ των οποίων υπάρχει η δυνατότητα ανάδρασης, παρουσιάζεται γραφικά 

στο σχήµα 3.2 που ακολουθεί. 
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Το πρώτο στάδιο του µεθοδολογικού πλαισίου της πολυκριτήριας ανάλυσης 

αποφάσεων αφορά τον καθορισµό του συνόλου των εναλλακτικών δραστηριοτήτων 

και της προβληµατικής της ανάλυσης. Ως «εναλλακτική» (alternative) ορίζεται κάθε 

πιθανή επιλογή η οποία αποτελεί λύση του υπό εξέταση προβλήµατος και η οποία 

πρέπει να αξιολογηθεί ως προς την καταλληλότητά της. Το σύνολο των εναλλακτικών 

δύναται να είναι διακριτό (discrete) ή συνεχές (continuous). Στην περίπτωση του 

διακριτού συνόλου, είναι δυνατή η εξαντλητική καταγραφή όλων των εναλλακτικών. 

Στην περίπτωση του συνεχούς συνόλου, όπου δεν είναι δυνατή η εξαντλητική 

καταγραφή όλων των εναλλακτικών, το σύνολο των εναλλακτικών προσδιορίζεται από 

το σύνολο των περιορισµών του προβλήµατος. Μετά τον προσδιορισµό του συνόλου 

των εναλλακτικών δραστηριοτήτων, απαιτείται ο καθορισµός της προβληµατικής της 

ανάλυσης (decision problematic). Υπάρχουν τέσσερις προβληµατικές που καλύπτουν 

το σύνολο των πρακτικών περιπτώσεων, κάθε µία από τις οποίες συµβολίζεται µε ένα 

από τα γράµµατα α, β, γ, δ. Η προβληµατική τύπου α αναφέρεται στην επιλογή 

(choice) µίας ή περισσοτέρων εναλλακτικών οι οποίες θεωρούνται ως οι πλέον 

κατάλληλες. Η προβληµατική τύπου β αναφέρεται στην ταξινόµηση (classification / 

sorting) των εναλλακτικών σε προκαθορισµένες οµογενείς κατηγορίες. Η 

προβληµατική τύπου γ αναφέρεται στην κατάταξη των εναλλακτικών από τις 

καλύτερες προς τις χειρότερες. Η προβληµατική τύπου δ αναφέρεται στην περιγραφή 

(description) των εναλλακτικών, βάσει των επιδόσεών τους στα επιµέρους κριτήρια 

αξιολόγησης. Η επιλογή της κατάλληλης προβληµατικής σχετίζεται αποκλειστικά και 

µόνο µε το πρόβληµα που εξετάζεται. 

Στο δεύτερο στάδιο του µεθοδολογικού πλαισίου καθορίζεται µία συνεπής οικογένεια 

κριτηρίων (consistent family of criteria). Ως κριτήριο θεωρείται µία µονότονη 

συνάρτηση f(x), δηλωτική των προτιµήσεων του αποφασίζοντα τέτοια ώστε για δύο 

εναλλακτικές x, y να ισχύει:                                  
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( ) ( )f x > f y x y⇔ f  

( ) ( )f x = f y x y⇔ ∼      

όπου f  και ∼  είναι αντίστοιχα οι σχέσεις προτίµησης και αδιαφορίας, οριζόµενες έτσι 
ώστε: 

x y⇔f  η εναλλακτική x προτιµάται της εναλλακτικής y 

x y∼ ⇔  οι εναλλακτικές x και  y είναι ισοδύναµες 

Ένα σύνολο κριτηρίων για να αποτελεί µία συνεπή οικογένεια κριτηρίων, θα πρέπει να 

πληροί τρεις βασικές ιδιότητες. Η πρώτη από αυτές είναι η ιδιότητα της µονοτονίας 

(monotony), η οποία χαρακτηρίζει ένα σύνολο κριτηρίων εάν και µόνο εάν για 

οποιεσδήποτε δύο εναλλακτικές x και y τέτοιες ώστε ( ) ( )i if x > f y  για κάποιο 

κριτήριο i και ( ) ( )j jf x > f y  για κάθε άλλο κριτήριο j≠ i, συµπεραίνεται ότι x yf . Η 

δεύτερη ιδιότητα είναι αυτή της επάρκειας (exhaustivity), την οποία πληροί ένα 

σύνολο κριτηρίων εάν και µόνο εάν για οποιεσδήποτε δύο εναλλακτικές x και y τέτοιες 

ώστε ( ) ( )i if x = f y  για κάθε κριτήριο i, συµπεραίνεται ότι x y∼ . Η τρίτη ιδιότητα 

είναι αυτή του µη-πλεονασµού (non-redundancy), η οποία τηρείται από ένα σύνολο 

κριτηρίων εάν και µόνο εάν η διαγραφή ενός οποιουδήποτε κριτηρίου οδηγεί σε 

παραβίαση των ιδιοτήτων της µονοτονίας ή της επάρκειας. 

Το τρίτο στάδιο της ανάλυσης αφορά την κατασκευή και χρησιµοποίηση ενός 

µοντέλου ολικής προτίµησης (global evaluation model). Ως µοντέλο ολικής 

προτίµησης θεωρείται η σύνθεση όλων των κριτηρίων έτσι ώστε να επιτευχθεί ο 

στόχος της ανάλυσης, ανάλογα µε την προβληµατική που έχει καθοριστεί. Το µοντέλο 

ολικής προτίµησης µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως βάση για τον προσδιορισµό µιας 

συνολικής αξιολόγησης κάθε εναλλακτικής, την πραγµατοποίηση διµερών συγκρίσεων 

µεταξύ των εναλλακτικών και τη διερεύνηση του συνόλου των εναλλακτικών λύσεων, 

όταν αυτό είναι συνεχές. 

Οι διάφορες µεθοδολογίες που έχουν αναπτυχθεί τις τελευταίες τρεις δεκαετίες στο 

χώρο της πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων µπορούν να χωριστούν σε διάφορες 

κατηγορίες, ανάλογα µε τη µορφή του µοντέλου ολικής προτίµησης που 

χρησιµοποιούν, αλλά και τη διαδικασία ανάπτυξης του µοντέλου. Βάσει της θεώρησης 

αυτής, οι Pardalos et al. (1995) πρότειναν την κατηγοριοποίηση των µεθόδων της 

πολυκριτήριας ανάλυσης σε τέσσερις κατηγορίες: τη θεωρία των σχέσεων υπεροχής 

(outranking relations theory), τον πολυκριτήριο µαθηµατικό προγραµµατισµό (multi-

objective mathematical programming), την αναλυτική-συνθετική προσέγγιση 

(preference disaggregation approach) και την πολυκριτήρια θεωρία χρησιµότητας 

(multi-attribute utility theory). 
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3.4 Ανασκόπηση Μοντέλων 

Ο σκοπός της παραγράφου αυτής είναι η πλήρης παρουσίαση του συνόλου των 

εργασιών οι οποίες αφορούν στο αντικείµενο του προβλήµατος της 

χρηµατοοικονοµικής απόφασης και την πολυκριτηριακή ανάλυση. Ιδιαίτερο βάρος 

δίνεται στις εφαρµογές της πολυκριτηριακής ανάλυσης σε προβλήµατα αξιολόγησης 

µετοχών και σύνθεσης και επιλογής χαρτοφυλακίου, οι οποίες και παρουσιάζονται 

λεπτοµερέστερα στη συγκεκριµένη παράγραφο.     

Το 1980 οι Saaty et al. κατασκεύασαν ένα χαρτοφυλάκιο χρησιµοποιώντας την 

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

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

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

Σύµφωνα µε τη συγκεκριµένη µέθοδο τα κριτήρια βαθµολογήθηκαν σύµφωνα µε την 

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

χαρτοφυλάκιο. 

Οι Lee και Chesser (1980) παρουσιάζουν το µοντέλο προγραµµατισµού στόχων 

προκειµένου να κατασκευάσουν ένα αποδοτικό χαρτοφυλάκιο. Tα κύρια κριτήρια του 

µοντέλου είναι η µεγιστοποίηση της απόδοσης, η ελαχιστοποίηση του κίνδυνου και µια 

ποικιλία κριτηρίων που στηρίζονται στην υποκειµενικότητα του επενδύτη. Ο 

επενδυτής κάνοντας χρήση του µοντέλου µπορεί να εκθέσει τις προτιµήσεις του µε 

εύκολο και φυσικό τρόπο . 

Οι Rios-Garcia και Rios-Insua (1983) κατασκεύασαν ένα χαρτοφυλάκιο 

χρησιµοποιώντας την πολυκριτήρια θεωρία χρησιµότητας (Multi-Attribute Utility 

Theory, MAUT) και τεχνικές πολυκριτήριου γραµµικού προγραµµατισµού 

(Multiobjective Linear Programming). Στην πολυκριτήρια θεωρία χρησιµότητας 

βασίστηκαν και οι Evrard και Zisswille (1982) ώστε να αξιολογήσουν ένα σύνολο 

µετοχών. Στόχος τους ήταν να δείξουν την πιθανότητα κατασκευής ενός µοντέλου το 

οποίο συνδέει τα χαρακτηριστικά των µετοχών (απόδοση, κίνδυνος, Ρ/Ε, EPS) µε τις 

προτιµήσεις του επενδυτή. 

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

χαρτοφυλακίου χρησιµοποιώντας την αναµενόµενη απόδοση, τη συνδιακύµανση και 

την εξέλιξη της απόδοσης στο παρελθόν . 

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

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

δυο χαρτοφυλάκια δηµιούργησε 50 χαρτοφυλάκια. Αυτά συγκρίθηκαν µε την µέθοδο 

ELECTRΕ I και ELECTREE II µε βάση 4 κριτήρια : 

1) απόδοση 

2) λογαριθµική διακύµανση 

3) price earning ratio (PER) 

4) ρευστότητα 

Στόχος ήταν η εύρεση του χαρτοφυλακίου που ταιριάζει καλύτερα στα θεσπισµένα 

κριτήρια . 



Αθανάσιος Π. Κατωπόδης 

 

110 

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

οποίο επιτρέπει τη δηµιουργία χαρτοφυλακίου. Η βάση του συστήµατος είναι η 

θέσπιση 4 προϋποθέσεων οι οποίες είναι : 

1) Οριοθέτηση κατώτατης τιµής του κέρδους 

2) Υπολογισµός του κίνδυνου κάτω από ένα επίπεδο 

3) Οριοθέτηση κατώτατου επιπέδου κέρδους για το µέρισµα των µετοχών 

και τα επιτόκια 

4) ∆ιασφάλιση διαφοροποίησης ( σταθερός έλεγχος ή ρευστότητα) 

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

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

µεγάλο αριθµό κριτηρίων. Η κατάταξη των µετοχών έγινε µε τη βοήθεια της µεθόδου 

ELECTRE III. Λόγω του ότι ο Szala είχε αρχικά επιλέξει µεγάλο αριθµό κριτηρίων 

ενσωµάτωσε ορισµένα από αυτά σε ένα σύνθετο κριτήριο χρησιµοποιώντας το 

σύστηµα PREFCALC. 

Oι Κhoury et al. (1993) χρησιµοποίησαν την ELECTRE I και την ELECTRE III για 

την δηµιουργία διεθνών χαρτοφυλακίων. ∆ηµιούργησαν έτσι 19 χαρτοφυλάκια από 16 

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

κράτους, ο συναλλαγµατικός κίνδυνος ,το κόστος διαχείρισης. 

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

δηµιουργία ενός χαρτοφυλακίου µε ποικίλους περιορισµούς όπου µερικούς από αυτούς 

αφορούν τις προτιµήσεις του κάθε επενδυτή. Τα κριτήρια που χρησιµοποιήθηκαν 

ήταν : η απόδοση, η διακύµανση της αγοράς, το earning per share growth, PER και το 

µέρισµα των µετοχών. 

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

χρησιµοποιώντας µια πολυκριτήρια µέθοδο ανάλυσης βασισµένη στην ιδέα της σχέσης 

υπεροχής .Τα κριτήρια που χρησιµοποιήθηκαν χωρίζονται σε τρεις κατηγορίες οι 

οποίες είναι: 

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

Ratio (PER) . 

2) βασικές µεταβλητές, οι οποίες περιέχουν το λόγο περιθωρίου κέρδους, καθώς και 

τριµηνιαίες αλλαγές κέρδους. 

3) τεχνικοί δείκτες οι οποίοι περιέχουν το ρυθµό αλλαγών, άλλους συγγενικούς δείκτες 

καθώς και εκτίµηση των τιµών κατά τη διάρκεια των τριών τελευταίων µηνών. 

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

Arbitrage (APΤ) και την πολυκριτήρια µέθοδο αξιολόγησης προκειµένου να 

µοντελοποιήσουν την διαδικασία διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Αρχικά η ΑPT 

χρησιµοποιήθηκε για την δηµιουργία µερικών αποδοτικών χαρτοφυλακίων για να 

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

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

χρησιµοποιούνται για την επιλογή αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων. Η παραπάνω 

µεθοδολογία εφαρµόζεται στην ελληνική αγορά. 
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Οι Tamiz et al (1997) χρησιµοποίησαν το µοντέλο προγραµµατισµού στόχων για την 

επιλογή και αξιολόγηση χαρτοφυλακίου. Το µοντέλο περιλαµβάνει δυο στάδια. Στο 

πρώτο υπολογίζεται η ευαισθησία των µετοχών σε συγκεκριµένους παράγοντες. Ο 

Tamiz χρησιµοποιεί τον Βρετανικό δείκτη επιτοκίων, τον δείκτη επιτοκίων των 

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

πληθωρισµού, τον δείκτη πληθωρισµού των Ηνωµένων Πολιτειών, το δείκτη Dow 

Jones, τo µέσο όρο του δείκτη Nikkei, τον δείκτη Hang Sang, την τιµή του χρυσού, την 

τιµή του πετρελαίου, την τιµή των ακινήτων, και το δείκτη στερλίνας. Η ευαισθησία 

των παραπάνω παραγόντων εκτιµάται µε την βοήθεια του µοντέλου προγραµµατισµού 

στόχων. Στο δεύτερο στάδιο επιλέγεται το χαρτοφυλάκιο βασισµένο στις προτιµήσεις 

του επενδυτή. 

Οι Bana e Costa και Soares (2004) πρότειναν ένα µοντέλο υποστήριξης απόφασης 

στο πρόβληµα επιλογής και διαχείρισης µετοχικού χαρτοφυλακίου, το οποίο βασίζεται 

στην τεχνική MACBETH και άλλες τεχνικές βελτιστοποίησης. Ως βασικό 

χαρτοφυλάκιο χρησιµοποίησαν τον δείκτη Dow Jones Eurostoxx 50, τις µετοχές του 

οποίου αξιολόγησαν µε βάση ένα σύνολο κριτηρίων αναµενόµενης απόδοσης. Επίσης, 

στα πλαίσια του µοντέλου τους προτείνεται µία διαδικασία η οποία, λαµβάνοντας 

υπόψη τα αποτελέσµατα της παραπάνω αξιολόγησης, ρυθµίζει τα βάρη συµµετοχής 

των µετοχών στο βασικό χαρτοφυλάκιο, κάτω από περιορισµούς οι οποίοι σχετίζονται 

µε το ρίσκο του χαρτοφυλακίου και κάποια άνω όρια για τα βάρη συµµετοχής των 

µετοχών. 

Οι Bouri et al. (2002) πρότειναν µία πολυκριτηριακή προσέγγιση στο πρόβληµα 

επιλογής χαρτοφυλακίου, χρησιµοποιώντας κριτήρια σχετικά µε την απόδοση, το 

ρίσκο, τη ρευστότητα, την φερεγγυότητα και την κερδοφόρα δυναµικότητα των 

µετοχών. Οι Bouri et al. υλοποίησαν το µοντέλο τους µε χρήση της µεθόδου 

PROMETHEE II και το εφάρµοσαν σε µετοχές του Χρηµατιστηρίου της Τυνησίας. 

Οι Zopounidis και Doumpos (2002a) παρουσιάζουν τρεις πολυκριτηριακές 

προσεγγίσεις για την επίλυση προβληµάτων ταξινόµησης που απαντώνται στο πεδίο 

της χρηµατοοικονοµικής και τραπεζικής διοίκησης. Συγκεκριµένα, χρησιµοποιούν τις 

µεθόδους UTADIS, ELECTRE TRI και τη θεωρία των ασαφών συνόλων, προκειµένου 

να υποστηρίξουν τον αποφασίζοντα στα προβλήµατα της πρόβλεψης επιχειρηµατικής 

αποτυχίας, της αξιολόγησης πιστωτικού κινδύνου και της επιλογής και διαχείρισης 

χαρτοφυλακίου. 

Οι Ehrgott et al. (2004) προτείνουν ένα µοντέλο βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίου το 

οποίο επεκτείνει το µοντέλο µέσου – διακύµανσης του Markowitz. Σε συνεργασία µε 

την Standard and Poor’s χρησιµοποιούν πέντε κριτήρια που σχετίζονται µε την 

απόδοση και το ρίσκο (απόδοση των τελευταίων 12 µηνών, απόδοση της τελευταίας 

τριετίας, σχετικό ετήσιο µέρισµα, τυπική απόκλιση και την ποιοτική αξιολόγηση των 

µετοχών από την Standard and Poor’s). Επιπλέον, οι Ehrgott et al. θεωρούν διάφορες 

συναρτήσεις χρησιµότητας του αποφασίζοντα και συνθέτουν µία καθολική συνάρτηση 

χρησιµότητας, η οποία συναθροίζει όλες τις επιµέρους. 

Οι Samaras et al. (2006) προτείνουν ένα πολυριτηριακό σύστηµα υποστήριξης 

αποφάσεων στο πρόβληµα της αξιολόγησης µετοχών. Στόχος είναι η κατάταξη των 

µετοχών, χρησιµοποιώντας ως κριτήρια αξιολόγησης διάφορους χρηµατοοικονοµικούς 

δείκτες οι οποίοι εξάγονται από την ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων των 

εταιρειών (fundamental analysis), καθώς και διάφορα ποιοτικά κριτήρια. Ως µέθοδος 
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υλοποίησης επιλέχθηκε η UTASTAR. Το πεδίο εφαρµογής της συγκεκριµένης 

εργασίας είναι το Χ.Α.Α. Τα αποτελέσµατα της εργασίας αυτής οδήγησαν σε τέσσερις 

διαφορετικές κατατάξεις των µετοχών του Χ.Α.Α. κατά αντιστοιχία µε τέσσερα 

σύνολα κριτηρίων, ανάλογα µε τον τύπο του λογιστικού σχεδίου που ακολουθούσε η 

κάθε επιχείρηση. 

Οι Steuer et al. (2005) κάνουν λόγο για «µη-τυπικούς επενδυτές», των οποίων οι 

συναρτήσεις χρησιµότητας περιέχουν και άλλες µεταβλητές, εκτός της απόδοσης και 

του ρίσκου. Έτσι, το πρόβληµα της επιλογής χαρτοφυλακίου διατυπώνεται ως ένα 

πρόβληµα πολυκριτήριου στοχαστικού προγραµµατισµού. Κατά συνέπεια, τα 

αποτελεσµατικά µέτωπα αντικαθίστανται από αποτελεσµατικές επιφάνειες, για τον 

υπολογισµό και την ανάλυση των οποίων απαιτείται η χρήση τεχνικών πολυκριτήριας 

βελτιστοποίησης.  

Οι Zopounidis et al. (1999) προτείνουν ένα µοντέλο αξιολόγησης µετοχών, το οποίο 

στηρίζεται στην πολυκριτήρια µέθοδο UTADIS. Αντικείµενο του προτεινόµενου 

µοντέλου είναι η ταξινόµηση του υπό αξιολόγηση συνόλου µετοχών σε ένα σύνολο 

κατηγοριών, τις οποίες προκαθορίζει ο χρήστης. Η προτεινόµενη µεθοδολογία 

εφαρµόζεται σε ένα σύνολο 98 µετοχών του Χ.Α.Α. Οι Zopounidis et al. Αξιολογούν 

τις µετοχές του δείγµατος χρησιµοποιώντας 15 χρηµατιστηριακούς και 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες, οι οποίοι διακρίνονται σε τρεις κατηγορίες: (α) κριτήρια 

κύρους της επιχείρησης, (β) κριτήρια αποδεκτικότητας της µετοχής από τους επενδυτές, 

(γ) κριτήρια χρηµατοοικονοµικής ευρωστίας. 

Οι Edirisinghe και Zhang (2007) ανέπτυξαν µία µεθοδολογία, µε βάση την οποία, 

αναλύοντας τις λογιστικές καταστάσεις µίας εταιρείας, προσδιορίζουν έναν 

χρηµατοοικονοµικό δείκτη σχετικής αντοχής (relative financial strength indicator, 

RFSI) για τη µετοχή της εταιρείας. Ο δείκτης RFSI χρησιµοποιείται στην πρόβλεψη 

της κεφαλαιακής απόδοσης της µετοχής. Το µοντέλο που πρότειναν οι δύο ερευνητές 

βασίζεται στη µεγιστοποίηση της συσχέτισης µεταξύ του RFSI που υπολογίζουν από 

τις λογιστικές καταστάσεις και των επιδόσεων της µετοχής στο χρηµατιστήριο. Οι 

Edirisinghe και Zhang εφάρµοσαν το µοντέλο τους για 230 εταιρείες από διάφορες 

τεχνολογικές βιοµηχανίες των ΗΠΑ.   

Τέλος, στην εργασία των Doumpos και Zopounidis (2002b) παρουσιάζεται µία 

πλήρης αναφορά του συνόλου των εργασιών που έχουν εκπονηθεί µε αντικείµενο την 

διαχείριση χαρτοφυλακίου και την πολυκριτηριακή ανάλυση. Οι εργασίες αυτές έχουν 

κατηγοριοποιηθεί µε βάση το ρεύµα της πολυκριτηριακής ανάλυσης στο οποίο 

ανήκουν, σύµφωνα µε τον κατηγοριοποίηση των ρευµάτων της ΠΑΑ των Pardalos et 

al. (1995), καθώς και µε βάση τη µέθοδο που έχει χρησιµοποιηθεί. 

Στον Πίνακα που ακολουθεί παρουσιάζονται διάφορες εφαρµογές της ΠΑΑ στο 

πρόβληµα επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίου - Zopounidis και Doumpos 

(2002b). 
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Approaches Methods Studies 

Multiobjective / goal 

programming 

 Lee and Chesser (1980); Nakayama et al. (1983); Rios-Garcia and Rios-Insua (1983); 

Colson and de Bruyn (1989); Tamiz et al. (1997); Hurson and Zopounidis (1995, 1997); 

Zopounidis et al. (1995b, 1998); Cooper et al. (1997); Powell and Premachandra (1998); 

Bertsimas et al. (1999); Shing and Nagasawa (1999); Zopounidis and Doumpos (2000b) ; 

Arenas Parra et al. (2001) ; Leung et al. (2001) 

     Multiattribute utility   

theory 

AHP 

MACBETH 

Other methods 

Saaty et al. (1980) 

Bana e Costa and Scares (2001a,b); Rios-Garcia and Rios-Insua (1983) 

Evrard and Zisswiller (1982); Colson and de Bruyn (1989); Dominiak (1997) ;  

Jog et al. (1999a) 

Outranking relations ELECTRE 

PROMETHEE 

Martel et al. (1988, 1991) ; Szala (1990) ; Khoury et al. (1993) 

Hurson and Zopounidis (1995, 1997); Hurson and Ricci (1998); Khoury and Martel (1990); 

Martel et al. (1991); Hababou and Martel (1998) 

Preference disaggregation UTA 

UTADIS 

MHDIS 

Zopounidis (1993); Zopounidis et al. (1995b) ; Hurson and Zopounidis (1995, 1997)  

Zopounidis et al. (1999) ; Zopounidis and Doumpos (2000b) 

Doumpos et al. (2000) 

 Rough set theory Jog et al. (1999b) 
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3.5 Ανασκόπηση Κριτηρίων 

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει ο σχολιασµός των δεικτών εκείνων που θεωρείται ότι 

επηρεάζουν την απόδοση µίας µετοχής. Στη συνέχεια, θα παρουσιαστεί µία ανασκόπηση των 

δεικτών εκείνων που έχουν χρησιµοποιηθεί σε διάφορες µελέτες ως κριτήρια αξιολόγησης 

µετοχών. Ενδεικτικά, θα παρουσιαστούν ορισµένες µελέτες που έχουν γίνει κατά καιρούς, οι 

οποίες πάντως καλύπτουν, αν όχι όλο, τότε ένα ευρύ φάσµα βιβλιογραφίας που να αφορά το 

θέµα αυτό. 

Οι ερευνητές έχουν αναγνωρίσει ένα µεγάλο αριθµό χρηµατιστηριακών και 

χρηµατοοικονοµικών δεικτών που εµφανίζονται να επιδρούν στις αποδόσεις των µετοχών. 

Μεταξύ αυτών, περιλαµβάνονται: ο δείκτης µερίσµατα προς τιµή και η µερισµατική απόδοση 

(Rozeff, 1984; Campbell και Shiller, 1988a; Fama και French, 1988; Hodrick, 1992; Ang 

και Bekaert, 2001; Lewellen, 2002), ο δείκτης τιµή προς κέρδη (Campbell και Shiller, 

1988b, 1998; Lewellen, 2002), ο δείκτης λογιστικής προς χρηµατιστηριακής αξίας (Kothari 

και Shanken, 1997; Pontiff και Schall, 1998; Lewellen, 2002). Οι προαναφερόµενοι δείκτες 

χρησιµοποιούνται ευρέως από πολλούς ερευνητές και είναι από τις δηµοφιλέστερες 

µεταβλητές. Ακόµα, σε µικρότερο, όµως, βαθµό, χρησιµοποιούνται και οι εξής 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες: ο δείκτης χρηµατιστηριακής αξίας προς ίδια κεφάλαια 

(Robertson και Wright, 2000), ο δείκτης αποπληρωµής µερισµάτων (Lamont, 1998), οι 

αποδόσεις οµολόγων (Campbell, 1987; Fama και French, 1989), το βραχυπρόθεσµο 

επιτόκιο (Campbell, 1987; Hodrick, 1992; Ang και Bekaert, 2001) και ο δείκτης ίδια 

κεφάλαια προς ίδια κεφάλαια και µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις (Baker και Wurgler, 2000). 

Επιπρόσθετα, χρησιµοποιούνται χρηµατοοικονοµικοί δείκτες που αφορούν την κερδοφορία, 

την αποδοτικότητα και την απόδοση του κεφαλαίου των εταιρειών (Albanis και Batchelor, 

1999). 

Ο Zhou (1995) προσπαθεί να αποδείξει ότι υπάρχει µακροπρόθεσµου και βραχυπρόθεσµου 

ορίζοντα προβλεψιµότητα της απόδοσης των µετοχών, εξετάζοντας όχι τους 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες, αλλά τις προηγούµενες αποδόσεις. Οι Grinblatt και 

Moskowitz (2001) βρήκαν ότι η σχέση µεταξύ προηγούµενων και αναµενόµενων αποδόσεων 

είναι ιδιαίτερα περίπλοκη και µεταβάλλεται ανάλογα µε την εποχή και το γενικότερο 

περιβάλλον της φορολογίας που επικρατεί. 

Ο Lewellen (2002) διαπιστώνει ισχυρή συσχέτιση της αναµενόµενης απόδοσης και της 

µερισµατικής απόδοσης, σε αντίθεση µε την έρευνα των Ang και Bekaert (2001). Όσον 

αφορά το δείκτη λογιστικής προς χρηµατιστηριακής αξίας και το δείκτη κέρδη προς τιµή, 

διαπιστώνει καλή συσχέτιση, αλλά όχι τόσο ισχυρή σε σύγκριση µε την αντίστοιχη της 

µερισµατικής απόδοσης. 

Το ίδιο έτος, οι Rapach και Wohar (2002) εξετάζουν την επίδραση δέκα 

χρηµατοοικονοµικών δεικτών: µερίσµατα προς τιµή, µερισµατική απόδοση, τιµή προς κέρδη, 

λογιστική αξία προς χρηµατιστηριακή αξία, χρηµατιστηριακή αξία προς ίδια κεφάλαια, 

αποπληρωµή µερισµάτων, βραχυπρόθεσµο επιτόκιο, ίδια κεφάλαια προς ίδια κεφάλαια και 

µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις και δύο ειδών αποδόσεις οµολόγων (terms and default spreads 

on bonds). Χρησιµοποιεί τις αποδόσεις του χρηµατιστηριακού δείκτη S&P 500 (Standard & 

Poor’s 500) και τις αποδόσεις από τη βάση δεδοµένων CRSP (Center for Research in 

Securities Prices) για χρονικό ορίζοντα από 1 έως 10 χρόνια. Στα αποτελέσµατα της 

συγκεκριµένης έρευνας διαπιστώθηκε ισχυρή επεξήγηση 4 δεικτών (τιµή προς κέρδη, 

χρηµατιστηριακή αξία προς ίδια κεφάλαια, απόδοση οµολόγων και ίδια κεφάλαια προς ίδια 
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κεφάλαια και µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις) από τις αποδόσεις του S&P 500. Ενώ, σε ότι 

αφορά τις αποδόσεις από τη δεδοµένων CRSP, ανακαλύπτει πάλι 4 δείκτες (µερισµατική 

απόδοση, τιµή προς κέρδη, χρηµατιστηριακή αξία προς ίδια κεφάλαια, ίδια κεφάλαια προς 

ίδια κεφάλαια και µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις) µε ισχυρή συσχέτιση. 

Τέλος, έχει αναπτυχθεί πλούσια βιβλιογραφία και γύρω από το θέµα της επίδρασης διαφόρων 

µακροοικονοµικών µεταβλητών στη συµπεριφορά των αποδόσεων των µετοχών. Ενδεικτικά, 

αναφέρονται οι παρακάτω µελέτες που ερευνούν τη σχέση µεταξύ των µεταβλητών αυτών 

και των αποδόσεων των µετοχών: Solnick (1984), Asprem (1989), Wasserfallen (1989), 

Ferson και Harvey (1993), Conover et al. (1999), Durham (2001).    
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4.1 Εισαγωγή   

Το αντικείµενο του παρόντος κεφαλαίου είναι η παρουσίαση της προτεινόµενης 

µεθοδολογίας.  

Αρχικά, θα παρουσιαστεί η διαδικασία αποτύπωσης του συστήµατος προτιµήσεων του 

επενδυτή, όσον αφορά τα κριτήρια που θα χρησιµοποιηθούν για την αξιολόγηση των 

µετοχών και των τεχνικών παραµέτρων του µοντέλου. Ακολουθεί µία αναλυτική παρουσίαση 

των κριτηρίων που χρησιµοποιούνται.  

Η προτεινόµενη µεθοδολογία αποτελεί την πρώτη φάση ενός ολοκληρωµένου µοντέλου 

σύνθεσης και επιλογής χρηµατιστηριακών µετοχικών χαρτοφυλακίων. Στο παρακάτω 

διάγραµµα παρουσιάζονται σχηµατικά τα τρία στάδια της συνολικής µεθοδολογίας, καθώς 

και οι αντίστοιχες µεθοδολογίες της επιχειρησιακής έρευνας και της πολυκριτηριακής 

ανάλυσης που χρησιµοποιούνται για την υλοποίηση τους. 

 

Portfolio selection

Optimized portfolio generation

ELECTRE III

Non-linear

mathematical

programming

Stock evaluation

ELECTRE Tri

Stage 3

Stage 2

Stage 1

ELECTRE III

 

Σχ. 4.1: Η γενική δοµή της ολοκληρωµένης µεθοδολογίας σύνθεσης και επιλογής χρηµατιστηριακών 

µετοχικών χαρτοφυλακίων. 

 

Μία αναλυτικότερη περιγραφή της δοµής του συνολικού µοντέλου παρουσιάζεται στο 

διάγραµµα που ακολουθεί στην επόµενη σελίδα. 
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Σχ. 4.2: Το αναλυτικό διάγραµµα της µεθοδολογίας σύνθεσης και επιλογής 

χρηµατιστηριακών µετοχικών χαρτοφυλακίων. 
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Το αντικείµενο της παρούσας εργασίας συνίσταται στην ανάπτυξη µίας µεθοδολογίας 

υλοποίησης του πρώτου σταδίου του µοντέλου, µέσω του οποίου πραγµατοποιείται η 

αξιολόγηση και η επιλογή των µετοχών εκείνων που θα χρησιµοποιηθούν στα δύο επόµενα 

στάδια του µοντέλου. Στο διάγραµµα που ακολουθεί στην επόµενη σελίδα (Σχ. 4.3) 

παρουσιάζεται λεπτοµερώς η δοµή της προτεινόµενης µεθοδολογίας για την υλοποίηση του 

πρώτου σταδίου. Η προτεινόµενη µεθοδολογία περιλαµβάνει: 

I. Την ταξινόµηση των υπό αξιολόγηση µετοχών σε τρεις κατηγορίες µε βάση τις 

επιδόσεις τους στα διάφορα κριτήρια: την κατηγορία µετοχών υψηλού επενδυτικού 

ενδιαφέροντος, την κατηγορία µετοχών µέσου επενδυτικού ενδιαφέροντος και την 

κατηγορία µετοχών χαµηλού επενδυτικού ενδιαφέροντος. 

II. Την κατάταξη των µετοχών που ταξινοµήθηκαν στην κατηγορία υψηλού επενδυτικού 

ενδιαφέροντος. 

Οι παραπάνω διαδικασίες επαναλαµβάνονται για ένα πλήθος σεναρίων, στα οποία 

αξιολογούνται λεπτοµερώς οι επιδόσεις των µετοχών ως προς τα διάφορα κριτήρια. Μεταξύ 

των δύο επιµέρους φάσεων της προτεινόµενης µεθοδολογίας παρεµβάλλονται οι διαδικασίες 

της ανάλυσης συχνότητας των αποτελεσµάτων, το περιεχόµενο των οποίων θα εξεταστεί στη 

σχετική παράγραφο του παρόντος κεφαλαίου. Τελικά, προκύπτει ένα σύνολο µετοχών, οι 

οποίες προκρίνονται στο επόµενο στάδιο του συνολικού µοντέλου (στάδιο 2), προς σύνθεση 

χαρτοφυλακίων.  
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Σχ. 4.3: Η προτεινόµενη µεθοδολογία αξιολόγησης και επιλογής µετοχών. 
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4.2 Αποτύπωση Συστήµατος Προτιµήσεων Αποφασίζοντα 

Η αποτύπωση του συστήµατος προτιµήσεων του αποφασίζοντα διακρίνεται σε δύο επιµέρους 

συνιστώσες: στην καταγραφή των κριτηρίων που λαµβάνει υπ’ όψιν του ο επενδυτής για την 

αξιολόγηση των µετοχών και στον προσδιορισµό των τεχνικών παραµέτρων του µοντέλου.  

Η µοντελοποίηση του συστήµατος προτιµήσεων του αποφασίζοντα έγινε σε συνεργασία µε 

χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές από την χρηµατιστηριακή «ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΣΙΓΜΑ-

∆ΕΒΛΕΤΟΓΛΟΥ». Η «ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΣΙΓΜΑ-∆ΕΒΛΕΤΟΓΛΟΥ» (πρώην ΣΙΓΜΑ 

Χρηµατιστηριακή Α.Ε.Π.Ε.Υ.), είναι η πρώτη ιδιωτική χρηµατιστηριακή εταιρεία που έγινε  

µέλος του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών µε την ίδρυσή της το 1990. Σήµερα, µέλος του 

Οµίλου της Τράπεζας Πειραιώς, είναι µία από τις κορυφαίες εταιρείες του χώρου, σε όγκο 

συναλλαγών, καθαρή θέση και κερδοφορία. Η εταιρεία διακρίνεται, τόσο στην Ελληνική όσο 

και στις διεθνείς αγορές, για την ποιότητα των αναλύσεών της, την ταχύτητα διεκπεραίωσης 

χρηµατιστηριακών εντολών και την ευελιξία προσαρµογής στα νέα δεδοµένα της αγοράς. 

Σηµαντικό επίσης ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα είναι το σταθερά αναπτυσσόµενο 

πελατολόγιο της εταιρείας, το οποίο διακρίνεται σε ιδιώτες και θεσµικούς επενδυτές 

(εγχώριους και ξένους). Με βάση τα στοιχεία αυτά, προκύπτει ότι η «ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΣΙΓΜΑ-

∆ΕΒΛΕΤΟΓΛΟΥ» αποτελεί µία ιδιαίτερα αξιόπιστη πηγή πληροφόρησης, δεδοµένης της 

εµπειρίας των στελεχών της. 

Στις δύο υποενότητες που ακολουθούν, περιγράφονται οι διαδικασίες που ακολουθήθηκαν 

για τη µοντελοποίηση του συστήµατος προτιµήσεων του αποφασίζοντα. 

 

4.2.1 Επιλογή Κριτηρίων 

Για τη µοντελοποίηση του συστήµατος προτιµήσεων του αποφασίζοντα σε επίπεδο 

κριτηρίων, ζητήθηκε η συνδροµή του τµήµατος ανάλυσης της χρηµατιστηριακής 

«ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΣΙΓΜΑ-∆ΕΒΛΕΤΟΓΛΟΥ». Συγκεκριµένα, αρχικά επισηµάναµε ότι στόχος της 

προτεινόµενης µεθοδολογίας είναι η επιλογή µετοχών που είναι αξιόλογες ως προς την χρήση 

τους για τη σύνθεση χαρτοφυλακίων µακροπρόθεσµου επενδυτικού ορίζοντα. Στη συνέχεια, 

αποστείλαµε στα στελέχη της «ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΣΙΓΜΑ-∆ΕΒΛΕΤΟΓΛΟΥ» ένα σύνολο 

κριτηρίων, τα οποία ήταν ταξινοµηµένα στις εξής οµάδες: χρηµατιστηριακοί δείκτες, 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες και ποιοτικοί δείκτες. Από το σύνολο αυτό των κριτηρίων, 

ζητήσαµε από τα στελέχη της «ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΣΙΓΜΑ-∆ΕΒΛΕΤΟΓΛΟΥ» να υποδείξουν: τους 

δέκα πιο σηµαντικούς χρηµατιστηριακούς δείκτες, τους τέσσερις πιο σηµαντικούς 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες και τους δύο πιο σηµαντικούς ποιοτικούς δείκτες. Οι δείκτες 

που οι αναλυτές επέλεξαν, ήταν οι εξής: 

• Χρηµατιστηριακοί δείκτες: κεφαλαιακή απόδοση, µεταβλητότητα, ασυµµετρία, 

συντελεστής β, εµπορευσιµότητα, κέρδη ανά µετοχή (EPS), τιµή προς κέρδη ανά 

µετοχή (P/E), τιµή προς λογιστική αξία µετοχής (P/BV), µερισµατική απόδοση, 

σχετικό ετήσιο µέρισµα. 

• Χρηµατοοικονοµικοί δείκτες: αποδοτικότητα ενεργητικού (ROA), αποδοτικότητα 

ιδίων κεφαλαίων (ROE), υποχρεώσεις προς ενεργητικό, υποχρεώσεις προς ίδια 

κεφάλαια. 

• Ποιοτικοί δείκτες: οικονοµική κατάσταση, πορεία εργασιών. 
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Στη συνέχεια, ζητήθηκε από τους χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές να κατατάξουν τους 

παραπάνω δείκτες µε φθίνουσα σειρά σπουδαιότητας. Η κατάταξη που προέκυψε ήταν η 

εξής: 

1. Κεφαλαιακή απόδοση 

2. Μεταβλητότητα 

3. Συντελεστής β, εµπορευσιµότητα, EPS, P/E, µερισµατική απόδοση 

4. Ασυµµετρία 

5. P/BV, ετήσιο σχετικό µέρισµα, ROA, ROE, υποχρεώσεις / ενεργητικό, 

υποχρεώσεις / ίδια κεφάλαια, οικονοµική κατάσταση, πορεία εργασιών. 

Με βάση την παραπάνω κατάταξη, προέκυψε η κατανοµή βαρών στο σενάριο βάσης του 

µοντέλου.  

 

4.2.2 Προσδιορισµός Τεχνικών Παραµέτρων 

∆εδοµένου ότι για την υλοποίηση της προτεινόµενης µεθοδολογίας είχε αποφασιστεί ότι θα 

χρησιµοποιηθούν οι µέθοδοι της οικογένειας ELECTRE, ζητήθηκε από τους 

χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές της «ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΣΙΓΜΑ-∆ΕΒΛΕΤΟΓΛΟΥ», µε βάση την 

εµπειρία τους, να συνεισφέρουν στον προσδιορισµό των απαιτούµενων τεχνικών 

παραµέτρων των µεθόδων. Αυτές οι τεχνικές παράµετροι ήταν ανά κριτήριο: τα κατώφλια 

αδιαφορίας, προτίµησης και veto, καθώς και οι επιδόσεις των δύο profiles, τα οποία 

αποτελούσαν τα όρια µεταξύ των τριών κατηγοριών στις οποίες έπρεπε να ταξινοµηθούν οι 

µετοχές.  
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4.3 Τα Κριτήρια της Προτεινόµενης Μεθοδολογίας 

Στην παράγραφο αυτή παρουσιάζονται και σχολιάζονται διεξοδικά τα κριτήρια που 

χρησιµοποιούνται στην προτεινόµενη µεθοδολογία για την αξιολόγηση των µετοχών. 

Επιπλέον, παρουσιάζονται δύο οµαδοποιήσεις αυτών, ως προς την προέλευσή τους και ως 

προς το τι εκφράζουν. Τέλος, στο τέλος της παραγράφου επιχειρείται µία σύγκριση 

πληρότητας των κριτηρίων της προτεινόµενης µεθοδολογίας µε άλλες εργασίες. 

 

4.3.1 Παρουσίαση και Σχολιασµός Κριτηρίων 

Μέση κεφαλαιακή απόδοση 

Ίσως το πλέον σηµαντικό κριτήριο πάνω στο οποίο βασίζεται η αξιολόγηση µίας µετοχής 

είναι η απόδοσή της. Την απόδοση µίας µετοχής συνθέτουν δύο βασικές συνιστώσες, η 

κεφαλαιακή απόδοση της µετοχής και η µερισµατική της απόδοση. Η κεφαλαιακή απόδοση 

της µετοχής αναφέρεται σε κέρδη του επενδυτή από τις µεταβολές της τιµής της µετοχής που 

βρίσκεται στην κατοχή του (capital gains). Η µερισµατική απόδοση της µετοχής αναφέρεται 

στα κέρδη του κατόχου της µετοχής από τα µερίσµατα που η εκδότρια εταιρεία αποδίδει 

στους µετόχους της. Συχνά η απόδοση µίας µετοχής που υπολογίζεται για ένα συγκεκριµένο 

χρονικό διάστηµα είναι προσαρµοσµένη, υπό την έννοια ότι περιέχει τη µεταβολή της τιµής 

της µετοχής για το συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα, αλλά και το µέρισµα που κόπηκε µέσα 

στο διάστηµα αυτό. Στο πλαίσιο της παρούσας εργασίας, θεωρήθηκε σκόπιµη η διάκριση 

µεταξύ των δύο συνιστωσών της απόδοσης, καθώς δεν παρουσιάζουν τον ίδιο βαθµό 

βαρύτητας για το σύνολο των επενδυτών. Με τον τρόπο αυτό, ο αποφασίζων έχει τη 

δυνατότητα να επιλέξει το βάρος της κάθε µίας από τις δύο παραπάνω συνιστώσες, σε 

συµφωνία µε το σύστηµα προσωπικών του προτιµήσεων. 

Για τον υπολογισµό των επιδόσεων των εναλλακτικών ως προς το συγκεκριµένο κριτήριο, 

χρησιµοποιήθηκαν ιστορικά δεδοµένα της τελευταίας τριετίας, τα οποία περιείχαν τις 

εβδοµαδιαίες τιµές κλεισίµατος του Χ.Α.Α. για τις υπό αξιολόγηση µετοχές. Από τα 

δεδοµένα αυτά υπολογίστηκαν οι µέσες εβδοµαδιαίες κεφαλαιακές αποδόσεις των 

τελευταίων 36 µηνών. Ως κεφαλαιακή απόδοση µίας µετοχής µεταξύ δύο συνεχών 

εβδοµάδων, µε τιµές κλεισίµατος Pt-1 και Pt, αντίστοιχα, ορίζεται ο λόγος µεταβολής της 

τιµής:  

                                                  ( )i i-1
i

i-1

P - P
R = 100  %

P
⋅    

Αρχικά υπολογίστηκαν οι εβδοµαδιαίες κεφαλαιακές αποδόσεις Ri, i=1,…,156, από τις 

εβδοµαδιαίες τιµές κλεισίµατος της τελευταίας πενταετίας, για την κάθε µία από τις µετοχές 

του υπό εξέταση συνόλου µετοχών. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι ανά περίπτωση εξαιρέθηκαν 

η µέγιστη και ελάχιστη τιµή της εβδοµαδιαίας κεφαλαιακής απόδοσης, προκειµένου να 

αποκλειστούν ακραίες τιµές. Στόχος αυτής της διαδικασίας ήταν, µέχρι ενός σηµείου, η 

εξοµάλυνση των στατιστικών δεδοµένων και ο αποκλεισµός της επίδρασης του τυχαίου 

παράγοντα, εξασφαλίζοντας παράλληλα αµελητέα απώλεια πληροφορίας. Στη συνέχεια, για 

την κάθε µετοχή υπολογίστηκε ο µέσος όρος των εβδοµαδιαίων κεφαλαιακών αποδόσεων, 

σύµφωνα µε τον παρακάτω τύπο:  
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{ } { }i i i

3

R -max R , i = 1,...,156 - min R , i = 1,...,156

R =
154

156

i=1

 
 
 
∑

  

. 

Ο λόγος για τον οποίο έγινε χρήση εβδοµαδιαίων ιστορικών δεδοµένων για τον υπολογισµό 

της κεφαλαιακής απόδοσης είναι ότι η εβδοµαδιαία χρονική βάση εξασφαλίζει υψηλότερη 

«πυκνότητα» πυκνότητα πληροφορίας από ότι η χρήση δεδοµένων ετήσιας ή µηνιαίας 

χρονικής βάσης, ενώ παράλληλα περιέχει µικρότερη τυχαιότητα από ότι τα δεδοµένα 

ηµερήσιας χρονικής βάσης. Επιπλέον, µε τον τρόπο αυτό επιτυγχάνεται λεπτοµερέστερη 

εξέταση και διάκριση των στοιχείων που επηρεάζουν την πορεία της τιµής ή, ισοδύναµα, της 

απόδοσης της µετοχής (π.χ. τάση). 

Προφανώς, για το συγκεκριµένο κριτήριο η χρησιµότητα αυξάνεται ανάλογα µε την επίδοση 

της εναλλακτικής ως προς αυτό, δεδοµένου ότι ισχύει η συνθήκη του µη-κορεσµού, σύµφωνα 

µε την οποία ο επενδυτής µεταξύ δύο επιδόσεων επιλέγει την υψηλότερη, δεδοµένων των 

επιδόσεων για τα υπόλοιπα κριτήρια ίδιων. 

 

Ιστορική µεταβλητότητα 

Η ιστορική µεταβλητότητα ορίζεται ως η τυπική απόκλιση των µεταβολών της τιµής σε 

τακτά χρονικά διαστήµατα. Η µεταβλητότητα αποτελεί ένα από τα πιο σηµαντικά κριτήρια 

αξιολόγησης µίας µετοχής, καθώς είναι το πλέον διαδεδοµένο µέτρο του κινδύνου της 

απόδοσης µίας µετοχής.  

Για την παρούσα εργασία η µεταβλητότητα προκύπτει από την µεταβολή των τιµών 

κλεισίµατος για κάθε συνεδριακή εβδοµάδα. Κατά αντιστοιχία µε τις αποδόσεις που 

χρησιµοποιούνται ως κριτήρια αξιολόγησης του µοντέλου, υπολογίστηκαν οι εβδοµαδιαίες 

µεταβλητότητες χρονικού εύρους 36 µηνών. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι κατά τον 

υπολογισµό της µεταβλητότητας δεν εξαιρέθηκαν οι ακραίες τιµές (µέγιστα και ελάχιστα) της 

ιστορικής απόδοσης. Οι µεταβλητότητες της κεφαλαιακής απόδοσης χρονικού εύρους τριών 

ετών υπολογίστηκαν µε βάση τον παρακάτω τύπο: 

  ( )
156

3 i 3

ι=1

σ R - R 155
2

= ∑   

Πρέπει να σηµειωθεί ότι οι µεταβλητότητες που υπολογίστηκαν µε βάση τους παραπάνω 

τύπους ορίζονται σε εβδοµαδιαία χρονική βάση. Ωστόσο, µε χρήση των τιµών τους, µπορεί 

να γίνει αναγωγή της µεταβλητότητας σε οποιαδήποτε χρονική βάση ζητηθεί, µε χρήση του 

τύπου σ =σ Ν′ , όπου σ η εβδοµαδιαία µεταβλητότητα και Ν το πλήθος των 

διαπραγµατεύσιµων εβδοµάδων της χρονικής βάσης της νέας µεταβλητότητας σ’. 

Για το ζήτηµα του χρονικού εύρους ορισµού της µεταβλητότητας ισχύουν όσα αναφέρθηκαν 

προηγουµένως, κατά την παρουσίαση του κριτηρίου της κεφαλαιακής απόδοσης. 

Όσον αφορά στο κριτήριο της µεταβλητότητας, η χρησιµότητα του επενδυτή αυξάνεται 

αντιστρόφως ανάλογα µε την επίδοση της εναλλακτικής, καθώς επιθυµείται ελαχιστοποίηση 

του κινδύνου. 
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Ασυµµετρία 

Η ασυµµετρία (skewness) αποτελεί το τρίτο πιο σηµαντικό στατιστικό µέτρο για ένα δείγµα 

τιµών, µετά την µέση τιµή του, η οποία χρησιµοποιήθηκε για τον υπολογισµό της µέσης 

κεφαλαιακής απόδοσης, και την τυπική απόκλισή του, η οποία χρησιµοποιήθηκε στο 

κριτήριο της µεταβλητότητας. Η ασυµµετρία αποτελεί ένα µέτρο της ασυµµετρίας της 

κατανοµής γύρω από τον αριθµητικό µέσο της. 

Από το δείγµα τιµών εβδοµαδιαίας απόδοσης σε χρονικό βάθος πενταετίας υπολογίστηκε, 

κατά αντιστοιχία µε την κεφαλαιακή απόδοση και την µεταβλητότητα, η ασυµµετρία του 

δείγµατος σε χρονικό εύρος ενός έτους, τριών ετών και πέντε ετών. ∆εδοµένου ότι η σχέση 

ορισµού της ασυµµετρίας είναι η εξής: 
( )( )

n
i

i=1

R - Rn
skewness =

n -1 n - 2 σ

3
 
  
 

∑ , για τον 

υπολογισµό της ασυµµετρίας της κατανοµής των εβδοµαδιαίων κεφαλαιακών αποδόσεων σε 

βάθος τριών ετών χρησιµοποιήθηκε ο παρακάτω τύπος: 

  
156

i 3
3

i=1 3

R - R156
skew =

155 154 σ

3
 
  ⋅  

∑   

Σύµφωνα µε τα όσα διατυπώθηκαν στην §2.4.2, θετικές τιµές της ασυµµετρίας για το δείγµα 

των εβδοµαδιαίων αποδόσεων µίας µετοχής αντιστοιχούν σε περισσότερες παρατηρήσεις 

απόδοσης οι οποίες είναι µεγαλύτερες από την µέση εβδοµαδιαία απόδοση. Αυτό πιθανώς να 

σηµαίνει ότι η µέση απόδοση επηρεάζεται σε σηµαντικό βαθµό από λίγες ακραίες 

παρατηρήσεις πολύ χαµηλής απόδοσης, οι οποίες ωστόσο έχουν περιορισµένες πιθανότητες 

επανάληψης στο µέλλον, εξαιτίας του πλήθους τους. Από αυτό εξάγεται το προφανές 

συµπέρασµα ότι η χρησιµότητα του επενδυτή αυξάνεται καθώς αυξάνεται και η επίδοση της 

µετοχής στο κριτήριο της ασυµµετρίας. Το συµπέρασµα αυτό επιβεβαιώνεται και από τα 

αποτελέσµατα των εµπειρικών µελετών των Arditti (1967) και Kraus και Litzenburger 

(1976).   

 

Beta 

Ο συντελεστής β (beta coefficient) είναι ένα από τα πλέον διαδεδοµένα µέτρα του 

συστηµατικού κινδύνου της απόδοσης µίας µετοχής. Το µέγεθος αυτό αναπτύχθηκε από τον 

Sharpe (1964) στα πλαίσια της εργασίας του η οποία οδήγησε στο Μοντέλο Αποτίµησης 

Περιουσιακών Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Παρά το ότι οι βασικές 

υποθέσεις του CAPM είναι ιδιαίτερα δεσµευτικές και, συχνά, µη ρεαλιστικές, καθώς 

αναγνωρίζει µόνο το σύνολο της αγοράς ως συστηµατικό παράγοντα επιρροής στις αποδόσεις 

των µετοχών, ο συντελεστής β έχει καθιερωθεί στη διεθνή πρακτική σε πολύ µεγάλο βαθµό. 

Μέσω του συντελεστή β, η απόδοση µίας µετοχής συνδέεται γραµµικά µε την απόδοση ενός 

χαρτοφυλακίου, το οποίο έχει σύνθεση τέτοια, ώστε να είναι αντιπροσωπευτικό του συνόλου 

της αγοράς (market portfolio). Στις πρακτικές εφαρµογές, συχνά ως χαρτοφυλάκιο της 

αγοράς χρησιµοποιείται κάποιος χρηµατιστηριακός δείκτης (π.χ. Γενικός ∆είκτης στο Χ.Α.Α., 

S&P 500 στο NYSEX κ.ά.). Συνεπώς, το ρίσκο της απόδοσης της µετοχής ανάγεται σε µία 

εξάρτηση από τις διακυµάνσεις του συνόλου της αγοράς. 

Ο συντελεστής β συνήθως λαµβάνει τιµές στο διάστηµα [0,1 , 1,9]. Μία τιµή β=1 σηµαίνει 

ότι οι µεταβολές στην απόδοση της αντίστοιχης µετοχής ταυτίζονται µε τις µεταβολές στην 
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απόδοση του συνόλου της αγοράς. Οι διάφορες µετοχές, ανάλογα µε την τιµή του β που 

έχουν, διακρίνονται σε επιθετικές και αµυντικές. Ως επιθετικές χαρακτηρίζονται αυτές που 

έχουν β µεγαλύτερο του 1, και ως αµυντικές αυτές που έχουν β µικρότερο του 1. Έτσι, µία 

µετοχή που έχει π.χ. β=0,5, για µοναδιαία µεταβολή της απόδοσης του συνόλου της αγοράς 

παρουσιάζει µεταβολή απόδοσης ίση µε 0,5%. Υπό την έννοια αυτή, µετοχές οι οποίες 

παρουσιάζουν µικρή ευαισθησία στις µεταβολές θωρακίζουν τα χαρτοφυλάκια στα οποία 

περιλαµβάνονται και µειώνουν τον κίνδυνο στον οποίο εκτίθεται ο επενδυτής. Αντίθετα, οι 

επιθετικές µετοχές παρουσιάζουν αυξηµένη ευαισθησία στις µεταβολές της απόδοσης του 

συνόλου της αγοράς και, εποµένως, χαρακτηρίζονται από αυξηµένο ρίσκο. 

∆εδοµένου ότι ο συντελεστής β είναι ένα µέτρο του ρίσκου, προκύπτει ότι η χρησιµότητα του 

επενδυτή αυξάνεται αντιστρόφως ανάλογα της επίδοσης που έχει η µετοχή στο συγκεκριµένο 

κριτήριο. 

 

Εµπορευσιµότητα 

Η εµπορευσιµότητα (marketability) αποτελεί ένα από τα πλέον σηµαντικά κριτήρια του 

µοντέλου. Η εµπορευσιµότητα µίας µετοχής υπολογίζεται από τον τύπο: 

( )∆ιακινηθεντα τεµαχια στο ετος
Εµπορευσιµοτητα = 100 %

Αριθµος µετοχων στις 31/12 του ετους
 ⋅

& & &
&

& & &
 

Όπως και για τα κριτήρια της ιστορικής κεφαλαιακής απόδοσης και της ιστορικής 

µεταβλητότητας, έτσι και για το κριτήριο της εµπορευσιµότητας χρησιµοποιήθηκαν δεδοµένα 

της τριετίας 2004-2006. 

Η εµπορευσιµότητα αποτελεί ένα µέτρο της «απήχησης» της µετοχής στο επενδυτικό κοινό. 

Όσο υψηλότερη είναι η εµπορευσιµότητα µίας µετοχής, τόσο πιο δηµοφιλής είναι η µετοχή 

στο επενδυτικό κοινό και, εποµένως, τόσο πιο εύκολα µπορεί να βρεθεί αγοραστής για τη 

συγκεκριµένη µετοχή. Ιδιαίτερα σε περιπτώσεις όπου επικρατεί ανασφάλεια και υψηλός 

βαθµός αβεβαιότητας στις χρηµατιστηριακές αγορές, φαινόµενο που παρατηρείται όλο και 

εντονότερο στις µέρες µας, η διατήρηση ρευστότητας από τους επενδυτές αποτελεί 

στρατηγικό πλεονέκτηµα. Εποµένως, η επένδυση σε χαρτοφυλάκια που συνίστανται από 

µετοχικούς τίτλους οι οποίοι είναι εύκολα και άµεσα ρευστοποιήσιµοι προβάλλει ως ένας 

βασικός στόχος.     

Επιπλέον, υψηλές τιµές της εµπορευσιµότητας αντανακλούν τις υψηλές προσδοκίες του 

επενδυτικού κοινού για τη µελλοντική απόδοση της µετοχής. Προφανώς, όταν παρατηρείται 

αυξηµένη κίνηση γύρω από µία µετοχή, εξάγεται το εύλογο συµπέρασµα ότι η συγκεκριµένη 

µετοχή συγκεντρώνει την εµπιστοσύνη των επενδυτών.  

Θα πρέπει επιπλέον να σηµειωθεί ότι πολλές φορές, εταιρείες των οποίων οι µετοχές 

χαρακτηρίζονται από χαµηλή εµπορευσιµότητα γίνονται αντικείµενο κερδοσκοπικών 

«παιχνιδιών». 

Με βάση τις παραπάνω παρατηρήσεις, προκύπτει ότι η χρησιµότητα του επενδυτή αυξάνεται 

καθώς αυξάνεται η επίδοση της µετοχής στο κριτήριο της εµπορευσιµότητας. 

Κέρδη ανά µετοχή   
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Τα κέρδη ανά µετοχή (earnings per share, EPS) για µία εταιρεία υπολογίζονται από την 

διαίρεση του συνόλου των καθαρών κερδών της χρήσης µε τον µέσο αριθµό των µετοχών της 

που ήταν σε κυκλοφορία κατά τη διάρκεια αυτής, σύµφωνα µε τον παρακάτω τύπο: 

Συνολο καθαρων κερδων χρησεως
EPS =

Μεσος αριθµος µετοχων σε κυκλοφορια

& & & &

& & & &
 

Για την υλοποίηση της µεθοδολογίας που προτείνεται στην παρούσα εργασία συλλέχθηκαν 

ως δεδοµένα οι επιδόσεις των υπό αξιολόγηση µετοχών ως προς το κριτήριο EPS για την 

τριετία 2004-2006 και για κάθε µετοχή υπολογίστηκε η αντίστοιχη µέση επίδοση. 

Σύµφωνα µε τον Νιάρχο (1996), ο συγκεκριµένος δείκτης είναι ένας από τους πιο 

σπουδαίους δείκτες που χρησιµοποιούνται στην χρηµατοοικονοµική ανάλυση, αλλά 

συγχρόνως και ο πιο παραπλανητικός. Ο δείκτης EPS δείχνει το ύψος των καθαρών κερδών 

που αντιστοιχεί σε κάθε µετοχή της επιχείρησης και επηρεάζεται τόσο από το συνολικό ύψος 

των κερδών της επιχείρησης, όσο και από το πλήθος των µετοχών της που βρίσκονται σε 

κυκλοφορία. Εποµένως, ο EPS αντανακλά την κερδοφόρα δυναµικότητα µίας επιχείρησης, 

µε βάση την µετοχή της. Για τον λόγο αυτό χρησιµοποιείται ευρύτατα για την αξιολόγηση 

των µετοχών από χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές, αλλά και από το επενδυτικό κοινό.  

∆ιαφορές στην τιµή του EPS µεταξύ επιχειρήσεων είναι προφανώς δύσκολο να ερµηνευθούν, 

καθώς όλες οι επιχειρήσεις δεν έχουν τον ίδιο αριθµό µετοχών. Ακόµη και επιχειρήσεις που 

έχουν τα ίδια περιουσιακά στοιχεία και τα ίδια κέρδη, µπορεί να εµφανίζουν διαφορετικά 

κέρδη ανά µετοχή επειδή έχουν διαφορετικό αριθµό µετοχών. 

Επίσης, η διαχρονική εξέταση της εξέλιξης της τιµής του EPS για µία επιχείρηση και οι 

συγκρίσεις των κατά µετοχή κερδών της ίδιας επιχείρησης διαχρονικά θα πρέπει να γίνεται 

µε µεγάλη προσοχή, καθώς είναι δυνατό οι µεταβολές που παρατηρούνται να οφείλονται 

στην µεταβολή της µερισµατικής πολιτικής της επιχείρησης και όχι στην κερδοφόρα 

δυναµικότητά της. 

Επιπλέον, στην περίπτωση που κατά τη διάρκεια της χρήσης αυξηθεί το µετοχικό κεφάλαιο 

της επιχείρησης µε καταβολή µετρητών και έκδοση νέων µετοχών, για να υπάρξει συνέπεια 

µεταξύ του αριθµητή (συνολικά καθαρά κέρδη) και του παρονοµαστή (αριθµός µετοχών σε 

κυκλοφορία), θα πρέπει να βρεθεί ο σταθµικός µέσος όρος του αριθµού των µετοχών που 

υπήρχαν σε κυκλοφορία κατά τη διάρκεια της χρήσης στην οποία πραγµατοποιήθηκαν τα 

καθαρά κέρδη της επιχείρησης. Αυτό προκύπτει από το ότι τα κεφάλαια που προήλθαν από 

την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου συµµετείχαν στην παραγωγή κερδών από την στιγµή 

που µπήκαν στην επιχείρηση. Εποµένως, ο νέος αριθµός των µετοχών που βρίσκονται σε 

κυκλοφορία θα πρέπει να επηρεάσει το σύνολο των µετοχών της επιχείρησης κατά ένα 

ποσοστό, το οποίο εξαρτάται από τη χρονική διάρκεια που οι νέες µετοχές τελούσαν υπό 

κυκλοφορία. 

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι τα παραπάνω δεν ισχύουν εάν ο αριθµός των µετοχών της 

εταιρείας µεταβληθεί λόγω αύξησης του µετοχικού της κεφαλαίου από κεφαλαιοποίηση 

αποθεµατικών ή υπεραξία των παγίων στοιχείων. Επιπλέον, στην περίπτωση κατάτµησης 

(split) ή σύµπτυξης (reverse split) µετοχικού κεφαλαίου, δεν απαιτείται στάθµιση του 

παρονοµαστή για τον δείκτη EPS, καθώς οι µεταβολές αυτές δεν συνοδεύονται από επιπλέον 

εισροή µετοχικού κεφαλαίου. Για παράδειγµα, στην περίπτωση όπου µία επιχείρηση 

διπλασιάσει τον αριθµό µετοχών της λόγω κατάτµησης αυτών (2-to-1 split) οποιαδήποτε 

στιγµή εντός της χρήσης, τότε αντί να ληφθεί σταθµισµένος µέσος όρος θεωρείται ότι οι 
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µετοχές βρίσκονταν σε κυκλοφορία από την αρχή της χρήσης. Αυτό συµβαίνει επειδή ο νέος 

αριθµός µετοχών αποτελεί υποδιαίρεση των προηγούµενων µετοχών της επιχείρησης και δεν 

αντιπροσωπεύει νέα κεφάλαια. Προφανώς, το ίδιο συµβαίνει και στην περίπτωση όπου µία 

επιχείρηση διανέµει δωρεάν µετοχές στους µετόχους της, οι οποίες προήλθαν από 

κεφαλαιοποίηση αποθεµατικών ή της υπεραξίας των παγίων της στοιχείων, καθώς και από 

κεφαλαιοποίηση κερδών. 

Προφανώς, εξαιτίας του ότι ο δείκτης EPS αποτελεί ένδειξη της δυναµικής κερδοφορίας που 

διαθέτει µία επιχείρηση, προκύπτει ότι επιθυµείται η επένδυση σε µετοχές που παρουσιάζουν 

όσο το δυνατόν υψηλότερες τιµές για τον συγκεκριµένο δείκτη. Αυτό συµβαίνει επειδή είναι 

εύλογη η προσδοκία επιπλέον κεφαλαιακών και µερισµατικών κερδών από µία µετοχή την 

οποία έχει εκδώσει µία εταιρεία για την οποία αναµένεται µελλοντική υψηλή κερδοφορία. 

Επιπλέον, οι υψηλές τιµές του συγκεκριµένου δείκτη αντιστοιχούν σε χαµηλά επίπεδα 

επενδυτικού κινδύνου, καθώς µία εταιρεία µε σηµαντική κερδοφορία παρουσιάζει πολύ 

χαµηλές πιθανότητες χρεοκοπίας ή µη-απόδοσης µερισµάτων στους µετόχους της. 

 

Τιµή προς καθαρά κέρδη ανά µετοχή  

Ο λόγος τιµή προς κέρδη ανά µετοχή (price / earnings ratio, P/E) υπολογίζεται εάν διαιρεθεί 

η τρέχουσα αξία της µετοχής µε τα ανά µετοχή κέρδη της τελευταίας χρήσης: 

Χρηµατιστηριακη τιµη µετοχης
P/E =

Κερδη ανα µετοχη

& & &

& & &
 

Για την υλοποίηση της µεθοδολογίας που προτείνεται στην παρούσα εργασία συλλέχθηκαν 

ως δεδοµένα οι επιδόσεις των υπό αξιολόγηση µετοχών ως προς το κριτήριο P/E για την 

τριετία 2004-2006 και για κάθε µετοχή υπολογίστηκε η αντίστοιχη µέση επίδοση. Οι τιµές 

που χρησιµοποιήθηκαν ήταν οι τιµές κλεισίµατος της τελευταίας συνεδρίας του 

Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.) για το κάθε έτος.   

Ο δείκτης P/E ορίζεται ως θετικό µέγεθος και δεν υπολογίζεται όταν η επιχείρηση έχει ζηµίες. 

Επιπλέον, όταν η επιχείρηση δεν παρουσιάζει κέρδη σκόπιµο είναι ο δείκτης να λαµβάνει 

τιµή ίση µε το µηδέν και όχι άπειρη. Για λόγους πληρότητας του προτεινόµενου µοντέλου και 

για να υπάρχει η δυνατότητα στατιστικής ανάλυσης των δεδοµένων, και στις δύο παραπάνω 

περιπτώσεις αποδόθηκαν τιµές ίσες µε το µηδέν. 

Συνήθως οι αναλυτές υπολογίζουν τον δείκτη είτε µε βάση τα κέρδη ανά µετοχή της 

τελευταίας χρήσης (ιστορικός P/E), είτε µε βάση τα προσδοκώµενα κέρδη της τρέχουσας 

χρήσης (προσδοκώµενος P/E). Για τους σκοπούς της παρούσας εργασίας οι τιµές του δείκτη 

υπολογίστηκαν µε χρήση του ιστορικού ορισµού, υπό την παραδοχή ότι η πρόσφατη 

κερδοφορία είναι ενδεικτική της µελλοντικής.                         

Ο δείκτης P/E δείχνει πόσες φορές διαπραγµατεύεται µία µετοχή τα κέρδη της προηγούµενης 

χρήσης στο χρηµατιστήριο, ή αλλιώς, πόσα ευρώ είναι διατεθειµένος ένας επενδυτής να 

καταβάλει για κάθε ευρώ κέρδους της επιχείρησης, προκειµένου να αποκτήσει µετοχικό 

δικαίωµα στα κέρδη της επιχείρησης. Συγχρόνως, µας πληροφορεί για τον αριθµό των ετών 

που απαιτούνται σε καθαρά κέρδη ανά µετοχή για να αγοραστεί η µετοχή (υπό την παραδοχή 

ότι τα κέρδη θα παραµείνουν σταθερά και ίδια στο µέλλον). 

Θεωρητικά τουλάχιστον, µία µετοχική αξία η οποία έχει υψηλό λόγο τιµής προς κέρδη 

δείχνει ότι οι επενδυτές την αγοράζουν επειδή έχουν εµπιστοσύνη στην ικανότητά της να 
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διατηρήσει και να βελτιώσει τα κέρδη της. Ως εκ τούτου, ο δείκτης P/E µπορεί να θεωρηθεί 

ότι είναι ένα µέτρο της εµπιστοσύνης που έχουν οι επενδυτές ως προς τη µελλοντική 

ικανότητα της επιχείρησης να πραγµατοποιεί κέρδη. Ωστόσο, ο δείκτης P/E µε βάση την 

θεώρηση αυτή θα µπορούσε να αποδειχθεί παραπλανητικός, καθώς µία ιδιαίτερα υψηλή 

επίδοση µίας µετοχής ως προς το συγκεκριµένο δείκτη πιθανώς να οφείλεται στην πολύ 

χαµηλή κερδοφορία της αντίστοιχης επιχείρησης.  

Σύµφωνα µε το Νιάρχο (1996), δεν µπορεί εύκολα να δοθεί απάντηση, για πολλούς λόγους, 

στο ερώτηµα σχετικά µε το ποιο πρέπει να είναι το ιδανικό ύψος του δείκτη P/E για µία 

µετοχή. Ο πρώτος από αυτούς είναι ότι άλλο είναι το ιδανικό ύψος του Ρ/Ε για έναν κλάδο, 

άλλο για το σύνολο της αγοράς και άλλο για την επιχείρηση µεµονωµένα. Επιπλέον, ο βαθµς 

εµπιστοσύνης των επενδυτών ως προς την ικανότητα των επιχειρήσεων να πραγµατοποιούν 

κέρδη ποικίλλει από επιχείρηση σε επιχείρηση. Τέλος, το ιδανικό ύψος του δείκτη 

µεταβάλλεται διαχρονικά, ανάλογα µε τις υπάρχουσες στην αγορά συνθήκες. Όταν η αγορά 

βρίσκεται σε άνοδο και η ζήτηση µετοχικών τίτλων υπερβαίνει την προσφορά, τότε ο λόγος 

Ρ/Ε είναι υψηλότερος από ότι όταν η αγορά βρίσκεται σε ύφεση, εξαιτίας της γενικής ανόδου 

των τιµών των τίτλων. Για παράδειγµα, το 1973 η µέση τιµή του Ρ/Ε για το σύνολο των 

µετοχών του Χ.Α.Α. ήταν ίση µε 35, ενώ το 1983 ήταν ίση µε 8 και έκτοτε διατηρείται κοντά 

στο 10. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η πτωτική τάση, ως προς την τιµή του δείκτη, που 

παρουσιάστηκε κατά την δεκαετία 1973-1983, οφείλεται κυρίως από την αποµάκρυνση 

πολλών επενδυτών από τις επενδύσεις σε µετοχικούς τίτλους εξαιτίας της µειωµένης 

εµπιστοσύνης τους στην χρηµατιστηριακή αγορά, γενικά. Το αποτέλεσµα αυτής της κίνησης 

ήταν η υπερπροσφορά µετοχικών τίτλων, µε αποτέλεσµα την µείωση των τιµών τους. 

Αντίθετα, η άνοδος της τιµής του Ρ/Ε κατά τα έτη 1996-1998 οφειλόταν στην έντονη ζήτηση 

τίτλων, εξαιτίας των θετικών προσδοκιών των επενδυτών για τη χρηµατιστηριακή αγορά, η 

οποία είχε ως αποτέλεσµα την άνοδο των τιµών των µετοχικών τίτλων µε ρυθµό πολύ 

µεγαλύτερο από αυτόν της ανόδου των κερδών των αντίστοιχων επιχειρήσεων. 

Στην Αµερική, διάφορα γραφεία συµβούλων επενδύσεων, στην προσπάθειά τους να 

εκτιµήσουν την τιµή των µετοχών µιας επιχείρησης σε σύγκριση µε τις τιµές των µετοχών 

άλλων επιχειρήσεων, συγκρίνουν το Ρ/Ε των µετοχών της συγκεκριµένης επιχείρησης µε το 

µέσο όρο του Ρ/Ε των µετοχών που περιλαµβάνονται στο δείκτη τιµών βιοµηχανικών 

µετοχών Dow Jones. Παράλληλα γίνεται σύγκριση των κερδών κατά µετοχή (EPS) της 

συγκεκριµένης επιχείρησης µε το µέσο EPS των επιχειρήσεων που περιλαµβάνονται στον 

δείκτη. Σύµφωνα µε τον Amling (1970), η σχέση µεταξύ του Ρ/Ε και του EPS συγκεκριµένης 

επιχείρησης µε τα αντίστοιχα µεγέθη της αγοράς, όπως απεικονίζεται µε τον δείκτη Dow 

Jones, µπορεί να ονοµαστεί δείκτης εµπιστοσύνης του κοινού προς τις µετοχές της 

επιχείρησης. Όσο υψηλότερος είναι ο λόγος του Ρ/Ε και του EPS µίας επιχείρησης προς τα 

αντίστοιχα µεγέθη της αγοράς, τόσο µεγαλύτερη είναι η εµπιστοσύνη του επενδυτικού κοινού 

προς τις µετοχές της συγκεκριµένης επιχείρησης. Όσο διαρκεί αυτή η εµπιστοσύνη, µπορεί 

να λεχθεί ότι η επιχείρηση είναι σε καλύτερη θέση από τη θέση της αγοράς. Ως κανονική 

τιµή για το Ρ/Ε θεωρείται η µέση τιµή του Ρ/Ε για την αγορά, σε µία δεδοµένη χρονική 

στιγµή, καθώς το Ρ/Ε της αγοράς παρουσιάζει διαχρονικά σηµαντικές µεταβολές, όπως 

παρατηρήθηκε στην προηγούµενη παράγραφο. Μία άλλη προσέγγιση στη εκτίµηση του 

ύψους του Ρ/Ε µίας µετοχής συνίσταται στην σύγκριση αυτού µε την αντίστοιχη µέση τιµή 

του κλάδου, ιδιαιτέρως σε περιπτώσεις όπου η µετοχή ανήκει σε κλάδο ο οποίος παρουσιάζει 

χαρακτηριστικά τα οποία τον διαφοροποιούν σηµαντικά από το σύνολο της αγοράς.  
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Εκτός από τις παραπάνω συγκρίσεις ενός Ρ/Ε µε το µέσο Ρ/Ε του κλάδου και της αγοράς, 

χρήσιµη είναι και η παρακολούθηση της τιµής του διαχρονικά, προκειµένου να διαπιστωθεί η 

τάση του. Παρακολουθώντας την τάση του Ρ/Ε µίας επιχείρησης για µία µακρά περίοδο, 

µπορούµε να δούµε εάν το ύψος αυτού αποτελεί ένα ρεαλιστικό, ή όχι, µέγεθος. Αυτό 

συµβαίνει επειδή το µέσο Ρ/Ε µίας επιχείρησης για µία µακρά περίοδο µπορεί να θεωρηθεί 

ως κανονικό µέγεθος για την επιχείρηση. Πάντως, η µέση τιµή του Ρ/Ε θα πρέπει να 

µελετάται µε προσοχή, προκειµένου να διαπιστωθεί εάν ο µέσος όρος αντανακλά τον κίνδυνο 

που περικλείει κάθε επιχείρηση. 

Γενικά, µπορεί να λεχθεί ότι ένα υψηλό Ρ/Ε σε σύγκριση µε την αντίστοιχη µέση τιµή του 

κλάδου ή της αγοράς υποδηλώνει είτε ότι η επιχείρηση προτιµάται από τους επενδυτές γιατί 

είναι η καλύτερη µέσα στον κλάδο, είτε ότι είναι υπερτιµηµένη διότι οι επενδυτές έχουν 

υπερεκτιµήσει τις δυνατότητές της. Αντιστοίχως, µία χαµηλή τιµή του δείκτη για µία µετοχή 

υποδηλώνει είτε ότι η µετοχή δεν προτιµάται από τους επενδυτές, είτε ότι είναι υποτιµηµένη. 

Όπως είναι γνωστό, η τιµή της µετοχής µίας επιχείρησης στη χρηµατιστηριακή αγορά 

επηρεάζεται τόσο από τα κέρδη ανά µετοχή της επιχείρησης, όσο και από την µερισµατική 

της πολιτική. Υπάρχουν επιχειρήσεις που διανέµουν µικρό ή και καθόλου µέρισµα και 

παρακρατούν το µεγαλύτερο µέρος των κερδών τους ως αποθεµατικό, για την 

χρηµατοδότηση των επενδύσεών τους, ενώ άλλες ακολουθούν αντίθετη πολιτική. Οι 

επιχειρήσεις που παρακρατούν το µεγαλύτερο µέρος των κερδών τους ανήκουν συνήθως 

στην κατηγορία των αναπτυξιακών επιχειρήσεων και έχουν συνήθως υψηλό Ρ/Ε. Αυτό 

προκύπτει επειδή η προσδοκία των επενδυτών για υψηλότερα µελλοντικά κέρδη θα είναι 

αυξηµένη, εφόσον τα απαιτούµενα κέρδη επανεπενδυόµενα θα αποφέρουν µεγαλύτερα κέρδη 

στο µέλλον, δεδοµένου ότι ο δείκτης ROE της επιχείρησης θα είναι υψηλότερος από το 

διαθέσιµο τραπεζικό επιτόκιο. Συνήθως οι µετοχές αυτών των επιχειρήσεων προτιµώνται από 

τους επενδυτές που δίνουν βαρύτητα κυρίως στην επίτευξη κερδών κεφαλαίου και 

ενδιαφέρονται λιγότερο για εισόδηµα (µέρισµα). Αντιθέτως, το ύψος των διανεµόµενων 

µερισµάτων ενδιαφέρει περισσότερο τους θεσµικούς επενδυτές, οι οποίοι αποβλέπουν στο 

ύψος της συνολικής ετήσιας απόδοσης των αποδόσεών τους (µέρισµα και κέρδη κεφαλαίου 

από την µεταβολή της τιµής της µετοχής). Θα πρέπει ωστόσο να σηµειωθεί ότι µία 

επιχείρηση η οποία επενεπενδύει τα παρακρατούµενα κέρδη της, αλλά δεν επιτυγχάνει 

αύξηση των µελλοντικών της κερδών, προτιµάται λιγότερο από µία άλλη που ακολουθεί µία 

πιο φιλελεύθερη πολιτική µερισµάτων και διανέµει στους µετόχους της το µεγαλύτερο µέρος 

των κερδών της ως µέρισµα. Συνήθως, τέτοιες εταιρείες ανήκουν στην κατηγορία των µη-

αναπτυξιακών επιχειρήσεων και έχουν χαµηλό Ρ/Ε στη χρηµατιστηριακή αγορά, σε σύγκριση 

πάντα µε τις αντίστοιχες τιµές των αναπτυξιακών επιχειρήσεων. 

Οι παραπάνω παρατηρήσεις καθιστούν σαφές ότι η χρήση του δείκτη Ρ/Ε ως οδηγού για τους 

επενδυτές προκειµένου να λάβουν µία επενδυτική απόφαση θα πρέπει να γίνεται ιδιαίτερα 

προσεκτικά, καθώς η τιµή του δείκτη από µόνη της δεν µπορεί να αποτελέσει επαρκές 

κριτήριο, ενώ επίσης δεν είναι ξεκάθαρη η κατεύθυνση εκείνη της τιµής του δείκτη προς την 

οποία µεγιστοποιείται η χρησιµότητα του επενδυτή. Για παράδειγµα, χαµηλής (επενδυτικής) 

ποιότητας επιχειρήσεις ή επιχειρήσεις οι οποίες περικλείουν υψηλό επιχειρηµατικό κίνδυνο 

τείνουν να έχουν ή πολύ χαµηλό Ρ/Ε ή αρκετά υψηλό, λόγω της µειωµένης κερδοφορίας.  

Ο Νιάρχος (1996) προτείνει µία προσέγγιση στο συγκεκριµένο ζήτηµα η οποία βασίζεται σε 

δύο συνιστώσες. Η πρώτη από αυτές είναι ότι ο επενδυτής θα πρέπει να γνωρίζει ποια τιµή 

θεωρείται λογική για την απόκτηση µετοχών της υπό εξέταση επιχείρησης. Η τιµή αυτή 

µπορεί να βρεθεί εάν συγκριθεί η τρέχουσα τιµή του Ρ/Ε της επιχείρησης µε το ύψος του Ρ/Ε 
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της επιχείρησης για µία σειρά προηγούµενων περιόδων ή ετών, προκειµένου οι επενδυτές να 

δουν τις διακυµάνσεις που παρουσίασε ο δείκτης για µία σχετικά µακρά χρονική περίοδο. 

Έτσι περιορίζεται το ενδεχόµενο αγοράς της µετοχής σε υπερβολικά υψηλή τιµή, η οποία 

µελλοντικά πιθανότατα θα ζηµιώσει τον κάτοχό της από την πτώση της τιµής της στην αγορά. 

Η δεύτερη συνιστώσα της προτεινόµενης από το Νιάρχο προσέγγισης είναι η σύγκριση του 

Ρ/Ε της επιχείρησης µε τη µέση τιµή του Ρ/Ε του κλάδου στον οποίο η επιχείρηση ανήκει ή 

του συνόλου της αγοράς, προκειµένου οι επενδυτές να αποκτήσουν ένα µέτρο σύγκρισης του 

Ρ/Ε της επιχείρησης µε τα διαµορφούµενα στην αγορά Ρ/Ε των άλλων επιχειρήσεων. 

Το πλεονέκτηµα της προτεινόµενης µεθοδολογίας στην παρούσα εργασία είναι η 

πολυδιάστατη φύση της, υπό την έννοια ότι µία µετοχή χαµηλής επενδυτικής ποιότητας µε 

πολύ υψηλό ή πολύ χαµηλό Ρ/Ε θα αποκλειστεί εξαιτίας χαµηλών επιδόσεων στα υπόλοιπα 

κριτήρια που σχετίζονται µε το ρίσκο της επένδυσης και µε την κερδοφορία της επιχείρησης. 

Έτσι, µε δεδοµένο ότι τα υπόλοιπα κριτήρια αποτελούν δικλείδες ασφαλείας, οι οποίες 

αποκλείουν ακραίες περιπτώσεις που χαρακτηρίζονται από παραπλανητικές τιµές για το 

κριτήριο Ρ/Ε, θα πρέπει να βρεθεί η κατεύθυνση προς την οποία θεωρείται ότι 

µεγιστοποιείται η χρησιµότητα του επενδυτή. Η απάντηση στο συγκεκριµένο ζήτηµα 

εξαρτάται σε σηµαντικό βαθµό από το επενδυτικό πρόβληµα και τις προτιµήσεις και ανάγκες 

του αποφασίζοντα. 

Για την περίπτωση του συγκεκριµένου κριτηρίου, δεδοµένου ότι το θεωρητικό υπόβαθρο δεν 

παρέχει σαφή και ασφαλή συµπεράσµατα, κρίνεται αναγκαία η χρήση συµπερασµάτων τα 

οποία απορρέουν από εµπειρικές µελέτες. Ο Penman (1996) κατηγοριοποίησε όλες τις 

µετοχές που διαπραγµατεύονται στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSEX) σε τρεις 

κατηγορίες. Στην πρώτη από αυτές συµπεριλήφθηκαν µετοχές µε χαµηλές τιµές του δείκτη 

Ρ/Ε. Αντίστοιχα, στη δεύτερη κατηγορία ταξινοµήθηκαν οι µετοχές µε τιµές του Ρ/Ε κοντά 

στον µέσο όρο και στην τρίτη οι µετοχές µε υψηλές τιµές του Ρ/Ε. Στη συνέχεια, 

κατασκεύασε ανά κατηγορία διάφορα χαρτοφυλάκια και εξέτασε τις επιδόσεις τους. Ο 

Penman επανέλαβε τη συγκεκριµένη διαδικασία πολλές φορές, καλύπτοντας τη χρονική 

περίοδο 1968-1985. Σε όλες τις περιπτώσεις προέκυψαν σηµαντικά καλύτερες επιδόσεις των 

χαρτοφυλακίων της πρώτης κατηγορίας έναντι αυτών των άλλων δύο κατηγοριών για τα 

πρώτα δύο έτη ανά εφαρµογή. 

∆εδοµένου του σκοπού της προτεινόµενης µεθοδολογίας, που δεν είναι άλλο από την επιλογή 

µετοχών για τη σύνθεση χαρτοφυλακίων µακροπρόθεσµου επενδυτικού ορίζοντα, η εργασία 

του Penman οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η χρησιµότητα του επενδυτή αυξάνεται 

αντιστρόφως ανάλογα της επίδοσης που έχει η µετοχή στο συγκεκριµένο κριτήριο. 

  

Χρηµατιστηριακή τιµή προς εσωτερική / λογιστική αξία µετοχής 

Ο δείκτης της χρηµατιστηριακής τιµής µίας µετοχής προς την εσωτερική της αξία (price to 

book value, P/BV) υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση: 

Χρηµατιστηριακη τιµη µετοχης
P/BV =

Εσωτερικη αξια µετοχης

& & &

& & &
 

όπου η  εσωτερική αξία µίας µετοχής βρίσκεται εάν διαιρεθεί το σύνολο των ιδίων 

κεφαλαίων της επιχείρησης µε τον αριθµό των µετοχών που βρίσκονται σε κυκλοφορία: 
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Συνολο ιδιων κεφαλαιων
Εσωτερικη αξια µετοχης =

Αριθµος µετοχων σε κυκλοφορια

& & &
& & &

& & &
 

Σύµφωνα µε το Νιάρχο (1996), ο δείκτης P/BV δείχνει πόσες φορές διαπραγµατεύεται η τιµή 

της µετοχής την εσωτερική της αξία στην αγορά και παρέχει ένδειξη περί του εάν η µετοχή 

είναι υπερτιµηµένη ή υποτιµηµένη στη χρηµατιστηριακή αγορά σε σχέση µε την εσωτερική 

της αξία. Θα πρέπει ωστόσο η ερµηνεία του δείκτη αυτού να γίνεται µε µεγάλη προσοχή, 

διότι η εσωτερική αξία δίδεται σε ιστορικές τιµές (εξαιρείται η περίπτωση που έχει γίνει 

πρόσφατη αναπροσαρµογή της αξίας των παγίων στοιχείων του ενεργητικού σε τρέχουσες 

τιµές), ενώ η τιµή διαπραγµάτευσης της µετοχής στο χρηµατιστήριο εκφράζει την τρέχουσα 

αξία, όπως αυτή αποτιµάται από τους επενδυτές στην αγορά. Επιπλέον, σε πολλές 

περιπτώσεις ο δείκτης αυτός δεν είναι ιδιαίτερα αντιπροσωπευτικός, επειδή η αξία των 

περισσότερων περιουσιακών στοιχείων µίας επιχείρησης πρέπει να προσδιορίζεται από την 

κερδοφόρα δυναµικότητά τους και όχι από τη λογιστική τους αξία. 

Κατά αντιστοιχία µε την περίπτωση του κριτηρίου P/E, η εργασία του Penman (1996) 

οδήγησε στο συµπέρασµα ότι οι µετοχές µε χαµηλές τιµές του δείκτη P/BV παρουσιάζουν 

υψηλότερο επενδυτικό ενδιαφέρον στα πλαίσια ενός χαρτοφυλακίου µακροπρόθεσµου 

επενδυτικού ορίζοντα. Εποµένως, προκύπτει το συµπέρασµα ότι η χρησιµότητα του επενδυτή 

αυξάνεται αντιστρόφως ανάλογα της επίδοσης που έχει η µετοχή στο συγκεκριµένο κριτήριο. 

 

Μερισµατική απόδοση 

Η τρέχουσα µερισµατική απόδοση δείχνει την απόδοση που απολαµβάνουν οι επενδυτές από 

τα µερίσµατα των µετοχών στις οποίες έχουν επενδύσει τα κεφάλαιά τους. Το µέγεθος αυτό 

µπορεί να υπολογιστεί εάν διαιρεθεί το µέρισµα κατά µετοχή µε την τρέχουσα τιµή 

διαπραγµάτευσης της µετοχής στο χρηµατιστήριο: 

( )Μερισµα ανα µετοχη
Μερισµατικη αποδοση = 100   %

Τιµη µετοχης
⋅

& & &
& &

& &
 

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι για την εφαρµογή της µεθοδολογίας που προτείνεται στην 

παρούσα εργασία συλλέχθηκαν, ανά µετοχή, οι τιµές του µεγέθους της µερισµατικής 

απόδοσης για τις τελευταίες συνεδρίες του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών των ετών 2004, 

2005 και 2006. Στη συνέχεια, από τις τιµές αυτές υπολογίστηκε, ανά µετοχή, η αντίστοιχη 

µέση µερισµατική απόδοση τριετίας. Οι τιµές που προέκυψαν από τη συγκεκριµένη 

επεξεργασία χρησιµοποιήθηκαν ως επιδόσεις των µετοχών για την αξιολόγησή τους, µε 

χρήση της προτεινόµενης µεθοδολογίας. Ο λόγος για τον οποίο χρησιµοποιήθηκαν δεδοµένα 

τριετίας, αντί απλά της τρέχουσας µερισµατικής απόδοσης, σχετίζεται µε την επιδίωξη 

αποτύπωσης µίας πιο αντιπροσωπευτικής εικόνας του µεγέθους, η οποία δεν θα επηρεάζεται 

σε τόσο µεγάλο βαθµό από πιθανές διακυµάνσεις της τιµής διαπραγµάτευσης της µετοχής. 

Η µερισµατική απόδοση ως µέγεθος δείχνει το πόσο συµφέρουσα είναι η επένδυση σε 

µετοχές µίας συγκεκριµένης επιχείρησης, όταν ο επενδυτής τις αγοράσει σε µία δεδοµένη 

στιγµή στην τρέχουσα χρηµατιστηριακή τους αξία. Προφανώς, όσο µεγαλύτερη είναι η 

µερισµατική απόδοση µίας µετοχής, τόσο πιο ελκυστική είναι η µετοχή για τους επενδυτές. 

Σύγκριση της µερισµατικής απόδοσης µίας επιχείρησης µε τη µερισµατική απόδοση άλλων 

επιχειρήσεων δίνει τη σχετική σπουδαιότητα αυτής. Οι µερισµατικές αποδόσεις διαφόρων 

επιχειρήσεων διαφέρουν σηµαντικά µεταξύ τους, καθώς το ύψος των µερισµάτων που 

καταβάλλει η κάθε µία εξαρτάται από τη µερισµατική πολιτική που ακολουθεί. Για 
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παράδειγµα, οι αναπτυξιακές επιχειρήσεις συνηθίζουν να παρακρατούν το µεγαλύτερο µέρος 

των κερδών τους, προκειµένου να τα επανεπενδύουν. Τέλος, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι 

πολλές επιχειρήσεις τείνουν να δίνουν σταθερό και ελαφρώς αυξανόµενο µέρισµα, 

προκειµένου να µειώσουν τη µεταβλητότητα της τυπικής απόδοσης, δεδοµένου ότι το 

σταθερό µέρισµα παρέχει µεγαλύτερη ασφάλεια στους επενδυτές από ότι ένα κυµαινόµενο. 

Έτσι, οι επιχειρήσεις ορίζουν ένα ύψος µερίσµατος τέτοιο, το οποίο προβλέπουν ότι θα 

µπορούν να αποδίδουν στους µετόχους τους και στο µέλλον. 

Με βάση τα παραπάνω, καθίσταται σαφές ότι η χρησιµότητα του επενδυτή αυξάνεται όσο 

υψηλότερη είναι η επίδοση της εναλλακτικής ως προς το κριτήριο της µερισµατικής 

απόδοσης. 

 

Σχετικό ετήσιο µέρισµα 

Μία παραλλαγή του µεγέθους της µερισµατικής απόδοσης είναι το σχετικό ετήσιο µέρισµα 

(relative annual dividend, RAD). Το RAD, το οποίο ορίστηκε για πρώτη φορά από τους 

Ehrgott et al. (2004), υπολογίζεται ως ο λόγος του µερίσµατος ανά µετοχή προς την 

υψηλότερη τιµή της µετοχής µέσα στην χρήση κατά την οποία κόπηκε το µέρισµα: 

( )Μερισµα ανα µετοχη
Σχετικο Ετησιο Μερισµα = 100   %

Υψηλο µετοχης στο ετος
⋅

& & &
& & &

& & &
 

Για τον υπολογισµό των επιδόσεων των µετοχών του ASE-140 ως προς το κριτήριο RAD 

χρησιµοποιήθηκαν δεδοµένα της χρήσης 2006, καθώς κατά την χρονικής περίοδο εκπόνησης 

της παρούσας εργασίας δεν υπήρχαν πλήρη στοιχεία για τη χρήση 2007, δεδοµένου ότι δεν 

είχαν δηµοσιευτεί οι αντίστοιχες ετήσιες λογιστικές καταστάσεις των εταιρειών. 

Η διαφορά του RAD ως µέτρου µερισµατικής απόδοσης από την κλασική προσέγγιση της 

µερισµατικής απόδοσης συνίσταται στην χρήση της υψηλότερης τιµής της µετοχής για µία 

συγκεκριµένη χρονική περίοδο, αντί της τρέχουσας τιµής κλεισίµατος. Με τον τρόπο αυτό 

µειώνεται το περιθώριο τυχαιότητας η οποία υπεισέρχεται στα δεδοµένα µας. ∆εδοµένου ότι 

η τρέχουσα τιµή µίας µετοχής µπορεί να είναι η υψηλότερη του έτους, η χαµηλότερη ή 

κάποια ενδιάµεση, προκύπτει ότι η χρήση της τρέχουσας τιµής εισάγει έναν αρκετά 

σηµαντικό παράγοντα τυχαιότητας, ο οποίος είναι πιθανό να αλλοιώνει τις πραγµατικές 

διαστάσεις του µέτρου της µερισµατικής απόδοσης. Με τη χρήση του υψηλού έτους για τον 

υπολογισµό του µεγέθους ο παράγοντας αυτός εξουδετερώνεται ικανοποιητικά. Σηµειώνεται 

ότι κατά αντιστοιχία µε το υψηλό έτους, θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί το χαµηλό έτους ως 

τιµή για τον υπολογισµό της µερισµατικής απόδοσης της κάθε µετοχής. Προφανώς, η χρήση 

της υψηλότερης τιµής του έτους οδηγεί σε υποτίµηση των πραγµατικών διαστάσεων του 

µεγέθους. Η υποτίµηση αυτή, ωστόσο, είναι η ίδια για το σύνολο των εναλλακτικών υπό 

αξιολόγηση, οπότε δεν επηρεάζεται η διαδικασία αξιολόγησης. 

Προφανώς, η χρησιµότητα του επενδυτή αυξάνεται όσο υψηλότερη είναι η επίδοση της 

εναλλακτικής ως προς το κριτήριο RAD. 

 

Αποδοτικότητα συνόλου ενεργητικού 

Η αποδοτικότητα συνόλου ενεργητικού (return on assets, ROA) απεικονίζει την 

αποδοτικότητα της επιχείρησης από όλες τις δραστηριότητές της, λειτουργικές και µη, που 

πέτυχε µε τη χρησιµοποίηση όλων των στοιχείων του ενεργητικού της. Εποµένως, κατά την 
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κατάρτιση του συγκεκριµένου δείκτη δεν λαµβάνονται υπ’ όψιν οι πηγές προέλευσης των 

αποτελεσµάτων ούτε η συµµετοχή ή µη των κεφαλαίων στην επίτευξη των αποτελεσµάτων.  

Ο δείκτης αυτός είναι ο πιο γενικός από ένα σύνολο δεικτών, οι οποίοι καλούνται δείκτες 

αποδοτικότητας και υπολογίζεται µε χρήση της παρακάτω σχέσης: 

Καθαρα κερδη + Τοκοι
ROA =

Μεσος ορος συνολου ενεργητικου

& & &

& & & &
 

Ο αριθµητής του κλάσµατος περιλαµβάνει τα κέρδη της χρήσης, προσαυξηµένα µε τους 

ετήσιους τόκους που πληρώνει η επιχείρηση για τη χρήση ξένων κεφαλαίων. Ο 

παρονοµαστής περιλαµβάνει κατά σύµβαση το µέσο όρο του συνολικού ποσού των στοιχείων 

του ενεργητικού αρχής και τέλους χρήσης. Σε περίπτωση που ληφθεί υπ’ όψιν και η 

φορολογία εισοδήµατος, ο δείκτης ROA υπολογίζεται µε χρήση της παρακάτω σχέσης: 

( )Καθαρα κερδη + Τοκοι 1  -  Φορολογικος συντελεστης
ROA =

Μεσος ορος συνολου ενεργητικου

×& & & & &

& & & &
 

Ο δείκτης ROA χρησιµοποιείται ευρύτατα στην πράξη και αναφέρεται σε όλη σχεδόν τη 

σχετική βιβλιογραφία. Η ευρύτατη αυτή χρησιµοποίησή του οφείλεται αφ’ ενός µεν στο ότι 

είναι εύκολος ο υπολογισµός του, αφ’ ετέρου δε στο ότι γίνεται εύκολα κατανοητός. Ωστόσο, 

σύµφωνα µε τον Γκίκα (2002), η χρήση του ως κριτήριο για την υποστήριξη λήψης 

επενδυτικών αποφάσεων θα πρέπει να γίνεται µε πολλή προσοχή, για διάφορους λόγους. 

Ένας από αυτούς είναι ότι τα κέρδη χρήσης, µε βάση τα οποία προσδιορίζεται ο δείκτης, 

εξαρτώνται ορισµένες φορές και από απροσδιόριστους παράγοντες, δηλαδή παράγοντες 

άσχετους από τις δυνατότητες της επιχειρηµατικής µονάδας και τις ικανότητες αυτών που την 

διοικούν. Εποµένως, ο δείκτης αυτός, στον προσδιορισµό του οποίου συνυπολογίζονται και 

οι µη-λειτουργικοί παράγοντες του αποτελέσµατος, ενδέχεται να συγκαλύπτει τις 

λειτουργικές αδυναµίες της επιχείρησης και ενδεχοµένως δυσοίωνες µελλοντικές προοπτικές. 

Επιπλέον, τα αποτελέσµατα που οφείλονται σε απροσδιόριστους και τυχαίους παράγοντες 

έχουν επίσης ως συνέπεια να γίνεται ο δείκτης δύσκολα συγκρίσιµος, διαχρονικά, µε τυχόν 

υπάρχοντα πρότυπα ή µε δείκτες άλλων επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου. Παρ’ όλα αυτά, ο 

δείκτης ROA σε καµία περίπτωση δεν µπορεί να αποκλειστεί από οποιαδήποτε εφαρµογή, 

καθώς εξακολουθεί να περιέχει σε µεγάλο βαθµό ιδιαίτερα χρήσιµες πληροφορίες για την 

απόδοση µίας επιχείρησης και την κερδοφόρα δυναµικότητά της, στοιχεία τα οποία 

αποδίδουν αρκετά ασφαλείς προβλέψεις για τη µελλοντική εξέλιξη της απόδοσης 

(µερισµατικής και κεφαλαιακής) της µετοχής της επιχείρησης. 

Με βάση τις παραπάνω παρατηρήσεις, καθίσταται σαφές ότι η χρησιµότητα του επενδυτή 

αυξάνεται όσο υψηλότερη είναι η επίδοση της εναλλακτικής ως προς το κριτήριο του ROA. 

 

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων 

Η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (return on equity, ROE) απεικονίζει τα θετικά 

αποτελέσµατα που αντιστοιχούν στο ίδιο κεφάλαιο, ή ισοδύναµα, εµφανίζει τα κέρδη που 

αναλογούν σε κάθε νοµισµατική µονάδα ιδίων κεφαλαίων. Ο δείκτης ROE υπολογίζεται µε 

χρήση της παρακάτω σχέσης: 

Καθαρα κερδη
ROΕ =

Μεσος ορος ιδιων κεφαλαιων

& &

& & & &
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Ο αριθµητής του παραπάνω κλάσµατος εµφανίζει τα καθαρά κέρδη της επιχείρησης µέσα 

στη χρήση που προέρχονται από οποιαδήποτε πηγή, δηλαδή από λειτουργικές και µη 

δραστηριότητες της επιχείρησης. Ο παρονοµαστής περιλαµβάνει το µέσο όρο του ποσού των 

ιδίων κεφαλαίων αρχής και τέλους χρήσης. 

Σύµφωνα µε τον Γκίκα (2002), ιδιαίτερη σηµασία έχει η συγκριτική εξέταση του δείκτη 

ROE µε τον ROA, καθώς εάν η επιχείρηση κάνει σωστή χρήση των ξένων κεφαλαίων, τότε ο 

ROE είναι µεγαλύτερος από τον ROA. Αυτό οφείλεται σε ένα σηµαντικό παράγοντα που 

πρέπει να λαµβάνεται σοβαρά υπ’ όψιν και να επηρεάζει τις αποφάσεις για την 

χρησιµοποίηση ξένων κεφαλαίων, τη χρηµατοοικονοµική µόχλευση (financial leverage, ή 

trading on the equity). Όταν η απόδοση των ξένων κεφαλαίων συµβάλλει θετικά στα κέρδη 

της επιχείρησης, τότε γίνεται λόγος για θετική χρηµατοοικονοµική µόχλευση. Πιο 

συγκεκριµένα, θετική χρηµατοοικονοµική µόχλευση υπάρχει σε µία επιχείρηση όταν ο µέσος 

όρος των επιτοκίων των ξένων κεφαλαίων είναι χαµηλότερος από την αποδοτικότητα του 

συνόλου των κεφαλαίων της (ROA). Αυτή η διαφορά µεταξύ της αποδοτικότητας του 

συνόλου των κεφαλαίων (ROA) και της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων (ROE), 

δηµιουργεί τη θετική χρηµατοοικονοµική µόχλευση. Αντίστοιχα, αν η αποδοτικότητα των 

συνολικών κεφαλαίων είναι χαµηλότερη από το µέσο όρο των επιτοκίων των ξένων 

κεφαλαίων, γίνεται λόγος για αρνητική χρηµατοοικονοµική µόχλευση. Στην περίπτωση αυτή, 

όσο περισσότερα είναι τα ξένα κεφάλαια τόσο µικρότερη είναι η αποδοτικότητα των ιδίων 

κεφαλαίων και µεγαλύτερος ο κίνδυνος για τα ξένα κεφάλαια, αλλά και να καταστεί 

αφερέγγυα η επιχείρηση ως προς τους πιστωτές της. 

Συνεπώς, η σηµασία του δείκτη ROE στην υποστήριξη λήψης επενδυτικών αποφάσεων είναι 

πολύ µεγάλη, δεδοµένου ότι εκτός από το ότι παρέχει µία ακριβή εικόνα της κερδοφόρας 

δυναµικότητας της επιχείρησης, η οποία συνδέεται άµεσα µε τη µελλοντική απόδοση των 

µετοχών της εταιρείας, αποτυπώνει µε σαφήνεια την κεφαλαιουχική σύνθεση της επιχείρησης 

και προσφέρει στον επενδυτή πολύτιµη πληροφορία για την οικονοµική κατάσταση της 

εταιρείας και τον κίνδυνο χρεοκοπίας αυτής. 

Όπως και στην περίπτωση του ROA, προκύπτει ότι η χρησιµότητα του επενδυτή αυξάνεται 

όσο υψηλότερη είναι η επίδοση της εναλλακτικής ως προς το κριτήριο του ROA. 

        

Υποχρεώσεις προς το σύνολο του ενεργητικού 

Ο αριθµοδείκτης «υποχρεώσεις προς το σύνολο του ενεργητικού» (liabilities to assets, L/A) 

υπολογίζεται µε χρήση του παρακάτω τύπου: 

Ξενα κεφαλαια
L/A =

Μεσος ορος συνολου ενεργητικου

& &

& & & &
 

Στον αριθµητή απεικονίζονται όλα τα ξένα κεφάλαια, δηλαδή οι βραχυπρόθεσµες και 

µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις, ενώ στον παρονοµαστή το άθροισµα των στοιχείων του 

ενεργητικού, ή ισοδύναµα, το άθροισµα των ιδίων και ξένων κεφαλαίων. Θα πρέπει να 

σηµειωθεί ότι το άθροισµα των στοιχείων του ενεργητικού λαµβάνεται ίσο µε το µέσο όρο 

του συνόλου του ενεργητικού µεταξύ της αρχής και του τέλους της χρήσης. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι ενδεικτικός του επιπέδου κινδύνου στο οποίο βρίσκεται η 

επιχείρηση, καθώς δείχνει τις δυνατότητές της να ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της. Όσο 

πιο µικρή η τιµή του δείκτη αυτού, τόσο πιο µικρή είναι και η πιθανότητα για την επιχείρηση 
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να αποδειχθεί αφερέγγυα προς τους πιστωτές της και, εποµένως, τόσο πιο εύκολη η εξεύρεση 

χρηµατοδότησης. Αντιθέτως, µία υψηλή τιµή του δείκτη εύκολα αποθαρρύνει τους πιστωτές 

της επιχειρηµατικής µονάδας. 

Με βάση τις τελευταίες παρατηρήσεις, προκύπτει ότι η χρησιµότητα του επενδυτή αυξάνεται 

αντιστρόφως ανάλογα µε την επίδοση της εναλλακτικής ως προς το κριτήριο αυτό. 

   

Υποχρεώσεις προς ίδια κεφάλαια 

Ο αριθµοδείκτης «υποχρεώσεις προς ίδια κεφάλαια» (liabilities to equity, L/E) υπολογίζεται 

µε χρήση του παρακάτω τύπου: 

Ξενα κεφαλαια
L/Ε =

Ιδια κεφαλαια`

& &

&
 

Στον αριθµητή απεικονίζονται όλα τα ξένα κεφάλαια, δηλαδή οι βραχυπρόθεσµες και 

µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις, ενώ στον παρονοµαστή τα ίδια κεφάλια, που στην περίπτωση 

ανωνύµων εταιρειών αποτελούνται από το µετοχικό κεφάλαιο και τα αποθεµατικά.. 

Για τον αριθµοδείκτη αυτό ισχύουν όσα επισηµάνθηκαν και για τον προηγούµενο. Ο δείκτης 

L/E είναι ενδεικτικός του κινδύνου που απορρέει από το ενδεχόµενο αφερεγγυότητας (default 

risk) της επιχείρησης απέναντι στους δανειστές της. Όσο πιο µικρή η τιµή του δείκτη αυτού, 

τόσο πιο ασφαλής είναι η οικονοµική κατάσταση της επιχείρησης και το αντίθετο. Ο λόγος 

για τον οποίο χρησιµοποιείται και ο συγκεκριµένος δείκτης επιπροσθέτως του προηγούµενου, 

παρά το ότι είναι οµοειδείς, οφείλεται στις διαφορές που παρουσιάζει η σύσταση του 

ενεργητικού µεταξύ επιχειρήσεων που ανήκουν σε διαφορετικούς κλάδους. Το τελευταίο 

είναι απαραίτητο σε περιπτώσεις εφαρµογών µεγάλου εύρους, όπου επιθυµείται συγκριτική 

αξιολόγηση µετοχών που υπάγονται σε διαφορετικούς κλάδους της αγοράς.  

Όπως και στην περίπτωση του προηγούµενου δείκτη, η χρησιµότητα του επενδυτή αυξάνεται 

αντιστρόφως ανάλογα µε την επίδοση της εναλλακτικής ως προς το κριτήριο αυτό. 

 

Οικονοµική κατάσταση & Πορεία εργασιών 

Η χρήση των δύο ποιοτικών δεικτών οι οποίοι αποτυπώνουν την οικονοµική κατάσταση και 

την πορεία εργασιών των αντίστοιχων εταιρειών αποσκοπεί στην πληρότητα της αξιολόγησης 

του συνόλου των µετοχών. Τα δύο αυτά χαρακτηριστικά φέρουν ιδιαίτερη σηµασία, 

δεδοµένου ότι από την οικονοµική κατάσταση µίας εταιρείας εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό το 

ενδεχόµενο χρεοκοπίας αυτής και κατ’ επέκταση το επίπεδο του επενδυτικού κινδύνου που 

επισύρει µία πιθανή επένδυση στις µετοχές της συγκεκριµένης εταιρείας, ενώ η πορεία 

εργασιών της εταιρείας συνδέεται άµεσα µε τη µελλοντική κερδοφόρα δυναµικότητα αυτής, 

η οποία σε πολύ µεγάλο βαθµό καθορίζει την απόδοση των µετοχών της (µερισµατική και 

κεφαλαιακή).   

∆εδοµένων των δυσκολιών που αναφέρθηκαν παραπάνω, κατά την παρουσίαση των 

χρηµατοοικονοµικών δεικτών, προκύπτει ότι οι δείκτες αυτοί σε κάποιες περιπτώσεις 

πιθανώς να αποκρύπτουν µέρος της αλήθειας, ή ακόµα και να την αλλοιώνουν. 

Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί η περίπτωση των µετοχικών τίτλων που αντιστοιχούν 

σε τράπεζες. Η φύση των λειτουργικών δραστηριοτήτων των τραπεζών οδηγεί σε υψηλές 

τιµές δεικτών όπως αυτός των υποχρεώσεων προς το σύνολο του ενεργητικού, µε 
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αποτέλεσµα η σύγκριση ως προς το συγκεκριµένο κριτήριο µε άλλες, µη τραπεζικές εταιρείες 

να οδηγεί σε αποτελέσµατα που περιέχουν συχνά υψηλές δόσεις µεροληψίας και που δεν 

είναι αντιπροσωπευτικά της πραγµατικότητας. Επιπλέον, συχνά οι επενδυτικές αποφάσεις 

στηρίζονται σε κάποιους ποιοτικούς παράγοντες, οι οποίοι δεν είναι πάντοτε δυνατό να είναι 

εµφανείς από τις τιµές των διαφόρων αριθµοδεικτών. Για τους λόγους αυτούς γίνεται χρήση 

δύο ποιοτικών δεικτών που αποτυπώνουν την οικονοµική κατάσταση και την πορεία 

εργασιών της κάθε εταιρείας της οποίας οι µετοχές συµµετέχουν στην αξιολόγηση, 

προκειµένου να εξασφαλιστεί κατά το µέγιστο δυνατό µία πλήρης και ρεαλιστική προσέγγιση 

για την εφαρµογή της προτεινόµενης µεθοδολογίας. 

Προκειµένου οι εκτιµήσεις για την οικονοµική κατάσταση και την πορεία εργασιών των 

εισηγµένων εταιρειών να είναι αξιόπιστες, αποφασίστηκε να χρησιµοποιηθούν οι σχετικοί 

δείκτες της ICAP DATABANK. Σύµφωνα µε την εταιρεία: «οι πληροφορίες που παρέχονται 

από την ICAP DATABANK για τις εισηγµένες στο Χ.Α.Α. εταιρείες προέρχονται από πηγές 

πληροφόρησης όπως τα Ενηµερωτικά ∆ελτία που εκδίδουν οι εταιρείες, τον Οικονοµικό 

Τύπο, τα Φύλλα Εφηµερίδας Κυβερνήσεως, τις δηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις και 

την απευθείας επαφή µε τις εταιρείες. Συγκεκριµένα, το profile των επιχειρήσεων 

(οικονοµική κατάσταση – πορεία εργασιών) προκύπτει από την επεξεργασία της συνολικής 

εικόνας των οικονοµικών της δραστηριοτήτων». 

Η ICAP DATABANK αξιολογεί την οικονοµική κατάσταση των εισηγµένων εταιρειών 

χρησιµοποιώντας µία κλίµακα γλωσσικών µεταβλητών σύµφωνα µε την παρακάτω 

(αύξουσα) µονοτονία: «µετριότατη / βεβαρυµένη», «µέτρια», «καλή», «αρκετά καλή», «πολύ 

καλή», «άριστη». Προκειµένου οι επιδόσεις των υπό αξιολόγηση µετοχών να εκφραστούν σε 

µία µορφή κατάλληλη για την εφαρµογή της προτεινόµενης µεθοδολογίας, χρησιµοποιήθηκε 

η αναπαράστασή τους µε µία αριθµητική κλίµακα τιµών από 1 έως 6, όπου η τιµή 1 

αντιστοιχεί στην επίδοση «µετριότατη / βεβαρυµένη», ενώ η τιµή 6 αντιστοιχεί στην επίδοση 

«άριστη» και φυσικά τηρείται η µονοτονία που παρουσιάστηκε παραπάνω για τις ενδιάµεσες 

επιδόσεις. 

Αντίστοιχα, οι επιδόσεις των εισηγµένων εταιρειών ως προς την πορεία εργασιών τους 

αξιολογούνται από την ICAP DATABANK µε χρήση των γλωσσικών µεταβλητών 

«καθοδική», «σταθερή», «ανοδική» (αύξουσα µονοτονία). Οµοίως, αποδόθηκε η αριθµητική 

τιµή 1 στην επίδοση «καθοδική», η αριθµητική τιµή 2 στην επίδοση «σταθερή» και η 

αριθµητική τιµή 3 στην επίδοση «ανοδική».        

Με βάση τη µονοτονία των επιδόσεων που παρουσιάστηκε παραπάνω, προκύπτει ότι η 

χρησιµότητα του επενδυτή αυξάνεται για υψηλότερες επιδόσεις της υπό αξιολόγησης 

µετοχής ως προς τα κριτήρια της οικονοµικής κατάστασης και της πορείας εργασιών της 

εκδότριας εταιρείας. 
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4.3.2 Οµαδοποίηση Κριτηρίων 

Τα κριτήρια που χρησιµοποιούνται για την αξιολόγηση του συνόλου των µετοχών υφίστανται 

δύο οµαδοποιήσεις. Η πρώτη οµαδοποίηση αναφέρεται στην προέλευση και την φύση των 

κριτηρίων. Σύµφωνα µε αυτήν, τα κριτήρια κατανέµονται στις εξής κατηγορίες: 

I. Χρηµατιστηριακοί δείκτες: στην κατηγορία αυτή περιλαµβάνονται η κεφαλαιακή 

απόδοση, η µεταβλητότητα, η ασυµµετρία, ο συντελεστής β, η εµπορευσιµότητα, ο 

EPS, o P/E, o P/BV, η µερισµατική απόδοση και το σχετικό ετήσιο µέρισµα (RAD). 

II. Χρηµατοοικονοµικοί δείκτες: στην κατηγορία αυτή περιλαµβάνονται οι δείκτες 

αποδοτικότητας ενεργητικού / ιδίων κεφαλαίων (ROA / ROE) και οι δείκτες 

υποχρεώσεων προς ενεργητικό / ίδια κεφάλαια (LA / LE). 

III. Ποιοτικοί δείκτες: στην κατηγορία αυτή περιλαµβάνονται τα κριτήρια «Οικονοµική 

κατάσταση» και «Πορεία εργασιών». 

Μία δεύτερη οµαδοποίηση των κριτηρίων προκύπτει µε βάση το περιεχόµενό τους, δηλαδή 

µε βάση το τι εκφράζουν. Σύµφωνα µε αυτήν, τα κριτήρια κατανέµονται στις παρακάτω 

κατηγορίες: 

I. ∆είκτες αποδοτικότητας (performance) της µετοχής: Στην κατηγορία αυτή 

περιλαµβάνονται οι δείκτες που συνδέονται µε την απόδοση των µετοχών και την 

κερδοφορία των αντίστοιχων ανωνύµων εταιρειών. Τέτοιες περιπτώσεις δεικτών 

είναι οι εξής: κεφαλαιακή απόδοση, EPS, µερισµατική απόδοση, RAD, ROA, ROE, 

πορεία εργασιών. 

II. ∆είκτες κινδύνου (risk) της µετοχής: Στην κατηγορία αυτή περιλαµβάνονται κριτήρια 

που συνδέονται µε το επίπεδο κινδύνου της µετοχής και την αξιοπιστία και 

οικονοµική ευρωστία της αντίστοιχης ανώνυµης εταιρείας. Τέτοια κριτήρια είναι τα 

εξής: µεταβλητότητα, ασυµµετρία, συντελεστής β, L/A, L/E, οικονοµική κατάσταση. 

III. ∆είκτες κύρους (prestige) της µετοχής: Στην κατηγορία αυτή περιλαµβάνονται 

κριτήρια που συνδέονται µε το κύρος και την απήχηση που έχει µία µετοχή στο 

επενδυτικό κοινό. Τέτοια κριτήρια είναι η εµπορευσιµότητα, το P/E και το P/BV. 

 

4.3.3 Σύγκριση µε Άλλες Μεθοδολογίες 

Στον πίνακα που ακολουθεί πραγµατοποιείται µία σύγκριση, σε επίπεδο κριτηρίων, της 

µεθοδολογίας που προτείνεται στην παρούσα εργασία µε άλλες εργασίες που έχουν 

πραγµατοποιηθεί και έχουν το ίδιο αντικείµενο. 
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Zopounidis et 

al., 1999 
Y       Y   Y   Y     Y   Y Y   

Bouri et al., 

2002 
Y Y   Y     Y Y Y               

Steuer et al., 

2005 
Y               Y               

Dominiak, 1997             Y Y                 

Hurson & 

Zopounidis, 

1995 

Y     Y Y   Y   Y     Y   Y     

Zopounidis et 

al., 1998 
Y     Y Y Y Y   Y               

Ehrgott et al., 

2004 
Y Y               Y             

Προτεινόµενη 

µεθοδολογία 
Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y 

 

Πίν. 4.1: Σύγκριση προτεινόµενης µεθοδολογίας µε άλλες εργασίες σε επίπεδο κριτηρίων. 
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4.4 Συλλογή των Απαιτούµενων ∆εδοµένων 

Αφού αποφασιστεί το προς αξιολόγηση σύνολο µετοχών και προσδιοριστούν τα κριτήρια µε 

βάση τα οποία θα γίνει η αξιολόγηση, η εφαρµογή της προτεινόµενης µεθοδολογίας αρχίζει 

µε τη συλλογή των απαιτούµενων δεδοµένων. 

Για την αξιολόγηση του συνόλου των µετοχών απαιτείται γνώση των επιδόσεών τους στα 

διάφορα κριτήρια του µοντέλου. Τα δεδοµένα αυτά µπορούν να συλλεχθούν από διάφορες 

πηγές, όπως τα στατιστικά δελτία ενηµέρωσης του χρηµατιστηρίου, τις λογιστικές 

καταστάσεις των αντίστοιχων ανωνύµων εταιρειών, τα τµήµατα ανάλυσης διάφορων 

χρηµατιστηριακών, ιστοσελίδες κ.ά. 

Αναλυτικότερα, ο προσδιορισµός των επιδόσεων των µετοχών στα κριτήρια της µέσης 

εβδοµαδιαίας κεφαλαιακής απόδοσης, της µεταβλητότητας και της ασυµµετρίας προαπαιτεί 

τη γνώση των εβδοµαδιαίων τιµών κλεισιµάτων των µετοχών, στο απαιτούµενο βάθος 

χρόνου. 

Η συλλογή των επιδόσεων των µετοχών στους περισσότερους χρηµατιστηριακούς δείκτες 

(ετήσια εµπορευσιµότητα, Ρ/Ε, P/BV, EPS, µερισµατική απόδοση, RAD) µπορεί να γίνει µε 

χρήση των ετήσιων στατιστικών δελτίων που εκδίδει το χρηµατιστήριο. Οι επιδόσεις των 

µετοχών στο κριτήριο του συντελεστή β αποτελούν ιδιαίτερη περίπτωση, καθώς θα πρέπει 

είτε να υπολογιστούν µε γραµµικές παλινδροµήσεις χρησιµοποιώντας ιστορικά δεδοµένα 

τιµών, είτε να ληφθούν από το τµήµα ανάλυσης κάποιας χρηµατιστηριακής. Επειδή η πρώτη 

εναλλακτική υπερβαίνει το θεµατικό πλαίσιο της παρούσας εργασίας, επιλέχθηκε η δεύτερη. 

Η συλλογή των επιδόσεων των µετοχών στους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες (ROA, ROE, 

L/A, L/E) µπορεί να γίνει µε χρήση των λογιστικών καταστάσεων που εκδίδουν οι 

αντίστοιχες ανώνυµες εταιρείες. Από τα στοιχεία του Ισολογισµού και της Κατάστασης 

Αποτελεσµάτων Χρήσης που εκδίδει η κάθε εταιρεία, είναι δυνατός ο υπολογισµός των 

τιµών των παραπάνω δεικτών για τη συγκεκριµένη εταιρεία. 

Τέλος, οι επιδόσεις των υπό αξιολόγηση µετοχών ως προς τους ποιοτικούς δείκτες 

(οικονοµική κατάσταση, πορεία εργασιών) προϋποθέτει είτε προσεκτική οικονοµική ανάλυση 

των εταιρειών και καλή πληροφόρηση, είτε την χρήση εκτιµήσεων ειδικών (experts), π.χ. 

έµπειρων χρηµατοοικονοµικών αναλυτών.       
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4.5 Πρώτη Φάση της Προτεινόµενης Μεθοδολογίας (Ταξινόµηση) 

Η πρώτη φάση της προτεινόµενης µεθοδολογίας περιγράφεται σχηµατικά µε το παρακάτω 

διάγραµµα: 

 

 

 

Σχ. 4.4: Η δοµή της πρώτης φάσης της προτεινόµενης µεθοδολογίας (ταξινόµηση). 

 

Σε αυτό το στάδιο της µεθοδολογίας πραγµατοποιείται η ταξινόµηση του αρχικού συνόλου 

των µετοχών σε τρεις κατηγορίες: την κατηγορία C1, στην οποία κατανέµονται οι µετοχές 

υψηλού επενδυτικού ενδιαφέροντος, την κατηγορία C2, στην οποία κατανέµονται οι µετοχές 

µέσου επενδυτικού ενδιαφέροντος και την κατηγορία C3, στην οποία κατανέµονται οι 

µετοχές χαµηλού επενδυτικού ενδιαφέροντος. Το πρόβληµα της ταξινόµησης 

αντιµετωπίζεται µε τη χρήση της πολυκριτήριας µεθόδου ELECTRE TRI, το µεθοδολογικό 

πλαίσιο της οποίας παρουσιάζεται παρακάτω. Η φάση αυτή της προτεινόµενης µεθοδολογίας 

περιέχει ένα σύνολο επαναλήψεων της διαδικασίας της ταξινόµησης, σε κάθε µία από τις 

οποίες αλλάζει η κατανοµή των βαρών στα διάφορα κριτήρια. Στη συνέχεια, 

πραγµατοποιείται ανάλυση των αποτελεσµάτων της κάθε επανάληψης, από την οποία τελικά 

προκύπτει ένα βελτιωµένο σύνολο µετοχών, το οποίο θα εισαχθεί στην επόµενη φάση του 

µοντέλου. Παρακάτω, περιγράφονται αναλυτικά τα διάφορα τµήµατα της πρώτης φάσης της 

προτεινόµενης µεθοδολογίας.     

 

4.5.1 Η Μέθοδος Electre Tri 

Για την αντιµετώπιση του προβλήµατος ταξινόµησης των µετοχών στις τρεις κατηγορίες C1, 

C2 και C3, αποφασίστηκε να χρησιµοποιηθεί η πολυκριτήρια µέθοδος ELECTRE TRI. Η 

µέθοδος ELECTRE TRI ανήκει στην οικογένεια µεθόδων ELECTRE, η οποία υπάγεται στο 

ρεύµα της Θεωρίας Σχέσεων Υπεροχής (Outranking Relations Theory). 

Η µέθοδος ELECTRE TRI χρησιµοποιείται σε προβλήµατα ταξινόµησης (Σχ. 4.5), όπου οι 

εναλλακτικές ενέργειες-επιλογές κατανέµονται σε προκαθορισµένες οµάδες. Κάθε 

εναλλακτική εξετάζεται ανεξάρτητα από τις άλλες µε βάση ένα σύνολο κριτηρίων και 
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εντάσσεται σε κάποια από τις προκαθορισµένες οµάδες. Η κατάταξη µιας εναλλακτικής a 

έρχεται σαν αποτέλεσµα της σύγκρισής της µε τα πρότυπα αναφοράς (profiles) µε τα οποία 

καθορίζονται τα όρια των δυνατών οµάδων. 

 

 

Σχ. 4.5: Προβληµατική ταξινόµησης της µεθόδου ELECTRE TRI (Mousseau et al., 1999) 

 

Έστω, F δηλώνεται το σύνολο των δεικτών των κριτηρίων g1, g2, …, gm (F = {1, 2, …, m}) 

και B το σύνολο των δεικτών των προτύπων αναφοράς τα οποία καθορίζουν τις p+1 οµάδες 

(B = {1, 2, …, p}), όπου bh είναι το άνω όριο της οµάδας Ch και το κάτω όριο της κατηγορίας 

Ch+1 µε h = 1, 2, ..., p. 

Η ELECTRE TRI, για να κατανείµει τις εναλλακτικές σε οµάδες, ακολουθεί τα βήµατα:  

• Κατασκευάζεται µια σχέση υπεροχής S η οποία χαρακτηρίζει το πως οι εναλλακτικές 
συγκρίνονται µε τα όρια των οµάδων. 

• Εκµετάλλευση, µέσω των διαδικασιών κατανοµής, της σχέσης S έτσι ώστε να κατανεµηθεί 
κάθε εναλλακτική σε µια συγκεκριµένη οµάδα. 

Στη µέθοδο ELECTRE TRI εισάγεται η έννοια του πρότυπου αναφοράς (profile), το οποίο 

ορίζεται σαν µία εναλλακτική λύση, πέρα από τις υπάρχουσες, η οποία θεωρείται ως όριο 

µεταξύ των διαφόρων οµάδων εναλλακτικών λύσεων οι οποίες εν δυνάµει υπάρχουν στο 

σύνολο. Έτσι, ορίζονται οι κατηγορίες Ci, i=1, 2, …, p+1 όπου η C1 είναι η χειρότερη 

κατηγορία και Cp η καλύτερη. Ορίζονται επίσης τα πρότυπα bi, i=1, 2, …, p. Το πρότυπο bi 

αποτελεί θεωρητικό όριο µεταξύ των οµάδων Ci και Ci+1 και το πρότυπο bi είναι αυστηρά 

καλύτερο από το πρότυπο bi-1 για κάθε κριτήριο. Είναι φανερό ότι τα b1 και bp είναι τα 

πρότυπα εκείνα που αναπαριστούν τo χαµηλότερο και το υψηλότερο επίπεδο, αντίστοιχα 

µεταξύ όλων των προτύπων που έχουν οριστεί. Προφανώς ο ορισµός p προτύπων αντιστοιχεί 

σε p+1 οµάδες. Η σχηµατική αναπαράσταση των παραπάνω έχει ως εξής: 



Μεθοδολογία Υποστήριξης Αποφάσεων Επιλογής και Σύνθεσης Χρηµατιστηριακών Μετοχικών 

Χαρτοφυλακίων 
149 

 

Σχ. 4.6: Οι κατηγορίες και τα πρότυπα αναφοράς στη µέθοδο ELECTRE TRI 

 

Κατά την εφαρµογή της µεθόδου όλες οι εναλλακτικές λύσεις συγκρίνονται µε καθένα από 

τα πρότυπα αναφοράς. Έτσι, δεν πραγµατοποιείται πλέον σύγκριση µεταξύ των 

εναλλακτικών λύσεων αλλά σύγκριση των εναλλακτικών µε το πρότυπο bi. Σύµφωνα µε τη 

µέθοδο, κατασκευάζεται µια σχέση υπεροχής S, η οποία επικυρώνει ή ακυρώνει τον 

ισχυρισµό a S bn (και bh S a), που σηµαίνει ότι η ‘a είναι τουλάχιστον τόσο καλή όσο η bh’. Οι 

προτιµήσεις περιοριζόµενες στο σηµαντικό άξονα του κάθε κριτηρίου, ορίζονται µέσω 

ψευδο-κριτηρίων (Roy and Vincke, 1984). Τα κατώφλια αδιαφορίας qj και προτιµήσεων pj, 

συνιστούν την διακριτηριακή πληροφορία προτίµησης. Ο υπολογισµός τους για την µη 

ακριβή φύση των εκτιµήσεων gj(a) (Roy, 1989). Η gj(bh) καθορίζει τη µέγιστη διαφορά gj(a) - 

gj(bh) που διατηρεί τη διαφορά µεταξύ των a και bh όσον αφορά το κριτήριο gj. H pj(bh) 

παριστά τη µικρότερη διαφορά gj(a) - gj(bh) συµβατή µε τη προτίµηση για χάρη της a στο 

κριτήριο gj. 

Στο πλέον περιεκτικό επίπεδο προτιµήσεων, για να επιβεβαιωθεί η υπόθεση a S bn ή bh S a, 

θα πρέπει οι δύο ακόλουθες συνθήκες να ισχύουν: 

• Συµφωνίας: Για να γίνει αποδεκτή µια υπεροχή a S bh ή bh S a, θα πρέπει µια επαρκής 

πλειοψηφία κριτηρίων θα πρέπει να τύχη αυτής της υπόθεσης. 

• Μη-ασυµφωνίας: Όταν η συνθήκη συµφωνίας ισχύει, κανένα από τα κριτήρια της 

µειοψηφίας θα αντικρούει την υπόθεση a S bh ή bh S a, κατά ένα πολύ ισχυρό τρόπο. 

∆ύο είδη παραµέτρων δια-κριτηριακών προτιµήσεων παρεµβαίνουν στη κατασκευή της S: 

• Το σύνολο των συντελεστών των βαρών-σηµαντικότητας k1, k2, …, km χρησιµοποιείται 

στον έλεγχο συµφωνίας όταν υπολογίζεται η σχετική σηµαντικότητα των συνδυασµών των 

κριτηρίων για χάρη της υπόθεσης a S bh . 
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• Το σύνολο των κατωφλίων veto v1, v2, …, vm ∀ h∈B, χρησιµοποιείται στον έλεγχο 

ασυµφωνίας. Η vj παριστά τη µικρότερη διαφορά gj(bh) - gj(a) µη συµβατότητας µε την 

υπόθεση a S bh.  

Η σχέση υπεροχής κατασκευάζεται για να ενεργοποιήσει τη σύγκριση µιας εναλλακτικής a µε 

ένα πρότυπο αναφοράς (profile) bh, ακολουθώντας τα παρακάτω βήµατα: 

• Υπολογίζονται οι δείκτες µερικής συµφωνίας cj(a, bh) και cj(bh, a). 

• Υπολογίζονται οι δείκτες ολικής συµφωνίας C(a, bh). 

• Υπολογίζονται οι δείκτες µερικής ασυµφωνίας Dj(a, bh) και Dj (bh, a). 

• Υπολογίζεται η ασαφής σχέση υπεροχής βασιζόµενη στους δείκτες αξιοπιστίας σ(a,bh). 

• Καθορίζεται µια σταθερά λ ως σηµείο διαχωρισµού της ασαφούς σχέσης έτσι ώστε να 

αποκτηθεί µια ξεκάθαρη σχέση υπεροχής. Συνήθως η τιµή αυτή ορίζεται στο διάστηµα [0,6, 

0,7].   

Ο δείκτης µερικής συµφωνίας cj(a,bh) (cj(bh,a) αντίστοιχα) εκφράζει την εγκυρότητα της 

έκφρασης ‘η εναλλακτική επιλογή a είναι τουλάχιστον τόσο καλή όσο και το πρότυπο 

αναφοράς bh (αντίστοιχα το πρότυπο αναφοράς bh είναι τουλάχιστον τόσο καλό όσο και η 

εναλλακτική επιλογή a) ως προς το κριτήριο gj’. Στη περίπτωση που το κριτήριο gj έχει 

αύξουσα τάση προτίµησης, τότε οι δείκτες cj(a, bh) και cj(bh, a) υπολογίζονται µε βάση τις 

σχέσεις: 
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όπου pj και qj, είναι αντίστοιχα, τα κατώφλια προτίµησης και διαφωνίας για το κριτήριο j και 

το υπόδειγµα αναφοράς bh. 

Οι δείκτες ολικής συµφωνίας C(bh, a) και C(a, bh)  αντιστοίχως, εκφράζουν για ποια 

επέκταση των εκτιµήσεων των a και bh σε όλα τα κριτήρια είναι σύµφωνα µε την υπόθεση ‘η 

εναλλακτική επιλογή a υπερέχει του υποδείγµατος αναφοράς bh’ και αντίστοιχα ‘το 

υπόδειγµα αναφοράς bh υπερέχει της a’. Οι C(bh, a) και C(a, bh) υπολογίζεται ως ακολούθως: 
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Ο δείκτης µερικής διαφωνίας D j(a,bh) (Dj(bh,a) αντίστοιχα) εκφράζει την ισχύ της αντίθεσης 

στην πρόταση ‘η εναλλακτική επιλογή a είναι τουλάχιστον τόσο καλή όσο και το υπόδειγµα 

αναφοράς bh ως προς το κριτήριο gj’ (η a υπερέχει της bh) (το υπόδειγµα bh είναι τουλάχιστον 

τόσο καλή όσο και η εναλλακτική a, αντιστοίχως). Το κριτήριο gj λέγεται ότι είναι κριτήριο 

διαφωνίας εάν αντιτίθεται στην υπόθεση ‘η εναλλακτική επιλογή a είναι τουλάχιστον τόσο 

καλή όσο και το υπόδειγµα αναφοράς bh’ εάν για το κριτήριο αυτό η bh είναι προτιµώµενη 

της εναλλακτικής επιλογής a (bh P a, cj(bh, a) = 1 και cj(a, bh) = 0). Στη περίπτωση της 

αύξησης προτιµήσεων, το κριτήριο gj αντιτάσσει ένα veto όταν η διαφορά gj(bh) – gj(a) 

υπερβαίνει το κατώφλι του veto vj. Όταν η gj έχει µια αύξουσα τάση της προτίµησης οι 

Dj(a,bh) και Dj(bh,a)  υπολογίζονται ως εξής: 
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Ο βαθµός αξιοπιστίας (degree of credibility) της σχέσης υπεροχής σ(a, bh) (σ(bh, a) 

αντιστοίχως) µε τον οποίο εκφράζεται η ‘εναλλακτική επιλογή a υπερέχει του υποδείγµατος 

αναφοράς bh’ (‘το υπόδειγµα αναφοράς bh υπερέχει της εναλλακτικής επιλογής a’ 

αντιστοίχως) σύµφωνα µε τον δείκτη ολικής συµφωνίας c(a, bh) και των δεικτών διαφωνίας 

dj(a, bh), ∀ j∈ F (σύµφωνα µε τον ολικό δείκτη συµφωνίας c(bh, a) και τους δείκτες 

διαφωνίας dj(bh, a), ∀ j ∈F, αντιστοίχως). Ο υπολογισµός των δεικτών αξιοπιστίας σ(a, bh) 
και σ(bh, a) ισοδυναµεί µε την εγκατάσταση µιας αξιόπιστης σχέσης υπεροχής. 

Ο υπολογισµός του δείκτη αξιοπιστίας σ(a, bh) βασίζεται στις ακόλουθες αρχές: 

• Όταν κανένα κριτήριο δεν είναι ασύµφωνο, η αξιοπιστία της σχέσης υπεροχής σ(a, bh) είναι 

ίσο µε το δείκτη συµφωνίας σ(a, bh). 

• Όταν ένα κριτήριο ασυµφωνίας αντιµάχεται ένα veto της υπόθεσης ‘η εναλλακτική επιλογή 

a υπερέχει του υποδείγµατος αναφοράς bh’ (dj(a, bh) = 1), τότε ο δείκτης αξιοπιστίας σ(a, bh) 

γίνεται µηδενικός (η υπόθεση ‘η εναλλακτική επιλογή a υπερέχει του υποδείγµατος 

αναφοράς bh’ δεν είναι καθόλου αξιόπιστη). 

• Όταν ένα κριτήριο διαφωνίας είναι τέτοιο ώστε c(a, bh) < dj(a, bh) < 1, ο δείκτης αξιοπιστίας 

σ(a, bh) γίνεται µικρότερος από το δείκτη συµφωνίας c(a, bh) λόγω του ότι το αποτέλεσµα της 

αντίθεσης σε αυτό το κριτήριο. 

Αυτό που προκύπτει από αυτές τις αρχές είναι ότι ο δείκτης αξιοπιστίας σ(a, bh) αντιστοιχεί 

στο δείκτη συµφωνίας c(a, bh) εξασθενούµενο από ενδεχόµενο αποτελέσµατα του veto. Η 

τιµή της σ(a, bh) υπολογίζεται ως ακολούθως (η σ(bh, a) υπολογίζεται παρόµοια): 
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j h

h h

j F h

b
(a, b ) (a, b )

(a, b )

1 - D (a, )
σ C

1 - C∈

= ⋅∏  , όπου  { }j h hb (a, b )F = j F / D (a, ) > C∈ . 

Η µετατροπή της αποκτώµενης ασαφούς σχέσης υπεροχής σε µια ξεκάθαρη σχέση υπεροχής 

S γίνεται µέσω ενός ορίου λ, το οποίο καλείται επίπεδο αποκοπής. Το λ εκτιµάται σαν η 

µικρότερη τιµή του δείκτη αξιοπιστίας συµβατού µε την υπόθεση ‘η εναλλακτική επιλογή a 

υπερέχει του υποδείγµατος αναφοράς bh’ (σ(a, bh) ≥ λ ⇒  α S bh). 

Ορίζουµε τις δυαδικές σχέσεις: > (προτίµηση-preference), I (αδιαφορία – indifference), και R 

(ασυγκριτότητα – incomparability) ως ακολούθως (σχήµα 4.7): 

• a I bh ⇔  a S bh και bh S a 

• a > bh ⇔  a S bh και όχι bh S a 

• a < bh ⇔  όχι a S bh και bh S a 

• a R bh ⇔  όχι a S bh και όχι bh S a 

 

 

Σχ. 4.7: Ορισµός των δυαδικών σχέσεων >, I και R. 

 

Η τιµή του ορίου λ επηρεάζει την ταξινόµηση που προκύπτει από τις δύο διαδικασίες στο 

βαθµό που προσδιορίζει τη σχέση υπεροχής και συνακόλουθα την αδιαφορία, την προτίµηση 

και τη µη συγκρισιµότητα µεταξύ των υποδειγµάτων αναφοράς (profiles) και των 

εναλλακτικών λύσεων. 

Ο ρόλος της διαδικασίας διερεύνησης είναι µετά την ανάλυση ο τρόπος µε τον οποίο µια 

εναλλακτική a συγκρίνεται µε τα υποδείγµατα αναφοράς έτσι ώστε να καθορίσει την οµάδα 

στην οποία η a θα πρέπει να ανήκει. Η µέθοδος ELECTRE TRI περιλαµβάνει δύο 
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διαδικασίες κατηγοριοποίησης οι οποίες δεν προσφέρουν πλήρη αντιστάθµιση: την αισιόδοξη 

και την απαισιόδοξη.  

Η απαισιόδοξη (συνδετική) διαδικασία: 

• Σύγκρινε την εναλλακτική επιλογή a διαδοχικά µε τα υποδείγµατα αναφοράς bi µε i = p, p-1, 

…, 0. 

• Εάν το bh είναι το πρώτο υπόδειγµα αναφοράς τέτοιο ώστε a S bh, τοποθετεί την 

εναλλακτική a στην οµάδα Ch+1 (a → Ch+1). 

Εάν bh-1 και bh δηλώνουν το κάτω και άνω υποδείγµατα αναφοράς της οµάδας Ch, η 

απαισιόδοξη διαδικασία τοποθέτησης της εναλλακτικής επιλογής a στην πάνω οµάδα Ch έτσι 

ώστε η εναλλακτική επιλογή a υπερέχει του υποδείγµατος αναφοράς bh-1 (a S bh-1). 

Η αισιόδοξη (διαζευκτική) διαδικασία: 

• Σύγκρινε την εναλλακτική επιλογή a διαδοχικά µε τα υποδείγµατα αναφοράς bi µε i =1, 2, ..., 

p. 

• Εάν το bh είναι το πρώτο υπόδειγµα αναφοράς τέτοιο ώστε bh > a, τοποθετεί την 

εναλλακτική επιλογή a στην οµάδα Ch (a → Ch). 

Γενικότερα, η απαισιόδοξη προσέγγιση χρησιµοποιείται όταν απαιτείται εφαρµογή µιας 

συντηρητικής πολιτικής ή όταν οι διαθέσιµοι πόροι είναι περιορισµένοι, ενώ η αισιόδοξη 

προσέγγιση χρησιµοποιείται για προβλήµατα όπου ο λήπτης της απόφασης θέλει να δώσει 

ένα συγκριτικό πλεονέκτηµα σε κάποιες εναλλακτικές που παρουσιάζουν ένα ιδιαίτερο 

ενδιαφέρον. Στην περίπτωση της παρούσας εφαρµογής, επιλέγεται η αισιόδοξη προσέγγιση, 

προκειµένου να ενισχυθεί η δυνατότητα πρόκρισης µίας µετοχής λόγω veto. 

 

4.5.2 Σενάρια και Επαναληπτική ∆ιαδικασία 

Από τη διαδικασία αποτύπωσης του συστήµατος προτιµήσεων του αποφασίζοντα, προέκυψε 

µία βασική κατανοµή βαρών στα 16 κριτήρια του µοντέλου. Η κατανοµή αυτή αντιστοιχεί 

στο σενάριο βάσης (basis scenario) του µοντέλου. Προκειµένου να εξασφαλιστεί ότι 

καλύπτεται πλήρως το εύρος των προτιµήσεων του αποφασίζοντα και να επιτευχθεί µία 

αυστηρότερη διαδικασία αποκλεισµού µετοχών από το βελτιωµένο σύνολο µετοχών που 

εισάγεται στην τρίτη φάση του µοντέλου, πραγµατοποιούνται 13 επαναλήψεις της 

ταξινόµησης, κάθε µία από τις οποίες αντιστοιχεί σε µία παραλλαγή του σεναρίου βάσης. Θα 

πρέπει να σχολιαστεί ότι µε την ανάπτυξη της συγκεκριµένης διαδικασίας, είναι δυνατή η 

πολύπλευρη αξιολόγηση των µετοχών ως προς τα διάφορα κριτήρια και, κατ’ αυτόν τον 

τρόπο εξασφαλίζεται ότι οι µετοχές που προκρίνονται στην επόµενη φάση ανταποκρίνονται 

πλήρως στον χαρακτηρισµό «µετοχές υψηλού επενδυτικού ενδιαφέροντος». 

Αναλυτικότερα, τα τρία πρώτα σενάρια προκύπτουν από το σενάριο βάσης µε αναδιανοµές 

των βαρών στάθµισης µε σκοπό να δοθεί έµφαση, αντίστοιχα, στα κριτήρια αποδοτικότητας, 

ρίσκου και απήχησης της µετοχής.  

Το καθένα από τα επόµενα επτά σενάρια αποδίδει έµφαση σε έναν από τους βασικούς 

χρηµατιστηριακούς δείκτες. Αυτό επιτυγχάνεται µε αύξηση του βάρους στάθµισης του 

εκάστοτε δείκτη. Έτσι, ορίζονται τα σενάρια έµφασης στην κεφαλαιακή απόδοση, τη 

µεταβλητότητα, τον συντελεστή β, την εµπορευσιµότητα, το EPS, το P/E και τη µερισµατική 

απόδοση. 
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Το 12
ο
 σενάριο προκύπτει µε αναδιανοµή των βαρών στάθµισης υπέρ των τεσσάρων 

χρηµατοοικονοµικών δεικτών. Με τον τρόπο αυτό αξιολογούνται πιο εξειδικευµένα και 

αυστηρά οι επιδόσεις των µετοχών ως προς τη συγκεκριµένη οµάδα κριτηρίων. 

Τέλος, στο 13
ο
 σενάριο αποδίδεται έµφαση στους ποιοτικούς δείκτες του µοντέλου. Αυτό 

προκύπτει, αντίστοιχα, µε ενίσχυση των βαρών στάθµισης των ποιοτικών δεικτών.      

 

4.5.3 Ανάλυση Συχνότητας Ταξινόµησης 

Από τις 13 ταξινοµήσεις των µετοχών του αρχικού συνόλου που προκύπτουν για τα σενάρια 

που περιγράφηκαν παραπάνω, προκύπτουν 13 υποσύνολα µετοχών, τα οποία 

χαρακτηρίζονται «υψηλού επενδυτικού ενδιαφέροντος», ανά σενάριο. Τα υποσύνολα αυτά 

περιέχουν, προφανώς, τις µετοχές που ταξινοµούνται στην κατηγορία C1 στην κάθε 

επανάληψη. 

Από τις µετοχές που περιλαµβάνονται στα 13 αυτά υποσύνολα, θα πρέπει να προσδιοριστεί 

το σύνολο εκείνο των µετοχών που καλείται «βελτιωµένο σύνολο µετοχών» και θα εισαχθεί 

στην επόµενη φάση της µεθοδολογίας. Αυτό επιτυγχάνεται µε την ανάλυση συχνοτήτων 

εµφάνισης των µετοχών στην κατηγορία C1. Η προτεινόµενη διαδικασία αποτελείται από τα 

εξής βήµατα: 

I. Καταγραφή των µετοχών που ταξινοµούνται στην κατηγορία C1  ανά σενάριο. 

II. Καταγραφή της συχνότητας εµφάνισης της κάθε µετοχής στην κατηγορία C1  για το 

σύνολο των σεναρίων. 

III. Επιλογή των µετοχών εκείνων που εµφανίζονται σε περισσότερα από τα µισά 

σενάρια στην κατηγορία C1, δηλαδή των µετοχών εκείνων που έχουν συχνότητα 

εµφάνισης στην C1 µεγαλύτερη ή ίση από 7.  

Αφού καταγραφεί το σύνολο µετοχών που προκύπτει από την παραπάνω ανάλυση, είναι 

δυνατή η µετάβαση στην επόµενη και τελευταία φάση της προτεινόµενης µεθοδολογίας. 
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4.6 ∆εύτερη Φάση της Προτεινόµενης Μεθοδολογίας (Κατάταξη) 

Η δεύτερη φάση της προτεινόµενης µεθοδολογίας περιγράφεται σχηµατικά µε το παρακάτω 

διάγραµµα: 

 

 

Σχ. 4.8: Η δοµή της πρώτης φάσης της προτεινόµενης µεθοδολογίας (κατάταξη). 

 

Σε αυτήν τη φάση της µεθοδολογίας πραγµατοποιείται η κατάταξη του βελτιωµένου συνόλου 

των µετοχών, µε βάση τις επιδόσεις των µετοχών στα 16 κριτήρια αξιολόγησης. Το 

πρόβληµα της κατάταξης αντιµετωπίζεται µε τη χρήση της πολυκριτήριας µεθόδου 

ELECTRE ΙΙI, το µεθοδολογικό πλαίσιο της οποίας παρουσιάζεται παρακάτω. Η φάση αυτή 

της προτεινόµενης µεθοδολογίας περιέχει ένα σύνολο επαναλήψεων της ELECTRE ΙΙI, σε 

κάθε µία από τις οποίες αλλάζει η κατανοµή των βαρών στα διάφορα κριτήρια, όπως ακριβώς 

και στην προηγούµενη φάση. Στη συνέχεια, πραγµατοποιείται ανάλυση των αποτελεσµάτων 

κάθε επανάληψης, από την οποία τελικά προκύπτει ένα σύνολο µετοχών, το οποίο 

αποτελείται από τις πλέον αξιόλογες µετοχές για τη σύνθεση χαρτοφυλακίων 

µακροπρόθεσµου επενδυτικού ορίζοντα. Το σύνολο αυτό αποτελεί την τελική έξοδο της 

προτεινόµενης µεθοδολογίας. Παρακάτω, περιγράφονται αναλυτικά τα διάφορα τµήµατα της 

δεύτερης φάσης της προτεινόµενης µεθοδολογίας.     

 

4.6.1 Η Μέθοδος Electre III 

Η µέθοδος ELECTRE III εισάγει την ιδέα των δεικτών συµφωνίας και ασυµφωνίας, ο 

υπολογισµός των οποίων πραγµατοποιείται µε τον προσδιορισµό των κατωφλίων αδιαφορίας 

q, προτίµησης p, βέτο v και των συντελεστών βαρύτητας που αντιστοιχούν σε κάθε κριτήριο. 

Τα κατώφλια εισάγονται στο πρόβληµα µε στόχο να εκφραστεί η ανακρίβεια ή / και η 

αβεβαιότητα σχετικά τόσο µε τις τιµές των κριτηρίων όσο και των προτιµήσεων του 

αποφασίζοντα. 

 



Αθανάσιος Π. Κατωπόδης 

 

156 

 

Σχ. 4.9: Μεθοδολογία της ELECTRE III (Vallée and Zielniewicz, 1994) 

 

Για δύο εναλλακτικές a και b ο δείκτης συµφωνίας cj(a,b) εκφράζει την ισχύ της πρότασης ‘η 

εναλλακτική λύση a είναι τουλάχιστον τόσο καλή όσο και η b ως προς το κριτήριο gj’. Όταν 

pj(b) και qj(b) είναι αντίστοιχα τα κατώφλια προτίµησης και αδιαφορίας για το κριτήριο j και 

την εναλλακτική λύση b, ο δείκτης συµφωνίας όταν το κριτήριο gj έχει αύξουσα µορφή, 

µεταβάλλεται στο διάστηµα [0, 1] ως εξής: 
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Για να πραγµατοποιηθεί η σύγκριση των εναλλακτικών λύσεων µε περισσότερα από ένα 

κριτήρια, υπολογίζεται ένας συνολικός δείκτης συµφωνίας C(a,b) που εκφράζει την πρόταση 

‘η εναλλακτική λύση a είναι τουλάχιστον τόσο καλή όσο και η b ως προς το σύνολο των 

κριτηρίων’. Αν n είναι ο αριθµός των κριτηρίων, σε καθένα από αυτά αποδίδεται ένας 
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συντελεστής βαρύτητας kj (όπου j=1, 2,…,n) σύµφωνα µε τη σηµαντικότητα που αποδίδεται 

σε κάθε κριτήριο. Ο συνολικός δείκτης συµφωνίας C(a,b) προσδιορίζεται από τη σχέση: 

( )
( )

n

j j

j=1

n

j

j=1

k c a, b

C a,b

k

  

⋅

=
∑

∑
 

Αντίθετα µε το δείκτη συµφωνίας, ο δείκτης διαφωνίας Dj(a,b) εκφράζει την ισχύ της 

αντίθεσης στην πρόταση ‘η εναλλακτική λύση a είναι τουλάχιστον τόσο καλή όσο και η b ως 

προς το κριτήριο gj’. Αν το gj είναι ένα κριτήριο αύξουσας µορφής, ο δείκτης ασυµφωνίας 

παίρνει τιµές σε συνάρτηση µε τις τιµές των gj (a) και gj (b) ως εξής: 
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Αν F είναι το σύνολο κριτηρίων, ορίζεται το σύνολο F(a, b)  όπου: 

{ }jF(a, b) j F : D (a,b)(a,b) > C= ∈  

∆ηλαδή, το σύνολο F(a, b)  αποτελείται από τα κριτήρια εκείνα για τα οποία η τιµή του 

δείκτη διαφωνίας υπερέχει της τιµής του δείκτη συµφωνίας.  

Για κάθε πρόταση του τύπου: ‘η εναλλακτική λύση a υπερέχει της b σε σχέση µε το σύνολο 

των κριτηρίων’, υπολογίζεται ο βαθµός αξιοπιστίας σs(a,b) της πρότασης, ο οποίος 

υπολογίζεται ως εξής: 

 

s j

j F

(a, b) , 

(a, b) =
(a, b)

(a, b)
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Υπολογίζεται η µέγιστη τιµή του βαθµού αξιοπιστίας για όλα τα ζεύγη εναλλακτικών λύσεων 

a και b του συνόλου Α:                                   s
a,b A
max σ (a,b) 

∈
 

και ορίζεται µια περιοχή τιµών ικανοποιητικά κοντινή σε αυτήν. Οι τιµές που 

περιλαµβάνονται σε αυτήν την περιοχή είναι εκείνες που λαµβάνονται υπόψη. Η µέθοδος 

πραγµατοποιεί πλήρη προδιάταξη των εναλλακτικών λύσεων του συνόλου Α µε βάση: 

• Τον αριθµό εναλλακτικών λύσεων του συνόλου Α ως προς τις οποίες υπερέχει κάθε 

εναλλακτική λύση a. 
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• Τον αριθµό εναλλακτικών λύσεων του συνόλου Α οι οποίες υπερέχουν ως προς την 

εναλλακτική λύση a. 

 

4.6.2 Σενάρια και Επαναληπτική ∆ιαδικασία 

Τα σενάρια τα οποία ορίζονται στη δεύτερη συνιστώσα της προτεινόµενης µεθοδολογίας 

είναι ακριβώς τα ίδια µε αυτά της πρώτης. Κατά αντιστοιχία, λοιπόν, πραγµατοποιούνται 13 

επαναλήψεις της διαδικασίας κατάταξης των µετοχών που προκρίθηκαν, µία για κάθε 

σενάριο. Αφού καταγραφούν τα αποτελέσµατα ανά σενάριο, εισάγονται στο επόµενο βήµα 

της δεύτερης φάσης, που είναι η ανάλυση συχνότητας. 

 

4.6.3 Ανάλυση Συχνότητας Κατάταξης 

Για τις 13 κατατάξεις των µετοχών του βελτιωµένου συνόλου που προκύπτουν από την 

εκτέλεση της ELECTRE III για τα διάφορα σενάρια, ακολουθείται περίπου η ίδια διαδικασία 

µε αυτήν που περιγράφηκε στην προηγούµενη συνιστώσα. Αναλυτικότερα, η προτεινόµενη 

διαδικασία αποτελείται από τα εξής βήµατα: 

I. Καταγραφή των µετοχών που κατατάσσονται στο πρώτο µισό της κατάταξης, ανά 

σενάριο. 

II. Καταγραφή της συχνότητας εµφάνισης της κάθε µετοχής στο πρώτο µισό της 

κατάταξης, για το σύνολο των σεναρίων. 

III. Επιλογή των µετοχών εκείνων που χαρακτηρίζονται από συχνότητες εµφάνισης 

µεγαλύτερες ή ίσες από το υποδιπλάσιο πλήθος των κατατάξεων. ∆εδοµένου ότι οι 

κατατάξεις ήταν 13, προκύπτει ότι προκρίνονται οι µετοχές εκείνες που 

εµφανίστηκαν τουλάχιστον επτά φορές στο πρώτο µισό των κατατάξεων. 

Οι µετοχές που προκύπτουν από αυτή τη διαδικασία, είναι τα τελικά αποτελέσµατα της 

προτεινόµενης µεθοδολογίας. Οι µετοχές αυτές συνιστούν ένα σύνολο, το οποίο θεωρείται ως 

το σύνολο εκείνο, το οποίο περιλαµβάνει τις πλέον αξιόλογες µετοχές για τη σύνθεση 

χαρτοφυλακίων µακροπρόθεσµου επενδυτικού ορίζοντα. 
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4.7 Σχολιασµός 

Στο σηµείο αυτό, ίσως αξίζει να σχολιαστεί ο λόγος για τον οποίο επιλέχθηκε να υλοποιηθεί 

η προηγούµενη µεθοδολογία µε χρήση των µεθόδων της οικογένειας ELECΤRE και, 

ειδικότερα, των µεθόδων ELECTRE TRI και ELECTRE III.  

Στην εργασία του  Ματσατσίνη (2003) παρουσιάζεται µία σύγκριση των µεθόδων της 

οικογένειας ELECTRE µε βάση την προβληµατική την οποία αντιµετωπίζει η κάθε µία. 

Αναλυτικότερα, οι τρεις γενικές διαδικασίες που περιέχονται στις έξι εκδόσεις της 

οικογένειας των µεθόδων ELECTRE είναι: 

• Η ELECTRE III  συνιστά µια διαδικασία ταξινόµησης (classification) η οποία 

επιδρά σε µια προδιάταξη (ranking) όλων των εκτιµώµενων επιλογών σε 

σχέση της µιας µε την άλλη. Αυτή η προσέγγιση προσφέρει την πιο 

ικανοποιητική συνολική ανάλυση των συγκρούσεων µεταξύ των επιλογών που 

παρουσιάζονται σε επίπεδο ατοµικών κριτηρίων. Είναι αξιοσηµείωτη η 

περίπτωση της ικανότητάς της να επιτρέπει στις επιλογές να παραµένουν µη 

συγκρίσιµες η µια µε την άλλη µέσα στο πλαίσιο της τελικής προδιάταξης (µια 

µερική προ-διάταξη). Αυτά τα ίδια χαρακτηριστικά κάνουν επίσης τη 

διαδικασία ευαίσθητη στην ύπαρξη ‘κλώνων’ (πχ. ένα σύνολο επιλογών που 

βρίσκονται πολύ κοντά η µια µε την άλλη), ενεργώντας µε παρόµοιο σχεδόν 

τρόπο µε τις άλλες. Οι Roy and Bouyssou (1993) θεωρούν ότι η διαδικασία 

που χρησιµοποιείται στις ELECTRE II, III και IV, ανήκουν στην 

προβληµατική τύπου ‘γ’. 

• Η ELECTRE TRI κατανέµει όλες τις επιλογές σε προκαθορισµένες οµάδες-

κατηγορίες. Επιτρέπει σε κάθε επιλογή να εκτιµάται µάλλον µε ένα απόλυτο 

τρόπο παρά µε ένα σχετικό τρόπο µε τις άλλες προτεινόµενες εναλλακτικές. 

Επειδή δεν περιλαµβάνει συγκρίσεις κατά ζεύγη, αυτή επιτρέπει τη µελέτη 

µεγάλου αριθµού επιλογών χωρίς τις συνέπειες της τεράστιας αύξησης του 

όγκου των απαιτούµενων υπολογισµών. Χρησιµοποιούµενη σε ένα αρχικό 

στάδιο, πριν παράσχει µια διαδικασία προδιάταξης µπορεί να εξυπηρετήσει 

σαν µια χρήσιµη αρχική διαδικασία εξευγένισης ή ξεσκαρταρίσµατος 

βελτιώνοντας το αποτέλεσµα της διαδικασίας προδιάταξης. Η επιλογή των 

επιλογών αναφοράς µέσα στη διαδικασία είναι ζωτικής σηµασίας για τη 

λειτουργία της µεθόδου. Εάν αυτές επιβληθούν από τον αποφασίζοντα ή είναι 

αποτέλεσµα µια συµφωνίας, είναι ανοικτές στη πιθανότητα απόρριψης εξ 

αιτίας του υποκειµενικού τρόπου επιλογής των. Οι Roy and Bouyssou (1993) 

θεωρούν ότι η διαδικασία που χρησιµοποιείται στις ELECTRE TRI, ανήκει 

στην προβληµατική τύπου ‘β’. 
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5.1 Εισαγωγή 

Σε αυτό το κεφάλαιο παρουσιάζεται η εφαρµογή της µεθοδολογίας που προτάθηκε στο 

προηγούµενο κεφάλαιο. Το υπό αξιολόγηση σύνολο µετοχών είναι ο δείκτης ASE-140 του 

Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.). 

Αρχικά, θα αναφερθούν τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του πεδίου εφαρµογής και θα 

παρουσιαστεί η διαδικασία συλλογής και επεξεργασίας των απαιτούµενων δεδοµένων. Στη 

συνέχεια, θα παρουσιαστούν τα αποτελέσµατα που προέκυψαν από την εφαρµογή της 

προτεινόµενης µεθοδολογίας για το συγκεκριµένο σύνολο µετοχών. Η παρουσίαση των 

αποτελεσµάτων θα ακολουθήσει τη διάρθρωση µε την οποία παρουσιάστηκαν στο 

προηγούµενο κεφάλαιο οι δύο φάσεις της προτεινόµενης µεθοδολογίας, καθώς και τα 

επιµέρους βήµατα αυτών. Τέλος, θα σχολιαστούν τα τελικά αποτελέσµατα της εφαρµογής. 

 

5.2 Τα Χαρακτηριστικά του Πεδίου Εφαρµογής 

5.2.1 Το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

Η πρώτη χρηµατιστηριακή αγορά στην Ελλάδα άρχισε να λειτουργεί ανεπίσηµα το δεύτερο 

ήµισυ 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 Χ.Α.Α. 

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. 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 Χ.Α.Α. 

Το 1988 ο Ν.1806 εκσυγχρόνισε το Χ.Α.Α, εισάγοντας το θεσµό της Ανώνυµης 

Χρηµατιστηριακής Εταιρείας, το θεσµό του Κεντρικού Αποθετηρίου Αξιών και ιδρύοντας 

την Παράλληλη Αγορά 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 Χ.Α.Α. 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. 
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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 ονοµάσθηκε 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. 

Σήµερα το Χ.Α. είναι Ανώνυµη Εταιρεία µε µοναδικό µέτοχο την Ε.Χ.Α.Ε. ∆ιοικείται από 

11µελές ∆ιοικητικό Συµβούλιο, τριετούς θητείας, το οποίο απαρτίζεται από εκπροσώπους 

του Υπουργείου Οικονοµίας & Οικονοµικών, των χρηµατιστηριακών εταιρειών, των 

εργαζοµένων στο Χ.Α., της Τράπεζας της Ελλάδος, της Ένωσης Θεσµικών Επενδυτών και 

του Εµπορικού και Βιοµηχανικού Επιµελητηρίου Αθηνών. 

Η εταιρεία «ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ» 

(Ε.Χ.Α.Ε.) ιδρύθηκε το 2000. Είναι εταιρεία συµµετοχών (holding company) και σκοπός της 

είναι, σύµφωνα µε το καταστατικό, η συµµετοχή σε εταιρείες οποιασδήποτε νοµικής µορφής 

που αναπτύσσουν δραστηριότητες σχετικές µε την υποστήριξη και λειτουργία οργανωµένων 

αγορών κεφαλαίου. Η Ε.Χ.Α.Ε. λειτουργεί ως η εταιρεία η οποία χαράσσει τη στρατηγική 

του Οµίλου και παρακολουθεί την πορεία της υλοποίησής της από τις εταιρείες τις οποίες 

ελέγχει. Η Ε.Χ.Α.Ε. µέχρι σήµερα (Απρίλιος 2003) ελέγχεται κατά ποσοστό 33,4% από το 

Ελληνικό ∆ηµόσιο µέσω της ∆.Ε.Κ.Α. (∆ηµόσια Επιχείρηση Κινητών Αξιών). Πολύ σύντοµα 

αναµένεται η µεταβίβαση του πακέτου αυτού σε θεσµικούς και ιδιώτες επενδυτές και η 

ολοκλήρωση της ιδιωτικοποίησης της ΕΧΑΕ. Αναλυτικότερα, ο Όµιλος Εταιρειών Ε.Χ.Α.Ε. 

αποτελείται από τις ακόλουθες εταιρείες: 

• Χρηµατιστήριο Αθηνών Α.Ε. 

• Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών Α.Ε. 

• Εταιρία Εκκαθάρισης Συναλλαγών Επί Παραγώγων Α.Ε. 

• Χρηµατιστηριακό Κέντρο Θεσσαλονίκης Α.Ε. 

• Ανάπτυξη Συστηµάτων και Υποστήριξης Κεφαλαιαγοράς Α.Ε. 

• Κέντρο Επαγγελµατικής Κατάρτισης Χρηµατιστηριακών Υπηρεσιών. 

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 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. 
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Ο Κυβερνητικός Επόπτης ορίζεται από το Υπουργείο Οικονοµίας & Οικονοµικών. 

Εποπτεύει τη συµµόρφωση όλων των διαπραγµατευόµενων µερών µε τους ισχύοντες νόµους 

και κανονισµούς. 

 

5.2.2 Χρηµατιστηριακοί Κλάδοι 

To Χρηµατιστήριο Αθηνών ανακοινώνει σήµερα την κατάταξη των εταιριών σε κλάδους 

οικονοµικής δραστηριότητας, σύµφωνα µε το µοντέλο κλαδικής κατάταξης Industry 

Classification Benchmark (ICB), σε συνέχεια της απόφασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της 

24ης Νοεµβρίου 2005 για την εφαρµογή του µοντέλου από τις 2 Ιανουαρίου 2006.  

Το µοντέλο ICB αναπτύχθηκε από τις εταιρείες FTSE Group και Dow Jones Indexes και είναι 

ένα αναλυτικό και περιεκτικό µοντέλο για την κατάταξη των εταιρειών σε κλάδους 

οικονοµικής δραστηριότητας, το οποίο διευκολύνει την σύγκριση των εταιρειών µέσω 

τεσσάρων επίπεδων κατάταξης.  

Το µοντέλο ICB περιλαµβάνει τέσσερα επίπεδα κατάταξης και αποτελείται από 10 

κατηγορίες (Industries), 18 υπέρ-κλάδους (Super-Sectors), 39 κλάδους (Sectors) και 104 υπό-

κλάδους. Με το µοντέλο αυτό κατατάσσονται περίπου 40,000 εταιρείες παγκοσµίως. Επίσης, 

σηµειώνεται ότι το µοντέλο ICB έχει υιοθετηθεί από χρηµατιστήρια όπως NYSE, NASDAQ, 

Euronext, LSE, Taiwan S.E. κά, επενδυτικές εταιρίες όπως ING Barings, UBS, State Street 

Global Advisors καθώς και από κατασκευαστές δεικτών όπως DJ STOXX, Hang Seng, 

Russell, DJ Wilshire και Bank of NY. 

Η οικονοµική δραστηριότητα µιας εταιρείας προσδιορίζεται από την πηγή των εσόδων της ή 

από την πηγή από την οποία προέρχεται το µεγαλύτερο µέρος των εσόδων. Το µοντέλο δίνει 

την δυνατότητα κατάταξης των εταιρειών σύµφωνα µε χρήση του τελικού προϊόντος ή µε την 

διαδικασία που χρησιµοποιείται για την παραγωγή του. Η κύρια πηγή πληροφόρησης για την 

κατάταξη των εταιρειών είναι οι πιο πρόσφατες οικονοµικές καταστάσεις τους. 

Η κατάταξη των εταιρειών πραγµατοποιείται σε τριµηνιαία βάση τον µήνα που προηγείται 

του µήνα έναρξης κάθε νέου ηµερολογιακού τριµήνου (Φεβρουάριο, Μάιο, Αύγουστο και 

Νοέµβριο) σύµφωνα µε τους Βασικούς Κανόνες ∆ιαχείρισης του µοντέλου από τις εταιρείες 

FTSE Group και Dow Jones Indexes, στις οποίες µπορούν να προσφύγουν οι εταιρείες στην 

περίπτωση που θέλουν να αµφισβητήσουν την ταξινόµηση τους. Οι ενστάσεις των εταιρειών 

και το ενδεχόµενο αναταξινοµήσεων εξετάζονται από τις εταιρείες FTSE Group και Dow 

Jones Indexes σε τριµηνιαία βάση. 

Οι εταιρείες που έχουν εισαχθεί στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.) ταξινοµούνται 

σε 17 συνολικά κλάδους οικονοµικής δραστηριότητας, κάθε ένας από τους οποίους 

αποτελείται από ένα σύνολο υπό-κλάδων. Αναλυτικότερα, ο κλάδος «Ασφάλειες» 

αποτελείται από δύο υπό-κλάδους και σε αυτόν ταξινοµούνται πέντε εισηγµένες εταιρείες. Ο 

κλάδος «Βιοµηχανικά Προϊόντα και Υπηρεσίες» αποτελείται από επτά υπό-κλάδους και 

περιέχει 14 εταιρείες. Ο κλάδος «Εµπόριο» αποτελείται από έναν υπό-κλάδο, ο οποίος 

περιέχει τέσσερις εταιρείες. Ο κλάδος «Κατασκευές και Υλικά Κατασκευών» διακρίνεται σε 

δύο υπό-κλάδους, οι οποίοι συνολικά περιέχουν 20 εισηγµένες εταιρείες. Ο κλάδος «Μέσα 

Ενηµέρωσης» αποτελείται από δύο υπό-κλάδους, στους οποίους συνολικά ταξινοµούνται έξι 

εταιρείες. Ο κλάδος «Πετρέλαιο και Αέριο» αποτελείται από δύο υπό-κλάδους, οι οποίοι 

περιέχουν συνολικά τρεις εταιρείες. Ο κλάδος «Προσωπικά και Οικιακά Αγαθά» διακρίνεται 

σε πέντε υπό-κλάδους, στους οποίους ταξινοµούνται συνολικά 13 εταιρείες. Ο κλάδος 
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«Πρώτες Ύλες» διακρίνεται σε τέσσερις υπό-κλάδους, οι οποίοι περιέχουν 13 εταιρείες. Ο 

κλάδος «Ταξίδια και Αναψυχή» αποτελείται από τέσσερις υπό-κλάδους, στους οποίους 

ταξινοµούνται επτά εταιρείες. Ο κλάδος «Τεχνολογία» αποτελείται από τέσσερις υπό-

κλάδους, στους οποίους κατανέµονται εννιά εταιρείες. Ο κλάδος «Τηλεπικοινωνίες» 

αποτελείται από δύο υπό-κλάδους, οι οποίοι συνολικά περιέχουν τρεις εταιρείες. Ο κλάδος 

«Τράπεζες» δεν αναλύεται σε υπό-κλάδους και περιέχει 12 εταιρείες. Ο κλάδος «Τρόφιµα και 

Ποτά» αναλύεται σε τρεις υπό-κλάδους και περιέχει 12 εταιρείες. Ο κλάδος «Υγεία» 

αποτελείται από δύο υπό-κλάδους, στους οποίους κατατάσσονται συνολικά τρεις εταιρείες. Ο 

κλάδος «Υπηρεσίες Κοινής Ωφέλειας» αναλύεται σε δύο υπό-κλάδους, καθένας από τους 

οποίους αποτελείται από µία εταιρεία. Ο κλάδος «Χηµικά» διακρίνεται σε δύο υπό-κλάδους, 

οι οποίοι περιέχουν συνολικά οκτώ εταιρείες. Τέλος, ο κλάδος «Χρηµατοοικονοµικές 

Υπηρεσίες» διακρίνεται σε τέσσερις υπό-κλάδους, στους οποίους ταξινοµούνται έξι 

εισηγµένες εταιρείες. 

Στο Παράρτηµα της παρούσας εργασίας επισυνάπτεται πίνακας κατανοµής των εισηγµένων 

εταιριών σε κλάδους και υπό-κλάδους οικονοµικής δραστηριότητας.  

 

5.2.3 Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες 

Οι εισηγµένες εταιρείες του Χ.Α.Α. συντίθεται ένα πλήθος χρηµατιστηριακών δεικτών, οι 

οποίοι είναι είτε δείκτες τιµών, είτε δείκτες αποδόσεων. Οι χρηµατιστηριακοί εκείνοι δείκτες 

τιµών, οι οποίοι παρουσιάζουν ιδιαίτερο ενδιαφέρον στα πλαίσια της παρούσας εργασίας, 

εξαιτίας της συµµετοχής των µετοχών τους στο σύνολο των προς αξιολόγηση µετοχών, είναι 

οι FTSE 20, FTSE 40, ο Γενικός ∆είκτης του Χ.Α.Α., ο FTSE SmallCap 80 και ο ASE 140. 

Ο δείκτης FTSE 20 περιέχει τις 20 µεγαλύτερες από άποψη κεφαλαιοποίησης (blue chips) 

εισηγµένες εταιρείες στο Χ.Α.Α. Στα κριτήρια συµµετοχής στον δείκτη συµπεριλαµβάνονται, 

εκτός από την κεφαλαιοποίηση, η εµπορευσιµότητα και η διασπορά µετοχών. Ο δείκτης 

αυτός στην ουσία είναι ένα χαρτοφυλάκιο που αποτελείται από µετοχές των εταιρειών του 

δείκτη, το οποίο είναι σταθµισµένο ως προς την κεφαλαιοποίηση της κάθε εταιρείας. Η βάση 

του δείκτη είναι οι 1.000 µονάδες. Ο δείκτης σχεδιάστηκε από το Χ.Α.Α. σε συνεργασία µε 

την FTSE Intl. Ltd και ξεκίνησε τον Σεπτέµβριο του 1997. Ελέγχεται από ανεξάρτητη 

συµβουλευτική επιτροπή, στην οποία συµµετέχουν το Χ.Α.Α., η FTSE Intl. Ltd και 

εκπρόσωποι εγχώριων και αλλοδαπών θεσµικών επενδυτών. Η επιτροπή αναθεωρεί τον 

δείκτη δύο φορές τον χρόνο, ενώ το Χ.Α.Α. είναι υπεύθυνο για τον καθηµερινό υπολογισµό 

του και η FTSE Intl. Ltd για τον έλεγχό του σε πραγµατικό χρόνο. Τέλος, θα πρέπει να 

αναφερθεί ότι ο FTSE 20 αποτελεί υποκείµενο προϊόν για τυποποιηµένα Συµβόλαια 

Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Futures) και Συµβόλαια ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης (Options). 

Ο δείκτης FTSE 40 περιέχει 40 µετοχές εταιρειών Μεσαίας Κεφαλαιοποίησης εισηγµένων 

στο Χ.Α.Α. Στα κριτήρια συµµετοχής στον δείκτη συµπεριλαµβάνονται, εκτός από την 

κεφαλαιοποίηση, η εµπορευσιµότητα και η διασπορά µετοχών. Τα ΄ποσοστά συµµετοχής των 

µετοχών στο δείκτη υπολογίζονται µε στάθµιση ως προς την κεφαλαιοποίηση. Η βάση του 

δείκτη είναι οι 10.000 µονάδες. Ο δείκτης σχεδιάστηκε από το Χ.Α.Α. σε συνεργασία µε την 

FTSE Intl. Ltd και ξεκίνησε τον ∆εκέµβριο του 1999. Ελέγχεται από ανεξάρτητη 

συµβουλευτική επιτροπή, στην οποία συµµετέχουν το Χ.Α.Α., η FTSE Intl. Ltd και 

εκπρόσωποι εγχώριων και αλλοδαπών θεσµικών επενδυτών. Η επιτροπή αναθεωρεί τον 

δείκτη δύο φορές τον χρόνο, ενώ το Χ.Α.Α. είναι υπεύθυνο για τον καθηµερινό υπολογισµό 
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του και η FTSE Intl. Ltd για τον έλεγχό του σε πραγµατικό χρόνο. Επί του δείκτη αυτού δεν 

διαπραγµατεύονται τυποποιηµένα παράγωγα προϊόντα. 

Ο Γενικός ∆είκτης του Χ.Α.Α. ξεκίνησε τον ∆εκέµβριο του 1980 και απεικονίζει την τάση 

των µετοχών των εισηγµένων εταιρειών που διαπραγµατεύονται στην κατηγορία Μεγάλης 

Κεφαλαιοποίησης του Χ.Α.Α. Στα κριτήρια συµµετοχής στον δείκτη συµπεριλαµβάνονται τα 

εξής: 

� Συµµετοχή µίας µόνο κατηγορίας κοινών µε δικαίωµα ψήφου µετοχών για κάθε 

εταιρεία. 

� Συνεχής παρουσία τουλάχιστον έξι µηνών στην Αγορά Μετοχών, εκτός και αν στο 

υπό εξέταση χρονικό διάστηµα οι µετοχές της εν λόγω εταιρείας παρουσιάζουν 

Μέση Χρηµατιστηριακή Αξία (ΜΧΑ) µεγαλύτερη ή ίση από το 2% της Συνολικής 

ΜΧΑ της Αγοράς Μετοχών του Χ.Α.Α. 

� Μετοχές εταιρειών επί των οποίων δεν έγιναν πράξεις για τουλάχιστον το ήµισυ των 

συνεδριάσεων του Χ.Α.Α. της περιόδου που εξετάζεται αποκλείονται από τη 

συµµετοχή τους στο δείκτη. 

� Στον Γενικό ∆είκτη µπορούν να συµµετέχουν µόνο οι µετοχές που ανήκουν στην 

κατηγορία Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης και δεν εµφανίζονται στο ∆είκτη Υψηλής 

Κυκλοφοριακής Ταχύτητας. 

Ο Γενικός ∆είκτης απαρτίζεται από τις 60 µεγαλύτερες blue chip εταιρείες του Χ.Α.Α. Οι 

εταιρείες συµµετέχουν σε αυτόν µε ποσσοστά συµµετοχής σταθµισµένα ως προς την 

κεφαλαιοποίησή τους. Η βάση του Γενικού ∆είκτη είναι οι 100 µονάδες. Ο δείκτης 

αναθεωρείται δύο φορές τον χρόνο από το Χ.Α.Α. 

Ο δείκτης FTSE SmallCap 80 περιέχει 80 µετοχές εταιρειών Μικρής Κεφαλαιοποίησης 

εισηγµένων στο Χ.Α.Α. Στα κριτήρια συµµετοχής στον δείκτη συµπεριλαµβάνονται, εκτός 

από την κεφαλαιοποίηση, η εµπορευσιµότητα και η διασπορά µετοχών. Τα ΄ποσοστά 

συµµετοχής των µετοχών στο δείκτη υπολογίζονται µε στάθµιση ως προς την 

κεφαλαιοποίηση. Η βάση του δείκτη είναι οι 1.000 µονάδες. Ο δείκτης σχεδιάστηκε από το 

Χ.Α.Α. σε συνεργασία µε την FTSE Intl. Ltd και ξεκίνησε τον Ιούνιο του 2001. Ελέγχεται 

από ανεξάρτητη συµβουλευτική επιτροπή, στην οποία συµµετέχουν το Χ.Α.Α., η FTSE Intl. 

Ltd και εκπρόσωποι εγχώριων και αλλοδαπών θεσµικών επενδυτών. Η επιτροπή αναθεωρεί 

τον δείκτη δύο φορές τον χρόνο (Απρίλιο και Οκτώβριο), ενώ το Χ.Α.Α. είναι υπεύθυνο για 

τον καθηµερινό υπολογισµό του και η FTSE Intl. Ltd για τον έλεγχό του σε πραγµατικό 

χρόνο. Επί του δείκτη αυτού δεν διαπραγµατεύονται τυποποιηµένα παράγωγα προϊόντα. 

Τέλος, ο χρηµατιστηριακός δείκτης τιµών ASE 140 αποτελείται από τις µετοχές των 140 

εισηγµένων εταιρειών στο Χ.Α.Α., οι οποίες συµµετέχουν στους δείκτες FTSE 20, FTSE 40 

και FTSE Small Cap 80. Τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του δείκτη είναι αυτά που έχουν 

περιγραφεί για τους τρεις υπό-δείκτες από τους οποίους αποτελείται. Το γεγονός ότι 

αποτελείται από ένα µεγάλο πλήθος µετοχών µεγάλης, µεσαίας και µικρής κεφαλαιοποίησης, 

καθιστά τον ASE 140 ένα χαρτοφυλάκιο αντιπροσωπευτικό του συνόλου της αγοράς (market 

portfolio). Οι µετοχές των εταιρειών που συµµετέχουν στον δείκτη αποτελούν το σύνολο των 

µετοχών οι οποίες θα αξιολογηθούν µε εφαρµογή της προτεινόµενης µεθοδολογίας. 
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5.3 Συλλογή και Επεξεργασία των Απαιτούµενων ∆εδοµένων 

Τα απαιτούµενα δεδοµένα για την αξιολόγηση των µετοχών του ASE 140 συλλέχθηκαν από 

ένα πλήθος πηγών. Αναλυτικότερα, οι επιδόσεις των υπό αξιολόγηση µετοχών ως προς τα 

κριτήρια της εµπορευσιµότητας, των κερδών ανά µετοχή (EPS), της τιµής προς κέρδη (P/E) 

και της µερισµατικής απόδοσης λήφθηκαν από τα ετήσια στατιστικά δελτία ενηµέρωσης του 

Χ.Α.Α. για την τριετία 2004-2006. Τα απαιτούµενα δεδοµένα για την αξιολόγηση των 

µετοχών ως προς τα κριτήρια της µέσης εβδοµαδιαίας κεφαλαιακής απόδοσης τριετίας, της 

αντίστοιχης διασποράς και ασυµµετρίας, του συντελεστή β, του δείκτη τιµή προς λογιστική 

αξία µετοχής, του σχετικού ετήσιου µερίσµατος (RAD) και των χρηµατοοικονοµικών 

δεικτών (ROA, ROE, L/A, L/E) συλλέχθηκαν από την ιστοσελίδα της Ναυτεµπορικής 

(www.nautemporiki.gr). ∆εδοµένου ότι οι περισσότεροι από τους παραπάνω δείκτες 

είναι δυναµικοί σαν µεγέθη, αφού εξαρτώνται από την τιµή διαπραγµάτευσης της εκάστοτε 

µετοχής, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι τα δεδοµένα που συλλέχθηκαν αφορούν στις τιµές 

κλεισίµατος της συνεδρίας της 10/8/2007. Τέλος, οι επιδόσεις των µετοχών ως προς τα 

ποιοτικά κριτήρια της οικονοµικής κατάστασης και της πορείας εργασιών λήφθηκαν από τον 

οδηγό ICAP της τράπεζας δεδοµένων ICAP DATABANK. Το σύνολο των δεδοµένων που 

συλλέχθηκαν από την παραπάνω διαδικασία παρατίθεται στο Παράρτηµα της εργασίας. 

Μετά τη συλλογή των απαιτούµενων δεδοµένων για τις επιδόσεις των υπό αξιολόγηση 

µετοχών, πραγµατοποιήθηκε στατιστική ανάλυση και επεξεργασία αυτών. Σκοπός της 

συγκεκριµένης διαδικασίας ήταν η υποστήριξη των ειδικών της χρηµατιστηριακής 

«ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΣΙΓΜΑ-∆ΕΒΛΕΤΟΓΛΟΥ» για τον προσδιορισµό των τεχνικών παραµέτρων 

του µοντέλου (κατώφλια αδιαφορίας, προτίµησης και veto). Στον παρακάτω πίνακα 

φαίνονται τα αποτελέσµατα της στατιστικής ανάλυσης των δεδοµένων για το σύνολο των 

κριτηρίων: 
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 MIN MEAN MEDIAN MAX STDEV 

36-months Return (%) -0.59 0.58 0.55 2.15 0.44 

36-months Volatility 2.39 5.51 5.18 12.51 1.89 

36-months Skewness -7.84 0.59 0.60 3.63 1.32 

Beta 0.00 1.27 1.25 2.52 0.47 

Μέση εµπορευσιµότητα (%) 8.03 55.44 44.44 497.03 51.14 

Μέση τιµή EPS (µετά φόρων) -1.19 0.32 0.19 1.77 0.43 

Μέση τιµή P/E (µετά φόρων) 0.00 30.46 26.36 88.00 18.88 

PBV 0.39 3.14 2.05 62.79 5.61 

Μέση µερισµατική απόδοση (%) 0.00 2.44 2.03 9.24 1.68 

RAD 2006 0.00 1.56 1.27 7.39 1.51 

ROA -10.80 4.60 3.53 62.81 8.57 

ROE -59.78 10.81 9.24 98.49 19.15 

Υποχρεώσεις προς ενεργητικό 0.04 0.59 0.61 0.97 0.19 

Υποχρεώσεις προς ίδια κεφάλαια 0.04 3.27 1.59 28.11 5.25 

Οικονοµική κατάσταση 1.00 4.54 5.00 6.00 1.38 

Πορεία εργασιών 1.00 2.32 2.00 3.00 0.75 

Πίν. 5.1: Στατιστική ανάλυση των δεδοµένων ανά κριτήριο. 

 

Με βάση τα αποτελέσµατα της στατιστικής ανάλυσης των δεδοµένων και την εµπειρία τους, 

οι αναλυτές της «ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΣΙΓΜΑ-∆ΕΒΛΕΤΟΓΛΟΥ» πρότειναν τις παρακάτω τιµές για 

τις τεχνικές παραµέτρους της µεθοδολογίας:     
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INDIFFERENCE 

THRESHOLD 

PREFERENCE 

THRESHOLD 

VETO 

THRESHOLD 

Return (%)(36-months) 0.05 0.20 0.50 

Volatility (36-months) 0.30 1.00 1.60 

Skewness (36-months) 0.20 0.50 - 

Beta 0.10 0.30 - 

Μέση εµπορευσιµότητα (%) 5.00 15.00 - 

Μέση τιµή EPS (µετά φόρων) 0.05 0.15 - 

Μέση τιµή P/E (µετά φόρων) 2.00 8.00 - 

PBV 0.20 0.80 - 

Μέση µερισµατική απόδοση (%) 0.20 0.80 - 

Σχετικό ετήσιο µέρισµα (RAD) 0.20 0.80 - 

ROA 0.50 2.00 - 

ROE 1.50 5.00 - 

Υποχρεώσεις προς ενεργητικό 0.05 0.10 - 

Υποχρεώσεις προς ίδια κεφάλαια 0.10 0.50 - 

Οικονοµική κατάσταση 0.50 0.80 - 

Πορεία εργασιών 0.50 0.80 - 

Πίν. 5.2: Τα κατώφλια αδιαφορίας, προτίµησης και veto ανά κριτήριο. 

 

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι οι τιµές 0<0,5<1 και 0<0,8<1 στα κατώφλια αδιαφορίας και 

προτίµησης, αντίστοιχα, για τα κριτήρια «οικονοµική κατάσταση» και «πορεία εργασιών», 

δεν έχουν φυσικό νόηµα. Η επιλογή των συγκεκριµένων τιµών απεικονίζει αυστηρή 

προτίµηση και µηδενική αδιαφορία, δεδοµένου ότι οι επιδόσεις των µετοχών στα 

συγκεκριµένα κριτήρια αξιολογούνται µε χρήση ενός διακριτού συστήµατος ακεραίων 

αριθµών. όπου η ελάχιστη δυνατή µη µηδενική διαφορά δύο επιδόσεων ισούται µε 1.  
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5.4 Τα Σενάρια 

Στον πίνακα που ακολουθεί στην επόµενη σελίδα (Πίν. 5.3) παρατίθενται τα διάφορα 

σενάρια του µοντέλου, τα οποία προέκυψαν βάση της διαδικασίας που αναφέρθηκε και 

σχολιάστηκε στο προηγούµενο κεφάλαιο. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι τα σενάρια αυτά είναι 

κοινά και για τις δύο φάσεις της προτεινόµενης µεθοδολογίας, δηλαδή την ταξινόµηση και 

την κατάταξη των µετοχών. 
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28 16 5 7 7 7 7 2 7 2 2 2 2 2 2 2 Basis  

26 16 3 5 7 10 7 2 10 2 2 2 2 2 2 2 Performance 

24 21 5 10 7 5 7 2 5 2 2 2 2 2 2 2 Risk 

26 16 3 5 10 7 10 2 7 2 2 2 2 2 2 2 Prestige 

Emphasis on categories 

33 16 2 5 7 7 7 2 7 2 2 2 2 2 2 2 Return 

23 26 2 7 7 7 7 2 5 2 2 2 2 2 2 2 Volatility 

28 11 2 15 7 7 7 2 7 2 2 2 2 2 2 2 Beta 

25 15 3 5 15 7 7 2 7 2 2 2 2 2 2 2 Marketability 

25 15 3 5 7 15 7 2 7 2 2 2 2 2 2 2 EPS 

25 15 3 5 7 7 15 2 7 2 2 2 2 2 2 2 P/E 

25 15 3 5 7 7 7 2 15 2 2 2 2 2 2 2 Dividend Yield 

Emphasis on basic 

stock-market ratios 

23 16 2 3 7 7 7 2 7 2 5 5 5 5 2 2 Emphasis on financial indicators 

23 16 2 3 7 7 7 2 7 2 2 2 2 2 8 8 Emphasis on qualitative indicators 
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5.5 Η Εφαρµογή 

Στην παράγραφο αυτή παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της εφαρµογής της προτεινόµενης 

µεθοδολογίας για την αξιολόγηση των µετοχών του χρηµατιστηριακού δείκτη ASE 140. Η 

παρουσίαση των αποτελεσµάτων ακολουθεί τη ροή µε την οποία παρουσιάστηκαν οι δύο 

φάσεις και τα επιµέρους βήµατα αυτών στο προηγούµενο κεφάλαιο. 

5.5.1 Αποτελέσµατα Ταξινόµησης ανά Σενάριο 

Όπως αναφέρθηκε στο προηγούµενο κεφάλαιο, η ταξινόµηση των µετοχών στις κατηγορίες 

«υψηλού επενδυτικού ενδιαφέροντος» (C1), «µέσου επενδυτικού ενδιαφέροντος» (C2) και 

«χαµηλού επενδυτικού ενδιαφέροντος» (C3) γίνεται µε χρήση της πολυκριτήριας µεθόδου 

ELECTRE TRI. Στον πίνακα που ακολουθεί παρατίθενται οι επιδόσεις ανά κριτήριο των δύο 

profiles που αποτελούν τα όρια µεταξύ των τριών κατηγοριών. 

 

MAX 

UTILITY 
PROFILE 1 PROFILE 2 

MIN 

UTILITY 

36-months Return (%) 2.15 0.84 0.53 -0.59 

36-months Volatility 2.39 4.28 5.31 12.51 

36-months Skewness 3.63 1.12 0.55 -7.84 

Beta 0.00 1.00 1.27 2.52 

Μέση εµπορευσιµότητα (%) 497.03 65.00 41.63 8.03 

Μέση τιµή EPS (µετά φόρων) 1.77 0.36 0.16 -1.19 

Μέση τιµή P/E (µετά φόρων) 0.00 17.43 28.47 88.00 

PBV 0.39 1.18 2.22 62.79 

Μέση µερισµατική απόδοση (%) 9.24 3.03 1.93 0.00 

RAD 2006 7.39 2.37 1.13 0.00 

ROA 62.81 6.08 3.01 -10.80 

ROE 98.49 15.78 8.76 -59.78 

Υποχρεώσεις προς ενεργητικό 0.04 0.48 0.61 0.97 

Υποχρεώσεις προς ίδια κεφάλαια 0.04 0.96 1.63 28.11 

Οικονοµική κατάσταση 6.00 6.00 5.00 1.00 

Πορεία εργασιών 3.00 3.00 2.00 1.00 

Πίν. 5.4: Οι επιδόσεις των δύο profiles της µεθόδου ELECTRE TRI. 
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Επίσης, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι για την εφαρµογή της ELECTRE TRI επιλέχθηκε 

συντελεστής διαχωρισµού λ=0,65. 

Ακολουθούν οι διάφορες ταξινοµήσεις των µετοχών που προέκυψαν ανά σενάριο. 

 

1. Σενάριο Βάσης 

Στην κατηγορία C1 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΕΛΤΕΧ, ΙΝΛΟΤ, ΚΟΣΜΟ, ΟΠΑΠ, 

ΠΕΙΡ, ΤΙΤΚ, ΑΛΕΚ, ΒΙΒΑΡΤ, ΕΥΠΡΟ, ΕΧΑΕ, ΙΑΣΩ, ΚΑΕ, ΚΟΥΕΣ, ΛΑΜ∆Α, ΜΕΤΚ, 

ΜΠΕΛΑ, ΜΥΤΙΛ, ΝΕΟΧΗ, ΣΙ∆Ε, ΣΩΛΚ, ΦΡΙΓΟ, ΑΣΤΑΚ, ΒΑΛΚ, ΒΕΤΑΝ, ∆ΙΧΘ, ΕΛΙΝ, 

ΕΛΙΧΘ, ΚΑΛΣΚ, ΚΛΜ, ΚΟΥΜ, ΚΡΙ, ΜΛΑΝΤ, ΣΕΛΟ. 

Στην κατηγορία C2 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΛΦΑ, ∆ΕΗ, ΕΕΕΚ, ΕΛΠΕ, ΕΤΕ, 

ΕΥΡΩΒ, ΚΥΠΡ, ΜΑΡΦΒ, ΜΟΗ, ΟΤΕ, ΤΤ, ΑΒΑΞ, ΑΡΒΑ, ΑΤΤΙΚΑ, ΒΣΤΑΡ, ΒΩΒΟΣ, 

ΓΕΚ, ΗΡΑΚ, ΙΑΤΡ, ΠΡΟ, ΡΟΚΚΑ, ΣΑΡ, ΤΕΡΝΑ, ΦΟΛΙ, ΦΟΡΘ, ΦΡΛΚ, ΑΒΕ, ΑΛΚΑΤ, 

ΑΛΛΚ, ΑΛΜΥ, ΑΛΤΕΡ, ΑΝΕΚ, ΑΤΤΙΚ, ΒΥΤΕ, ΓΙΟΥΝ, ∆ΟΜΙΚ, ∆ΡΟΜΕ, ∆ΡΟΥΚ, 

ΕΛΤΚ, ΕΠΙΛΚ, ΙΝΤΕΤ, ΚΕΓΟ, ΚΡΕΤΑ, ΛΙΒΑΝ, ΛΥΚ, ΜΟΤΟ, ΜΟΥΖΚ, ΜΠΕΝΚ, 

ΝΕΩΡΣ, ΝΙΟΥΣ, ΠΕΤΡΟ, ΠΡΟΦ, ΡΕΒ, ΣΑΙΚΛ, ΣΑΤΟΚ, ΣΙ∆ΜΑ, ΦΛΕΞΟ.   

Στην κατηγορία C3 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΤΕ, ΒΙΟΧΚ, ΕΜΠ, ΑΣΤΗΡ, ΓΤΕ, 

∆ΟΛ, ΕΕΓΑ, ΕΛΒΑ, ΕΥ∆ΑΠ, ΙΝΤΚΑ, ΜΑΙΚ, ΟΛΥΜΠ, ΧΑΚΟΡ, ΑΓΡΑΣ, ΑΕΓΕΚ, 

ΑΘΗΝΑ, ΑΛΑΠΙΣ, ΑΛΚΟ, ΑΣΑΣΚ, ΑΤΤ, ΒΙΟΚΑ, ΒΙΟΤ, ∆ΑΙΟΣ, ΕΒΕΡ, ΕΒΖ, Ε∆ΡΑ, 

Ε∆ΡΙΠ, ΕΛΓΕΚ, ΕΛΤΟΝ, ΕΛΥΦ, ΕΤΕΜ, ΕΥΠΙΚ, ΙΚΤΙΝ, ΙΝΚΑΤ, ΚΑΡΤΖ, ΚΕΚΡ, ΚΥΡΜ, 

ΛΑΝΕΤ, ΛΟ∆ΙΣ, ΛΟΥΛΗ, ΜΠΤΚ, ΟΛΠ, ΠΗΓΑΣ, ΠΛΑΘ, ΣΑΝΥΟ, ΣΕΛΜΚ, ΣΠΙΝΤ, 

ΣΠΥΡ, ΤΕΓΟ, ΧΑΤΖΚ. 

 

2. Έµφαση στην αποδοτικότητα 

Στην κατηγορία C1 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΕΛΤΕΧ, ΙΝΛΟΤ, ΚΟΣΜΟ, ΚΥΠΡ, 

ΜΟΗ, ΟΠΑΠ, ΠΕΙΡ, ΤΙΤΚ, ΑΛΕΚ, ΒΙΒΑΡΤ, ΕΥΠΡΟ, ΕΧΑΕ, ΙΑΣΩ, ΚΑΕ, ΚΟΥΕΣ, 

ΛΑΜ∆Α, ΜΕΤΚ, ΜΠΕΛΑ, ΜΥΤΙΛ, ΝΕΟΧΗ, ΣΙ∆Ε, ΣΩΛΚ, ΦΡΙΓΟ, ΑΣΤΑΚ, ΒΑΛΚ, 

ΒΕΤΑΝ, ∆ΙΧΘ, ΕΛΙΝ, ΕΛΙΧΘ, ΚΑΛΣΚ, ΚΛΜ, ΚΟΥΜ, ΚΡΙ, ΜΛΑΝΤ, ΠΕΤΡΟ, ΣΕΛΟ. 

Στην κατηγορία C2 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΛΦΑ, ∆ΕΗ, ΕΕΕΚ, ΕΛΠΕ, ΕΤΕ, 

ΕΥΡΩΒ, ΜΑΡΦΒ, ΟΤΕ, ΤΤ, ΑΒΑΞ, ΑΡΒΑ, ΑΤΤΙΚΑ, ΒΣΤΑΡ, ΒΩΒΟΣ, ΓΕΚ, ΗΡΑΚ, 

ΙΑΤΡ, ΠΡΟ, ΡΟΚΚΑ, ΣΑΡ, ΤΕΡΝΑ, ΦΟΛΙ, ΦΟΡΘ, ΦΡΛΚ, ΑΒΕ, ΑΛΚΑΤ, ΑΛΛΚ, ΑΛΜΥ, 

ΑΛΤΕΡ, ΑΝΕΚ, ΑΤΤΙΚ, ΒΥΤΕ, ΓΙΟΥΝ, ∆ΟΜΙΚ, ∆ΡΟΜΕ, ∆ΡΟΥΚ, ΕΒΕΡ, ΕΛΤΚ, 

ΕΠΙΛΚ, ΙΝΤΕΤ, ΚΕΓΟ, ΚΡΕΤΑ, ΛΙΒΑΝ, ΛΥΚ, ΜΟΤΟ, ΜΟΥΖΚ, ΜΠΕΝΚ, ΝΕΩΡΣ, 

ΝΙΟΥΣ, ΟΛΠ, ΠΡΟΦ, ΡΕΒ, ΣΑΙΚΛ, ΣΑΤΟΚ, ΣΙ∆ΜΑ, ΦΛΕΞΟ.   

Στην κατηγορία C3 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΤΕ, ΒΙΟΧΚ, ΕΜΠ, ΑΣΤΗΡ, ΓΤΕ, 

∆ΟΛ, ΕΕΓΑ, ΕΛΒΑ, ΕΥ∆ΑΠ, ΙΝΤΚΑ, ΜΑΙΚ, ΟΛΥΜΠ, ΧΑΚΟΡ, ΑΓΡΑΣ, ΑΕΓΕΚ, 

ΑΘΗΝΑ, ΑΛΑΠΙΣ, ΑΛΚΟ, ΑΣΑΣΚ, ΑΤΤ, ΒΙΟΚΑ, ΒΙΟΤ, ∆ΑΙΟΣ, ΕΒΖ, Ε∆ΡΑ, Ε∆ΡΙΠ, 

ΕΛΓΕΚ, ΕΛΤΟΝ, ΕΛΥΦ, ΕΤΕΜ, ΕΥΠΙΚ, ΙΚΤΙΝ, ΙΝΚΑΤ, ΚΑΡΤΖ, ΚΕΚΡ, ΚΥΡΜ, 

ΛΑΝΕΤ, ΛΟ∆ΙΣ, ΛΟΥΛΗ, ΜΠΤΚ, ΠΗΓΑΣ, ΠΛΑΘ, ΣΑΝΥΟ, ΣΕΛΜΚ, ΣΠΙΝΤ, ΣΠΥΡ, 

ΤΕΓΟ, ΧΑΤΖΚ. 
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3. Έµφαση στο ρίσκο 

Στην κατηγορία C1 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ∆ΕΗ, ΕΛΤΕΧ, ΙΝΛΟΤ, ΚΥΠΡ, 

ΚΟΣΜΟ, ΟΠΑΠ, ΠΕΙΡ, ΤΙΤΚ, ΒΙΒΑΡΤ, ΕΥΠΡΟ, ΕΧΑΕ, ΚΑΕ, ΚΟΥΕΣ, ΜΕΤΚ, ΜΠΕΛΑ, 

ΜΥΤΙΛ, ΝΕΟΧΗ, ΣΙ∆Ε, ΣΩΛΚ, ΦΡΙΓΟ, ΑΣΤΑΚ, ΒΑΛΚ, ΒΕΤΑΝ, ∆ΙΧΘ, ΕΛΙΝ, ΕΛΙΧΘ, 

ΚΑΛΣΚ, ΚΛΜ, ΚΟΥΜ, ΚΡΙ, ΜΛΑΝΤ, ΣΕΛΟ. 

Στην κατηγορία C2 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΛΦΑ, ΕΕΕΚ, ΕΛΠΕ, ΕΤΕ, 

ΕΥΡΩΒ, ΜΑΡΦΒ, ΜΟΗ, ΟΤΕ, ΤΤ, ΑΒΑΞ, ΑΡΒΑ, ΑΛΕΚ, ΑΤΤΙΚΑ, ΒΣΤΑΡ, ΒΩΒΟΣ, 

ΓΕΚ, ΗΡΑΚ, ΙΑΣΩ, ΙΑΤΡ, ΛΑΜ∆Α, ΠΡΟ, ΡΟΚΚΑ, ΣΑΡ, ΤΕΡΝΑ, ΦΟΛΙ, ΦΟΡΘ, ΦΡΛΚ, 

ΑΒΕ, ΑΛΚΑΤ, ΑΛΛΚ, ΑΛΜΥ, ΑΛΤΕΡ, ΑΝΕΚ, ΑΤΤΙΚ, ΒΥΤΕ, ΓΙΟΥΝ, ∆ΟΜΙΚ, 

∆ΡΟΜΕ, ∆ΡΟΥΚ, ΕΛΤΚ, ΕΠΙΛΚ, ΙΝΤΕΤ, ΚΕΓΟ, ΚΡΕΤΑ, ΛΙΒΑΝ, ΛΥΚ, ΜΟΤΟ, 

ΜΟΥΖΚ, ΝΕΩΡΣ, ΝΙΟΥΣ, ΟΛΠ, ΠΕΤΡΟ, ΠΡΟΦ, ΡΕΒ, ΣΑΙΚΛ, ΣΑΤΟΚ, ΣΙ∆ΜΑ, 

ΦΛΕΞΟ.   

Στην κατηγορία C3 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΤΕ, ΒΙΟΧΚ, ΕΜΠ, ΑΣΤΗΡ, ΓΤΕ, 

∆ΟΛ, ΕΕΓΑ, ΕΛΒΑ, ΕΥ∆ΑΠ, ΙΝΤΚΑ, ΜΑΙΚ, ΟΛΥΜΠ, ΧΑΚΟΡ, ΑΓΡΑΣ, ΑΕΓΕΚ, 

ΑΘΗΝΑ, ΑΛΑΠΙΣ, ΑΛΚΟ, ΑΣΑΣΚ, ΑΤΤ, ΒΙΟΚΑ, ΒΙΟΤ, ∆ΑΙΟΣ, ΕΒΕΡ, ΕΒΖ, Ε∆ΡΑ, 

Ε∆ΡΙΠ, ΕΛΓΕΚ, ΕΛΤΟΝ, ΕΛΥΦ, ΕΤΕΜ, ΕΥΠΙΚ, ΙΚΤΙΝ, ΙΝΚΑΤ, ΚΑΡΤΖ, ΚΕΚΡ, ΚΥΡΜ, 

ΛΑΝΕΤ, ΛΟ∆ΙΣ, ΛΟΥΛΗ, ΜΠΕΝΚ, ΜΠΤΚ, ΠΗΓΑΣ, ΠΛΑΘ, ΣΑΝΥΟ, ΣΕΛΜΚ, ΣΠΙΝΤ, 

ΣΠΥΡ, ΤΕΓΟ, ΧΑΤΖΚ. 

 

4. Έµφαση στο κύρος 

Στην κατηγορία C1 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΕΛΤΕΧ, ΙΝΛΟΤ, ΚΟΣΜΟ, ΟΠΑΠ, 

ΠΕΙΡ, ΑΛΕΚ, ΒΙΒΑΡΤ, ΕΥΠΡΟ, ΕΧΑΕ, ΚΑΕ, ΚΟΥΕΣ, ΛΑΜ∆Α, ΜΕΤΚ, ΜΠΕΛΑ, 

ΜΥΤΙΛ, ΝΕΟΧΗ, ΣΙ∆Ε, ΣΩΛΚ, ΦΡΙΓΟ, ΑΣΤΑΚ, ΒΑΛΚ, ΒΕΤΑΝ, ∆ΙΧΘ, ΕΛΙΝ, ΕΛΙΧΘ, 

ΚΑΛΣΚ, ΚΛΜ, ΚΟΥΜ, ΚΡΙ, ΜΛΑΝΤ, ΣΕΛΟ. 

Στην κατηγορία C2 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΛΦΑ, ∆ΕΗ, ΕΕΕΚ, ΕΛΠΕ, ΕΤΕ, 

ΕΥΡΩΒ, ΚΥΠΡ, ΜΑΡΦΒ, ΜΟΗ, ΟΤΕ, ΤΙΤΚ, ΤΤ, ΑΒΑΞ, ΑΡΒΑ, ΑΤΤΙΚΑ, ΒΣΤΑΡ, 

ΒΩΒΟΣ, ΓΕΚ, ΗΡΑΚ, ΙΑΣΩ, ΙΑΤΡ, ΠΡΟ, ΡΟΚΚΑ, ΣΑΡ, ΤΕΡΝΑ, ΦΟΛΙ, ΦΟΡΘ, ΦΡΛΚ, 

ΑΒΕ, ΑΛΚΑΤ, ΑΛΛΚ, ΑΛΜΥ, ΑΛΤΕΡ, ΑΝΕΚ, ΑΤΤΙΚ, ΒΥΤΕ, ΓΙΟΥΝ, ∆ΟΜΙΚ, 

∆ΡΟΜΕ, ∆ΡΟΥΚ, ΕΛΤΚ, ΕΠΙΛΚ, ΙΝΤΕΤ, ΚΕΓΟ, ΚΡΕΤΑ, ΛΙΒΑΝ, ΛΥΚ, ΜΟΤΟ, 

ΜΟΥΖΚ, ΜΠΕΝΚ, ΝΕΩΡΣ, ΝΙΟΥΣ, ΠΕΤΡΟ, ΠΡΟΦ, ΡΕΒ, ΣΑΙΚΛ, ΣΑΤΟΚ, ΣΙ∆ΜΑ, 

ΦΛΕΞΟ.   

Στην κατηγορία C3 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΤΕ, ΒΙΟΧΚ, ΕΜΠ, ΑΣΤΗΡ, ΓΤΕ, 

∆ΟΛ, ΕΕΓΑ, ΕΛΒΑ, ΕΥ∆ΑΠ, ΙΝΤΚΑ, ΜΑΙΚ, ΟΛΥΜΠ, ΧΑΚΟΡ, ΑΓΡΑΣ, ΑΕΓΕΚ, 

ΑΘΗΝΑ, ΑΛΑΠΙΣ, ΑΛΚΟ, ΑΣΑΣΚ, ΑΤΤ, ΒΙΟΚΑ, ΒΙΟΤ, ∆ΑΙΟΣ, ΕΒΕΡ, ΕΒΖ, Ε∆ΡΑ, 

Ε∆ΡΙΠ, ΕΛΓΕΚ, ΕΛΤΟΝ, ΕΛΥΦ, ΕΤΕΜ, ΕΥΠΙΚ, ΙΚΤΙΝ, ΙΝΚΑΤ, ΚΑΡΤΖ, ΚΕΚΡ, ΚΥΡΜ, 

ΛΑΝΕΤ, ΛΟ∆ΙΣ, ΛΟΥΛΗ, ΜΠΤΚ, ΟΛΠ, ΠΗΓΑΣ, ΠΛΑΘ, ΣΑΝΥΟ, ΣΕΛΜΚ, ΣΠΙΝΤ, 

ΣΠΥΡ, ΤΕΓΟ, ΧΑΤΖΚ. 

 

5. Έµφαση στην απόδοση 

Στην κατηγορία C1 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΕΛΤΕΧ, ΙΝΛΟΤ, ΚΟΣΜΟ, ΚΥΠΡ, 

ΟΠΑΠ, ΠΕΙΡ, ΑΛΕΚ, ΒΙΒΑΡΤ, ΕΥΠΡΟ, ΕΧΑΕ, ΙΑΣΩ, ΚΑΕ, ΚΟΥΕΣ, ΛΑΜ∆Α, ΜΕΤΚ, 

ΜΠΕΛΑ, ΜΥΤΙΛ, ΝΕΟΧΗ, ΣΙ∆Ε, ΣΩΛΚ, ΦΡΙΓΟ, ΑΣΤΑΚ, ΒΑΛΚ, ΒΕΤΑΝ, ∆ΙΧΘ, ΕΛΙΝ, 

ΕΛΙΧΘ, ΚΑΛΣΚ, ΚΛΜ, ΚΟΥΜ, ΚΡΙ, ΜΛΑΝΤ, ΣΕΛΟ. 
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Στην κατηγορία C2 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΛΦΑ, ∆ΕΗ, ΕΕΕΚ, ΕΛΠΕ, ΕΤΕ, 

ΕΥΡΩΒ, ΜΑΡΦΒ, ΜΟΗ, ΟΤΕ, ΤΙΤΚ, ΤΤ, ΑΒΑΞ, ΑΡΒΑ, ΑΤΤΙΚΑ, ΒΣΤΑΡ, ΒΩΒΟΣ, ΓΕΚ, 

ΗΡΑΚ, ΙΑΤΡ, ΠΡΟ, ΡΟΚΚΑ, ΣΑΡ, ΤΕΡΝΑ, ΦΟΛΙ, ΦΟΡΘ, ΦΡΛΚ, ΑΒΕ, ΑΛΚΑΤ, ΑΛΛΚ, 

ΑΛΜΥ, ΑΛΤΕΡ, ΑΝΕΚ, ΑΤΤΙΚ, ΒΥΤΕ, ∆ΟΜΙΚ, ∆ΡΟΜΕ, ∆ΡΟΥΚ, ΕΛΤΚ, ΕΠΙΛΚ, 

ΙΝΤΕΤ, ΚΕΓΟ, ΚΡΕΤΑ, ΛΙΒΑΝ, ΛΥΚ, ΜΟΤΟ, ΜΟΥΖΚ, ΜΠΕΝΚ, ΝΕΩΡΣ, ΝΙΟΥΣ, 

ΠΕΤΡΟ, ΠΡΟΦ, ΡΕΒ, ΣΑΙΚΛ, ΣΑΤΟΚ, ΣΙ∆ΜΑ, ΦΛΕΞΟ.   

Στην κατηγορία C3 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΤΕ, ΒΙΟΧΚ, ΕΜΠ, ΑΣΤΗΡ, ΓΤΕ, 

∆ΟΛ, ΕΕΓΑ, ΕΛΒΑ, ΕΥ∆ΑΠ, ΙΝΤΚΑ, ΜΑΙΚ, ΟΛΥΜΠ, ΧΑΚΟΡ, ΑΓΡΑΣ, ΑΕΓΕΚ, 

ΑΘΗΝΑ, ΑΛΑΠΙΣ, ΑΛΚΟ, ΑΣΑΣΚ, ΑΤΤ, ΒΙΟΚΑ, ΒΙΟΤ, ΓΙΟΥΝ, ∆ΑΙΟΣ, ΕΒΕΡ, ΕΒΖ, 

Ε∆ΡΑ, Ε∆ΡΙΠ, ΕΛΓΕΚ, ΕΛΤΟΝ, ΕΛΥΦ, ΕΤΕΜ, ΕΥΠΙΚ, ΙΚΤΙΝ, ΙΝΚΑΤ, ΚΑΡΤΖ, ΚΕΚΡ, 

ΚΥΡΜ, ΛΑΝΕΤ, ΛΟ∆ΙΣ, ΛΟΥΛΗ, ΜΠΤΚ, ΟΛΠ, ΠΗΓΑΣ, ΠΛΑΘ, ΣΑΝΥΟ, ΣΕΛΜΚ, 

ΣΠΙΝΤ, ΣΠΥΡ, ΤΕΓΟ, ΧΑΤΖΚ. 

 

6. Έµφαση στη µεταβλητότητα 

Στην κατηγορία C1 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΛΦΑ, ∆ΕΗ, ΕΛΠΕ, ΕΛΤΕΧ, 

ΙΝΛΟΤ, ΚΟΣΜΟ, ΚΥΠΡ, ΟΠΑΠ, ΠΕΙΡ, ΒΙΒΑΡΤ, ΕΥΠΡΟ, ΕΧΑΕ, ΚΑΕ, ΚΟΥΕΣ, ΜΕΤΚ, 

ΜΠΕΛΑ, ΜΥΤΙΛ, ΝΕΟΧΗ, ΠΡΟ, ΣΙ∆Ε, ΣΩΛΚ, ΦΡΙΓΟ, ΑΣΤΑΚ, ΒΑΛΚ, ΒΕΤΑΝ, ∆ΙΧΘ, 

ΕΛΙΝ, ΕΛΙΧΘ, ΚΑΛΣΚ, ΚΛΜ, ΚΟΥΜ, ΚΡΙ, ΜΛΑΝΤ, ΣΕΛΟ. 

Στην κατηγορία C2 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΕΕΕΚ, ΕΤΕ, ΕΥΡΩΒ, ΜΑΡΦΒ, 

ΜΟΗ, ΟΤΕ, ΤΤ, ΑΒΑΞ, ΑΛΕΚ, ΑΡΒΑ, ΑΤΤΙΚΑ, ΒΣΤΑΡ, ΒΩΒΟΣ, ΓΕΚ, ΕΥ∆ΑΠ, ΗΡΑΚ, 

ΙΑΣΩ, ΙΑΤΡ, ΛΑΜ∆Α, ΡΟΚΚΑ, ΣΑΡ, ΤΕΡΝΑ, ΦΟΛΙ, ΦΟΡΘ, ΦΡΛΚ, ΑΒΕ, ΑΛΚΑΤ, 

ΑΛΛΚ, ΑΛΜΥ, ΑΛΤΕΡ, ΑΝΕΚ, ΑΤΤΙΚ, ΒΥΤΕ, ΓΙΟΥΝ, ∆ΟΜΙΚ, ∆ΡΟΜΕ, ∆ΡΟΥΚ, 

ΕΛΤΚ, ΕΠΙΛΚ, ΙΝΤΕΤ, ΚΕΓΟ, ΚΡΕΤΑ, ΛΙΒΑΝ, ΛΥΚ, ΜΟΤΟ, ΜΟΥΖΚ, ΜΠΕΝΚ, 

ΝΕΩΡΣ, ΝΙΟΥΣ, ΟΛΠ, ΠΕΤΡΟ, ΠΡΟΦ, ΡΕΒ, ΣΑΙΚΛ, ΣΑΤΟΚ, ΣΙ∆ΜΑ, ΦΛΕΞΟ.   

Στην κατηγορία C3 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΤΕ, ΒΙΟΧΚ, ΕΜΠ, ΑΣΤΗΡ, ΓΤΕ, 

∆ΟΛ, ΕΕΓΑ, ΕΛΒΑ, ΙΝΤΚΑ, ΜΑΙΚ, ΟΛΥΜΠ, ΧΑΚΟΡ, ΑΓΡΑΣ, ΑΕΓΕΚ, ΑΘΗΝΑ, 

ΑΛΑΠΙΣ, ΑΛΚΟ, ΑΣΑΣΚ, ΑΤΤ, ΒΙΟΚΑ, ΒΙΟΤ, ∆ΑΙΟΣ, ΕΒΕΡ, ΕΒΖ, Ε∆ΡΑ, Ε∆ΡΙΠ, 

ΕΛΓΕΚ, ΕΛΤΟΝ, ΕΛΥΦ, ΕΠΙΛΚ, ΕΤΕΜ, ΕΥΠΙΚ, ΙΚΤΙΝ, ΙΝΚΑΤ, ΚΑΡΤΖ, ΚΕΓΟ, ΚΕΚΡ, 

ΚΥΡΜ, ΛΑΝΕΤ, ΛΟ∆ΙΣ, ΛΟΥΛΗ, ΜΟΥΖΚ, ΜΠΕΝΚ, ΜΠΤΚ, ΠΗΓΑΣ, ΠΛΑΘ, ΣΑΙΚΛ, 

ΣΑΝΥΟ, ΣΕΛΜΚ, ΣΙ∆ΜΑ, ΣΠΙΝΤ, ΣΠΥΡ, ΤΕΓΟ, ΧΑΤΖΚ. 

 

7. Έµφαση στον συντελεστή β 

Στην κατηγορία C1 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΕΛΤΕΧ, ΙΝΛΟΤ, ΚΥΠΡ, ΚΟΣΜΟ, 

ΜΟΗ, ΠΕΙΡ, ΤΙΤΚ, ΑΛΕΚ, ΒΙΒΑΡΤ, ΕΧΑΕ, ΙΑΣΩ, ΚΑΕ, ΚΟΥΕΣ, ΛΑΜ∆Α, ΜΕΤΚ, 

ΜΠΕΛΑ, ΜΥΤΙΛ, ΝΕΟΧΗ, ΣΙ∆Ε, ΣΩΛΚ, ΦΡΙΓΟ, ΑΣΤΑΚ, ΒΑΛΚ, ΒΕΤΑΝ, ∆ΙΧΘ, ΕΛΙΝ, 

ΕΛΙΧΘ, ΕΛΤΚ, ΚΑΛΣΚ, ΚΛΜ, ΚΟΥΜ, ΚΡΙ, ΜΛΑΝΤ, ΜΟΤΟ, ΠΕΤΡΟ, ΣΕΛΟ, ΣΙ∆ΜΑ. 

Στην κατηγορία C2 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΛΦΑ, ∆ΕΗ, ΕΕΕΚ, ΕΛΠΕ, ΕΤΕ, 

ΕΥΡΩΒ, ΜΑΡΦΒ, ΟΠΑΠ, ΟΤΕ, ΤΤ, ΑΒΑΞ, ΑΡΒΑ, ΑΤΤΙΚΑ, ΒΣΤΑΡ, ΒΩΒΟΣ, ΓΕΚ, 

ΕΥΠΡΟ, ΗΡΑΚ, ΙΑΤΡ, ΠΡΟ, ΡΟΚΚΑ, ΣΑΡ, ΤΕΡΝΑ, ΦΟΛΙ, ΦΟΡΘ, ΦΡΛΚ, ΑΒΕ, 

ΑΛΚΑΤ, ΑΛΛΚ, ΑΛΜΥ, ΑΛΤΕΡ, ΑΝΕΚ, ΑΤΤΙΚ, ΒΥΤΕ, ΓΙΟΥΝ, ∆ΟΜΙΚ, ∆ΡΟΥΚ, 

ΕΒΕΡ, ΕΠΙΛΚ, ΙΝΤΕΤ, ΚΕΓΟ, ΚΡΕΤΑ, ΛΙΒΑΝ, ΛΥΚ, ΜΟΥΖΚ, ΜΠΕΝΚ, ΝΕΩΡΣ, 

ΝΙΟΥΣ, ΠΡΟΦ, ΡΕΒ, ΣΑΙΚΛ, ΣΑΤΟΚ, ΦΛΕΞΟ.   
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Στην κατηγορία C3 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΤΕ, ΒΙΟΧΚ, ΕΜΠ, ΑΣΤΗΡ, ΓΤΕ, 

∆ΟΛ, ΕΕΓΑ, ΕΛΒΑ, ΕΥ∆ΑΠ, ΙΝΤΚΑ, ΜΑΙΚ, ΟΛΥΜΠ, ΧΑΚΟΡ, ΑΓΡΑΣ, ΑΕΓΕΚ, 

ΑΘΗΝΑ, ΑΛΑΠΙΣ, ΑΛΚΟ, ΑΣΑΣΚ, ΑΤΤ, ΒΙΟΚΑ, ΒΙΟΤ, ∆ΑΙΟΣ, ∆ΡΟΜΕ, ΕΒΖ, Ε∆ΡΑ, 

Ε∆ΡΙΠ, ΕΛΓΕΚ, ΕΛΤΟΝ, ΕΛΥΦ, ΕΤΕΜ, ΕΥΠΙΚ, ΙΚΤΙΝ, ΙΝΚΑΤ, ΚΑΡΤΖ, ΚΕΚΡ, ΚΥΡΜ, 

ΛΑΝΕΤ, ΛΟ∆ΙΣ, ΛΟΥΛΗ, ΜΠΤΚ, ΟΛΠ, ΠΗΓΑΣ, ΠΛΑΘ, ΣΑΝΥΟ, ΣΕΛΜΚ, ΣΠΙΝΤ, 

ΣΠΥΡ, ΤΕΓΟ, ΧΑΤΖΚ. 

 

8. Έµφαση στην εµπορευσιµότητα 

Στην κατηγορία C1 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΛΦΑ, ΕΛΤΕΧ, ΙΝΛΟΤ, ΚΟΣΜΟ, 

ΟΠΑΠ, ΠΕΙΡ, ΑΛΕΚ, ΒΙΒΑΡΤ, ΕΥΠΡΟ, ΕΧΑΕ, ΚΑΕ, ΚΟΥΕΣ, ΜΕΤΚ, ΜΠΕΛΑ, ΜΥΤΙΛ, 

ΝΕΟΧΗ, ΣΙ∆Ε, ΣΩΛΚ, ΦΡΙΓΟ, ΑΣΤΑΚ, ΒΑΛΚ, ∆ΙΧΘ, ΕΛΙΝ, ΕΛΙΧΘ, ΚΑΛΣΚ, ΚΛΜ, 

ΚΟΥΜ, ΜΛΑΝΤ, ΣΕΛΟ. 

Στην κατηγορία C2 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ∆ΕΗ, ΕΕΕΚ, ΕΛΠΕ, ΕΤΕ, ΕΥΡΩΒ, 

ΚΥΠΡ, ΜΑΡΦΒ, ΜΟΗ, ΟΤΕ, ΤΙΤΚ, ΤΤ, ΑΒΑΞ, ΑΡΒΑ, ΑΤΤΙΚΑ, ΒΣΤΑΡ, ΒΩΒΟΣ, ΓΕΚ, 

ΗΡΑΚ, ΙΑΣΩ, ΙΑΤΡ, ΛΑΜ∆Α, ΠΡΟ, ΡΟΚΚΑ, ΣΑΡ, ΤΕΡΝΑ, ΦΟΛΙ, ΦΟΡΘ, ΦΡΛΚ, ΑΒΕ, 

ΑΛΚΑΤ, ΑΛΛΚ, ΑΛΜΥ, ΑΛΤΕΡ, ΑΝΕΚ, ΑΤΤΙΚ, ΒΕΤΑΝ, ΒΥΤΕ, ΓΙΟΥΝ, ∆ΟΜΙΚ, 

∆ΡΟΥΚ, ΕΛΤΚ, ΕΠΙΛΚ, ΙΝΤΕΤ, ΚΕΓΟ, ΚΡΕΤΑ, ΚΡΙ, ΛΑΝΕΤ, ΛΙΒΑΝ, ΛΥΚ, ΜΟΤΟ, 

ΜΟΥΖΚ, ΜΠΕΝΚ, ΝΕΩΡΣ, ΝΙΟΥΣ, ΠΕΤΡΟ, ΠΡΟΦ, ΡΕΒ, ΣΑΙΚΛ, ΣΑΤΟΚ, ΣΙ∆ΜΑ, 

ΦΛΕΞΟ.   

Στην κατηγορία C3 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΤΕ, ΒΙΟΧΚ, ΕΜΠ, ΑΣΤΗΡ, ΓΤΕ, 

∆ΟΛ, ΕΕΓΑ, ΕΛΒΑ, ΕΥ∆ΑΠ, ΙΝΤΚΑ, ΜΑΙΚ, ΟΛΥΜΠ, ΧΑΚΟΡ, ΑΓΡΑΣ, ΑΕΓΕΚ, 

ΑΘΗΝΑ, ΑΛΑΠΙΣ, ΑΛΚΟ, ΑΣΑΣΚ, ΑΤΤ, ΒΙΟΚΑ, ΒΙΟΤ, ∆ΑΙΟΣ, ∆ΡΟΜΕ, ΕΒΕΡ, ΕΒΖ, 

Ε∆ΡΑ, Ε∆ΡΙΠ, ΕΛΓΕΚ, ΕΛΤΟΝ, ΕΛΥΦ, ΕΤΕΜ, ΕΥΠΙΚ, ΙΚΤΙΝ, ΙΝΚΑΤ, ΚΑΡΤΖ, ΚΕΚΡ, 

ΚΥΡΜ, ΛΟ∆ΙΣ, ΛΟΥΛΗ, ΜΠΤΚ, ΟΛΠ, ΠΗΓΑΣ, ΠΛΑΘ, ΣΑΝΥΟ, ΣΕΛΜΚ, ΣΠΙΝΤ, 

ΣΠΥΡ, ΤΕΓΟ, ΧΑΤΖΚ. 

 

9. Έµφαση στο EPS 

Στην κατηγορία C1 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΛΦΑ, ∆ΕΗ, ΕΛΠΕ, ΙΝΛΟΤ, 

ΚΥΠΡ, ΚΟΣΜΟ, ΜΟΗ, ΟΠΑΠ, ΠΕΙΡ, ΤΙΤΚ, ΤΤ, ΑΛΕΚ, ΒΙΒΑΡΤ, ΕΥΠΡΟ, ΕΧΑΕ, ΙΑΣΩ, 

ΚΑΕ, ΚΟΥΕΣ, ΛΑΜ∆Α, ΜΕΤΚ, ΜΠΕΛΑ, ΜΥΤΙΛ, ΝΕΟΧΗ, ΠΡΟ, ΣΙ∆Ε, ΣΩΛΚ, ΦΡΙΓΟ, 

ΑΣΤΑΚ, ΒΑΛΚ, ∆ΙΧΘ, ΕΛΙΝ, ΕΛΙΧΘ, ΚΑΛΣΚ, ΚΛΜ, ΚΟΥΜ, ΚΡΙ, ΜΛΑΝΤ, ΠΕΤΡΟ, 

ΣΕΛΟ. 

Στην κατηγορία C2 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΕΕΕΚ, ΕΛΤΕΧ, ΕΤΕ, ΕΥΡΩΒ, 

ΜΑΡΦΒ, ΟΤΕ, ΑΒΑΞ, ΑΡΒΑ, ΑΤΤΙΚΑ, ΒΣΤΑΡ, ΒΩΒΟΣ, ΓΕΚ, ΗΡΑΚ, ΙΑΤΡ, ΡΟΚΚΑ, 

ΣΑΡ, ΤΕΡΝΑ, ΦΟΛΙ, ΦΟΡΘ, ΦΡΛΚ, ΑΒΕ, ΑΛΚΑΤ, ΑΛΛΚ, ΑΛΜΥ, ΑΛΤΕΡ, ΑΝΕΚ, 

ΑΤΤΙΚ, ΒΥΤΕ, ΓΙΟΥΝ, ∆ΟΜΙΚ, ∆ΡΟΥΚ, ΕΛΤΚ, ΕΠΙΛΚ, ΙΝΤΕΤ, ΚΕΓΟ, ΚΡΕΤΑ, 

ΛΙΒΑΝ, ΛΥΚ, ΜΟΤΟ, ΜΟΥΖΚ, ΜΠΕΝΚ, ΝΕΩΡΣ, ΝΙΟΥΣ, ΟΛΠ, ΠΡΟΦ, ΡΕΒ, ΣΑΙΚΛ, 

ΣΑΤΟΚ, ΣΙ∆ΜΑ, ΦΛΕΞΟ.   

Στην κατηγορία C3 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΤΕ, ΒΙΟΧΚ, ΕΜΠ, ΑΣΤΗΡ, ΓΤΕ, 

∆ΟΛ, ΕΕΓΑ, ΕΛΒΑ, ΕΥ∆ΑΠ, ΙΝΤΚΑ, ΜΑΙΚ, ΟΛΥΜΠ, ΧΑΚΟΡ, ΑΓΡΑΣ, ΑΕΓΕΚ, 

ΑΘΗΝΑ, ΑΛΑΠΙΣ, ΑΛΚΟ, ΑΣΑΣΚ, ΑΤΤ, ΒΙΟΚΑ, ΒΙΟΤ, ∆ΑΙΟΣ, ∆ΡΟΜΕ, ΕΒΕΡ, ΕΒΖ, 

Ε∆ΡΑ, Ε∆ΡΙΠ, ΕΛΓΕΚ, ΕΛΤΟΝ, ΕΛΥΦ, ΕΤΕΜ, ΕΥΠΙΚ, ΙΚΤΙΝ, ΙΝΚΑΤ, ΚΑΡΤΖ, ΚΕΚΡ, 
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ΚΥΡΜ, ΛΑΝΕΤ, ΛΟ∆ΙΣ, ΛΟΥΛΗ, ΜΠΤΚ, ΠΗΓΑΣ, ΠΛΑΘ, ΣΑΝΥΟ, ΣΕΛΜΚ, ΣΠΙΝΤ, 

ΣΠΥΡ, ΤΕΓΟ, ΧΑΤΖΚ. 

 

10. Έµφαση στο P/E 

Στην κατηγορία C1 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΙΝΛΟΤ, ΚΟΣΜΟ, ΟΠΑΠ, ΠΕΙΡ, 

ΑΛΕΚ, ΒΙΒΑΡΤ, ΕΥΠΡΟ, ΕΧΑΕ, ΙΑΣΩ, ΚΑΕ, ΚΟΥΕΣ, ΜΕΤΚ, ΜΠΕΛΑ, ΜΥΤΙΛ, 

ΝΕΟΧΗ, ΣΙ∆Ε, ΣΩΛΚ, ΦΡΙΓΟ, ΑΛΛΚ, ΑΣΤΑΚ, ΒΑΛΚ, ΒΕΤΑΝ, ∆ΙΧΘ, ΕΛΙΝ, ΕΛΙΧΘ, 

ΚΑΛΣΚ, ΚΛΜ, ΚΟΥΜ, ΚΡΙ, ΜΛΑΝΤ, ΜΟΤΟ, ΠΕΤΡΟ, ΣΕΛΟ. 

Στην κατηγορία C2 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΛΦΑ, ∆ΕΗ, ΕΕΕΚ, ΕΛΠΕ, 

ΕΛΤΕΧ, ΕΤΕ, ΕΥΡΩΒ, ΚΥΠΡ, ΜΑΡΦΒ, ΜΟΗ, ΟΤΕ, ΤΙΤΚ, ΤΤ, ΑΒΑΞ, ΑΡΒΑ, ΑΤΤΙΚΑ, 

ΒΣΤΑΡ, ΒΩΒΟΣ, ΓΕΚ, ΗΡΑΚ, ΙΑΤΡ, ΛΑΜ∆Α, ΠΡΟ, ΡΟΚΚΑ, ΣΑΡ, ΤΕΡΝΑ, ΦΟΡΘ, 

ΦΡΛΚ, ΑΒΕ, ΑΛΚΑΤ, ΑΛΜΥ, ΑΛΤΕΡ, ΑΝΕΚ, ΑΤΤΙΚ, ΒΥΤΕ, ΓΙΟΥΝ, ∆ΟΜΙΚ, ∆ΡΟΥΚ, 

ΕΒΕΡ, ΕΛΤΚ, ΕΛΥΦ, ΕΠΙΛΚ, ΙΝΤΕΤ, ΚΕΓΟ, ΚΡΕΤΑ, ΛΑΝΕΤ, ΛΙΒΑΝ, ΛΥΚ, ΜΟΥΖΚ, 

ΝΕΩΡΣ, ΝΙΟΥΣ, ΠΡΟΦ, ΡΕΒ, ΣΑΙΚΛ, ΣΑΤΟΚ, ΣΙ∆ΜΑ, ΦΛΕΞΟ.   

Στην κατηγορία C3 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΤΕ, ΒΙΟΧΚ, ΕΜΠ, ΑΣΤΗΡ, ΓΤΕ, 

∆ΟΛ, ΕΕΓΑ, ΕΛΒΑ, ΕΥ∆ΑΠ, ΙΝΤΚΑ, ΜΑΙΚ, ΟΛΥΜΠ, ΦΟΛΙ, ΧΑΚΟΡ, ΑΓΡΑΣ, ΑΕΓΕΚ, 

ΑΘΗΝΑ, ΑΛΑΠΙΣ, ΑΛΚΟ, ΑΣΑΣΚ, ΑΤΤ, ΒΙΟΚΑ, ΒΙΟΤ, ∆ΑΙΟΣ, ∆ΡΟΜΕ, ΕΒΖ, Ε∆ΡΑ, 

Ε∆ΡΙΠ, ΕΛΓΕΚ, ΕΛΤΟΝ, ΕΤΕΜ, ΕΥΠΙΚ, ΙΚΤΙΝ, ΙΝΚΑΤ, ΚΑΡΤΖ, ΚΕΚΡ, ΚΥΡΜ, 

ΛΟ∆ΙΣ, ΛΟΥΛΗ, ΜΠΕΝΚ, ΜΠΤΚ, ΟΛΠ, ΠΗΓΑΣ, ΠΛΑΘ, ΣΑΝΥΟ, ΣΕΛΜΚ, ΣΠΙΝΤ, 

ΣΠΥΡ, ΤΕΓΟ, ΧΑΤΖΚ. 

 

11. Έµφαση στη µερισµατική απόδοση 

Στην κατηγορία C1 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΕΛΤΕΧ, ΙΝΛΟΤ, ΚΟΣΜΟ, ΜΟΗ, 

ΟΠΑΠ, ΠΕΙΡ, ΑΛΕΚ, ΒΙΒΑΡΤ, ΕΥΠΡΟ, ΕΧΑΕ, ΙΑΣΩ, ΚΑΕ, ΚΟΥΕΣ, ΜΕΤΚ, ΜΠΕΛΑ, 

ΜΥΤΙΛ, ΝΕΟΧΗ, ΣΙ∆Ε, ΣΩΛΚ, ΦΡΙΓΟ, ΑΣΤΑΚ, ΒΑΛΚ, ΒΕΤΑΝ, ∆ΙΧΘ, ΕΛΙΝ, ΕΛΙΧΘ, 

ΚΑΛΣΚ, ΚΛΜ, ΚΟΥΜ, ΜΛΑΝΤ, ΜΟΤΟ, ΠΕΤΡΟ, ΣΕΛΟ. 

Στην κατηγορία C2 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΛΦΑ, ∆ΕΗ, ΕΕΕΚ, ΕΛΠΕ, ΕΤΕ, 

ΕΥΡΩΒ, ΚΥΠΡ, ΜΑΡΦΒ, ΟΤΕ, ΤΙΤΚ, ΤΤ, ΑΒΑΞ, ΑΡΒΑ, ΑΤΤΙΚΑ, ΒΣΤΑΡ, ΒΩΒΟΣ, 

ΓΕΚ, ΗΡΑΚ, ΙΑΤΡ, ΛΑΜ∆Α, ΠΡΟ, ΡΟΚΚΑ, ΣΑΡ, ΤΕΡΝΑ, ΦΟΡΘ, ΦΡΛΚ, ΑΒΕ, ΑΛΚΑΤ, 

ΑΛΛΚ, ΑΛΜΥ, ΑΛΤΕΡ, ΑΝΕΚ, ΑΤΤΙΚ, ΒΥΤΕ, ΓΙΟΥΝ, ∆ΟΜΙΚ, ∆ΡΟΜΕ, ∆ΡΟΥΚ, 

ΕΒΕΡ, ΕΛΤΚ, ΕΛΥΦ, ΕΠΙΛΚ, ΙΝΤΕΤ, ΚΕΓΟ, ΚΡΕΤΑ, ΚΡΙ, ΛΑΝΕΤ, ΛΙΒΑΝ, ΛΥΚ, 

ΜΟΥΖΚ, ΜΠΕΝΚ, ΝΕΩΡΣ, ΝΙΟΥΣ, ΠΡΟΦ, ΡΕΒ, ΣΑΙΚΛ, ΣΑΤΟΚ, ΣΙ∆ΜΑ, ΦΛΕΞΟ.   

Στην κατηγορία C3 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΤΕ, ΒΙΟΧΚ, ΕΜΠ, ΑΣΤΗΡ, ΓΤΕ, 

∆ΟΛ, ΕΕΓΑ, ΕΛΒΑ, ΕΥ∆ΑΠ, ΙΝΤΚΑ, ΜΑΙΚ, ΟΛΥΜΠ, ΦΟΛΙ, ΧΑΚΟΡ, ΑΓΡΑΣ, ΑΕΓΕΚ, 

ΑΘΗΝΑ, ΑΛΑΠΙΣ, ΑΛΚΟ, ΑΣΑΣΚ, ΑΤΤ, ΒΙΟΚΑ, ΒΙΟΤ, ∆ΑΙΟΣ, ΕΒΖ, Ε∆ΡΑ, Ε∆ΡΙΠ, 

ΕΛΓΕΚ, ΕΛΤΟΝ, ΕΤΕΜ, ΕΥΠΙΚ, ΙΚΤΙΝ, ΙΝΚΑΤ, ΚΑΡΤΖ, ΚΕΚΡ, ΚΥΡΜ, ΛΟ∆ΙΣ, 

ΛΟΥΛΗ, ΜΠΤΚ, ΟΛΠ, ΠΗΓΑΣ, ΠΛΑΘ, ΣΑΝΥΟ, ΣΕΛΜΚ, ΣΠΙΝΤ, ΣΠΥΡ, ΤΕΓΟ, 

ΧΑΤΖΚ. 

 

12. Έµφαση στους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες 

Στην κατηγορία C1 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΕΛΤΕΧ, ΙΝΛΟΤ, ΚΟΣΜΟ, ΟΠΑΠ, 

ΠΕΙΡ, ΤΙΤΚ, ΑΛΕΚ, ΒΙΒΑΡΤ, ΕΥΠΡΟ, ΕΧΑΕ, ΚΑΕ, ΚΟΥΕΣ, ΛΑΜ∆Α, ΜΕΤΚ, ΜΠΕΛΑ, 
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ΜΥΤΙΛ, ΝΕΟΧΗ, ΣΙ∆Ε, ΣΩΛΚ, ΦΡΙΓΟ, ΑΣΤΑΚ, ΒΑΛΚ, ∆ΙΧΘ, ΕΛΙΝ, ΕΛΙΧΘ, ΚΑΛΣΚ, 

ΚΛΜ, ΚΟΥΜ, ΚΡΙ, ΜΛΑΝΤ, ΣΕΛΟ. 

Στην κατηγορία C2 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΛΦΑ, ∆ΕΗ, ΕΕΕΚ, ΕΛΠΕ, ΕΤΕ, 

ΕΥΡΩΒ, ΚΥΠΡ, ΜΑΡΦΒ, ΜΟΗ, ΟΤΕ, ΤΤ, ΑΒΑΞ, ΑΡΒΑ, ΑΤΤΙΚΑ, ΒΣΤΑΡ, ΒΩΒΟΣ, 

ΓΕΚ, ΗΡΑΚ, ΙΑΣΩ, ΙΑΤΡ, ΠΡΟ, ΡΟΚΚΑ, ΣΑΡ, ΤΕΡΝΑ, ΦΟΛΙ, ΦΟΡΘ, ΦΡΛΚ, ΑΒΕ, 

ΑΛΚΑΤ, ΑΛΛΚ, ΑΛΜΥ, ΑΛΤΕΡ, ΑΝΕΚ, ΑΤΤΙΚ, ΒΕΤΑΝ, ΒΥΤΕ, ΓΙΟΥΝ, ∆ΟΜΙΚ, 

∆ΡΟΜΕ, ∆ΡΟΥΚ, ΕΒΕΡ, ΕΛΤΚ, ΕΛΥΦ, ΕΠΙΛΚ, ΙΝΤΕΤ, ΚΕΓΟ, ΚΡΕΤΑ, ΛΙΒΑΝ, ΛΥΚ, 

ΜΟΤΟ, ΜΟΥΖΚ, ΜΠΕΝΚ, ΝΕΩΡΣ, ΝΙΟΥΣ, ΟΛΠ, ΠΕΤΡΟ, ΠΡΟΦ, ΡΕΒ, ΣΑΤΟΚ, 

ΣΙ∆ΜΑ, ΦΛΕΞΟ.   

Στην κατηγορία C3 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΤΕ, ΒΙΟΧΚ, ΕΜΠ, ΑΣΤΗΡ, ΓΤΕ, 

∆ΟΛ, ΕΕΓΑ, ΕΛΒΑ, ΕΥ∆ΑΠ, ΙΝΤΚΑ, ΜΑΙΚ, ΟΛΥΜΠ, ΧΑΚΟΡ, ΑΓΡΑΣ, ΑΕΓΕΚ, 

ΑΘΗΝΑ, ΑΛΑΠΙΣ, ΑΛΚΟ, ΑΣΑΣΚ, ΑΤΤ, ΒΙΟΚΑ, ΒΙΟΤ, ∆ΑΙΟΣ, ΕΒΖ, Ε∆ΡΑ, Ε∆ΡΙΠ, 

ΕΛΓΕΚ, ΕΛΤΟΝ, ΕΤΕΜ, ΕΥΠΙΚ, ΙΚΤΙΝ, ΙΝΚΑΤ, ΚΑΡΤΖ, ΚΕΚΡ, ΚΥΡΜ, ΛΑΝΕΤ, 

ΛΟ∆ΙΣ, ΛΟΥΛΗ, ΜΠΤΚ, ΠΗΓΑΣ, ΠΛΑΘ, ΣΑΙΚΛ, ΣΑΝΥΟ, ΣΕΛΜΚ, ΣΠΙΝΤ, ΣΠΥΡ, 

ΤΕΓΟ, ΧΑΤΖΚ. 

 

13. Έµφαση στους ποιοτικούς δείκτες 

Στην κατηγορία C1 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΛΦΑ, ΕΛΠΕ, ΕΛΤΕΧ, ΙΝΛΟΤ, 

ΚΥΠΡ, ΚΟΣΜΟ, ΜΟΗ, ΟΠΑΠ, ΠΕΙΡ, ΤΙΤΚ, ΤΤ, ΑΛΕΚ, ΒΙΒΑΡΤ, ΕΥΠΡΟ, ΕΧΑΕ, ΙΑΣΩ, 

ΚΑΕ, ΚΟΥΕΣ, ΛΑΜ∆Α, ΜΕΤΚ, ΜΠΕΛΑ, ΜΥΤΙΛ, ΝΕΟΧΗ, ΣΙ∆Ε, ΣΩΛΚ, ΦΡΙΓΟ, 

ΑΛΛΚ, ΑΣΤΑΚ, ΒΑΛΚ, ΒΕΤΑΝ, ∆ΙΧΘ, ΕΛΙΝ, ΕΛΙΧΘ, ΚΑΛΣΚ, ΚΛΜ, ΚΟΥΜ, ΚΡΙ, 

ΜΛΑΝΤ, ΜΟΤΟ, ΣΕΛΟ. 

Στην κατηγορία C2 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ∆ΕΗ, ΕΕΕΚ, ΕΤΕ, ΕΥΡΩΒ, 

ΜΑΡΦΒ, ΟΤΕ, ΑΒΑΞ, ΑΡΒΑ, ΑΤΤΙΚΑ, ΒΣΤΑΡ, ΒΩΒΟΣ, ΓΕΚ, ΕΥ∆ΑΠ, ΗΡΑΚ, ΙΑΤΡ, 

ΠΡΟ, ΡΟΚΚΑ, ΣΑΡ, ΤΕΡΝΑ, ΦΟΡΘ, ΦΡΛΚ, ΑΒΕ, ΑΛΚΑΤ, ΑΛΜΥ, ΑΛΤΕΡ, ΑΝΕΚ, 

ΑΤΤΙΚ, ΒΥΤΕ, ΓΙΟΥΝ, ∆ΟΜΙΚ, ∆ΡΟΜΕ, ∆ΡΟΥΚ, ΕΒΕΡ, ΕΛΤΚ, ΕΛΥΦ, ΕΠΙΛΚ, ΙΝΤΕΤ, 

ΚΕΓΟ, ΚΡΕΤΑ, ΛΙΒΑΝ, ΛΥΚ, ΜΟΥΖΚ, ΜΠΕΝΚ, ΝΕΩΡΣ, ΝΙΟΥΣ, ΟΛΠ, ΠΕΤΡΟ, 

ΠΡΟΦ, ΡΕΒ, ΣΑΙΚΛ, ΣΑΤΟΚ, ΣΙ∆ΜΑ, ΣΠΥΡ, ΦΛΕΞΟ.   

Στην κατηγορία C3 ταξινοµήθηκαν οι παρακάτω µετοχές: ΑΤΕ, ΒΙΟΧΚ, ΕΜΠ, ΑΣΤΗΡ, ΓΤΕ, 

∆ΟΛ, ΕΕΓΑ, ΕΛΒΑ, ΙΝΤΚΑ, ΜΑΙΚ, ΟΛΥΜΠ, ΦΟΛΙ, ΧΑΚΟΡ, ΑΓΡΑΣ, ΑΕΓΕΚ, 

ΑΘΗΝΑ, ΑΛΑΠΙΣ, ΑΛΚΟ, ΑΣΑΣΚ, ΑΤΤ, ΒΙΟΚΑ, ΒΙΟΤ, ∆ΑΙΟΣ, ΕΒΖ, Ε∆ΡΑ, Ε∆ΡΙΠ, 

ΕΛΓΕΚ, ΕΛΤΟΝ, ΕΤΕΜ, ΕΥΠΙΚ, ΙΚΤΙΝ, ΙΝΚΑΤ, ΚΑΡΤΖ, ΚΕΚΡ, ΚΥΡΜ, ΛΑΝΕΤ, 

ΛΟ∆ΙΣ, ΛΟΥΛΗ, ΜΠΤΚ, ΠΗΓΑΣ, ΠΛΑΘ, ΣΑΝΥΟ, ΣΕΛΜΚ, ΣΠΙΝΤ, ΤΕΓΟ, ΧΑΤΖΚ. 

 

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι τα αποτελέσµατα των 13 ταξινοµήσεων παρουσιάζουν πολύ 

υψηλή ευστάθεια και σχετικά χαµηλή ευαισθησία ως προς την ανακατανοµή των βαρών 

στάθµισης των κριτηρίων.  Ανά κατηγορία υπάρχει ένας βασικός κορµός µετοχών, ο οποίος 

αποτελεί το υψηλότερο ποσοστό της αντίστοιχης κατηγορίας για κάθε σενάριο. Ενδεικτικά, 

αναφέρεται ότι στην κατηγορία C1 υπάρχει ένας βασικός κορµός 24 µετοχών, οι οποίες 

ταξινοµούνται στην κατηγορία αυτή σε όλα τα σενάρια. Το ποσοστό αυτών επί του συνόλου 

των µετοχών της κατηγορίας κυµαίνεται από 60% έως 82,8%, µε τον µέσο όρο να είναι στο 

77,4%. 
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5.5.2 Ανάλυση Συχνότητας Αποτελεσµάτων Ταξινόµησης 

Στον πίνακα που ακολουθεί έχουν καταγραφεί ανά µετοχή του υπό αξιολόγηση συνόλου οι 

εµφανίσεις στην κατηγορία C1. Στην πρώτη στήλη αναγράφονται οι 45 µετοχές από τις 140 οι 

οποίες ταξινοµήθηκαν (έστω και µία φορά) στην υψηλότερη κατηγορία. Κάθε µία από τις 

υπόλοιπες στήλες αντιστοιχεί σε ένα από τα 13 σενάρια. Το στοιχείο (µ , ν) του πίνακα που 

προκύπτει µπορεί να είναι κενό, στην περίπτωση όπου η µετοχή-µ δεν ταξινοµείται στην 

κατηγορία C1 του σεναρίου-ν, ή να λαµβάνει την τιµή 1, στην περίπτωση όπου η µετοχή-µ 

ταξινοµείται στην κατηγορία C1 του σεναρίου-ν. Τέλος, στην τελευταία στήλη αθροίζονται οι 

εµφανίσεις της κάθε µετοχής στην C1 και έτσι προκύπτουν οι αντίστοιχες συχνότητες 

ταξινόµησης των µετοχών στην C1. 

 

 Scenario  

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

ΑΛΦΑ            1   1 1       1 4 

∆ΕΗ      1     1     1         3 

ΕΛΠΕ            1     1       1 3 

ΕΛΤΕΧ  1 1 1 1 1 1 1 1     1 1 1 11 

ΙΝΛΟΤ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΚΟΣΜΟ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΚΥΠΡ    1 1   1 1 1   1       1 7 

ΜΟΗ    1         1   1   1   1 5 

ΟΠΑΠ  1 1 1 1 1 1   1 1 1 1 1 1 12 

ΠΕΙΡ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΤΙΤΚ  1 1 1     1 1   1     1 1 8 

ΤΤ                 1       1 2 

ΑΛΕΚ  1 1   1 1   1 1 1 1 1 1 1 11 

ΒΙΒΑΡΤ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΕΥΠΡΟ  1 1 1 1 1 1   1 1 1 1 1 1 12 

ΕΧΑΕ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΙΑΣΩ  1 1     1   1   1 1 1   1 8 
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ΚΑΕ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΚΟΥΕΣ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΛΑΜ∆Α  1 1   1 1   1   1     1 1 8 

ΜΕΤΚ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΜΠΕΛΑ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΜΥΤΙΛ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΝΕΟΧΗ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΠΡΟ            1     1         2 

ΣΙ∆Ε  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΣΩΛΚ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΦΡΙΓΟ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΑΛΛΚ                    1     1 2 

ΑΣΤΑΚ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΒΑΛΚ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΒΕΤΑΝ  1 1 1 1 1 1 1     1 1   1 10 

∆ΙΧΘ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΕΛΙΝ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΕΛΙΧΘ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΕΛΤΚ              1             1 

ΚΑΛΣΚ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΚΛΜ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΚΟΥΜ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΚΡΙ  1 1 1 1 1 1 1   1 1   1 1 11 

ΜΛΑΝΤ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΜΟΤΟ              1     1 1   1 4 
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ΠΕΤΡΟ    1         1   1 1 1     5 

ΣΕΛΟ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΣΙ∆ΜΑ              1             1 

Πλήθος µτχ. 

C1 ανά 

σενάριο 

33 36 32 31 33 35 37 29 39 33 33 31 40 

 

Πίν. 5.5: Η καταγραφή των συχνοτήτων εµφάνισης των µετοχών στην C1. 

 

Σύµφωνα µε τα όσα περιγράφηκαν στο προηγούµενο κεφάλαιο, επιλέγονται ως µετοχές του 

βελτιωµένου συνόλου οι µετοχές εκείνες οι οποίες ταξινοµήθηκαν στην C1 σε περισσότερες 

από τις µισές επαναλήψεις, δηλαδή σε τουλάχιστον επτά σενάρια. Με βάση τον παραπάνω 

πίνακα, προκύπτει ότι αυτές οι µετοχές είναι οι εξής: ΕΛΤΕΧ, ΙΝΛΟΤ, ΚΟΣΜΟ, ΚΥΠΡ, 

ΟΠΑΠ, ΠΕΙΡ, ΤΙΤΚ, ΑΛΕΚ, ΒΙΒΑΡΤ, ΕΥΠΡΟ, ΕΧΑΕ, ΙΑΣΩ, ΚΑΕ, ΚΟΥΕΣ, ΛΑΜ∆Α, 

ΜΕΤΚ, ΜΠΕΛΑ, ΜΥΤΙΛ, ΝΕΟΧΗ, ΣΙ∆Ε, ΣΩΛΚ, ΦΡΙΓΟ, ΑΣΤΑΚ, ΒΑΛΚ, ΒΕΤΑΝ, 

∆ΙΧΘ, ΕΛΙΝ, ΕΛΙΧΘ, ΚΑΛΣΚ, ΚΛΜ, ΚΟΥΜ, ΚΡΙ, ΜΛΑΝΤ, ΣΕΛΟ.  

Οι 34 αυτές µετοχές συγκροτούν το βελτιωµένο σύνολο, το οποίο εισάγεται στην επόµενη 

φάση του µοντέλου. Αξίζει να σηµειωθεί ότι στο βελτιωµένο σύνολο περιλαµβάνονται 7 

µετοχές του δείκτη FTSE 20 (20,6% του συνόλου), 15 µετοχές του FTSE 40 (44,1% του 

συνόλου) και 12 µετοχές του FTSE SmallCap 80 (35,3% του συνόλου). Συνεπώς, τα ποσοστά 

εκπροσώπησης (πλήθος µετοχών στο βελτιωµένο σύνολο προς πλήθος µετοχών δείκτη) για 

τους τρεις δείκτες είναι: 

• 35% για τον FTSE 20, 

• 37,5% για τον FTSE 40, 

• 15% για τον FTSE SmallCap 80. 

 

5.5.3 Αποτελέσµατα Κατάταξης ανά Σενάριο 

Στη φάση αυτή του µοντέλου πραγµατοποιείται κατάταξη των 34 µετοχών του βελτιωµένου 

συνόλου, το οποίο προέκυψε από την προηγούµενη φάση. Η διαδικασία της κατάταξης 

πραγµατοποιείται 13 φορές, µία για κάθε σενάριο. Σηµειώνεται ότι τα σενάρια αυτής της 

φάσης είναι ακριβώς τα ίδια µε της προηγούµενης, όπως αναφέρθηκε και στο προηγούµενο 

κεφάλαιο. Ακολουθούν οι διάφορες κατατάξεις των µετοχών του βελτιωµένου συνόλου, που 

προέκυψαν ανά σενάριο. 

1. Σενάριο Βάσης 

Η κατάταξη των µετοχών πο προέκυψε για το συγκεκριµένο σενάριο ήταν η εξής: 

1. ΚΛΜ 

2. ΜΠΕΛΑ 

3. ΟΠΑΠ, ΕΧΑΕ 

4. ΚΟΣΜΟ, ΝΕΟΧΗ 
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5. ΦΡΙΓΟ, ΜΛΑΝΤ 

6. ΑΛΕΚ, ΒΙΒΑΡΤ, ΜΥΤΙΛ, ΣΩΛΚ, ∆ΙΧΘ 

7. ΙΝΛΟΤ, ΠΕΙΡ, ΑΣΤΑΚ, ΚΑΛΣΚ 

8. ΕΥΠΡΟ, ΜΕΤΚ 

9. ΚΥΠΡ, ΚΟΥΕΣ, ΕΛΙΝ 

10. ΙΑΣΩ, ΣΕΛΟ 

11. ΤΙΤΚ, ΛΑΜ∆Α, ΕΛΙΧΘ 

12. ΚΑΕ, ΣΙ∆Ε 

13. ΕΛΤΕΧ, ΚΡΙ 

14. ΚΟΥΜ 

15. ΒΕΤΑΝ 

16. ΒΑΛΚ 

 

2. Έµφαση στην αποδοτικότητα 

Η κατάταξη των µετοχών πο προέκυψε για το συγκεκριµένο σενάριο ήταν η εξής: 

1. ΜΠΕΛΑ 

2. ΚΛΜ 

3. ΕΧΑΕ 

4. ΟΠΑΠ, ΝΕΟΧΗ 

5. ΚΟΣΜΟ, ΑΛΕΚ, ΜΛΑΝΤ 

6. ΦΡΙΓΟ 

7. ΜΥΤΛΙ, ΣΩΛΚ, ∆ΙΧΘ 

8. ΠΕΙΡ, ΕΥΠΡΟ, ΜΕΤΚ 

9. ΑΣΤΑΚ, ΕΛΙΧΘ, ΚΑΛΣΚ 

10. ΒΙΒΑΡΤ, ΚΟΥΕΣ 

11. ΙΝΛΟΤ, ΕΛΙΝ 

12. ΚΥΠΡ, ΣΕΛΟ 

13. ΤΙΤΚ 

14. ΕΛΤΕΧ, ΛΑΜ∆Α 

15. ΙΑΣΩ, ΚΑΕ, ΚΡΙ 

16. ΣΙ∆Ε, ΚΟΥΜ 

17. ΒΕΤΑΝ 

18. ΒΑΛΚ 
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3. Έµφαση στο ρίσκο 

Η κατάταξη των µετοχών πο προέκυψε για το συγκεκριµένο σενάριο ήταν η εξής: 

1. ΚΛΜ, ΜΠΕΛΑ 

2. ΝΕΟΧΗ 

3. ΦΡΙΓΟ, ΕΛΙΝ, ΜΛΑΝΤ 

4. ΟΠΑΠ, ΑΛΕΚ, ΕΧΑΕ 

5. ΚΟΣΜΟ, ΜΥΤΙΛ, ∆ΙΧΘ 

6. ΙΝΛΟΤ, ΠΕΙΡ, ΒΙΒΑΡΤ, ΕΥΠΡΟ, ΣΩΛΚ, ΑΣΤΑΚ 

7. ΤΙΤΚ, ΜΕΤΚ 

8. ΚΥΠΡ, ΚΑΕ, ΚΑΛΣΚ, ΣΕΛΟ 

9. ΣΙ∆Ε, ΚΡΙ 

10. ΕΛΤΕΧ, ΛΑΜ∆Α 

11. ΙΑΣΩ 

12. ΚΟΥΕΣ 

13. ΕΛΙΧΘ 

14. ΒΕΤΑΝ 

15. ΚΟΥΜ 

16. ΒΑΛΚ 

 

4. Έµφαση στο κύρος 

Η κατάταξη των µετοχών πο προέκυψε για το συγκεκριµένο σενάριο ήταν η εξής: 

1. ΕΧΑΕ 

2. ΜΠΕΛΑ, ΚΛΜ 

3. ΟΠΑΠ, ΝΕΟΧΗ 

4. ΑΛΕΚ, ΜΕΤΚ, ΜΥΤΙΛ, ΣΩΛΚ, ΜΛΑΝΤ 

5. ΙΝΛΟΤ, ΦΡΙΓΟ, ∆ΙΧΘ 

6. ΚΟΣΜΟ, ΠΕΙΡ, ΒΙΒΑΡΤ, ΚΑΛΣΚ 

7. ΕΥΠΡΟ, ΑΣΤΑΚ, ΣΕΛΟ 

8. ΚΥΠΡ, ΚΟΥΕΣ, ΕΛΙΧΘ 

9. ΤΙΤΚ, ΛΑΜ∆Α, ΕΛΙΝ 

10. ΕΛΤΕΧ, ΣΙ∆Ε, ΒΕΤΑΝ, ΚΡΙ 

11. ΙΑΣΩ, ΚΟΥΜ 

12. ΚΑΕ 

13. ΒΑΛΚ 
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5. Έµφαση στην απόδοση 

Η κατάταξη των µετοχών πο προέκυψε για το συγκεκριµένο σενάριο ήταν η εξής: 

1. ΜΠΕΛΑ 

2. ΕΧΑΕ, ΚΛΜ 

3. ΟΠΑΠ, ΝΕΟΧΗ 

4. ΚΟΣΜΟ, ΜΕΤΚ, ΦΡΙΓΟ, ΜΛΑΝΤ 

5. ΑΛΕΚ, ΒΙΒΑΡΤ, ΜΥΤΙΛ, ΣΩΛΚ, ∆ΙΧΘ 

6. ΙΝΛΟΤ, ΠΕΙΡ 

7. ΕΥΠΡΟ, ΑΣΤΑΚ, ΚΑΛΣΚ, ΣΕΛΟ 

8. ΚΥΠΡ, ΤΙΤΚ, ΕΛΙΝ 

9. ΚΑΕ, ΛΑΜ∆Α, ΣΙ∆Ε, ΕΛΙΧΘ 

10. ΚΟΥΕΣ 

11. ΕΛΤΕΧ, ΙΑΣΩ, ΒΕΤΑΝ, ΚΡΙ 

12. ΚΟΥΜ 

13. ΒΑΛΚ 

 

6. Έµφαση στη µεταβλητότητα 

Η κατάταξη των µετοχών πο προέκυψε για το συγκεκριµένο σενάριο ήταν η εξής: 

1. ΜΠΕΛΑ 

2. ΕΧΑΕ, ΚΛΜ 

3. ΟΠΑΠ, ΝΕΟΧΗ 

4. ΚΟΣΜΟ, ΦΡΙΓΟ, ΜΛΑΝΤ 

5. ΑΛΕΚ, ΜΥΤΙΛ, ∆ΙΧΘ 

6. ΜΕΤΚ, ΑΣΤΑΚ 

7. ΠΕΙΡ, ΒΙΒΑΡΤ, ΣΩΛΚ 

8. ΙΝΛΟΤ, ΚΥΠΡ, ΤΙΤΚ, ΕΛΙΝ, ΣΕΛΟ 

9. ΕΥΠΡΟ, ΣΙ∆Ε, ΚΑΛΣΚ 

10. ΚΟΥΕΣ, ΛΑΜ∆Α, ΚΡΙ 

11. ΕΛΤΕΧ, ΙΑΣΩ, ΒΕΤΑΝ 

12. ΕΛΙΧΘ 

13. ΚΑΕ 

14. ΚΟΥΜ 

15. ΒΑΛΚ 
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7. Έµφαση στον συντελεστή β 

Η κατάταξη των µετοχών πο προέκυψε για το συγκεκριµένο σενάριο ήταν η εξής: 

1. ΜΠΕΛΑ 

2. ΚΛΜ 

3. ΟΠΑΠ, ΝΕΟΧΗ, ΜΛΑΝΤ 

4. ΑΛΕΚ, ΦΡΙΓΟ, ΕΛΙΝ 

5. ΚΟΣΜΟ, ΕΧΑΕ 

6. ΜΕΤΚ, ΜΥΤΙΛ, ΣΩΛΚ, ∆ΙΧΘ 

7. ΙΝΛΟΤ, ΒΙΒΑΡΤ, ΚΑΛΣΚ 

8. ΚΥΠΡ, ΠΕΙΡ, ΤΙΤΚ 

9. ΕΛΤΕΧ, ΕΥΠΡΟ, ΚΟΥΕΣ, ΣΙ∆Ε, ΣΕΛΟ 

10. ΙΑΣΩ, ΑΣΤΑΚ, ΕΛΙΧΘ 

11. ΚΑΕ 

12. ΛΑΜ∆Α, ΚΡΙ 

13. ΒΕΤΑΝ 

14. ΚΟΥΜ 

15. ΒΑΛΚ 

 

8. Έµφαση στην εµπορευσιµότητα 

Η κατάταξη των µετοχών πο προέκυψε για το συγκεκριµένο σενάριο ήταν η εξής: 

1. ΕΧΑΕ, ΜΠΕΛΑ, ΚΛΜ 

2. ΟΠΑΠ, ΝΕΟΧΗ 

3. ΑΛΕΚ, ΦΡΙΓΟ, ΜΛΑΝΤ 

4. ΚΟΣΜΟ, ΜΕΤΚ, ΜΥΤΙΛ 

5. ΙΝΛΟΤ, ΠΕΙΡ, ∆ΙΧΘ 

6. ΒΙΒΑΡΤ, ΕΛΙΝ, ΣΕΛΟ 

7. ΕΥΠΡΟ, ΣΩΛΚ, ΚΑΛΣΚ 

8. ΚΥΠΡ, ΚΟΥΕΣ, ΕΛΙΧΘ 

9. ΤΙΤΚ, ΑΣΤΑΚ, ΚΟΥΜ 

10. ΕΛΤΕΧ, ΙΑΣΩ, ΒΕΤΑΝ 

11. ΛΑΜ∆Α, ΚΡΙ 

12. ΚΑΕ 

13. ΣΙ∆Ε 

14. ΒΑΛΚ 
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9. Έµφαση στο EPS 

Η κατάταξη των µετοχών πο προέκυψε για το συγκεκριµένο σενάριο ήταν η εξής: 

1. ΕΧΑΕ, ΚΛΜ 

2. ΜΠΕΛΑ 

3. ΟΠΑΠ, ΝΕΟΧΗ 

4. ΚΟΣΜΟ, ΑΛΕΚ, ΦΡΙΓΟ, ΜΛΑΝΤ 

5. ΠΕΙΡ, ΜΕΤΚ, ΜΥΤΙΛ 

6. ΕΥΠΡΟ, ΚΟΥΕΣ, ΣΩΛΚ, ∆ΙΧΘ 

7. ΚΥΠΡ, ΤΙΤΚ, ΚΑΛΣΚ 

8. ΒΙΒΑΡΤ, ΛΑΜ∆Α 

9. ΙΝΛΟΤ, ΑΣΤΑΚ 

10. ΕΛΙΝ, ΣΕΛΟ 

11. ΚΑΕ, ΕΛΙΧΘ 

12. ΙΑΣΩ, ΣΙ∆Ε 

13. ΚΡΙ 

14. ΕΛΤΕΧ, ΚΟΥΜ 

15. ΒΕΤΑΝ 

16. ΒΑΛΚ 

 

10. Έµφαση στο P/E 

Η κατάταξη των µετοχών πο προέκυψε για το συγκεκριµένο σενάριο ήταν η εξής: 

1. ΚΛΜ 

2. ΕΧΑΕ 

3. ΜΠΕΛΑ 

4. ΟΠΑΠ,  ΑΣΤΑΚ, ΜΛΑΝΤ 

5. ΑΛΕΚ, ΒΙΒΑΡΤ, ΜΕΤΚ 

6. ΙΝΛΟΤ, ΝΕΟΧΗ 

7. ΠΕΙΡ, ΜΥΤΙΛ, ΣΩΛΚ, ΦΡΙΓΟ, ∆ΙΧΘ 

8. ΚΟΣΜΟ, ΚΑΛΣΚ 

9. ΚΥΠΡ, ΕΥΠΡΟ, ΚΑΕ, ΚΟΥΕΣ 

10. ΙΑΣΩ, ΒΕΤΑΝ, ΕΛΙΝ, ΣΕΛΟ 

11. ΤΙΤΚ, ΕΛΙΧΘ, ΚΟΥΜ 

12. ΣΙ∆Ε, ΚΡΙ 

13. ΕΛΤΕΧ, ΛΑΜ∆Α 



Αθανάσιος Π. Κατωπόδης 

 
188 

14. ΒΑΛΚ 

 

11. Έµφαση στη µερισµατική απόδοση 

Η κατάταξη των µετοχών πο προέκυψε για το συγκεκριµένο σενάριο ήταν η εξής: 

1. ΚΛΜ 

2. ΜΠΕΛΑ 

3. ΟΠΑΠ, ΕΧΑΕ 

4. ΠΕΙΡ, ΦΡΙΓΟ 

5. ΚΟΣΜΟ, ΑΛΕΚ, ΜΕΤΚ, ΜΛΑΝΤ 

6. ΙΝΛΟΤ, ΒΙΒΑΡΤ, ΜΥΤΙΛ 

7. ΝΕΟΧΗ, ∆ΙΧΘ 

8. ΕΥΠΡΟ, ΑΣΤΑΚ, ΚΑΛΣΚ 

9. ΚΟΥΕΣ, ΣΩΛΚ, ΕΛΙΧΘ 

10. ΚΥΠΡ, ΤΙΤΚ, ΙΑΣΩ, ΣΙ∆Ε, ΕΛΙΝ 

11. ΛΑΜ∆Α, ΚΟΥΜ, ΣΕΛΟ 

12. ΕΛΤΕΧ, ΚΑΕ, ΚΡΙ 

13. ΒΕΤΑΝ 

14. ΒΑΛΚ 

 

12. Έµφαση στους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες 

Η κατάταξη των µετοχών πο προέκυψε για το συγκεκριµένο σενάριο ήταν η εξής: 

1. ΕΧΑΕ, ΜΠΕΛΑ 

2. ΚΛΜ 

3. ΟΠΑΠ, ΝΕΟΧΗ 

4. ΚΟΣΜΟ, ΚΟΥΕΣ, ΜΥΤΙΛ, ΜΛΑΝΤ 

5. ΑΛΕΚ, ΜΕΤΚ, ΦΡΙΓΟ 

6. ΙΝΛΟΤ, ΒΙΒΑΡΤ, ΣΩΛΚ, ΑΣΤΑΚ, ∆ΙΧΘ 

7. ΚΑΕ 

8. ΠΕΙΡ, ΕΥΠΡΟ, ΣΕΛΟ 

9. ΚΥΠΡ, ΤΙΤΚ, ΣΙ∆Ε, ΕΛΙΝ, ΚΡΙ 

10. ΙΑΣΩ, ΛΑΜ∆Α, ΕΛΙΧΘ, ΚΑΛΣΚ 

11. ΕΛΤΕΧ, ΒΕΤΑΝ 

12. ΒΑΛΚ 

13. ΚΟΥΜ 
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13. Έµφαση στους ποιοτικούς δείκτες 

Η κατάταξη των µετοχών πο προέκυψε για το συγκεκριµένο σενάριο ήταν η εξής: 

1. ΜΠΕΛΑ 

2. ΕΧΑΕ, ΚΛΜ 

3. ΟΠΑΠ, ΠΕΙΡ, ΜΕΤΚ, ΦΡΙΓΟ 

4. ΑΛΕΚ, ΝΕΟΧΗ, ΜΛΑΝΤ 

5. ΙΝΛΟΤ, ΜΥΤΙΛ, ΣΩΛΚ 

6. ΚΟΣΜΟ, ∆ΙΧΘ, ΕΛΙΝ 

7. ΤΙΤΚ, ΕΥΠΡΟ, ΚΑΛΣΚ 

8. ΒΙΒΑΡΤ, ΑΣΤΑΚ 

9. ΚΥΠΡ, ΚΑΕ, ΚΟΥΕΣ 

10. ΙΑΣΩ, ΕΛΙΧΘ 

11. ΒΕΤΑΝ, ΣΕΛΟ 

12. ΣΙ∆Ε 

13. ΛΑΜ∆Α, ΚΡΙ 

14. ΕΛΤΕΧ 

15. ΚΟΥΜ 

16. ΒΑΛΚ 

 

Όπως και στην προηγούµενη φάση της εφαρµογής, έτσι και σε αυτήν παρατηρείται ότι τα 

αποτελέσµατα των κατατάξεων παρουσιάζουν χαµηλή ευαισθησία ως προς την ανακατανοµή 

των βαρών. Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι µετοχές που συµµετέχουν στις υψηλές θέσεις των 

κατατάξεων (δηλαδή στις πρώτες τρεις θέσεις) είναι περίπου οι ίδιες, ανεξαρτήτως σεναρίου. 

Το ίδιο ισχύει και για τις µετοχές που κατατάσσονται στις τρεις τελευταίες θέσεις. Οι 

ενδιάµεσες θέσεις των κατατάξεων, φυσικά, παρουσιάζουν µεγαλύτερη ευαισθησία στην 

ανακατανοµή των βαρών. Τα παραπάνω θα αναδειχθούν καλύτερα από την ανάλυση 

συχνότητας αποτελεσµάτων, η οποία ακολουθεί. 

 

5.5.4 Ανάλυση Συχνότητας Αποτελεσµάτων Κατάταξης 

Στον πίνακα που ακολουθεί έχουν καταγραφεί ανά µετοχή του βελτιωµένου συνόλου οι 

εµφανίσεις στο πρώτο µισό της κατάταξης, ανά σενάριο. Στην πρώτη στήλη αναγράφονται οι 

29 από τις 34 µετοχές του βελτιωµένου συνόλου οι οποίες κατατάγησαν (έστω και µία φορά) 

από τη µεσαία θέση και πάνω της κατάταξης. Κάθε µία από τις υπόλοιπες στήλες αντιστοιχεί 

σε ένα από τα 13 σενάρια. Το στοιχείο (µ , ν) του πίνακα που προκύπτει µπορεί να είναι κενό, 

στην περίπτωση όπου η µετοχή-µ δεν κατατάσσεται υψηλότερα από την µεσαία θέση της 

κατάταξης, ή να λαµβάνει την τιµή 1, στην περίπτωση όπου η µετοχή-µ κατατάσσεται 

υψηλότερα από την µεσαία θέση της κατάταξης. Τέλος, στην τελευταία στήλη αθροίζονται οι 
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εµφανίσεις της κάθε µετοχής στο πρώτο µισό των κατατάξεων και έτσι προκύπτουν οι 

αντίστοιχες συχνότητες κατάταξης των µετοχών. 

 

 Scenario  

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

ΙΝΛΟΤ 1   1 1 1   1 1   1 1 1 1 10 

ΚΟΣΜΟ 1 1 1 1 1 1 1 1 1   1 1 1 12 

ΚΥΠΡ     1           1         2 

ΟΠΑΠ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΠΕΙΡ 1 1 1 1 1 1   1 1 1 1   1 11 

ΤΙΤΚ     1           1       1 3 

ΑΛΕΚ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΒΙΒΑΡΤ 1   1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12 

ΕΥΠΡΟ 1 1 1         1 1       1 6 

ΕΧΑΕ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΚΑΕ     1                     1 

ΚΟΥΕΣ                 1     1   2 

ΛΑΜ∆Α                  1         1 

ΜΕΤΚ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΜΠΕΛΑ  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΜΥΤΙΛ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΝΕΟΧΗ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΣΩΛΚ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1   1 1 12 

ΦΡΙΓΟ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΑΣΤΑΚ 1 1 1     1       1   1 1 7 

∆ΙΧΘ 1 1 1   1 1 1 1 1 1 1 1 1 12 
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ΕΛΙΝ     1       1 1         1 4 

ΕΛΙΧΘ   1                       1 

ΚΑΛΣΚ 1 1 1 1     1 1 1       1 8 

ΚΛΜ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΜΛΑΝΤ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

ΣΕΛΟ     1         1           2 

Πίν. 5.6: Η καταγραφή των συχνοτήτων εµφάνισης των µετοχών σε θέσεις υψηλότερες του µέσου της 

κατάταξης. 

 

Σύµφωνα µε τα όσα περιγράφηκαν στο προηγούµενο κεφάλαιο, επιλέγονται ως µετοχές του 

τελικού συνόλου οι µετοχές εκείνες οι οποίες κατατάγησαν σε θέση υψηλότερη από τη 

µεσαία σε περισσότερες από τις µισές επαναλήψεις, δηλαδή σε τουλάχιστον επτά σενάρια. 

Με βάση τον παραπάνω πίνακα, προκύπτει ότι αυτές οι µετοχές είναι οι εξής: ΙΝΛΟΤ, 

ΚΟΣΜΟ, ΟΠΑΠ, ΠΕΙΡ, ΑΛΕΚ, ΒΙΒΑΡΤ, ΕΧΑΕ, ΜΕΤΚ, ΜΠΕΛΑ, ΜΥΤΙΛ, ΝΕΟΧΗ, 

ΣΩΛΚ, ΦΡΙΓΟ, ΑΣΤΑΚ, ∆ΙΧΘ, ΚΑΛΣΚ, ΚΛΜ, ΜΛΑΝΤ.  

Οι 18 αυτές µετοχές συγκροτούν το σύνολο των πλέον αξιόλογων µετοχών για τη σύνθεση 

χαρτοφυλακίων µακροπρόθεσµου επενδυτικού ορίζοντα. Το σύνολο αυτό είναι η τελική 

έξοδος του µοντέλου και παράλληλα η είσοδος του επόµενου σταδίου της ολοκληρωµένης 

µεθοδολογίας σύνθεσης και επιλογής χρηµατιστηριακών µετοχικών χαρτοφυλακίων.  

Αξίζει να σηµειωθεί ότι στο σύνολο των βέλτιστων µετοχών περιλαµβάνονται 4 µετοχές του 

δείκτη FTSE 20 (22,2% του συνόλου), 7 µετοχές του FTSE 40 (38,9% του συνόλου) και 7 

µετοχές του FTSE SmallCap 80 (38,9% του συνόλου). Συνεπώς, τα ποσοστά εκπροσώπησης 

(πλήθος µετοχών στο βελτιωµένο σύνολο προς πλήθος µετοχών δείκτη) για τους τρεις δείκτες 

είναι: 

• 20% για τον FTSE 20, 

• 17,5% για τον FTSE 40, 

• 8,75% για τον FTSE SmallCap 80. 
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5.6 Τα Τελικά Αποτελέσµατα και ο Σχολιασµός τους 

Στον πίνακα που ακολουθεί παρουσιάζονται οι µετοχές του τελικού συνόλου και οι επιδόσεις 

αυτών ανά κριτήριο αξιολόγησης. 
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ΙΝΛΟΤ  0.97 4.21 0.25 1.25 84.34 0.69 31.20 9.32 2.79 2.37 17.17 51.29 0.63 2.47 3 3 

ΚΟΣΜΟ  0.37 2.81 
-

0.27 
0.66 43.36 0.94 22.17 12.26 4.77 3.11 9.96 61.11 0.85 6.77 5 2 

ΟΠΑΠ  0.35 3.28 0.03 0.89 70.61 1.76 16.27 15.10 5.54 4.69 52.95 98.49 0.46 0.85 5 3 

ΠΕΙΡ  0.89 3.71 0.70 1.09 74.62 0.86 30.67 4.01 2.13 2.62 1.60 26.89 0.94 18.00 6 3 

ΑΛΕΚ  0.62 5.06 0.11 1.22 133.55 1.41 13.50 1.24 5.25 5.48 12.87 17.71 0.30 0.43 6 3 

ΒΙΒΑΡΤ  1.24 4.76 2.66 1.17 37.14 0.07 2.46 3.10 0.85 1.00 7.45 15.73 0.56 1.37 3 3 

ΕΧΑΕ  1.13 4.44 0.12 1.70 97.01 0.66 21.17 8.60 2.24 2.94 26.17 37.58 0.26 0.35 4 3 

ΜΕΤΚ  1.11 5.31 
-

0.04 
1.51 60.53 0.56 22.13 7.22 2.64 3.44 16.51 36.60 0.46 0.93 6 3 

ΜΠΕΛΑ  1.25 3.54 
-

0.12 
0.79 44.10 0.64 25.30 8.20 1.40 1.39 15.45 29.39 0.51 1.04 6 3 

ΜΥΤΙΛ  1.45 5.27 
-

0.13 
1.91 91.07 0.82 46.97 3.23 1.34 2.00 8.31 23.44 0.43 1.30 3 2 

ΝΕΟΧΗ  1.16 3.98 1.48 1.16 117.40 0.80 50.97 4.43 0.51 0.19 25.80 60.29 0.62 1.96 5 3 

ΣΩΛΚ  1.58 6.92 1.14 1.50 14.69 0.30 21.20 7.66 1.37 0.00 10.82 39.54 0.71 2.52 5 3 

ΦΡΙΓΟ  1.34 4.28 0.69 1.09 39.27 0.25 61.73 6.06 1.56 1.81 11.25 27.03 0.50 1.12 6 3 

ΑΣΤΑΚ  0.26 2.49 1.49 0.87 18.38 0.54 14.60 1.02 3.16 3.03 5.17 5.38 0.04 0.04 5 1 

∆ΙΧΘ  1.27 6.10 0.66 0.39 101.08 0.14 17.43 4.57 1.92 1.82 7.19 26.54 0.74 3.15 6 3 

ΚΑΛΣΚ  0.84 5.05 1.70 0.72 27.36 0.43 18.80 1.46 3.08 4.13 3.64 7.56 0.50 1.11 6 3 

ΚΛΜ  1.65 6.02 0.91 1.19 97.70 0.46 15.27 4.80 4.44 3.38 14.96 24.66 0.42 0.73 6 2 

ΜΛΑΝΤ  2.15 11.45 1.77 1.64 12.83 0.11 44.06 10.08 0.00 0.00 6.27 24.24 0.76 3.18 5 3 

Πίν. 5.7: Τα τελικά αποτελέσµατα και οι επιδόσεις τους ανά κριτήριο. 

 

Οι σκιασµένες τιµές ανά κριτήριο αντιστοιχούν στις εξαιρετικές εκείνες επιδόσεις των 

µετοχών, οι οποίες τους επέτρεψαν να συµπεριληφθούν στο τελικό σύνολο των πλέον 

αξιόλογων µετοχών. Γενικά, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι οι µετοχές του τελικού συνόλου 

διακρίνονται είτε από ιδιαίτερα υψηλή απόδοση, είτε από ιδιαίτερα χαµηλό ρίσκο, είτε από 

συνολικά καλές σχετικά επιδόσεις ως προς το σύνολο των κριτηρων. Αυτή η παρατήρηση 

συνάδει πλήρως µε την φιλοσοφία των πολυκριτήριων µεθόδων ELECTRE που επιλέχθηκαν 

για την υλοποίηση της προτεινόµενης µεθοδολογίας.  

Για την περίπτωση της ΙΝΛΟΤ (Intralot), καθοριστική σηµασία για την πρόκρισή της στο 

τελικό σύνολο είχε η υψηλή της κεφαλαιακή απόδοση, σε συνδυασµό µε την σχετικά υψηλή 

της εµπορευσιµότητα. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η µετοχή αυτή είναι µία «κλασσική» blue 

chip µετοχή, η οποία χαρακτηρίζεται από σχετικά καλές επιδόσεις σε όλα τα κριτήρια, ή 

τουλάχιστον στα πλέον σηµαντικά εξ’ αυτών (δεδοµένης της κατανοµής βαρών). Αυτό το 

συνολικά καλό επίπεδο επιδόσεων της επέτρεψε να προκριθεί στο τελικό σύνολο. Αντίστοιχη 

περίπτωση είναι αυτή µίας άλλης blue chip µετοχής, της ΠΕΙΡ (Τράπεζα Πειραιώς). Θα 

πρέπει να σηµειωθεί ότι, βάσει των επιδόσεών τους στο κριτήριο Ρ/Ε, οι δύο αυτές µετοχές 

θεωρούνται υπερτιµηµένες. Κάτι τέτοιο, όµως, είναι ιδιαίτερα συνηθισµένο για τις blue chip 

µετοχές.  
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Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η περίπτωση της µετοχή ΚΟΣΜΟ (Cosmote). Η µετοχή 

αυτή χαρακτηρίζεται από χαµηλό κίνδυνο και υψηλή κερδοφορία. Πρόκειται για τη µετοχή 

µε τη δεύτερη χαµηλότερη µεταβλητότητα και το δεύτερο χαµηλότερο συντελεστή β από 

αυτές του τελικού συνόλου. Επιπλέον, παρουσιάζει δύο από τις υψηλότερες επιδόσεις µεταξύ 

των µετοχών του τελικού συνόλου ως προς τα κριτήρια EPS και αποδοτικότητας ιδίων 

κεφαλαίων (ROE). Τα παραπάνω, σε συνδυασµό µε την πολύ υψηλή της µερισµατική 

απόδοση, την καθιστούν ιδιαίτερα αξιόλογη µετοχή, παρά την χαµηλή της κεφαλαιακή 

απόδοση. 

Παρόµοια περίπτωση είναι και αυτή της µετοχής ΟΠΑΠ. Η χαµηλή κεφαλαιακή απόδοση της 

µετοχής αυτής, αντισταθµίζεται επαρκώς από τις επιδόσεις της στα κριτήρια του ρίσκου 

(µεταβλητότητα και συντελεστής β). Επιπλέον, η επένδυση στη συγκεκριµένη µετοχή 

δεδοµένου ότι αποτελεί πηγή υψηλού και σταθερού εισοδήµατος, δεδοµένων των επιδόσεών 

της στα κριτήρια της µερισµατικής απόδοσης και του ετήσιου σχετικού µερίσµατος. Άξιο 

αναφοράς είναι ότι η ΟΠΑΠ είναι η µετοχή που παρέχει την υψηλότερη µερισµατική 

απόδοση στο σύνολο των µετοχών που διαπραγµατεύονται στο ΧΑΑ, αλλά και που την 

τελευταία τριετία είχε την υψηλότερη επίδοση στο κριτήριο EPS. Εάν ακόµα ληφθούν υπόψη 

οι πολύ υψηλές επιδόσεις της µετοχής στα κριτήρια ROE και ROA, συµπεραίνεται ότι η 

ΟΠΑΠ πιθανότατα θα συνεχίσει να παρέχει ιδιαίτερα υψηλό µέρισµα στους µετόχους της. 

Τέλος, η σχετικά χαµηλή τιµή του δείκτη P/E για τη µετοχή αυτή υποδηλώνει ότι πρόκειται 

για µία υποτιµηµένη µετοχή, οπότε η αγορά της κρίνεται ως επενδυτική ευκαιρία. 

Η περίπτωση της ΑΛΕΚ (Αλουµίνιο της Ελλάδος) χρίζει ιδιαίτερου ενδιαφέροντος, 

δεδοµένου ότι πρόκειται για µία µετοχή µε σχετικά χαµηλή κεφαλαιακή απόδοση και υψηλή 

µεταβλητότητα. Ωστόσο, η µετοχή αυτή προκρίνεται επειδή παρουσιάζει εξαιρετικές 

επιδόσεις στη συντριπτική πλειοψηφία των υπόλοιπων κριτηρίων. Αναλυτικότερα, πρόκειται 

για µία µετοχή που συγκεντρώνει το ενδιαφέρον των επενδυτών, δεδοµένης της πολύ υψηλής 

της επίδοσης στο κριτήριο της εµπορευσιµότητας (η υψηλότερη µεταξύ των µετοχών του 

τελικού συνόλου). Παράλληλα, πρόκειται για µία εταιρεία που βρίσκεται σε άριστη 

χρηµατοοικονοµική κατάσταση και χαρακτηρίζεται από πολύ υψηλή κερδοφόρα 

δυναµικότητα, η οποία ανταµείβει τους µετόχους της µε πολύ υψηλά µερίσµατα (επιδόσεις 

κριτηρίων µερισµατικής απόδοσης και σχετικού ετήσιου µερίσµατος). Επιπλέον οι πολύ 

χαµηλές τιµές της στους δείκτες P/E και P/BV υποδηλώνουν ότι πρόκειται για µία 

υποτιµηµένη µετοχή από τους επενδυτές, η οποία προφανώς αποτελεί επενδυτική ευκαιρία. 

Η ΒΙΒΑΡΤ (Vivartia) είναι µία τυπική περίπτωση µετοχής που προκρίνεται εξαιτίας αφ’ ενός 

της πολύ υψηλής της κεφαλαιακή απόδοσης και αφ’ ετέρου των ισχυρών ενδείξεων περί 

υψηλών µελλοντικών αποδόσεων. Η σχετικά υψηλή µεταβλητότητα της µετοχής αυτής 

αντισταθµίζεται µερικώς από την πολύ υψηλή επίδοσή της στο κριτήριο της ασυµµετρίας. Η 

ΒΙΒΑΡΤ παρουσιάζει σχετικά χαµηλές επιδόσεις στα περισσότερα κριτήρια, ωστόσο οι 

εξαιρετικά χαµηλές της τιµές στους δείκτες P/E και P/BV την αναδεικνύουν ως µία ιδιαίτερα 

υποτιµηµένη µετοχή, η οποία έχει πολλές πιθανότητες αύξησης της τιµής της, κάτι που 

συνεπάγεται υψηλές κεφαλαιακές αποδόσεις για τον αγοραστή της. 

Η ΕΧΑΕ (Ελληνικά Χρηµατιστήρια) προκρίνεται στο τελικό σύνολο κυρίως εξαιτίας της 

πολύ υψηλής της κεφαλαιακής απόδοσης και της υψηλής της εµπορευσιµότητας. Οι 

επιδόσεις αυτές, σε συνδυασµό µε την σχετικά χαµηλή της µεταβλητότητα και την άριστη 

χρηµατοοικονοµική της κατάσταση, βάσει των επιδόσεών της στα κριτήρια L/A και L/E, την 

καθιστούν ως µία ιδιαίτερα συµφέρουσα επενδυτική επιλογή. Θα πρέπει επίσης να σηµειωθεί 
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ότι οι παραπάνω επιδόσεις της ΕΧΑΕ αντισταθµίζουν το γεγονός ότι είναι ελαφρώς 

υπερτιµηµένη, σύµφωνα µε την επίδοσή της στο κριτήριο Ρ/Ε. 

Η µετοχή ΜΕΤΚ (ΜΕΤΚΑ) είναι µία µετοχή µε πολύ υψηλή κεφαλαιακή απόδοση, η οποία 

όµως χαρακτηρίζεται από υψηλό κίνδυνο, δεδοµένων των επιδόσεών της στα κριτήρια της 

µεταβλητότητας και του συντελεστή β. Στα υπόλοιπα κριτήρια, η ΜΕΤΚ χαρακτηρίζεται από 

επιδόσεις µέτριες έως καλές, ενώ σύµφωνα µε τις επιδόσεις της στους χρηµατοοικονοµικούς 

δείκτες, πρόκειται για µία µετοχή η οποία βρίσκεται σε ιδιαίτερα ασφαλή χρηµατοοικονοµική 

κατάσταση. Συνεπώς, το γεγονός ότι η µετοχή αυτή προκρίνεται στο τελικό σύνολο 

δικαιολογείται από το ότι η υψηλή της κεφαλαική απόδοση αντισταθµίζει το υψηλό ρίσκο 

που εµπεριέχει η επένδυση σε αυτή. Παρόµοια περίπτωση είναι αυτής της µετοχής ΦΡΙΓΟ 

(Frigoglass), η οποία όµως παρουσιάζει ακόµα πιο υψηλή κεφαλαιακή απόδοση, οπότε 

προκρίνεται στο τελικό σύνολο µετοχών. 

Μία ιδιαίτερα αξιόλογη περίπτωση µετοχής είναι η ΜΠΕΛΑ (Jumbo), η οποία 

χαρακτηρίζεται ταυτόχρονα από πολύ υψηλή κεφαλαιακή απόδοση και χαµηλό ρίσκο (ως 

προς µεταβλητότητα και συντελεστή β). Οι πολύ καλές επιδόσεις της µετοχής σε αυτά τα 

µεγάλης σπουδαιότητας κριτήρια αντισταθµίζουν µε το παραπάνω τις µέτριες επιδόσεις της 

µετοχής στα κριτήρια της εµπορευσιµότητας και του Ρ/Ε. Σηµειώνεται δε ότι η ΜΠΕΛΑ 

ήταν µία από τις τρεις πρώτες µετοχές όλων των κατατάξεων της δεύτερης φάσης. Παρόµοια 

περίπτωση είναι αυτή της µετοχής ΝΕΟΧΗ (Νεοχηµική), η οποία όµως παρουσιάζει άριστη 

επίδοση στο κριτήριο της εµπορευσιµότητας (η δεύτερη υψηλότερη του συνόλου) και κακή 

επίδοση στο κριτήριο του Ρ/Ε. Τα δύο αυτά κριτήρια είναι ίσης σπουδαιότητας και, έτσι, 

προκύπτει αντιστάθµιση, ενώ οι επιδόσεις στα κριτήρια της απόδοσης και του ρίσκου της 

επιτρέπουν να προκριθεί στο τελικό σύνολο. 

Η ΜΥΤΙΛ (Μυτιληναίος) είναι µία µετοχή που χαρακτηρίζεται από εξαιρετικές επιδόσεις στα 

κριτήρια της κεφαλαιακής απόδοσης και της εµπορευσιµότητας και από σχετικά κακές 

επιδόσεις στα κριτήρια του κινδύνου και της µερισµατικής απόδοσης. Σε όλα τα υπόλοιπα 

κριτήρια χαρακτηρίζεται από µέτριες έως καλές επιδόσεις. Παρόλ’ αυτά, η υψηλή βαρύτητα 

του κριτηρίου της κεφαλαιακής απόδοσης δικαιολογεί την πρόκριση της µετοχής στο τελικό 

σύνολο. 

Η ΣΩΛΚ (Σωληνουργεία Κορίνθου) είναι µία µετοχή µε πολύ υψηλή κεφαλαιακή απόδοση 

(η τρίτη µεγαλύτερη µεταξύ όλων των µετοχών που διαπραγµατεύονται στο Χ.Α.Α.). Για τον 

λόγο αυτό προκρίνεται, παρά τις φτωχές της επιδόσεις στα κριτήρια του ρίσκου και της 

εµπορευσιµότητας. 

Η ΑΣΤΑΚ (Alpha Αστικά Ακίνητα) προκρίνεται ως η µετοχή εκείνη που εµπεριέχει το 

χαµηλότερο κίνδυνο µεταξύ των µετοχών του τελικού συνόλου. Οι εξαιρετικές της επιδόσεις 

στα µέτρα κινδύνου, στους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες, καθώς και η χαµηλή της τιµή στο 

δείκτη Ρ/Ε, αντισταθµίζουν την ιδιαίτερα χαµηλή της επίδοση στο κριτήριο της κεφαλαιακής 

απόδοσης. Η µετοχή αυτή προκρίνεται στο τελικό σύνολο, καθώς θα µπορούσε να 

συµπεριληφθεί σε ένα χαρτοφυλάκιο µε σκοπό τη µείωση του επενδυτικού κινδύνου που 

αυτό εµπεριέχει. 

Η ∆ΙΧΘ (∆ίας Ιχθυοκαλλιέργειες) χαρακτηρίζεται από πολύ υψηλή κεφαλαιακή απόδοση, 

χαµηλό συντελεστή β και πολύ υψηλή εµπορευσιµότητα. Οι επιδόσεις αυτές αντισταθµίζουν 

την υψηλή µεταβλητότητα της µετοχής και την σχετικά συντηρητική µερισµατική πολιτική 

την οποία ακολουθεί η εκδότρια εταιρεία. Οι επιδόσεις της ∆ΙΧΘ στα υπόλοιπα κριτήρια 

είναι από ικανοποιητικές έως καλές, οπότε δικαιολογηµένα προκρίνεται στο τελικό σύνολο. 
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Παρόµοια είναι η περίπτωση της ΚΛΜ (Κλουκίνας – Λάππας), η οποία όµως παρουσιάζει 

χαµηλή επίδοση στο κριτήριο της εµπορευσιµότητας και υψηλή επίδοση στα κριτήρια της 

µερισµατικής απόδοσης. ∆εδοµένου ότι τα κριτήρια αυτά είναι ίσης βαρύτητας, οι επιδόσεις 

αυτές αντισταθµίζονται και η µετοχή προκρίνεται στο τελικό σύνολο. 

Η ΚΑΛΣΚ (Καλπίνης – Σίµος) είναι µία µετοχή η οποία παρουσιάζει σχετικά χαµηλή 

επίδοση στο κριτήριο της µεταβλητότητας και αρκετά χαµηλή επίδοση στο κριτήριο της 

εµπορευσιµότητας. Ωστόσο, οι σχετικά καλές της επιδόσεις στο σύνολο των υπολοίπων 

κριτηρίων, σε συνδυασµό µε την υψηλή της µερισµατική απόδοση, δικαιολογεί την πρόκρισή 

της στην επόµενη φάση. 

Τέλος, η ΜΛΑΝΤ (Microland) είναι µία πραγµατικά ακραία περίπτωση. Η µετοχή αυτή 

παρουσιάζει µε διαφορά την υψηλότερη κεφαλαιακή απόδοση από όλες τις µετοχές του 

τελικού συνόλου. Παράλληλα, όµως, εµφανίζει και την υψηλότερη µεταβλητότητα από όλες 

τις υπόλοιπες µετοχές, πολύ υψηλή τιµή του δείκτη Ρ/Ε και τη χαµηλότερη µερισµατική 

απόδοση. Η αυξηµένη όµως βαρύτητα του κριτηρίου της κεφαλαιακής απόδοσης (ο 

συντελεστής βαρύτητάς του είναι περίπου ίσος µε το άθροισµα των άλλων τριών κριτηρίων), 

καθώς και η δυνατότητα άσκησης veto την οποία κατέχει το κριτήριο αυτό, έχει ως 

αποτέλεσµα την επιλογή της ΜΛΑΝΤ στο τελικό σύνολο των µετοχών.      
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6.1 Τα Πλεονεκτήµατα και οι ∆υνατότητες της Προτεινόµενης Μεθοδολογίας 

Στην παρούσα διπλωµατική εργασία παρουσιάστηκε µία ολοκληρωµένη µεθοδολογία 

αξιολόγησης και επιλογής µετοχικών τίτλων για τη σύνθεση χρηµατιστηριακών µετοχικών 

χαρτοφυλακίων µακροπρόθεσµου επενδυτικού ορίζοντα. Η προτεινόµενη µεθοδολογία 

βασίζεται στις πολυκριτήριες µεθόδους ELECTRE TRI και ELECTRE III, οι οποίες 

κατατάσσονται στο θεωρητικό ρεύµα της Θεωρίας Σχέσεων Υπεροχής. Η εφαρµογή της 

προτεινόµενης µεθοδολογίας επιτρέπει να λαµβάνονται υπόψη και άλλα κριτήρια για την 

αξιολόγηση των µετοχών, όπως η εµπορευσιµότητα, ο δείκτης Ρ/Ε κ.λπ., πέραν της απόδοσης 

και του ρίσκου.  

Η καθιέρωση προηγµένων και επιστηµονικά σύγχρονων µεθοδολογιών, όπως η προτεινόµενη, 

δύναται να ανοίξει νέους ερευνητικούς ορίζοντες και να εισάγει νέα γνώση στο επιστηµονικό 

πεδίο της διαχείρισης χαρτοφυλακίου, αλλά και της οικονοµικής επιστήµης, γενικότερα. Η 

έµφαση που δίνει η προτεινόµενη µεθοδολογία στη µοναδικότητα του επενδυτή καταργεί την 

παρωχηµένη και µη-ρεαλιστική αντίληψη περί «µέσου» επενδυτή. Επιπλέον, η αναγνώριση 

του πολυδιάστατου χαρακτήρα του προβλήµατος της επενδυτικής απόφασης και η 

αντιµετώπισή του ως τέτοιου, καταδεικνύει την ανάγκη αναθεώρησης της µικροοικονοµικής 

θεωρίας, η οποία σε πολύ µεγάλο βαθµό έχει αποδεχθεί τη χρήση συναρτήσεων µίας 

µεταβλητής για τη µοντελοποίηση του προβλήµατος επενδυτικής απόφασης. Τέλος, η 

αξιολόγηση των εναλλακτικών επενδύσεων µε ένα πλήθος κριτηρίων, πέραν της 

αναµενόµενης απόδοσης και του ρίσκου, καταδεικνύει την ανάγκη λεπτοµερέστερης 

εξέτασης των µηχανισµών µε τους οποίους επιδρούν αυτά τα µεγέθη στις πορείες των 

επενδύσεων.   

Από την πρακτική σκοπιά, η δυνατότητα της ρεαλιστικής µοντελοποίησης του συστήµατος 

προτιµήσεων του επενδυτή καθιστά την προτεινόµενη µεθοδολογία ως ένα ισχυρό εργαλείο 

στην υπηρεσία των χρηµατοοικονοµικών αναλυτών και των επενδυτών. Αναλυτικότερα, η 

προτεινόµενη µεθοδολογία προσφέρει στον αποφασίζοντα τα ακόλουθα πλεονεκτήµατα: 

 

� Ενσωµατώνεται στη διαδικασία επιλογής ο αποφασίζων κατά τρόπο µοναδικό. Σε 

αντίθεση µε τις παραδοσιακές µεθόδους, δεν γίνεται παραδοχή περί «µέσου» ή 

«τυπικού» επενδυτή. Η προτεινόµενη µεθοδολογία παρέχει τη δυνατότητα της 

ακριβούς µοντελοποίησης των προτιµήσεων του αποφασίζοντα, µε αποτέλεσµα να 

οδηγεί σε προτάσεις, οι οποίες είναι πραγµατικά ικανοποιητικές για τον 

αποφασίζοντα.  

� Αναλύεται διεξοδικά η διαδικασία της επενδυτικής απόφασης, καθώς και η 

σπουδαιότητα του κάθε κριτηρίου στα πλαίσια της διαδικασίας αυτής. Η 

προτεινόµενη µεθοδολογία θα βοηθήσει τους επενδυτές να διαπιστώσουν ποιες 

είναι εκείνες οι µεταβλητές που επηρεάζουν την απόδοση των µετοχών. Έτσι, θα 

τους επιτρέψει να αξιολογήσουν τις µετοχές µε βάση τους συγκεκριµένους δείκτες 

και συνεπώς να επιλέξουν τις κατάλληλες εκείνες µετοχές που θα συµµετέχουν στη 

σύνθεση του χαρτοφυλακίου. Άρα η διαδικασία αυτή συντείνει στην επιτυχή 

πραγµατοποίηση του πρώτου σταδίου κατά την επιλογή και σύνθεση ενός 

χαρτοφυλακίου, δηλαδή την επιλογή των πλέον καταλληλότερων χρεογράφων που 

θα συµµετέχουν σε αυτό.  

� Ο αποφασίζων, χρησιµοποιώντας την προτεινόµενη µεθοδολογία, έχει τη 

δυνατότητα να κατανοήσει και να αποκωδικοποιήσει το σύστηµα προτιµήσεών του 
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µέσω µίας διαδικασίας trial-and-error και, µε βάση τους στόχους του, να συνθέσει 

σταδιακά το προσωπικό του µοντέλο αξιολόγησης. 

� Ο χρόνος και το κόστος που απαιτείται για την ανάλυση, αξιολόγηση και επιλογή 

των µετοχών ελαχιστοποιείται, µέσω της χρήσης τυποποιηµένων υπολογιστικών 

διαδικασιών. 

� Η χρήση του µοντέλου από χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές αυξάνει την 

ανταγωνιστικότητα και την αποτελεσµατικότητά των προτάσεών τους, δεδοµένου 

ότι αυτές στηρίζονται σε µία εµπεριστατωµένη επιστηµονική µέθοδο, µε σαφή 

επιχειρηµατολογία και διάρθρωση. 

� Η διάρθρωση της προτεινόµενης µεθοδολογίας προσφέρει την απαιτούµενη 

διαφάνεια κατά τη διαδικασία της αξιολόγησης των µετοχών, δεδοµένου ότι κάθε 

απόφαση στηρίζεται σε στέρεα επιστηµονικά επιχειρήµατα. 

� Η προτεινόµενη µεθοδολογία µπορεί να χρησιµοποιηθεί είτε αυτόνοµα είτε ως 

τµήµα ενός ολοκληρωµένου συστήµατος, το οποίο θα βασίζεται στην ίδια 

φιλοσοφία (της πολυκριτήριας ανάλυσης) και θα ενσωµατώνει όλες τις πιθανές 

λειτουργίες της σύνθεσης, επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίων. 

 

6.2 Μελλοντικές Ερευνητικές Κατευθύνσεις 

Πιθανές µελλοντικές ερευνητικές κατευθύνσεις οι οποίες προκύπτουν από την παρούσα 

εργασία είναι πρωτίστως η ανάπτυξη µεθόδων της ίδιας φιλοσοφίας, οι οποίες θα 

αντιµετωπίζουν συνολικά το πρόβληµα επιλογής χαρτοφυλακίου. ∆ηλαδή, µεθοδολογιών οι 

οποίες θα καλύπτουν τις φάσεις της σύνθεσης µετοχικών χαρτοφυλακίων από τις µετοχές που 

επιλέγονται µε χρήση της µεθοδολογίας που προτείνεται στην παρούσα εργασία, και της 

επιλογής του βέλτιστου, στο πλαίσιο των ιδιαίτερων προτιµήσεων του αποφασίζοντα, 

χαρτοφυλακίου. Φυσικά, η ισχύς των διαφόρων αυτών καινοτόµων µεθοδολογιών θα πρέπει 

να αποδειχθεί µέσω εµπειρικών ελέγχων. Συνεπώς, ένα ακόµα ιδιαίτερα ενδιαφέρον 

ερευνητικό πεδίο αποτελεί η συγκριτική εξέταση των αποτελεσµάτων των πολυκριτήριων 

µεθοδολογιών µε αυτών των συµβατικών µοντέλων. 

Μία άλλη πιθανή µελλοντική ερευνητική κατεύθυνση αποτελεί η µελέτη των µηχανισµών 

επίδρασης διαφόρων χρηµατοοικονοµικών µεγεθών στη µελλοντική πορεία µίας µετοχής και 

ο προσδιορισµός των πλέον σπουδαίων εξ’ αυτών. Φυσικά, ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει 

και η ανάπτυξη µεθόδων της ίδιας φιλοσοφίας για άλλα προβλήµατα απόφασης της 

χρηµατοοικονοµικής διοίκησης, οι οποίες θα λαµβάνουν υπόψη την πολυδιάστατη φύση των 

προβληµάτων αυτών. 

Συγκεκριµένα, προτείνονται τα επόµενα δύο θέµατα για µελλοντική διερεύνηση: 

� Η ανάπτυξη µίας µεθοδολογίας σύνθεσης χρηµατιστηριακών µετοχικών 

χαρτοφυλακίων, η οποία θα αποτελεί το επόµενο στάδιο της παρούσας µεθοδολογίας. 

Η µεθοδολογία αυτή θα χρησιµοποιεί ως είσοδο τα δεδοµένα εξόδου της παρούσας 

µεθοδολογίας, δηλαδή τις µετοχές του τελικού συνόλου, και µε χρήση των τεχνικών 

του πολυκριτήριου µη-γραµµικού προγραµµατισµού θα συνθέτει ένα σύνολο 

αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων, τα οποία θα αποτελούν το βέλτιστο µέτωπο. 

� Μία εναλλακτική υλοποίηση της παρούσας µεθοδολογίας θα µπορούσε να προκύψει 

εάν αποδοθεί περισσότερη βαρύτητα στους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες, όσον 
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αφορά στη συµµετοχή τους κατά την αξιολόγηση των µετοχών. Αναλυτικότερα, 

προτείνεται η ανάπτυξη ενός µοντέλου παρόµοιου µε αυτού της παρούσας εργασίας, 

το οποίο θα αποτελείται από δύο συνιστώσες. Η πρώτη από αυτές θα είναι η 

ταξινόµηση των προς αξιολόγηση µετοχών σε κατηγορίες διαφορετικού επενδυτικού 

ενδιαφέροντος ανά χρηµατιστηριακό κλάδο. Η αξιολόγηση των µετοχών σε αυτή τη 

συνιστώσα θα γίνεται µε χρήση µόνο χρηµατοοικονοµικών δεικτών ανάλυσης 

λογιστικών καταστάσεων (fundamental analysis financial ratios). Η δεύτερη 

συνιστώσα συνίσταται στην κατάταξη ενός συνόλου µετοχών, το οποίο θα περιέχει 

τις µετοχές εκείνες, ανεξαρτήτως κλάδου, οι οποίες προκρίθηκαν από την 

προηγούµενη φάση των ταξινοµήσεων. Η αξιολόγηση των µετοχών στη δεύτερη 

συνιστώσα θα γίνεται µε τη χρήση µόνο χρηµατιστηριακών δεικτών.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Α: Τα ∆εδοµένα της Εφαρµογής 
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ΑΛΦΑ  0.49 3.59 
-
0.03 

67.74 86.43 98.33 84.17 1.23 0.93 1.07 1.08 20.30 24.70 23.40 22.80 

ΑΤΕ  0.37 5.89 1.53 47.55 28.50 3.75 26.60 0.18 0.19 0.23 0.20 21.70 21.00 39.30 27.33 

ΒΙΟΧΚ  0.45 4.66 0.08 20.33 22.94 14.51 19.26 0.19 0.07 0.06 0.10 62.00 18.98 99.10 60.03 

∆ΕΗ  0.09 3.20 
-
0.09 

52.50 59.99 44.81 52.43 0.21 0.65 1.05 0.64  29.30 16.30 22.80 

ΕΕΕΚ  0.38 3.08 0.16 21.23 22.06 19.85 21.05 0.38 0.34 0.13 0.28 87.40 88.60  88.00 

ΕΛΠΕ  0.34 3.59 0.49 22.56 19.45 12.56 18.19 0.69 1.06 0.37 0.71 15.60 9.90 30.90 18.80 

ΕΛΤΕΧ  0.77 4.60 0.48 94.15 70.00 39.28 67.81 0.20 0.23 0.25 0.22 51.00 37.40 16.80 35.07 

ΕΜΠ  0.35 4.22 0.34 56.96 49.32 38.73 48.34  0.83  0.83  28.10  28.10 

ΕΤΕ  0.68 3.67 
-
0.12 

65.99 60.20 64.61 63.60 1.44 1.40 0.80 1.21 30.10 26.50 43.00 33.20 

ΕΥΡΩΒ  0.54 3.51 
-
0.07 

42.06 42.45 40.22 41.58 0.00 1.13 0.98 0.70  24.30 28.80 26.55 

ΙΝΛΟΤ  0.97 4.21 0.25 68.93 65.43 118.65 84.34 0.81 0.67 0.59 0.69 32.20 39.80 21.60 31.20 

ΚΟΣΜΟ  0.37 2.81 
-
0.27 

33.62 44.49 51.97 43.36 1.03 0.95 0.84 0.94 21.40 23.60 21.50 22.17 

ΚΥΠΡ  1.15 4.05 0.13 74.82 34.93 15.56 41.77 0.55 0.31 0.21 0.36 23.60 33.80 21.10 26.17 

ΜΑΡΦΒ  0.58 4.06 1.54 58.20   58.20 0.36 0.36  0.36 25.60 23.10  24.35 

ΜΟΗ  0.57 3.96 
-
0.32 

69.39 53.65 14.34 45.79 1.15 1.18 0.96 1.10 16.00 16.50 19.60 17.37 

ΟΠΑΠ  0.35 3.28 0.03 72.79 87.38 51.66 70.61 1.57 1.39 2.31 1.76 16.20 21.00 11.60 16.27 

ΟΤΕ  0.61 3.25 0.36 55.42 66.62 56.89 59.64 1.08 1.24  1.16 20.50 18.37  19.43 

ΠΕΙΡ  0.89 3.71 0.70 84.47 76.20 63.20 74.62 1.27 0.97 0.35 0.86 20.90 25.10 46.00 30.67 

ΤΙΤΚ  0.43 3.40 0.04 37.19 39.41 36.06 37.55 1.25 1.26 1.21 1.24 30.40 32.80 24.70 29.30 

ΤΤ 0.11 3.56 
-
0.12 

75.49   75.49 0.98 1.27  1.13 16.70 14.10  15.40 

ΑΒΑΞ  0.55 4.48 0.55 53.32 79.94 8.48 47.25 0.10 0.20 0.47 0.26 74.90 30.20 7.90 37.67 

ΑΛΕΚ  0.62 5.06 0.11 85.30 251.94 63.42 133.55 1.70 1.18 1.36 1.41 8.90 15.40 16.20 13.50 

ΑΡΒΑ  0.55 3.77 0.28 45.18 34.14 17.44 32.25 0.35 0.50 0.14 0.33 36.80 20.00 58.10 38.30 

ΑΣΤΗΡ  0.45 4.78 
-
0.07 

22.80 20.84 11.82 18.49  0.29  0.29  13.00  13.00 

ΑΤΤΙΚΑ  0.58 4.40 0.10 45.99 45.52 31.54 41.02 0.19 0.11 0.07 0.12 29.20 38.10 47.20 38.17 

ΒΙΒΑΡΤ  1.24 4.76 2.66 39.95 59.76 11.71 37.14 0.10 0.04  0.07  2.46  2.46 

ΒΣΤΑΡ  0.99 4.84 1.05 55.69 47.94 18.74 40.79 0.09 0.08 0.07 0.08 43.30 38.70 21.80 34.60 

ΒΩΒΟΣ  0.20 3.58 0.30 84.82 65.41 81.59 77.27  2.01 0.73 1.37  14.50 18.30 16.40 

ΓΕΚ  1.06 5.31 0.01 104.37 64.70 14.25 61.11 0.38 0.35 0.06 0.26 35.90 23.70 73.50 44.37 

ΓΤΕ  0.11 4.82 0.60 49.23 42.73 51.69 47.88 -1.19   -1.19 0.00   0.00 

∆ΟΛ  0.10 4.95 0.37 72.03 94.27 68.13 78.14 0.01 0.01 0.10 0.04   29.00 29.00 

ΕΕΓΑ  0.45 4.87 0.09 26.25 18.12 20.05 21.47  0.26  0.26  21.30  21.30 

ΕΛΒΑ  0.51 5.63 0.58 56.72 10.55 10.07 25.78 0.13 0.06 0.05 0.08 31.70 56.90 38.60 42.40 

ΕΥ∆ΑΠ  0.26 3.77 0.28 32.08 33.71 20.95 28.91 0.31 0.19 0.09 0.20 24.80 38.50 82.10 48.47 

ΕΥΠΡΟ  0.08 3.04 1.24 34.28   34.28 1.36 1.43  1.40 12.40 11.90  12.15 

ΕΧΑΕ  1.13 4.44 0.12 116.54 88.35 86.14 97.01 0.67 0.77 0.55 0.66 30.80 18.20 14.50 21.17 

ΗΡΑΚ  0.64 3.95 0.16 24.13 18.83 14.60 19.19 0.80 2.12 0.89 1.27 21.90 7.70 10.00 13.20 

ΙΑΣΩ  0.85 5.22 0.57 61.92 15.65 12.91 30.16 0.46 0.30 0.31 0.36 27.20 25.60 10.20 21.00 

ΙΑΤΡ  0.97 4.08 0.71 91.45 46.53 41.15 59.71 0.17 0.09 0.09 0.12 34.60 53.20 30.00 39.27 

ΙΝΤΚΑ  0.24 5.08 0.21 102.01 85.36 58.30 81.89 0.00 0.06 0.20 0.09  86.00 24.60 55.30 

ΚΑΕ  0.18 3.17 0.01 60.81 28.49 18.94 36.08 0.76 0.00 0.80 0.52 18.00  17.80 17.90 
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ΚΟΥΕΣ  1.04 6.28 0.77 61.60 68.96 57.36 62.64 4.68 0.26 0.10 1.68 0.90 14.90 49.00 21.60 

ΛΑΜ∆Α  1.02 4.95 0.79 44.40 24.39 13.00 27.26 1.81 0.13  0.97 7.70 94.30  51.00 

ΜΑΙΚ  
-
0.05 

4.32 0.00 96.14 65.07 33.80 65.00 0.06 0.08 0.05 0.06 52.80 33.80 63.20 49.93 

ΜΕΤΚ  1.11 5.31 
-
0.04 

82.72 74.66 24.22 60.53 0.74 0.66 0.28 0.56 21.30 15.40 29.70 22.13 

ΜΠΕΛΑ  1.25 3.54 
-
0.12 

55.56 54.48 22.26 44.10 0.68 0.68 0.57 0.64 36.00 24.20 15.70 25.30 

ΜΥΤΙΛ  1.45 5.27 
-
0.13 

121.68 94.04 57.50 91.07 1.15 1.11 0.21 0.82 35.10 27.10 78.70 46.97 

ΝΕΟΧΗ  1.16 3.98 1.48 110.96 170.87 70.37 117.40 2.13 0.17 0.10 0.80 9.80 91.50 51.60 50.97 

ΟΛΥΜΠ  
-
0.29 

5.58 
-
0.12 

69.15 45.64 34.65 49.81  0.02 0.04 0.03 0.00   0.00 

ΠΡΟ  0.54 3.10 1.52 80.48 39.86  60.17 0.52 0.50  0.51 19.90 7.40  13.65 

ΡΟΚΚΑ  0.86 4.14 1.13 25.41 49.15 82.24 52.27 0.28 0.11 0.28 0.22 76.40  37.20 56.80 

ΣΑΡ  0.56 3.82 
-
0.10 

39.44 41.55 46.25 42.41 0.25 0.21 0.16 0.21 40.90 39.80 42.70 41.13 

ΣΙ∆Ε  1.26 7.01 0.37 68.70 8.67 16.49 31.29 0.29 0.11 0.18 0.19 51.20 80.70 16.40 49.43 

ΣΩΛΚ  1.58 6.92 1.14 25.42 15.95 2.69 14.69 0.30   0.30 21.20   21.20 

ΤΕΡΝΑ  0.66 5.24 0.29 80.75 38.64 21.11 46.83 0.17 0.11 0.60 0.29 83.70  10.40 47.05 

ΦΟΛΙ  0.07 3.79 
-
0.06 

60.23 59.46 52.32 57.34 0.43 0.47 0.33 0.41 69.70 63.80 72.70 68.73 

ΦΟΡΘ  0.75 5.41 0.87 60.69 153.41 60.09 91.40   0.11 0.11   70.70 70.70 

ΦΡΙΓΟ  1.34 4.28 0.69 41.85 32.78 43.17 39.27 0.41 0.19 0.16 0.25 54.90 86.70 43.60 61.73 

ΦΡΛΚ  1.01 4.44 
-
0.01 

49.53 44.63 45.79 46.65 0.33 0.16 0.32 0.27 69.20  25.50 47.35 

ΧΑΚΟΡ  0.70 6.69 1.26 31.69 5.18 5.75 14.21 0.13 0.09 0.15 0.12 38.30 42.20 11.20 30.57 

ΑΒΕ  0.93 5.45 0.42 66.97 48.20  57.59 0.33 0.31  0.32 16.90 16.20 9.90 14.33 

ΑΓΡΑΣ  0.57 7.36 1.73 16.05 8.39 5.71 10.05 0.45 0.20  0.33 9.20 23.10  16.15 

ΑΕΓΕΚ  0.22 8.28 0.63 320.25 212.11 108.27 213.54   0.02 0.02   37.80 37.80 

ΑΘΗΝΑ  0.45 6.49 0.45 64.49 55.96 70.29 63.58 0.01   0.01  53.53  53.53 

ΑΛΑΠΙΣ  0.38 12.51 
-
3.47 

56.82   56.82  -0.02  -0.02  0.00  0.00 

ΑΛΚΑΤ  0.89 8.89 1.20 34.01 8.42 14.22 18.88 0.49   0.49 17.70   17.70 

ΑΛΚΟ  0.30 6.08 0.61 75.44 54.57 103.96 77.99 0.04 0.05 0.02 0.04 38.20 30.60 60.80 43.20 

ΑΛΛΚ  0.97 6.31 2.10 22.84 31.83 13.97 22.88 0.03  0.12 0.08   11.10 11.10 

ΑΛΜΥ  0.53 5.14 0.03 68.90 34.53 14.20 39.21 0.24 0.16 0.31 0.24 22.00 27.00 9.20 19.40 

ΑΛΤΕΡ  1.05 6.70 1.12 9.71 21.08 10.00 13.60 0.20 0.08 0.19 0.16 36.40 45.10 10.10 30.53 

ΑΝΕΚ  0.84 5.45 1.34 75.50 37.40 21.41 44.77 0.34 0.17 0.08 0.20 10.80 9.00 15.70 11.83 

ΑΣΑΣΚ  0.40 6.04 0.62 18.19 8.82 26.03 17.68 0.02 0.03  0.03 59.10 50.70  54.90 

ΑΣΤΑΚ  0.26 2.49 1.49 16.24 21.29 17.60 18.38 0.42 0.72 0.48 0.54 19.20 9.90 14.70 14.60 

ΑΤΤ  0.26 4.80 1.03 17.32 19.55 12.20 16.36 0.03 0.50 0.10 0.21  11.00 50.30 30.65 

ΑΤΤΙΚ  0.94 9.13 1.08 228.57 77.48 43.72 116.59 0.01 0.01  0.01  75.80  75.80 

ΒΑΛΚ  1.29 7.50 1.55 111.70 33.37 83.22 76.10 0.07 0.01  0.04 55.80   55.80 

ΒΕΤΑΝ  0.08 3.34 
-
0.84 

83.35 42.78 25.40 50.51 0.16 0.34 0.51 0.34 16.60 9.30 6.70 10.87 

ΒΙΟΚΑ  0.61 6.16 1.24 41.95 3.83 5.15 16.98 0.06 0.06  0.06 55.70 38.70  47.20 

ΒΙΟΤ  0.41 5.53 1.11 157.55 117.27 46.93 107.25 0.02 0.02 0.06 0.03 71.60 52.80 16.10 46.83 

ΒΥΤΕ  0.49 5.71 1.05 54.41 16.77 12.08 27.75 0.16 0.12 0.13 0.14 24.20 27.30 19.00 23.50 

ΓΙΟΥΝ  0.24 4.56 0.52 96.95 23.79 19.82 46.85 0.10 0.12 0.10 0.11 20.70 17.10 18.70 18.83 

∆ΑΙΟΣ  0.08 9.41 
-
7.67 

7.99 13.97 18.44 13.47 0.05 0.09 0.06 0.07  72.60 95.50 84.05 

∆ΙΧΘ  1.27 6.10 0.66 127.43 74.88 100.92 101.08 0.21 0.11 0.11 0.14 19.60 21.50 11.20 17.43 

∆ΟΜΙΚ  0.73 12.29 2.20 198.65 50.05 211.48 153.39  0.01 0.01 0.01   60.50 60.50 

∆ΡΟΜΕ  0.70 5.31 1.22 35.79 5.55 9.43 16.92 0.06 0.05 0.14 0.08 60.70 34.80 9.70 35.07 

∆ΡΟΥΚ  0.58 3.95 0.89 19.51 11.15 24.53 18.40 0.19 0.19 0.18 0.19 21.30 17.80 10.30 16.47 

ΕΒΕΡ  0.12 4.91 0.48 85.76 23.03 15.40 41.40 0.14 0.14 0.12 0.13 17.80 17.40 12.70 15.97 

ΕΒΖ  0.61 7.28 1.12 22.03 17.13 34.68 24.61 0.17 0.17 0.20 0.18 34.70 20.50 18.00 24.40 

Ε∆ΡΑ  0.42 5.70 0.35 50.80 23.72 24.54 33.02 0.00 0.02 0.05 0.02  70.70 13.80 42.25 

Ε∆ΡΙΠ  
-
0.17 

7.36 0.89 75.60 194.59 93.85 121.35 0.00  0.05 0.03   32.10 32.10 

ΕΛΓΕΚ  0.45 6.56 0.41 42.00 92.37 180.10 104.82 0.01 0.07 0.22 0.10  19.10 10.70 14.90 

ΕΛΙΝ  0.17 2.39 1.23 41.04 60.98 101.22 67.75 0.12 0.41 0.31 0.28 85.70 24.40 24.90 45.00 

ΕΛΙΧΘ  1.09 7.60 0.26 167.87 42.77 287.45 166.03 0.08 0.06 0.34 0.16 21.90 22.90 7.00 17.27 
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ΕΛΤΚ  0.83 5.33 0.60 45.08 8.42 12.71 22.07 0.22 0.14 0.17 0.18 33.00 21.50 10.00 21.50 

ΕΛΤΟΝ  0.22 7.47 0.98 95.40 38.03 55.73 63.05 0.02 0.02  0.02 71.00 71.00  71.00 

ΕΛΥΦ  0.30 4.34 0.43 36.59 18.39 25.58 26.85 0.01 0.33 0.26 0.20  8.20 10.70 9.45 

ΕΠΙΛΚ  0.73 8.01 1.56 14.93 11.69 12.97 13.20  -0.04  -0.04  0.00  0.00 

ΕΤΕΜ  0.39 6.13 0.69 62.84 12.23 6.62 27.23 0.08 0.05 0.13 0.09 39.50 55.20 11.00 35.23 

ΕΥΠΙΚ  0.66 7.39 1.87 59.60 30.63 16.59 35.61 0.18 0.07  0.13 24.00 42.70  33.35 

ΙΚΤΙΝ  0.21 6.13 
-
0.11 

64.19 26.70 96.25 62.38 0.03 0.06 0.09 0.06 31.40 71.70 14.90 39.33 

ΙΝΚΑΤ  0.36 6.07 0.65 60.13 28.52 36.25 41.63  0.01 0.21 0.11  86.30 4.30 45.30 

ΙΝΤΕΤ  0.35 4.73 0.54 57.42 114.11 20.96 64.16 0.14 0.24 0.30 0.23 28.50 12.80 8.70 16.67 

ΚΑΛΣΚ  0.84 5.05 1.70 30.36 22.66 29.07 27.36 0.43 0.16 0.69 0.43 23.00 29.20 4.20 18.80 

ΚΑΡΤΖ  0.66 6.98 1.08 28.76 20.32 29.24 26.11 0.04 0.13 0.01 0.06 69.30 16.20  42.75 

ΚΕΓΟ  0.84 6.45 0.72 51.59 23.57 13.79 29.65 0.09 0.15 0.14 0.13 40.70 12.00 8.70 20.47 

ΚΕΚΡ  0.62 7.68 2.47 25.25 11.86 15.33 17.48  0.04  0.04  0.00  0.00 

ΚΛΜ  1.65 6.02 0.91 44.31 139.50 109.28 97.70 0.52 0.40 0.47 0.46 23.50 13.20 9.10 15.27 

ΚΟΥΜ  1.13 6.95 0.57 144.05 117.99 106.63 122.89 0.36 0.40  0.38 10.30 6.10  8.20 

ΚΡΕΤΑ  1.23 6.46 1.75 13.40 10.27 11.75 11.81 0.08 0.22 0.19 0.16  31.80 34.00 32.90 

ΚΡΙ  0.72 4.38 0.91 19.51 21.54 29.51 23.52 0.22 0.19 0.52 0.31 32.60 17.60 10.60 20.27 

ΚΥΡΜ  0.07 4.46 0.15 66.92 69.74 66.22 67.63 0.17 0.13 0.13 0.14 13.20 16.50 11.60 13.77 

ΛΑΝΕΤ  
-
0.24 

7.82 1.27 442.24 580.15 468.70 497.03 -0.10   -0.10 0.00   0.00 

ΛΙΒΑΝ  0.93 6.32 1.36 64.78 125.95 87.73 92.82 0.04 0.05 0.11 0.07 50.00 40.90 21.30 37.40 

ΛΟ∆ΙΣ  0.43 7.77 1.76 184.08 26.39 12.27 74.25   0.01 0.01   71.20 71.20 

ΛΟΥΛΗ  0.44 6.74 1.52 54.13 19.75 6.75 26.88  -0.22  -0.22  24.50  24.50 

ΛΥΚ  0.33 4.04 0.33 24.60 48.64 50.87 41.37 0.23 0.28 0.14 0.22 20.90 17.40 32.20 23.50 

ΜΛΑΝΤ  2.15 11.45 1.77 7.34 19.31 11.85 12.83 0.16 0.05  0.11 45.40 42.71  44.06 

ΜΟΤΟ  0.32 3.79 
-
0.01 

24.06 38.69  31.38 0.00 0.68  0.34  7.90 4.90 6.40 

ΜΟΥΖΚ  0.92 7.59 1.81 20.25 7.23 18.47 15.32 0.01 0.01 0.01 0.01   47.60 47.60 

ΜΠΕΝΚ  
-
0.59 

6.10 
-
0.76 

88.72 80.70 45.32 71.58 0.09 0.16 0.82 0.36 44.50 24.50 5.10 24.70 

ΜΠΤΚ  0.20 4.68 1.62 16.56 22.76 18.59 19.30 0.06 0.22 0.04 0.11 69.60 13.30 46.50 43.13 

ΝΕΩΡΣ  0.81 11.32 3.21 50.54 37.09 11.07 32.90 -0.32   -0.32 0.00   0.00 

ΝΙΟΥΣ  
-
0.32 

3.93 
-
1.01 

161.91 142.65 108.99 137.85  0.14 0.11 0.13 0.00 14.80 30.70 15.17 

ΟΛΠ  0.41 3.56 0.94 18.16 30.73 34.24 27.71 0.49 0.45 0.92 0.62 39.30 39.40 16.30 31.67 

ΠΕΤΡΟ  0.40 4.32 2.42 12.59 7.69 3.80 8.03 0.44 0.96 0.61 0.67 18.70 5.30 9.00 11.00 

ΠΗΓΑΣ  0.57 7.84 2.79 11.48 9.04 8.26 9.59  0.02 0.02 0.02  81.90  81.90 

ΠΛΑΘ  
-
0.32 

9.32 
-
7.84 

57.49 27.62 20.44 35.18 0.09 0.16 0.03 0.09 25.10 14.40 42.60 27.37 

ΠΡΟΦ  0.56 4.73 0.28 94.74 43.05 83.12 73.64 0.12 0.10 0.05 0.09 26.10 26.70 32.60 28.47 

ΡΕΒ  0.51 6.17 1.48 69.45 33.43 100.45 67.78 0.10 0.33 0.39 0.27 21.40 20.90 9.70 17.33 

ΣΑΙΚΛ  0.79 8.62 3.63 125.05 47.20 18.20 63.48 0.05 0.01 0.02 0.03 44.20  39.20 41.70 

ΣΑΝΥΟ  0.26 6.81 0.60 133.27 91.01 47.93 90.74 0.14 0.10  0.12 10.00 12.20  11.10 

ΣΑΤΟΚ  1.23 5.79 0.71 116.26 34.60 19.48 56.78 0.16 0.22 0.04 0.14 18.70 14.90 34.60 22.73 

ΣΕΛΜΚ  0.63 6.80 1.92 21.32 20.72 13.60 18.55  -0.40  -0.40  0.00  0.00 

ΣΕΛΟ  1.44 7.01 1.12 218.14 103.31 32.07 117.84 0.17 0.25 0.05 0.16 27.80 11.70 21.60 20.37 

ΣΙ∆ΜΑ  0.53 5.97 0.20 47.52 28.12  37.82 0.73 0.24 1.14 0.70 11.60 24.60 2.60 12.93 

ΣΠΙΝΤ  
-
0.11 

5.37 0.40 91.76 91.57 49.41 77.58 0.06 0.02  0.04 18.90 59.80  39.35 

ΣΠΥΡ  0.87 4.63 0.84 30.90 21.27 12.26 21.48  0.11 0.01 0.06  17.70 87.10 52.40 

ΤΕΓΟ  
-
0.29 

5.06 
-
0.13 

40.73 17.70 28.24 28.89   0.08 0.08   20.00 20.00 

ΦΛΕΞΟ  0.50 3.65 0.18 7.32 22.30 104.81 44.81 0.27 0.16 0.06 0.16 29.40 45.10 98.30 57.60 

ΧΑΤΖΚ  0.09 7.54 1.14 109.51 55.44 57.42 74.12 0.15 0.02 0.03 0.07 11.50 69.30 28.20 36.33 
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ΑΛΦΑ  3.01 3.00 2.62 2.32 2.65 0.94 17.16 20.15 1.18 3.28 1.15 6 3 

ΑΤΕ  1.42 2.32 1.79 1.66 1.92 0.93 15.02 14.14 0.89 2.47 1.15 6 3 

ΒΙΟΧΚ  0.72 0.69 0.79 1.30 0.93 0.52 1.78 10.39 3.25 1.81 1.51 5 3 

∆ΕΗ  0.73 0.72 2.60 5.26 2.86 0.61 1.55 0.43 0.17 0.89 0.56 5 2 

ΕΕΕΚ  1.04 0.97 1.01 1.19 1.06 0.55 1.28 12.69 5.72 2.98 0.74 6 2 

ΕΛΠΕ  3.23 3.99 4.12 2.27 3.46 0.45 0.86 11.39 6.08 1.39 0.73 6 3 

ΕΛΤΕΧ  1.99 1.80 1.89 5.56 3.08 0.47 0.95 6.67 3.42 1.97 0.81 3 2 

ΕΜΠ  1.57 1.84 1.64 1.57 1.68 0.96 26.38 
-

28.21 
-1.10 3.12 1.52 4 2 

ΕΤΕ  2.41 2.30 2.67 1.75 2.24 0.91 10.51 15.01 1.45 2.97 1.46 5 3 

ΕΥΡΩΒ  2.65 2.90 2.75 2.58 2.74 0.95 19.19 22.62 1.22 4.43 1.09 5 3 

ΙΝΛΟΤ  2.37 2.56 2.08 3.74 2.79 0.63 2.47 51.29 17.17 9.32 1.25 3 3 

ΚΟΣΜΟ  3.11 3.30 2.90 8.10 4.77 0.85 6.77 61.11 9.96 12.26 0.66 5 2 

ΚΥΠΡ  2.73 2.27 1.17 1.57 1.67 0.94 15.10 20.24 1.34 4.21 1.15 5 3 

ΜΑΡΦΒ  3.09 3.17 3.51  3.34 0.86 6.71 5.11 0.85 2.58 1.00 5 3 

ΜΟΗ  4.42 6.24 5.64 4.53 5.47 0.75 2.78 37.39 9.50 5.52 0.54 6 3 

ΟΠΑΠ  4.69 6.23 4.85 5.53 5.54 0.46 0.85 98.49 52.95 15.10 0.89 5 3 

ΟΤΕ  2.31 2.48 1.54 1.99 2.00 0.61 2.09 15.68 4.87 3.01 1.00 6 2 

ΠΕΙΡ  2.62 2.43 1.64 2.32 2.13 0.94 18.00 26.89 1.60 4.01 1.09 6 3 

ΤΙΤΚ  1.68 1.98 1.45 1.74 1.72 0.44 0.81 24.07 13.71 2.50 0.62 6 3 

ΤΤ 3.19 3.68 3.57  3.63 0.93 13.20 15.78 1.15 2.29 1.00 5 3 

ΑΒΑΞ  1.74 1.53 2.00 5.38 2.97 0.64 1.82 10.34 3.96 2.87 1.17 5 3 

ΑΛΕΚ  5.48 7.92 3.31 4.53 5.25 0.30 0.43 17.71 12.87 1.24 1.22 6 3 

ΑΡΒΑ  2.54 2.35 2.71 0.73 1.93 0.61 1.65 11.79 4.35 1.83 0.74 6 2 

ΑΣΤΗΡ  0.00 0.00 1.33 1.39 0.91 0.32 0.47 
-

10.35 
-7.08 2.41 1.44 3 1 

ΑΤΤΙΚΑ  1.58 1.45 2.00 2.29 1.91 0.56 1.69 7.63 2.22 1.51 1.51 4 3 

ΒΙΒΑΡΤ  1.00 0.59 1.11  0.85 0.56 1.37 15.73 7.45 3.10 1.17 3 3 

ΒΣΤΑΡ  2.56 2.33 2.26 4.51 3.03 0.49 0.96 10.12 5.20 1.77 1.61 4 1 

ΒΩΒΟΣ  0.00 1.72 1.37 2.70 1.93 0.61 1.55 16.04 7.06 1.29 0.12 4 1 

ΓΕΚ  1.36 0.88 1.44 2.62 1.65 0.53 1.57 5.98 2.23 2.87 1.68 5 3 

ΓΤΕ  0.00 0.00 0.98 0.95 0.64 0.97 28.11 
-

59.78 
-2.15 2.82 1.59 2 2 

∆ΟΛ  1.08 1.60 1.39 1.34 1.44 0.61 1.60 -7.65 -2.59 1.87 1.89 6 3 

ΕΕΓΑ  0.00 0.00 1.57 1.90 1.16 0.93 12.75 -1.65 -0.13 3.84 2.03 4 1 

ΕΛΒΑ  1.03 0.99 0.57 1.05 0.87 0.44 0.87 3.98 2.10 0.82 1.33 6 3 

ΕΥ∆ΑΠ  1.26 1.42 0.97 0.84 1.08 0.45 0.81 4.26 2.30 0.97 1.48 5 2 

ΕΥΠΡΟ  3.63 3.81 2.12  2.97 0.15 0.17 8.76 8.58 1.02 1.00 6 3 

ΕΧΑΕ  2.94 2.43 1.79 2.51 2.24 0.26 0.35 37.58 26.17 8.60 1.70 4 3 

ΗΡΑΚ  5.81 5.73 5.85 4.46 5.35 0.22 0.28 7.45 5.73 1.59 1.25 6 2 

ΙΑΣΩ  3.88 2.40 2.59 3.11 2.70 0.44 0.80 9.07 5.09 3.56 0.86 6 3 

ΙΑΤΡ  1.13 1.05 0.80 1.16 1.00 0.66 1.92 11.00 3.93 2.85 1.26 5 3 

ΙΝΤΚΑ  1.28 2.13 1.94 2.02 2.03 0.36 0.59 
-

12.21 
-6.18 0.94 1.55 5 2 

ΚΑΕ  3.88 4.82 5.06 4.90 4.93 0.54 1.17 33.44 17.64 5.03 0.72 6 2 

ΚΟΥΕΣ  0.82 1.26 3.70 3.07 2.68 0.24 0.32 92.46 62.81 0.72 2.44 6 1 

ΛΑΜ∆Α  1.93 1.64 0.51 1.05 1.07 0.48 1.02 25.86 11.29 1.59 1.33 3 3 

ΜΑΙΚ  0.94 1.37 2.22 1.45 1.68 0.62 1.63 1.12 0.43 1.01 1.17 6 2 

ΜΕΤΚ  3.44 2.53 2.94 2.44 2.64 0.46 0.93 36.60 16.51 7.22 1.51 6 3 

ΜΠΕΛΑ  1.39 0.93 1.39 1.89 1.40 0.51 1.04 29.39 15.45 8.20 0.79 6 3 
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ΜΥΤΙΛ  2.00 1.49 1.33 1.19 1.34 0.43 1.30 23.44 8.31 3.23 1.91 3 2 

ΝΕΟΧΗ  0.19 0.14 0.18 1.20 0.51 0.62 1.96 60.29 25.80 4.43 1.16 5 3 

ΟΛΥΜΠ  0.00 0.90 0.79 0.85 0.85 0.71 3.37 
-

27.31 
-5.85 0.39 0.93 1 1 

ΠΡΟ  2.55 2.70 2.55  2.63 0.76 3.11 8.81 3.66 1.62 1.00 3 3 

ΡΟΚΚΑ  0.91 0.83 0.88 1.45 1.05 0.61 1.61 17.83 6.85 4.46 1.55 5 1 

ΣΑΡ  1.37 1.25 1.62 1.45 1.44 0.65 1.97 29.28 10.07 4.58 1.18 6 2 

ΣΙ∆Ε  2.77 1.68 1.80 3.46 2.31 0.56 1.59 22.10 7.98 2.40 0.94 6 2 

ΣΩΛΚ  0.00 0.45 0.81 2.85 1.37 0.71 2.52 39.54 10.82 7.66 1.50 5 3 

ΤΕΡΝΑ  1.60 1.56 1.72 3.55 2.28 0.67 2.31 10.48 3.38 3.56 1.66 5 3 

ΦΟΛΙ  0.40 0.40 0.87 0.92 0.73 0.67 3.36 39.34 11.22 5.37 0.78 4 1 

ΦΟΡΘ  0.00  0.00  0.00 0.37 0.58 
-

11.02 
-9.18 2.37 0.79 2 2 

ΦΡΙΓΟ  1.81 1.43 1.20 2.06 1.56 0.50 1.12 27.03 11.25 6.06 1.09 6 3 

ΦΡΛΚ  1.93 1.34 0.12 1.23 0.90 0.70 2.39 24.05 7.65 8.98 1.42 3 3 

ΧΑΚΟΡ  1.96 1.75 1.57 2.99 2.10 0.71 2.70 15.06 4.47 1.67 1.49 6 3 

ΑΒΕ  1.67 1.82 1.96 10.76 4.85 0.78 4.29 19.04 3.95 1.83 1.28 2 3 

ΑΓΡΑΣ  0.00 2.43 2.19 2.86 2.49 0.95 19.61 37.23 1.82 3.15 1.71 4 2 

ΑΕΓΕΚ  0.00 5.87 6.61 7.25 6.58 0.90 9.13 
-

53.68 
-5.09 2.23 2.13 4 1 

ΑΘΗΝΑ  0.00 1.18 1.60 2.25 1.68 0.61 1.58 0.39 0.15 0.94 1.59 3 2 

ΑΛΑΠΙΣ  0.00 0.35 0.00  0.18 0.66 1.97 -8.91 -2.98 62.79 2.07 3 2 

ΑΛΚΑΤ  3.30 1.73 1.78 5.10 2.87 0.62 1.63 11.00 4.47 1.48 1.81 6 3 

ΑΛΚΟ  0.00 1.04 1.32 1.57 1.31 0.65 3.09 4.13 0.90 1.45 2.20 5 3 

ΑΛΛΚ  1.25 0.90 0.89  0.90 0.49 0.97 27.77 15.50 0.89 0.88 6 3 

ΑΛΜΥ  1.87 1.58 0.31 2.11 1.33 0.66 2.10 6.30 2.00 0.85 1.19 5 3 

ΑΛΤΕΡ  0.00  0.00  0.00 0.83 4.79 2.78 0.54 1.01 1.86 4 3 

ΑΝΕΚ  3.02 2.33 2.56 3.36 2.75 0.75 3.25 19.17 4.42 3.45 1.73 3 2 

ΑΣΑΣΚ  0.00 0.99 0.74 1.61 1.11 0.96 25.09 19.81 0.85 3.56 1.47 4 3 

ΑΣΤΑΚ  3.03 3.09 3.52 2.87 3.16 0.04 0.04 5.38 5.17 1.02 0.87 5 1 

ΑΤΤ  0.00 2.17 1.83 1.93 1.98 0.95 19.12 0.57 0.03 3.13 1.86 3 3 

ΑΤΤΙΚ  0.67 0.62 0.88 1.72 1.07 0.65 1.89 0.53 0.19 0.80 1.93 5 3 

ΒΑΛΚ  0.00  0.00  0.00 0.15 0.17 4.31 3.78 2.22 1.79 5 2 

ΒΕΤΑΝ  2.99 3.88 3.21 4.12 3.74 0.63 1.69 6.80 2.72 0.68 0.61 3 3 

ΒΙΟΚΑ  2.12 1.59 1.16  1.38 0.51 1.07 6.82 7.88 0.73 1.70 5 3 

ΒΙΟΤ  0.00 1.46 1.67 6.12 3.08 0.60 1.55 1.71 0.68 1.05 1.22 1 2 

ΒΥΤΕ  2.51 2.30 2.38 3.32 2.67 0.51 1.06 13.63 7.36 3.11 0.79 5 2 

ΓΙΟΥΝ  1.14 1.59 5.05 4.44 3.69 0.29 0.41 6.62 4.65 1.63 1.25 6 3 

∆ΑΙΟΣ  0.30 0.15 0.31 0.36 0.27 0.58 1.40 12.98 6.64 6.03 0.54 3 2 

∆ΙΧΘ  1.82 1.18 3.10 1.47 1.92 0.74 3.15 26.54 7.19 4.57 0.39 6 3 

∆ΟΜΙΚ  0.00 0.21 0.19 2.33 0.91 0.48 0.96 14.54 7.31 1.42 0.00 2 1 

∆ΡΟΜΕ  2.09 1.27 5.85 8.40 5.17 0.34 0.52 2.04 1.34 1.64 1.46 5 2 

∆ΡΟΥΚ  2.05 1.74 1.79 2.63 2.05 0.70 2.30 16.73 5.67 2.29 1.50 3 2 

ΕΒΕΡ  2.78 2.92 2.54 3.29 2.92 0.50 1.16 16.18 6.87 8.77 0.66 5 2 

ΕΒΖ  0.98 0.71 1.20 1.09 1.00 0.49 1.00 -1.39 -0.71 0.91 1.85 3 3 

Ε∆ΡΑ  0.66 1.15 2.02 7.35 3.51 0.71 2.45 2.31 0.69 0.70 1.43 3 3 

Ε∆ΡΙΠ  0.00 0.43 0.44 0.71 0.53 0.39 0.65 0.61 0.37 1.20 1.07 5 2 

ΕΛΓΕΚ  1.59 1.15 2.16 3.03 2.11 0.59 1.75 9.06 3.10 1.08 1.06 6 1 

ΕΛΙΝ  0.45 0.49 1.40 1.81 1.23 0.75 2.97 1.43 0.40 2.77 0.28 6 3 

ΕΛΙΧΘ  0.87 1.24 0.71 22.03 7.99 0.64 1.77 7.72 2.93 1.47 1.05 6 2 

ΕΛΤΚ  4.60 2.11 3.23 8.05 4.46 0.61 1.53 16.22 6.92 1.76 0.84 6 3 

ΕΛΤΟΝ  0.52 0.67 0.64 3.24 1.52 0.62 1.61 5.41 2.18 1.59 0.96 6 2 

ΕΛΥΦ  0.00 3.66 3.64 3.19 3.50 0.46 0.90 0.13 0.07 0.39 1.21 6 1 

ΕΠΙΛΚ  0.00 0.40 0.61 1.19 0.73 0.44 0.77 -1.74 -1.05 0.68 1.63 3 3 

ΕΤΕΜ  1.64 1.62 2.49 4.71 2.94 0.56 1.27 4.16 1.94 0.78 1.13 5 3 

ΕΥΠΙΚ  0.00 0.81 1.14 2.32 1.42 0.83 5.28 13.29 2.17 3.34 1.04 4 3 

ΙΚΤΙΝ  0.61 3.49 1.52 5.47 3.49 0.36 0.57 9.41 5.17 1.02 1.35 4 2 

ΙΝΚΑΤ  0.00 5.32 6.11 8.60 6.68 0.60 1.55 -3.76 -1.63 0.92 1.62 5 3 

ΙΝΤΕΤ  2.93 2.75 3.87 6.54 4.39 0.27 0.38 5.97 4.24 1.41 1.29 6 2 

ΚΑΛΣΚ  4.13 0.55 1.17 7.53 3.08 0.50 1.11 7.56 3.64 1.46 0.72 6 3 
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ΚΑΡΤΖ  1.95 2.28 2.58 2.94 2.60 0.38 0.60 0.83 0.53 0.50 1.17 6 2 

ΚΕΓΟ  3.43 2.05 3.91 5.69 3.88 0.69 2.20 11.25 3.69 3.38 1.45 3 3 

ΚΕΚΡ  0.00 0.26 0.59 0.65 0.50 0.36 0.55 -6.98 -4.43 8.81 1.70 2 1 

ΚΛΜ  3.38 1.44 3.44 8.45 4.44 0.42 0.73 24.66 14.96 4.80 1.19 6 2 

ΚΟΥΜ  0.00 0.56 0.86 1.91 1.11 0.66 1.99 11.52 4.71 1.21 2.10 4 1 

ΚΡΕΤΑ  0.42 0.26 0.50 0.96 0.57 0.65 1.88 2.02 0.71 3.21 1.41 5 2 

ΚΡΙ  2.83 1.40 2.20 2.37 1.99 0.28 0.40 8.98 6.65 2.84 0.82 6 2 

ΚΥΡΜ  2.49 2.88 2.31 2.63 2.61 0.62 1.76 5.64 2.07 0.93 1.59 3 3 

ΛΑΝΕΤ  0.00 0.00 8.40 8.13 5.51 0.60 1.52 
-

19.69 
-

10.80 
0.91 2.52 2 2 

ΛΙΒΑΝ  0.32 0.77 1.07 7.56 3.13 0.40 0.67 4.58 2.72 2.25 0.67 3 1 

ΛΟ∆ΙΣ  0.00 4.24 4.61 6.99 5.28 0.67 2.10 
-

10.33 
-5.23 2.71 2.01 4 2 

ΛΟΥΛΗ  0.00 0.52 0.65 1.15 0.77 0.66 2.23 -4.66 -1.41 0.60 1.63 2 1 

ΛΥΚ  3.86 4.43 4.38 4.63 4.48 0.29 0.42 8.59 6.11 1.18 1.27 6 1 

ΜΛΑΝΤ  0.00  0.00  0.00 0.76 3.18 24.24 6.27 10.08 1.64 5 3 

ΜΟΤΟ  7.39 5.95 7.49 14.29 9.24 0.60 1.51 16.90 6.84 2.15 0.69 6 3 

ΜΟΥΖΚ  0.38 0.42 0.44 1.94 0.93 0.46 0.93 0.97 0.49 1.01 1.34 5 1 

ΜΠΕΝΚ  1.32 1.76 3.05 10.77 5.19 0.47 0.88 4.35 2.45 0.97 0.78 6 1 

ΜΠΤΚ  1.70 1.17 3.46 1.44 2.02 0.70 2.52 10.07 3.01 0.91 1.15 4 2 

ΝΕΩΡΣ  0.00 4.59 4.41 7.87 5.62 0.72 3.43 
-

10.96 
-2.12 0.80 1.38 1 1 

ΝΙΟΥΣ  1.60 4.35 4.78 2.89 4.01 0.69 2.30 27.01 9.38 2.40 1.15 5 3 

ΟΛΠ  0.78 0.83 0.84 1.33 1.00 0.33 0.50 7.61 5.15 2.74 1.24 5 2 

ΠΕΤΡΟ  6.60 4.28 5.39 5.43 5.03 0.61 1.54 10.96 4.27 1.86 0.26 5 2 

ΠΗΓΑΣ  0.00 1.60 2.56 2.65 2.27 0.56 1.28 -2.91 -1.46 1.14 1.36 5 1 

ΠΛΑΘ  0.72 1.03 2.23 1.26 1.51 0.61 1.58 9.66 3.88 1.01 1.25 6 3 

ΠΡΟΦ  1.36 1.32 1.32 2.63 1.76 0.42 0.71 11.24 6.85 2.61 1.08 3 3 

ΡΕΒ  0.45 1.79 2.16 3.99 2.65 0.67 2.00 12.00 4.52 2.16 1.23 6 3 

ΣΑΙΚΛ  0.00 0.87 1.12 2.38 1.46 0.76 3.12 6.70 1.78 2.09 1.86 3 3 

ΣΑΝΥΟ  1.27 1.48 1.08 1.29 1.28 0.50 1.09 5.22 2.41 0.70 2.24 2 1 

ΣΑΤΟΚ  0.94 1.00 0.78 2.40 1.39 0.64 1.77 15.65 5.55 2.45 1.75 6 2 

ΣΕΛΜΚ  0.00 2.83 3.19 4.08 3.37 0.58 1.41 
-

13.84 
-5.50 0.52 1.43 2 2 

ΣΕΛΟ  0.97 0.64 0.69 1.11 0.81 0.60 1.77 10.23 3.97 1.78 2.11 3 3 

ΣΙ∆ΜΑ  4.19 2.94 2.01 9.53 4.83 0.68 2.22 14.40 4.97 1.20 0.53 3 3 

ΣΠΙΝΤ  1.13 2.15 1.29 2.10 1.85 0.59 1.47 4.75 2.00 1.05 1.18 5 2 

ΣΠΥΡ  0.00 0.60 1.03 3.48 1.70 0.46 0.86 -3.66 -2.09 2.05 1.61 4 1 

ΤΕΓΟ  0.00 4.40 4.46 4.35 4.40 0.43 0.75 -9.36 -5.06 1.12 1.45 4 2 

ΦΛΕΞΟ  0.67 0.71 0.49 0.32 0.51 0.46 0.88 10.32 5.81 3.06 1.01 5 3 

ΧΑΤΖΚ  0.00 1.69 2.34 3.37 2.47 0.72 4.53 -6.24 -1.01 2.04 1.77 3 2 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Β: Οι Κλάδοι του ΧΑΑ  

Ελληνικός 

Κωδικός 

ΟΑΣΗΣ 

Ελληνική Ονοµασία Μετοχής Υπερ Κλάδος ICB Υπό Κλάδος ICB 

ΑΒΑΞ J. & P. - ΑΒΑΞ Α.Ε. (ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Κατασκευές 

ΑΒΕ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΗΧΟΥ ΚΑΙ ΕΙΚΟΝΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) Μέσα Ενηµέρωσης Τηλεόραση & Ψυχαγωγία  

ΑΓΡΑΣ ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ Α.Ε. (ΚΟ) Ασφάλειες Ασφάλειες Ιδιοκτησίας & Ζηµιών 

ΑΕΓΕΚ ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Κατασκευές 

ΑΘΗΝΑ 

ΑΘΗΝΑ ΑΝΩΝΥΜΗ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
(ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Κατασκευές 

ΑΛΑΠΙΣ 

ALAPIS ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΗ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ (ΚΟ) Υγεία Φαρµακευτικά Προϊόντα 

ΑΛΕΚ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) Πρώτες Ύλες Αλουµίνιο 

ΑΛΚΑΤ NEXANS ΕΛΛΑΣ Α. Β. Ε. (ΚΟ) Τεχνολογία Εξοπλισµός Τηλεπικοινωνιών 

ΑΛΚΟ ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) Πρώτες Ύλες Αλουµίνιο 

ΑΛΛΚ ΑΛΛΑΤΙΝΗ Α.Β.Ε.Ε (ΚΑ) Τρόφιµα & Ποτά Τρόφιµα 

ΑΛΜΥ 

ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ ΒΙΟΜ. ΑΛΟΥΜ. Α.Ε. 
(ΚΟ) Πρώτες Ύλες Αλουµίνιο 

ΑΛΤΕΡ ΕΛΕΥΘΕΡΗ  ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ  Α.Ε. (ΚΟ) Μέσα Ενηµέρωσης Τηλεόραση & Ψυχαγωγία  

ΑΛΦΑ ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (ΚΟ) Τράπεζες Τράπεζες 

ΑΝΕΚ ΑΝΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) Ταξίδια & Αναψυχή Ταξίδια & Τουρισµός 

ΑΡΒΑ S & B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ Α.Ε. (ΚΟ) Πρώτες Ύλες Ορυχεία 

ΑΣΑΣΚ ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ Α.Ε.Γ.Α. (ΚΟ) Ασφάλειες Ασφάλειες Ιδιοκτησίας & Ζηµιών 

ΑΣΤΑΚ ALPHA ΑΣΤΙΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ Α.Ε. (ΚΟ) Χρηµατοοικονοµικές Υπηρεσίες ∆ιαχείριση Ακίνητης Περιουσίας 

ΑΣΤΗΡ 

ΑΣΤΗΡ ΠΑΛΑΣ ΒΟΥΛΙΑΓΜΕΝΗΣ  Α.Ξ.Ε. 
(ΚΟ) Ταξίδια & Αναψυχή Ξενοδοχεία 

ΑΤΕ 

ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) Τράπεζες Τράπεζες 

ΑΤΤ ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΤΤΙΚΗΣ Α.Ε. (ΚΟ) Τράπεζες Τράπεζες 

ΑΤΤΙΚ ΑΤΤΙ-ΚΑΤ Α.Τ.Ε. (ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Κατασκευές 

ΑΤΤΙΚΑ ATTICA  Α. Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚA) Ταξίδια & Αναψυχή Ταξίδια & Τουρισµός 
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ΒΑΛΚ ΒΑΛΚΑΝ ΕΞΠΟΡΤ Α.Ε. (ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Οικοδοµικά Υλικά & Εξαρτήµατα 

ΒΕΤΑΝ ΒΕΤΑΝΕΤ Α.Β.Ε.Ε.(ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Οικοδοµικά Υλικά & Εξαρτήµατα 

ΒΙΒΑΡΤ VIVARTIA Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) Τρόφιµα & Ποτά Τρόφιµα 

ΒΙΟΚΑ ΒΙΟΚΑΡΠΕΤ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ (ΚΟ) Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά Έπιπλα 

ΒΙΟΤ 

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΤΕΧΝΙΚΑ ΕΡΓΑ ΒΙΟΤΕΡ 
Α.Ε. (ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Κατασκευές 

ΒΙΟΧΚ 

ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. ΧΑΛΚΟΥ  ΚΑΙ  ΑΛΟΥΜ. 
(ΚΑ) Βιοµηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες 

Μηχανήµατα Βιοµηχανικού 
Εξοπλισµού 

ΒΣΤΑΡ BLUE STAR ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ Α.Ε. (ΚΑ) Ταξίδια & Αναψυχή Ταξίδια & Τουρισµός 

ΒΥΤΕ BYTE COMPUTER ΑΒ.Ε.Ε. (ΚΟ) Τεχνολογία 
Υπηρεσίες Ηλεκτρονικών 

Υπολογιστών 

ΒΩΒΟΣ 

ΜΠΑΜΠΗΣ ΒΩΒΟΣ ∆ΙΕΘΝΗΣ ΤΕΧΝΙΚΗ 
Α.Ε. (ΚΟ) Χρηµατοοικονοµικές Υπηρεσίες ∆ιαχείριση Ακίνητης Περιουσίας 

ΓΕΚ 

ΓΕΚ  Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ, ΑΚΙΝΗΤΩΝ, 
ΚΑΤΑΣΚΕΥΩΝ (ΚΟ) Χρηµατοοικονοµικές Υπηρεσίες ∆ιαχείριση Ακίνητης Περιουσίας 

ΓΙΟΥΝ UNISYSTEMS A.E. (KO) Τεχνολογία 
Υπηρεσίες Ηλεκτρονικών 

Υπολογιστών 

ΓΤΕ 

ΓΕΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) Τράπεζες Τράπεζες 

∆ΑΙΟΣ ∆ΑΙΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΑΒΕΕ (ΚΟ) Χηµικά Εξειδικευµένα Χηµικά 

∆ΕΗ 

∆ΗΜΟΣΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ ΗΛΕΚΤΡΙΣΜΟΥ ΑΕ 
(ΚΟ) Υπηρεσίες Κοινής Ωφέλειας Ηλεκτρισµός 

∆ΙΧΘ ∆ΙΑΣ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) Τρόφιµα & Ποτά Γεωργία & Αλιεία 

∆ΟΛ 

∆ΗΜ/ΦΙΚΟΣ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΑΜΠΡΑΚΗ 
Α.Ε. (ΚΟ) Μέσα Ενηµέρωσης Εκδόσεις 

∆ΟΜΙΚ ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ Α.Ε. (ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Κατασκευές 

∆ΡΟΜΕ 

ΠΑΠΑΠΑΝΑΓΙΩΤΟΥ ΑΒΕΕΑ - ∆ΡΟΜΕΑΣ 
(ΚΟ) Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά Έπιπλα 

∆ΡΟΥΚ ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) Χηµικά Εξειδικευµένα Χηµικά 

ΕΒΕΡ EVEREST Α.Ε.(ΚΟ) Ταξίδια & Αναψυχή Εστίαση 

ΕΒΖ ΕΛΛ. ΒΙΟΜ. ΖΑΧΑΡΗΣ  Α.Ε. (ΚΑ) Τρόφιµα & Ποτά Τρόφιµα 

Ε∆ΡΑ Ε∆ΡΑΣΗ - Χ. ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ Α.Τ.Ε. (ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Κατασκευές 

Ε∆ΡΙΠ EURODRIP Α.Β.Ε.Γ.Ε. (ΚO) Χηµικά Εξειδικευµένα Χηµικά 

ΕΕΓΑ 

Η ΕΘΝΙΚΗ (A.E. ΕΛΛ. ΕΤΑΙΡΙΑ ΓΕΝ. 
ΑΣΦΑΛΕΙΩΝ) (ΚΟ) Ασφάλειες Ασφάλειες Ιδιοκτησίας & Ζηµιών 
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ΕΕΕΚ COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε. (ΚΑ) Τρόφιµα & Ποτά Αναψυκτικά 

ΕΛΒΑ 

ΕΛΒΑΛ Α.Ε ΒΙΟΜ/ΝΙΑ ΕΠΕΞΕΡΓ. ΑΛΟΥΜ. 
(ΚΑ) Πρώτες Ύλες Αλουµίνιο 

ΕΛΓΕΚ ΕΛΓΕΚΑ  Α.Ε. (ΚΟ) Τρόφιµα & Ποτά Τρόφιµα 

ΕΛΙΝ 

ΕΛΙΝΟΙΛ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) Πετρέλαιο & Αέριο Ολοκληρωµένες Λύσεις Πετρελαίου 

ΕΛΙΧΘ 

ΕΛΛΗΝΙΚΑΙ  ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΑΙ  
Α.Β.Ε.Ε.(ΚΟ) Τρόφιµα & Ποτά Γεωργία & Αλιεία 

ΕΛΠΕ ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε. (ΚΟ) Πετρέλαιο & Αέριο Ολοκληρωµένες Λύσεις Πετρελαίου 

ΕΛΤΕΧ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ ΑΕ (ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Κατασκευές 

ΕΛΤΚ ΕΛΤΡΑΚ Α.Ε. (ΚΑ) Βιοµηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες Εµπορικά Οχήµατα και Φορτηγά 

ΕΛΤΟΝ 

ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ 
Α.Ε.Β.Ε.ΚΟ) Χηµικά Βασικά Χηµικά 

ΕΛΥΦ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ  Α.Ε. (ΚΟ) Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά Ρουχισµός & Αξεσουάρ 

ΕΜΠ 

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

ΕΠΙΛΚ ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ ΚΛΩΣ/ΡΓΙΑ  Α.Ε.Β.Ε. (ΚΑ) Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά Ρουχισµός & Αξεσουάρ 

ΕΤΕ 

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

ΕΤΕΜ ΕΤΕΜ Α.Ε. (ΚΑ) Πρώτες Ύλες Αλουµίνιο 

ΕΥ∆ΑΠ Ε.Υ∆.Α.Π. Α.Ε. (ΚΟ) Υπηρεσίες Κοινής Ωφέλειας Ύδρευση 

ΕΥΠΙΚ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (ΚΟ) Ασφάλειες Γενικές Ασφάλειες  

ΕΥΠΡΟ EUROBANK PROPERTIES (ΚΟ) Χρηµατοοικονοµικές Υπηρεσίες Επενδύσεις Ακίνητης Περιουσίας 

ΕΥΡΩΒ 

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 
(ΚΟ) Τράπεζες Τράπεζες 

ΕΧΑΕ 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε. 
ΣΥΜ/ΧΩΝ (KO) Χρηµατοοικονοµικές Υπηρεσίες Επενδυτικές Υπηρεσίες 

ΗΡΑΚ Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Οικοδοµικά Υλικά & Εξαρτήµατα 

ΙΑΣΩ ΙΑΣΩ Α.Ε. (ΚΟ) Υγεία Ιατρικές Υπηρεσίες 

ΙΑΤΡ ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ Ε.Α.Ε. (ΚΟ) Υγεία Ιατρικές Υπηρεσίες 

ΙΚΤΙΝ ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.(ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Οικοδοµικά Υλικά & Εξαρτήµατα 

ΙΝΚΑΤ 

ΙΝΤΡΑΚΟΜ ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ ΤΕΧΝ. ΕΡΓΩΝ 
Α.Ε. (ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Κατασκευές 

ΙΝΛΟΤ ΙΝΤΡΑΛΟΤ Α.Ε. (ΚΟ) Ταξίδια & Αναψυχή Τυχερά Παιχνίδια 
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ΙΝΤΕΤ ΙΝΤΕΡΤΕΚ Α.Ε. ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΤΕΧΝ/ΓΙΕΣ (ΚΟ) Τεχνολογία Υλικό Υπολογιστών 

ΙΝΤΚΑ ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. (ΚΟ) Τεχνολογία Εξοπλισµός Τηλεπικοινωνιών 

ΚΑΕ 

ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛ. ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε. 
(ΚΟ) Εµπόριο Εξειδικευµένο Λιανικό Εµπόριο 

ΚΑΛΣΚ Α. ΚΑΛΠΙΝΗΣ-Ν.ΣΙΜΟΣ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΑ) Πρώτες Ύλες Χάλυβας 

ΚΑΡΤΖ ΚΑΡΑΤΖΗ  Α.Ε. (ΚΟ) Βιοµηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες Υλικά Συσκευασίας 

ΚΕΓΟ KEGO Α.Ε. (ΚΟ) Τρόφιµα & Ποτά Γεωργία & Αλιεία 

ΚΕΚΡ Ο ΚΕΚΡΟΨ Α.Ε. (ΚΟ) Χρηµατοοικονοµικές Υπηρεσίες ∆ιαχείριση Ακίνητης Περιουσίας 

ΚΛΜ Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Κατασκευές 

ΚΟΣΜΟ 

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

ΚΟΥΕΣ Info-Quest  Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) Τεχνολογία 
Υπηρεσίες Ηλεκτρονικών 

Υπολογιστών 

ΚΟΥΜ ΚΟΥΜΠΑΣ Α.Ε.ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) Ασφάλειες Γενικές Ασφάλειες  

ΚΡΕΤΑ ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ ΑΒΕΕ  (ΚΟ) Τρόφιµα & Ποτά Τρόφιµα 

ΚΡΙ 

ΚΡΙ-ΚΡΙ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΓΑΛΑΚΤΟΣ Α.Β.Ε.Ε. 
(ΚΟ) Τρόφιµα & Ποτά Τρόφιµα 

ΚΥΠΡ 

ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΛΙΜΙΤΕ∆ (ΚΟ) Τράπεζες Τράπεζες 

ΚΥΡΜ F.H.L. Η.ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ  Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Οικοδοµικά Υλικά & Εξαρτήµατα 

ΛΑΜ∆Α LAMDA DEVELOPMENT Α.Ε. (ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Κατασκευές 

ΛΑΝΕΤ ΛΑΝ-ΝΕΤ  ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε. (ΚΟ) Τηλεπικοινωνίες Σταθερή Τηλεφωνία 

ΛΙΒΑΝ 

ΕΚ∆ΟΤΙΚΟΣ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΙΒΑΝΗ Α.Β.Ε. 
(ΚΟ) Μέσα Ενηµέρωσης Εκδόσεις 

ΛΟ∆ΙΣ 

LOGIC  DATA  INFORMATION SYSTEMS  
Α.Ε. (KO) Τεχνολογία 

Υπηρεσίες Ηλεκτρονικών 
Υπολογιστών 

ΛΟΥΛΗ ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ Α.Ε. (ΚΟ) Τρόφιµα & Ποτά Τρόφιµα 

ΛΥΚ INFORM Π. ΛΥΚΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) Βιοµηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες 
Υποστηρικτικές Υπηρεσίες προς 

Επιχειρήσεις 

ΜΑΙΚ Μ. Ι. ΜΑΪΛΛΗΣ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) Βιοµηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες Υλικά Συσκευασίας 

ΜΑΡΦΒ MARFIN POPULAR BANK (ΚΟ) Τράπεζες Τράπεζες 

ΜΕΤΚ ΜΕΤΚΑ Α.Ε. (ΚΟ) Βιοµηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες 
Μηχανήµατα Βιοµηχανικού 

Εξοπλισµού 

ΜΛΑΝΤ MICROLAND COMPUTERS Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) Εµπόριο Εξειδικευµένο Λιανικό Εµπόριο 
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ΜΟΗ 

ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ (ΕΛΛΑΣ) ∆ΙΥΛ. ΚΟΡΙΝΘΟΥ ΑΕ 
(ΚΟ) Πετρέλαιο & Αέριο ∆ιυλιστήρια 

ΜΟΤΟ ΜΟΤΟ∆ΥΝΑΜΙΚΗ Α.Ε.Ε. (ΚΟ) Εµπόριο Εξειδικευµένο Λιανικό Εµπόριο 

ΜΟΥΖΚ ΕΛ. ∆. ΜΟΥΖΑΚΗΣ  Α.Ε.Β.Ε.Μ. & Ε. (ΚΑ) Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά Ρουχισµός & Αξεσουάρ 

ΜΠΕΛΑ 

JUMBO ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ 
(ΚΟ) Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά Παιχνίδια 

ΜΠΕΝΚ Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε.(ΚΟ) Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά ∆ιαρκή Καταναλωτικά Αγαθά 

ΜΠΤΚ ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ Α. Ε. (ΚΟ) Πρώτες Ύλες Χάλυβας 

ΜΥΤΙΛ 

ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧ/ΩΝ 
(ΚΟ) Πρώτες Ύλες Μη Σιδηρούχα Μέταλλα 

ΝΕΟΧΗ ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) Χηµικά Βασικά Χηµικά 

ΝΕΩΡΣ ΝΕΩΡΙΟΝ  Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) Βιοµηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες Εµπορικά Οχήµατα και Φορτηγά 

ΝΙΟΥΣ ΕΙ∆ΗΣΕΟΦΩΝΙΚΗ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Ε. (ΚΟ) Βιοµηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες 
Υποστηρικτικές Υπηρεσίες προς 

Επιχειρήσεις 

ΟΛΠ 

ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΙΜΕΝΟΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. 
(ΚΟ) Βιοµηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες Υπηρεσίες Μεταφορών 

ΟΛΥΜΠ ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ Α.Ε. (ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Κατασκευές 

ΟΠΑΠ ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) Ταξίδια & Αναψυχή Τυχερά Παιχνίδια 

ΟΤΕ ΟΤΕ Α.Ε. (ΚΟ) Τηλεπικοινωνίες Σταθερή Τηλεφωνία 

ΠΕΙΡ ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. (ΚΟ) Τράπεζες Τράπεζες 

ΠΕΤΡΟ ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) Βιοµηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες Εµπορικά Οχήµατα και Φορτηγά 

ΠΗΓΑΣ 

ΠΗΓΑΣΟΣ ΕΚ∆ΟΤΙΚΗ & ΕΚΤΥΠΩΤΙΚΗ  Α.Ε. 
(ΚΟ) Μέσα Ενηµέρωσης Εκδόσεις 

ΠΛΑΘ ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΘΡΑΚΗΣ Α.Β.Ε.Ε.(ΚΑ) Χηµικά Εξειδικευµένα Χηµικά 

ΠΡΟ 

PROTON ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. 
(KO) Τράπεζες Τράπεζες 

ΠΡΟΦ PROFILE A.E.B.E .ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ (ΚΟ) Τεχνολογία 
Υπηρεσίες Ηλεκτρονικών 

Υπολογιστών 

ΡΕΒ ΡΕΒΟΪΛ Α.Ε.Ε.Π (ΚΟ) Εµπόριο Εξειδικευµένο Λιανικό Εµπόριο 

ΡΟΚΚΑ ΜΕΤΑΛ. ΑΡΚΑ∆ΙΑΣ  Χ. ΡΟΚΑΣ (ΚΟ) Βιοµηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες Προµηθευτές Βιοµηχανίας 

ΣΑΙΚΛ CYCLON ΕΛΛΑΣ  Α..Ε.  (ΚO) Χηµικά Εξειδικευµένα Χηµικά 

ΣΑΝΥΟ 

ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ Α.Ε.Β.Ε. 
(ΚΑ) Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά ∆ιαρκή Καταναλωτικά Αγαθά 

ΣΑΡ ΓΡ. ΣΑΡΑΝΤΗΣ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά Είδη Προσωπικής Φροντίδας 
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ΣΑΤΟΚ SATO A.E. (ΚΟ) Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά Έπιπλα 

ΣΕΛΜΚ ΣΕΛΜΑΝ  Α.Ε.(ΚO) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Οικοδοµικά Υλικά & Εξαρτήµατα 

ΣΕΛΟ ΙΧΘΥΟΤΡΟΦΕΙΑ ΣΕΛΟΝΤΑ Α.Ε.Γ.Ε. (ΚΟ) Τρόφιµα & Ποτά Γεωργία & Αλιεία 

ΣΙ∆Ε ΣΙ∆ΕΝΟΡ Α.Ε. (ΠΡΩΗΝ ΕΡΛΙΚΟΝ) (ΚΑ) Πρώτες Ύλες Χάλυβας 

ΣΙ∆ΜΑ 

ΣΙ∆ΗΡΕΜΠΟΡΙΚΗ ΜΑΚΕ∆ΟΝΙΑΣ ΣΙ∆ΜΑ 
Α.Ε. (ΚΟ) Πρώτες Ύλες Χάλυβας 

ΣΠΙΝΤ SPIDER Ν.ΠΕΤΣΙΟΣ & ΥΙΟΙ A.E.(KO) Βιοµηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες 
Μηχανήµατα Βιοµηχανικού 

Εξοπλισµού 

ΣΠΥΡ ΑΓΡΟΤΙΚΟΣ ΟΙΚΟΣ ΣΠΥΡΟΥ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) Χηµικά Εξειδικευµένα Χηµικά 

ΣΩΛΚ ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΕΙΑ  ΚΟΡΙΝΘΟΥ Α.Ε. (ΚΟ) Πρώτες Ύλες Χάλυβας 

ΤΕΓΟ Χ. Κ. ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Α.Ε. (ΚΟ) Μέσα Ενηµέρωσης Εκδόσεις 

ΤΕΡΝΑ ΤΕΡΝΑ Α.Ε. (ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Κατασκευές 

ΤΙΤΚ 

ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΑΝ 
(ΚΟ) Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών Οικοδοµικά Υλικά & Εξαρτήµατα 

ΤΤ ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ Α.Τ.Ε. (ΚΟ) Τράπεζες Τράπεζες 

ΦΛΕΞΟ FLEXOPACK Α.Ε.Β.Ε.Π. (ΚΟ) Βιοµηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες Υλικά Συσκευασίας 

ΦΟΛΙ FOLLI - FOLLIE Α.Β.Ε.Ε. (KΟ) Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά Ρουχισµός & Αξεσουάρ 

ΦΟΡΘ FORTHnet  A.E. (ΚΟ) Τεχνολογία ∆ιαδίκτυο 

ΦΡΙΓΟ FRIGOGLASS Α.Β.Ε.Ε. (KO) Βιοµηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες 
Μηχανήµατα Βιοµηχανικού 

Εξοπλισµού 

ΦΡΛΚ FOURLIS Α.Ε.ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KΟ) Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά ∆ιαρκή Καταναλωτικά Αγαθά 

ΧΑΚΟΡ ΧΑΛΚΟΡ Α.Ε (ΠΡΩΗΝ ΒΕΚΤΩΡ) (ΚΑ) Πρώτες Ύλες Μη Σιδηρούχα Μέταλλα 

ΧΑΤΖΚ ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ Α.Ε. ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΠΟ) Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά Ρουχισµός & Αξεσουάρ 
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