
Περιγραφή της διδακτορικής διατριβής 
 

Τίτλος διατριβής: «∆ηµιουργία λογισµικού για την κατάρτιση φερέγγυου χαρτοφυλακίου µε 

µεθόδους της ανάλυσης δεδοµένων» 

 

Υποβλήθηκε στο Τµήµα Εφαρµοσµένης Πληροφορικής του Πανεπιστηµίου Μακεδονίας και 

βαθµολογήθηκε µε ΑΡΙΣΤΑ. 

  

Α) Η σηµασία της διατριβής 

 

Η προτεινόµενη µέθοδος διαχείρισης χαρτοφυλακίου έχει την φιλοδοξία να συµβάλει στη 

συµπλήρωση ενός γνωστικού αντικειµένου, το οποίο έχει απασχολήσει την τελευταία 50ετία πολλούς 

ειδικούς των οποίων τα αποτελέσµατα µπορούν βέβαια να κριθούν ικανοποιητικά αλλά ο 

συγκεκριµένος τοµέας δεν µπόρεσε µέχρι σήµερα να βγει από ορισµένα αδιέξοδα που σχετίζονται µε 

την πορεία της εξέλιξής του. 

Τα σηµαντικότερα από τα αδιέξοδα προέκυψαν από την αδυναµία των γνωστών µεθόδων να 

λάβουν ουσιαστικά υπόψη κατ' αρχήν τους ποιοτικούς παράγοντες που επιδρούν καθοριστικά στη 

διαµόρφωση των τιµών των εισηγµένων µετοχών ενός χρηµατιστηρίου. Επίσης αυτές οι µέθοδοι δεν 

υπολογίζουν ότι µπορεί η χρηµατιστηριακή αγορά να διέπεται από µη γραµµική δυναµική, η οποία να 

οφείλεται αποκλειστικά στο ότι µικρές τροποποιήσεις της ανθρώπινης συµπεριφοράς προκαλούν, λόγω 

ανεξέλεγκτων αλληλεπιδράσεων, αλλαγές µεγάλης κλίµακας σ' αυτήν. 

Ο µηχανισµός λειτουργίας της προτεινόµενης µεθόδου στηρίζεται στις  παρακάτω αρχές : 

α) η προσέγγιση και η ανάλυση της πολυσύνθετης πραγµατικότητας της χρηµατιστηριακής 

αγοράς πραγµατοποιείται συνθετικά. Αυτό σηµαίνει πως το πρόβληµα αντιµετωπίζεται µε την 

θεώρηση δύο συµπληρωµατικών µορφών σκέψης. Της αναλυτικής µεθόδου και της συστηµικής 

προσέγγισης  

β)επιτυγχάνεται η ταυτόχρονη αξιοποίηση κριτηρίων γνωστών µεθόδων καθώς επίσης και 

θέσπιση νέων που αφορούν κυρίως στον εντοπισµό της αποδοχής των µετοχών εκ µέρους των 

επενδυτών  

γ)δεν γίνεται καµιά εκ των προτέρων υπόθεση ως προς την συµπεριφορά οποιουδήποτε 

παράγοντα που επηρεάζει την χρηµατιστηριακή αγορά ή την Οικονοµία γενικώς. 

 

Έχοντας υπόψη τα παραπάνω και επιθυµώντας να χρησιµοποιηθεί η Τεχνολογική αντίληψη 

σ' ένα εξειδικευµένο αντικείµενο, όπως αυτό της κατάρτισης ενός  χαρτοφυλακίου, προτείνεται  µε τη 

διατριβή αυτή µια νέα µέθοδος µε την ονοµασία Συνθετική προσέγγιση. Η συνθετική προσέγγιση 

αποτελεί µια εναλλακτική  λογική αντιµετώπιση που αφορά στην πρόβλεψη της εξέλιξης των δοµών 

της χρηµατιστηριακής αγοράς, µε σκοπό την κατάρτιση ενός χαρτοφυλακίου του λεγόµενου 

φερέγγυου χαρτοφυλακίου. Η πρόβλεψη της εξέλιξης των χρηµατιστηριακών τιµών στηρίζεται σ' ένα 

διαγνωστικό σύστηµα βάσει του οποίου γίνεται η αξιοποίηση κριτηρίων κατά τεκµήριο 

αντικειµενικών, τα οποία προσδιορίζουν την πορεία µιας εκάστης των εταιριών σε σχέση µε τις άλλες 

του ίδιου τοµέα δραστηριότητας, αλλά και σε σχέση µε την συνισταµένη κίνηση της χρηµατιστηριακής 

αγοράς. 

Με την µέθοδο του W.SHARPE [Sharpe W.,1963] η οποία θεωρείται κλασική µέθοδος 

κατάρτισης χαρτοφυλακίου, η καταρχήν µεµονωµένη εξέταση κάθε µετοχής για τον προσδιορισµό του 

συντελεστού βήτα αυτής, έχει ως αποτέλεσµα η πράξη του υπολογισµού να έχει προκύψει µονοµερώς 

και αυτοτελώς, αγνοώντας, ότι η αποσπασµατική πρόβλεψη έχει ένα βασικό ελάττωµα: δεν 

υπολογίζεται η αλληλοεπίδραση των συνεπειών που οδήγησαν κάθε µια µετοχή να ακολουθήσει µία 

συγκεκριµένη χρηµατιστηριακή διαδροµή. Η πρόβλεψη, λοιπόν, που στηρίζεται στο συντελεστή βήτα 

της µετοχής δεν είναι ολοκληρωµένη και κατά συνέπεια είναι ατελής. 

Στο σηµείο αυτό είναι σκόπιµο να θυµίσουµε το δόγµα του Ιπποκράτη που έλεγε "ότι τα 

νοσήµατα µεταπίπτουν το ένα στο άλλο". Μεταφορικά θα µπορούσαµε να υποστηρίξουµε ότι π.χ µια 

λανθασµένη πολιτική απόφαση σίγουρα θα επιφέρει αλυσιδωτές επιπτώσεις στην Οικονοµία. Οι 

συνέπειες αυτές θα γίνουν µε διαφορά φάσεως αισθητές σε κάθε τοµέα δραστηριότητας και 

οπωσδήποτε µε διαφορετική ένταση σε κάθε επιχείρηση. 

Η πορεία λοιπόν µιας µετοχής εξαρτάται από την ίδια της την δοµή και το οικονοµικό 

περιβάλλον στο οποίο ανήκει, διαπίστωση η οποία όταν δεν ληφθεί κατάλληλα υπόψη, τότε τα 

αναµενόµενα αποτελέσµατα της πρόβλεψης θα περιέχουν σηµαντικά σφάλµατα. Η κυκλοφοριακή 

ρευστότητα, η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων, η χρησιµοποιούµενη από την επιχείρηση 

τεχνολογία, εξεταζόµενες από µόνες τους ως πληροφορίες, δεν προσφέρουν τα αναµενόµενα οφέλη 

και τούτο διότι, ενώ αποτελούν ένα ενιαίο και αλληλοεξαρτώµενο σύνολο πληροφοριών, αγνοείται ότι 



η κάθε πληροφορία έχει διάφορο βαθµό αξιοποίησης, ανάλογα µε την σηµαντικότητα της συµµετοχή 

της στη διαµόρφωση της χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής. 

Οι ερευνητές λοιπόν αντί να θεωρούν ότι συγκεκριµένος αριθµός παραµέτρων είναι δυνατόν 

να καθορίσει αποτελεσµατικά τα αίτια διακύµανσης των µετοχών αντιµετωπίζοντάς τα όµως ως ενιαίο 

σύνολο πληροφόρησης πράττουν το αντίθετο. ∆ηλαδή στηρίζονται σε µεµονωµένες ποσοτικές 

παραµέτρους µε τις οποίες προσπαθούν να ανασυνθέσουν την πραγµατικότητα ,παρασυρόµενοι 

προφανώς από την λογική της αναλυτικής σκέψης, που προβλέπει την ανασύσταση του όλου από τα 

υποσύνολα που το αποτελούν. 

 

Β)  Χρησιµότητα της διατριβής 

 

Κάθε µελετητής µιας χρηµατιστηριακής αγοράς, προκειµένου να καταρτίσει ένα 

χαρτοφυλάκιο, αντιµετωπίζει ποικίλες δυσκολίες οι οποίες συνοπτικά αφορούν: 

-στην ανάγκη να αξιοποιήσει ταυτοχρόνως πολλαπλά κριτήρια  

-στη δυνατότητα επιλογής χρεογράφων από πληθώρα τίτλων 

-στο ότι διακατέχεται από σκεπτικισµό ως προς την έκβαση της επενδυτικής απόφασης που 

καλείται να υλοποιήσει, λόγω της αβεβαιότητας που συνοδεύει κάθε προσπάθεια πρόβλεψης της 

εξέλιξης ενός δυναµικού συστήµατος  

 

Η µέχρι σήµερα διαδικασία αντιµετώπισης του σύνθετου αυτού προβλήµατος στηρίζεται σε 

δύο κυρίως παράγοντες: 

α)στη συνάρτηση χρησιµότητας του επενδυτή, συνάρτηση όχι µόνο προσωπική, αλλά και 

καθαρά υποκειµενική. Επόµενο είναι ότι για δύο διαφορετικούς επενδυτές οι συναρτήσεις τους να µη 

συµπίπτουν, µε αποτέλεσµα ένα χαρτοφυλάκιο άριστο για τον έναν να µην είναι ικανοποιητικό για τον 

άλλο. 

β)στην ορθή και δίχως κόστος πληροφόρηση, αλλά και την ορθολογική συµπεριφορά 

του επενδυτή. 

 

Όσον αφορά την ορθή πληροφόρηση, µπορεί να επιτευχθεί, κατά την |γνώµη µου, µόνο όταν 

η πηγή της είναι µοναδική, µε δοµή τέτοια |που να προσφέρεται η σωστή επεξεργασία και η εκποµπή 

σηµάτων δίχως παραµορφώσεις, ώστε οι παραλήπτες των σηµάτων να τα αξιοποιούν ορθολογικά. 

Σχετικά µε την ορθολογική συµπεριφορά των επενδυτών πρέπει να τονιστεί ιδιαίτερα ότι το 

ευµετάβλητο των ερµηνειών των εκπεµπόµενων σηµάτων, είναι καθοριστικός νόµος των µαζικών 

αντιδράσεων. 'Ετσι µηνύµατα που ξεκινούν από κάποια πηγή φθάνοντας σε διαφορετικά κοινωνικά 

περιβάλλοντα, αντιµετωπίζονται µε χωριστό τρόπο, αφού ισχύουν στο καθένα διαφορετικοί κώδικες 

επεξεργασίας. 

Για τον περιορισµό της δηµιουργούµενης σύγχυσης κατά την επεξεργασία πληροφοριών 

προερχοµένων από διαφορετικά κέντρα, η µέθοδος της συνθετικής προσέγγισης προβλέπει την ίδια 

πηγή πληροφόρησης για όλους τους επενδυτές η οποία δεν είναι άλλη από τον Χρηµατιστηριακό 

Οδηγό που εκδίδει κατ' έτος το Χ.Α.Α. 

Σηµαντική πρωτοτυπία της προτεινόµενης µεθόδου είναι ότι το καταρτιζόµενο φερέγγυο 

χαρτοφυλάκιο είναι για όλους τους ενδιαφερόµενους το ίδιο, αλλάζοντας µόνο στην ποσοστιαία 

συµµετοχή των τίτλων που συµµετέχουν σ' αυτό, ανάλογα µε την εκτίµηση που έχει ο καθένας για την 

πορεία της χρηµαταγοράς και τη στρατηγική 

αντιµετώπισής της. 

Τo φερέγγυο χαρτοφυλάκιο έχει µακροχρόνιο επενδυτικό ορίζοντα, επειδή στόχος του είναι 

ένα ετήσιο σταθερό χαρτοφυλάκιο µε λιγοστές επεµβάσεις στην σύνθεσή του και αυτές µόνο  όταν 

συντρέχουν  σηµαντικές πολιτικές και οικονοµικές συγκυρίες ή σοβαρές διεργασίες που σχετίζονται µε 

τις εταιρίες που εξέδωσαν τις µετοχές. 

Ως εκ τούτου οι βραχείες µεταβολές του χρόνου δεν λαµβάνονται υπόψη κατά την δηµιουργία 

του χαρτοφυλακίου, επειδή η διαφοροποίηση των δοµών του συστήµατος της χρηµατιστηριακής 

αγοράς, υπό την επίδραση της φερεγγυότητας, αίτιο όπως θα δειχθεί της µεταλλαγής των, 

πραγµατοποιείται βραδέως. 

Η µέθοδος λοιπόν παρουσιάζει ξεχωριστή αντικειµενικότητα, ο βαθµός της οποίας εξαρτάται 

αποκλειστικά από την πολυπλοκότητα του συστήµατος παρατηρητή που κατασκευάζει ο αναλυτής. 

Όσον αφορά την πληρότητα της µεθόδου εξασφαλίζεται µε την πληθώρα των 

χρησιµοποιούµενων αντικειµενικών κριτηρίων, τα οποία αναδύουν την πραγµατική εικόνα της 

κατάστασης όχι µόνο της µετοχής, αλλά και της εταιρίας που την εξέδωσε. 



Η σταθερότητα της λύσης που προτείνει η µέθοδος είναι εξασφαλισµένη, αφού η 

αρχιτεκτονική δοµή της χρηµατιστηριακής αγοράς, πάνω στην οποία στηρίζεται, µεταλλάσσεται 

βραδέως, εκτός φυσικά από περιπτώσεις κρίσεων. 

Η µέθοδος της συνθετικής προσέγγισης, αναλύοντας τις πτυχές της φερεγγυότητας, µας 

επιτρέπει να διαπιστώσουµε την οργάνωση του συνόλου των εισηγµένων µετοχών σε ιεραρχικά 

επίπεδα, τα οποία καθιστούν εφικτή τη βραχεία πρόβλεψη της σύνθεσης των δοµών του συστήµατος. 

Πιστεύω, λοιπόν, ότι η προτεινόµενη µέθοδος προσεγγίζει καλύτερα την πραγµατικότητα από 

άλλες µεθόδους διότι αντί να επιδιώκει τη µοντελοποίηση της αγοράς, κατασκευάζει ένα σύστηµα 

παρατηρητή, το οποίο προσοµοιάζει το υπό µελέτη σύστηµα, λαµβάνοντας υπόψη: 

 

-µεγάλο πλήθος µεταβλητών και παραµέτρων µειώνοντας έτσι την επίδραση του παράγοντα 

αυθαιρεσία 

-την αλληλεξάρτηση των προβλεποµένων παραγόντων 

-την αρχιτεκτονική των δοµών του συστήµατος 

-τη φύση των πληροφοριών 

-εξουδετερώνει τις ευαισθησίες που προκαλούν οι αρχικές συνθήκες του συστήµατος, στην 

προτεινόµενη λύση. 

 

Οι χρησιµοποιούµενες ποσοτικές µεθόδους προσδιορίζουν τις δοµές του συστήµατος, κατά 

τέτοιο τρόπο, ώστε κάθε µετοχή ανάλογα µε τη φερεγγυότητά της να ανήκει σε µια και µόνο 

οριοθετηµένη δοµή. 

Υπολογίζοντας στη συνέχεια την αναλογία συµµετοχής όσων τίτλων συνθέτουν το φερέγγυο 

χαρτοφυλάκιο, ολοκληρώνουµε τη διαδικασία της κατάρτισης του χαρτοφυλακίου, το οποίο κατά τη 

γνώµη µας, προσφέρει στον επενδυτή επί µακρόν  µία ασφαλή και αποδοτική χρηµατιστηριακή 

επένδυση. 

 

Γ)  Το εµπειρικό υπόβαθρο της διατριβής 

 

Στην παρούσα µελέτη χρησιµοποιήθηκαν αποκλειστικά δευτερογενή στοιχεία προερχόµενα 

από τούς Χρηµατιστηριακούς Οδηγούς του Χρηµατιστηρίου Αξιών των Αθηνών, των περιόδων 1991-

1992. 

Η επιλογή των περιόδων αυτών έγινε βάσει του σκεπτικού ότι η χρονιά του 1992 για το 

Χ.Α.Α ήταν πάρα πολύ δυσµενής. Είχε προηγηθεί µία πενταετής περίοδος άνθησης του 

χρηµατιστηρίου, που είχε ως συνέπεια τη σηµαντική αύξηση του Γενικού ∆είκτη Τιµών των µετοχών 

µέχρι τέλος του 1991,καθώς και την εισαγωγή µεγάλου αριθµού νέων εταιριών. Ετσι είχαµε τη 

δυνατότητα να δοκιµάσουµε την αποτελεσµατικότητα της νέας µεθόδου κάτω από δύσκολες συνθήκες, 

οι οποίες δεν φαίνεται να επαναληφθούν σε σύντοµο χρονικό διάστηµα. 

Από το σύνολο των 140 εισηγµένων εταιριών, εκείνης της εποχής, παραλείφθηκαν οι µετοχές 

των εταιριών, τσιµέντα Χαλκίδας, Χάλυψ, ΑΕ Επιχειρήσεων Θεσσαλική και Πειραϊκή-Πατραϊκή, διότι 

ανήκαν στην κατηγορία των προβληµατικών επιχειρήσεων, ένδειξη η οποία από µόνη της αποκλείει 

αυτόµατα τις µετοχές αυτές από ένα φερέγγυο χαρτοφυλάκιο. ∆εν συµπεριελήφθησαν ακόµη οι 

µετοχές των εταιριών Μπάρµπα Στάθης,HELLAS CAN,∆ιεθνής Εταιρία Ενδυµάτων, καθώς και 7 

ακόµη εταιρίες, διότι ως εισαχθείσες στο Χ.Α.Α τα έτη 1992 και 1993 είτε οι χρηµατιστηριακοί οδηγοί 

δεν είχαν τους ισολογισµούς των επιχειρήσεων αυτών του 1990,είτε δεν τις περιελάµβαναν καθόλου. 

 Τέλος, κρίθηκε σκόπιµο να µη ληφθούν υπόψη οι µετοχές των εταιριών της παράλληλης 

αγοράς, λόγω του ιδιαίτερου καθεστώτος εισαγωγής των, αλλά και του µικρού µεγέθους που 

παρουσιάζουν. 'Ετσι τελικά στην ανάλυση συµµετέχουν 118 εταιρίες όλων των κλάδων της 

οικονοµικής δραστηριότητας της Ελληνικής κεφαλαιαγοράς. 

 

∆)  Η επεξεργασία των δεδοµένων 

 

Η επεξεργασία των δεδοµένων έγινε µε βάση το λογισµικό SPA (SOLVENT PORTFOLIO 

ANALYSIS),το οποίο δηµιουργήθηκε για το σκοπό της διατριβής αυτής και παρέχει τη δυνατότητα 

εφαρµογής της Συνθετικής προσέγγισης για τον προσδιορισµό του φερέγγυου χαρτοφυλακίου, καθώς 

και τη διαχείρισή του. Λειτουργεί σε περιβάλλον MS-DOS και είναι γραµµένο σε γλώσσα GW 

BASIC   

 
 


