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AHAQXH XYTTPA®EA IITYXIAKHY EPTAXIAX

O katwOL unoyeypappévog PAAANG Mavayng, Tou lwavvn, ¢ottntr¢ tou TUAPOTOC
AOYLOTIKA G KOl XpNUOTOOLKOVOULKAG, Tou A.E.l. Nelpatd T.T., mpwv avaldaBw tnv eknovnon

g Ntuxlakng Epyaciog pou, SnAwvw OTL evnuepwONKA yLa TA TAPOAKATW :

«H Ntuyxwakn Epyacia (M.E) amoteAel mpoidv mveupatikng WBloktnoiag téco tou
ouyypadéa, 600 Kal Tou ISpUupaTog Kol Ba MPEMEL va €XEL LOVASIKO XAPAKTAPA KoL

TIPWTOTUTIO TIEPLEXOLEVO.

ATtayopeUETAL QUOTNPA OTIOLOSNTIOTE KOUUATL KEWEVOU TNG va eudaviletal
autololo N petadpacpévo amo kamoiwa aAAn dnuoocteuvpévn minyn. Kabe tétola mpagn
amoteAel Tpoidv AoyokAomnc kot eyeipel Bépua HOwNG Tafng ywo T TMVEUUATIKA
Swalwpata tou dAAou cuyypadéa. AMOKAELOTIKOG UTELBUVOG elval 0 cuyypadEéag Tng

MN.E, o omoilo¢ ¢épelL kaL TNV €uBUVN TWV CUVETIELWYV, TIOWLKWV KAl AGAAWV, OUTAG TNG

npagng.

Mépav Twv OMOLWV TOWIKWY guBuvVwVY Tou cuyypadéa, o€ MePMTTWON TMOU TO
16pupa Tou €xel amoveipet Mtuxio, autd avakaleital pe anddaon tnG ZUVEAEUONG TOU
Tunuoato¢. H Yuvéleuon tou TUAMATOC PE VEA amodaorn TG META amo aitnon Tou
evbladepopévou, Tou avabEtel ek véou tnv ekmovnon MN.E pe dAlo B€pa kat StadopeTiko
emPAEnovta kaBnynt. H ekmovnon tng ev Aoyw M.E mpémel va oAokAnpwOel evtog
TOUAQXLOTOV €VOG NUEPOAOYLOKOU 6UAVOU amod TNV nuepounvia avaBeong tng. Katd ta
Aowua edapuodlovtal ta mpoPAemopeva oto dpBpou 18, mop. 5 TOU LOYUOVTOG

Eocwtepikol Kavoviopou.»

O AnAwv Huepounvia

PaAAng Mavayng 4/4/2017



EYXAPDYTIEY

Oa nBela va euxaplotiow tov emiPAEnovrta kabnynti pou K. KatoouAéa yla tnv
TOAUTLUN BorBela tou kB’ 6An tnv SLApKELA EKITOVNONG TNG TTTUXLOKAG epyaciag. Emiong,
Ba Bela va guxapLOTAOW KAl TOU YOVEIG HOU yla TNV oThPLEN TOuG ylo OAa autd Tt

Xpovla.



INEPIAHWH

H mapouoa mrtuxlokn epyacio acxoAeital pe tnv availuon tng Bswplag Slaxeiplong
xoptooulakiov evog emevbuth. Emumpdobeta, €ylve pla TPAKTIKA €dapuoyn TG
Slaxeiplong evog xaptopulakiou e Tuxala ETUAEYUEVEG HETOXEG TTOU SLampPayLATEVOVTOL
oto Xpnuatiotiplo Atlwv ABnvwv.

Juykekplpéva: oto 1° kedpdhato yivetal pa sewoaywyy otnv Staxeipon xaptodulakiou
KOl 0TNV CNUAVTIKOTNTA TNG 0TNV CNUEPLVA ETIOXN.

310 2° kedpdhato Sivovtal oL oplopol Tng enévbuong, TG amddoong Kal Tou KvdUvou tng
enévduong KaBwe YIVETAL KOl Yo AVAAUOT TOU XPNUATOOLKOVOULKOU LG CUCTAUOTOC.

210 3° kedpdlato mapouactalovrat oL Bacikég apxég tng Bewpiag xaptodpulakiou pe tnv
orola umoAoyilovtal oL amodooeLg, oL Kivduvol Tou Kal EMAEYETOL OO TOV EMEVOUTH TO
apLoTo XaptopUAAKLO.

Ito 4° kepdhalo mapouctdletal n Bewpla TS yPAUUAS TG Kebalalayopds n omoia
amotelel pa mpoéktaon tng Bewplog xaptodulakiov Markowitz mou avaAvetat oto 2°
kedaAaio.

210 kedpahato 5° mephapBavel Tnv mpaktikn edpappoyn g Bewpiog Twv Mponyoupévwy
kedbadaiwv tng Staxeiplong xaptodulakiou PE HETOXEC amd TO Xpnuatiotipo Aflwv
ABnvwv, KaBwg Kot n avaluon Twv AMOTEAECUATWY TNG EPAPUOYNC.

Téhog, oto 6° kehAAaLo avaAUOVTaL TO CUMTEPAOHATO TG TTTUXLAKAC TIOU TIPOEKLay.

NEEeLg KAELOLA: emevdUTNG, emévduan, amodoon, kivbuvog, xaptopulakio, Markowitz,
QTMOTEAECUATLKO 0UVOPO, UTIOSELYHA EVOG SELKTN, YpaUUn KEDaAaLoyopdg.
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KE®AAAIO 1 EIZATQI'H

O emevduTEC TOMOBOETOUV TOV MAOUTO TOUG O TIOAAA SL0POPETIKA TIEPLOUCLOKA OTOLXELQL.
2TO XPNUOTOOLKOVOULKA, N TpoavapePOUEVN GUANOYH TWV TEPLOUCLOKWY OTOLXEIWV, TTOU
Bpilokovtal 0TV KUPLOTNTA ULAG OLKOVOULKNG Hovadag, ovopualeTal XapTodpUAAKLO.

O kivduvog, n MPooSOKWHEVN amodoon Kol N PEVOTOTNTA ELvaL TPELG TAPAYOVTEG, TIOU
Sdtadpapatilouv onuavtikd polo otnv Anyn amodoaong ywa tnv Stapdpdwon Ttou
xaptodulakiou, SnAadn og moLa MEPLOVCLOKA oTolxela Ba emevOUOEL, O€ oLa TOoOTNTA
Kal o€ mota a€ia.

O kivduvocg Tou xaptopulakiou emnpedletal amo TG YEVIKOTEPEC OLKOVOULKEC, KOLWVWVIKEC
KOl TIOALTIKEC OUVONKEG TIOU ETIKPATOUV KATA TPWTOV OTNV £0VIKI) OLKOVOULO KoL KaTd
deltepov otig SleBveic ayopéc.

H npoodokwpevn anodoon adopd 1o KEPSOG MOV AVAUEVEL O EMEVOUTIC VO ATTOKOUIOEL,
HEOQ OE L0 XPOVLIKH TtEpiodo.

H peuototnta evog meplouctlakol otolxelou adopd TNV EUKOAN KL AUECH avTaAAayr TOu
pe ayaba n kot unnpeoiec. To xpAupo, emeldn eival aueca amodektd w¢ HECO
ouvaAlaywv, Bewpeltat OTL Stakpivetal ano uPnArn peuototnta.

Me tov Opo OSlaxeipion xaptodpulakiou avadepduacte otnv Stapkn Stadikacia
avaAuong kot afloAoynong Twv XPNHOTOOLKOVOULKWY TPOIOVIWY, TIOU UTAPXOUV OThV
ayopd Kal otnv Stapodpdwon Tou aplotou xaptopulakiou avaloya UE TIG TIPOTLUNOELG
Tou enevduth. H mapakoAouBnon tng anodoong tou xaptodpulakiou ivat pia Suvapki
Swadkaoia, tpomomowwviag TO XapToPUAAKIO avaloya HE TIG HUETAPOAEC OTLS
XPNUOATLOTNPLAKEG OYOPEC, €XOVTOG UTIOYN TG TUXOV OAAOYEC OTLC TIPOTLUNOELS TOU
enevout. H Slaxeiplon xaptopulakiou pewwvel tov avalapBavopevo kivbuvo yla tov
enevoutn dlaoneipovtag ta kedpalala Tou os SladopeTIKEC emevOUOELC.

H Beswplia tng Staxeiplong xaptopuAakiovu pmopel va StakplBel otnv KAAoOLKA Kal oTnv
ouyxpovn.

H kAaoowkry Bewpia xaptodulakiou €MIKEVTPWVOTAV oTnV dnuioupyia xaptopulakiwv
KUPLWG E UETOXEG ETMITUXNUEVWY ETALPLWV OTNV ayopd. H anddoon kat o kivbuvog tou
kaBe afloypadou evog xaptopulakiou, e€eTaldTave HEUOVWHEVAL.

Ze avtdlaotoAn, n cuyxpovn Bewpia xaptobuAakiou PeTPA Tov Kivduvo avaloya e tn
ouvdlakupavon Tou Kabe véou aloypddou pe Twv umoAomwy. Ot BACELC TNG oUYXPOVNG
Saxeiplong xaptopuAakiov t€BNKkav amod tov Harry Markowitz to 1952. O Markowitz
Slatumwoe véa MPOTAoN YLO TOV UTIOAOYLOO Tou KLvOUvou tou XxaptoduAakiou.


https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A7%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%BF%CE%BF%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AC

To epwInpa MoU avakUTTEL lval ylati Evag emevdutig Ba mpeneL va dnpLoupynoeL Eva
xaptodpuldkio cupdwva HE TIG apXEC TNG ouyxpovng Bewplag xaptodpulakiou f apkel va
enevOUOEL O€ LA OELPA LETOXWV TIOU Ba eTAeYOUV e TPOTIO Un HEBOSIKO;

OL KuplOTEPOL AOYOL yla TOUG Oomoioug €vag emevlutnG Ba TPEMEL va OTNPLXTEL OTN
ouyxpovn Bewpla xaptodpulakiou eival yla TNV anoduyr TWV TAPAKATW EVOEIKTIKWV
odaApdTwyv:

A) O un KOVOTOINTIKOG EMIUEPLOUOG KvdUvou KoBwG WPeEYAAO TOCOOTO TOU
xaptodpulakiouv pmnopet va enevéubel oe €vav kKAAdo 1 o€ EPLOCOTEPOUC KAASOUC TTOU
napouotalouv évtovn ouvllakUpavon (mX. KAASOL KOTOOKEUWV KOl OKWVATWVY
TIAPOUCLWV) | TEAOC O LA KATnyopla LETOXWV TIOU QVTIHETWIi{ouV o€ peyaAo Babuod
Tov (610 kivbuvo (rmy cuvaAAaypaTiko kivéuvo).

B) Eva pépog i to ouvoho tou xaptopulakiou va emevdubel oe PETOXEC UE XOAMNAR
geunmopevootnTa. Etol o emevéutng elval Suvatd va pn UMopel va aVAKTAOEL TO
QTMALTOUEVO KEDAAALO, TIPOKELEVOU VAL LKAVOTIOLOEL HLa LOLWTLKN TOU avaykn eite va
npoPel oe avadlapBpwon Tou Yaptopulakiou Tou, AOyw OAAOQYNC TWV ETMEVOUTIKWV
Sebopévwv.

I O emevdutng Suvartal va otpadel oe enevdUoelg BpaxumpoBeoung Slapkelag xwpig
OTPATNYLKNA KOL LE KPLTAPLO TO AUECO KEPSOC, UE HEYOAUTEPO AVOAABAVOUEVO Kivouvo.

‘Eva onpovtikd opOchUo 0TV LoTopla TOU Xphnuatiotnpiou gival n kpion mou to €nAnée to
1929. XopaKkInploTiko TNG TMPO Kplong €moxng nAtav, n €iocodog peyailou aplBuou
EMEVOUTWVY OTO XPNMOTLOTAPLO Xwpl¢ va mponynBel avaAuon twv emevdUOEWV, N
atolodotia OtL To XpnuaTlotAplo Ba mMapEPEVE YEVIKA 0 avoSLKr) TAON E CUVETELA TOV
€UKOAO Kal ypriyopo MAOUTILONO TOUG. ATIOTEAECUA TOU £EOTIACHOTOC TNG Kplong Atav n
OTWAELQ TIEPLOUCLWV.

Fvetal avtlAnmtd OtL n PeAETn Kal edappoyn Twv apxwv Tng ocuyxpovng Bewplag
Slaxeiplong xaptoduAakiou amoktd yla KABe emevdutr €va onUaAvIKO €pyaAeio otnv
Sapopodwon twv emevdutikwy tou anoddoswv. H aBefaldtnta mou emKpATEL OTLG
XPNHUATLOTNPLAKESG AYOPEC KOL N TACN Toug va emnpedlovial anod epebiopata and dAAa
XPNUOATLOTAPLA, VOULOUATIKEG TIOALTLKEG KAl TIOALTIKEG amodACELS, KABLOTOUV TNV UEAETN
¢ Slaxeiplong xaptodpulakiou avamoomacto KOPUATL ylia tnv Andn Twv ocwotwv
EMEVOUTIKWVY aMOPACEWV.



KEPAAAIO 2 AIIOAOXH KAI KINAYNOZX EIIENAYXHX

2.1 Oplonog emévduong

Q¢ enévduon (Baolhelou, 2015, 25-26) unopel va oplotel n déopevon kedpalaiwy, yla
€va XpoVIKO Slaotnua, pe tnv mpoodokia va emipépel mpooBeta kepaAala otov
enevoutn. O emevdutng Buoldlel éva UEPOG TOU TAPOVIOG £L00SHAUATOC TOU, yla va
auvénoet tnv peAovtiky tou wdéAlela. H kaBe emévbuaon eumepléXel €va MPOoSOKWEVO
Babuod anddoong, kabBwg kat évav Babuod kivduvou. Katd cuvénela tiBetal nTnua, yla tn
xpnotn Staxeiplon Twv kepalaiwv Tou emevéuTh.

H Stadikacia emévbuong os afloypada xwpiletal oe dU0 pépn, TNV avaluon agloypadwv
(security analysis) kat otn OSaxeiplion xaptodulakiou (portfolio management). Qg
avaiuon afloypadwv opiletal n Stadikaoia avaluong Tng TUAS Twv afloypddwy, TIouU
UTTAPXOUV OTNV ayopd Kol N EKTLUNON KATd TOoo Ta afloypada autd €ivol UTTOTIUNUEVA
N UmepTIUNUéEva. Ta amoteAéopata tng avaAuong autng eivat dtadopetikad ylo KaOe
avaAuth, adol efaptwvral wg éva Babud otnv kpion tou. H avaluon afloypadwv
ETUKEVIPWVETAL OTNV  QYOpPA  UTOTIUNUEVWY  afloypadwv KoL oty TWAnon
UTEPTIUNMEVWY afloypadwy. MEeTEnelta ¢ avaluong twv afloypadwv E€metal n
Swaxeiplon yaptopulakiou. Q¢ Siaxeipion xoptoduAakiou ovopdletar n culioyn
TIEPLOUCLAKWY OTOLXELWV, UTIO TNV KUPLOTNTA Uiag OLKOVOULKNG povadag kat n afloAdynon
NG anodoong avtou. To kaBe xaptopuldkio Stadopomoleital avaloyo UE TIG AVAYKEG
TOU enevOUTA.

2.2 Ilepl xpNHATOOLKOVOULKOVU GUGTILATOC

To Xpnuatoolkovoplkoé cuotnua (Baoweiou, 2015, 27) anoteAeital and tpia umtocuvola
oTa Omola EVTACOOVTIAL OAEC OL OLKOVOULKEG HMOVASEG NTOL: OL TAEOVOOMOTLKEG, Ol
EMELUUOTIKEG KOL OL LOOOKEALOUEVEG HoVAdEeG. OL TAEOVAOUATIKEG Hovadeg avalntouv
TPOMoUG yla va dtabécouv ta Alpvalovta KepAAaLa TOUG EVW OL EANELLUATIKEC avalnTouv
TiNYEC Xpnuatodotnong. Méow TOU XPNHUOTOOLKOVOULKOU CUOTHUATOG, Ol EAAELUUOTIKEG
povadeg Suvavtal va davelotouv mpocBeta kepaAala, mou xpelalovial yla va
KOAUPOUV TIC aVAYKEG TOUG MO  TO TEPLOCEUOUUEVA KEDAAOLA TWV TTAEOVACUATIKWY
HOoVASwWVv.



2.3 TpoToL XpNUATOSOTNONG OLKOVOULK®MV LOVAS®WV

H xpnuotodotnon Twv olkovoulkwy povadwv (Baowleiou, 2015, 27) umopel va yivel e
600 tpomoug:

Apeon Xpnuatodotnon: XapakTnploTIKO TNG Apeong xpnuotodotnong eival n
Stampayuatevon amneuBeiag petafly tTwv SUo ocupParlopévwy pepwy. H eANELUUATIKN
povada ekdidet afloypada ta onoia ta ayopalel N MAEOVACUATLKN Lovada.

‘EMpeOn XpnUATOSOTNON: ITNV TEPITTTWON QUTH, AVAUECSA OTLG TTAEOVOOUATIKEG KOl OTLG
eMePPATIKEG pavadeg SlapecolaBel €vag XpNUATOTMIOTWTIIKOG OPYAVIOMOG, KUPLWG
TPAMEleC 1 XPNHOTLOTNPLAKES ETALPLEC.

2.4 AwKpLoT) XPTULATOOLKOVOULK®OV XYOPW®V

Me ToV OpO XPNHUOTOOLKOVOULKEG ayopéC (Kioxog, 2003, 30,33,44-45) avadepopaote ota
XPNHUATOTIOTWTIKA OpUpaTa ot omoio yivovtal ouvaAlayéG €Ml TEPLOUGLAKWV
oTOLXElWV OTMWG PETOXWV, OUOAOYWV KOl GAAWV TIAPOUOLWY XPNHOTOOLKOVOULKWY TITAWV.
Awakpivovtal avaloya pe Tov XpOvo ANENG TwV OMOLTACEWV TWV Xpeoypddwv ot
XPNHOTOOLKOVOULKEG ayopéC Slakpivovtal og U0 Katnyopieg:

Ayopd XpAHOTOG N Xpnuatayopd: otnv omoia Slampaypatelovial ayopormwAnCLeS
XPNHUOTOTLOTWTIKWY TITAwvV pe Ppaxuxpovia Sapkela AnEewg, UEXPL €vog €touc. Ot
XPNHATOTILOTWTLKOL TITAOL TTOU SLampayHATEVOVTAL OTNV XPNUATOYOPA PEUCTOTOLOUVTOL
O€ ULKPO XPOVLIKO SldoTnua Kal o Kivbuvog aB£€tnong Toug eivat IKPOG we apeAnTEéOC.

Ayopa kedalaiwv | kKedalaiayopd: OmMou ot aviiBeon HE TNV XpnUaTtayopd, oL
XPNUOTOTIOTWTIKOL TITAOL TOU  AmnMOTEAOUV QVTIIKEIHEVO ayopamwWANCLWY €XOuv
pHokpoxpovia Slapkela ARENG, LEyaAUTEPNC TOU £TOUG Kal 0 Kivéuvog aBgtnong toug eivat
pHeYAAoG. H amomAnpwun Twv XPNUATOMIOTWTLKOL TITAOL 0TV ToU SlampaypatevovTal
otnv kedalaltayopd 0adopolV KUplwg £MEVOUTIKOUG OKOTIOUC. Tal XPNHOTOOLKOVOULKA
otolxeioae mou Slampaypatevovial  otnv  KepaAalayopd  EUTINPETOUV  QVAYKEG
HOKPOXPOVIOU OaveloPOU TWV OLKOVOULKWY HOVASWVY Kol N PEUCTOTOLNCH TOUG
kaBiotatal meplocdTteEPO XPovoPBOpa O OXEDN HE EKELVN TNG XPNUATAYOPAC.

Avaloya pE TO £TOC €KOOONC TWV TEPLOUCLAKWY OTOLXELWV OTNV TIPWTOYEVH KOl
Sdeutepoyevn ayopa.

MNpwtoyevy ayopd: ovopdletal n ayopd otnv omoia Slampaypatevovtol  Povo
veoekdLdopeva xpeoypada.



Asutepoyevr) ayopd: oOTNV ayopd OUTH, OVIIKE(PHEVO SlampaypdATEUoNG OIMOTEAOUV
xpeodypada MAAALOTEPWVY EKSOCEWVY, TWV OTOLWV Ol KATOXOL £XOUV OVAYKN OO PEUCTA
Kal 6ev elval SlateBelévol va TIEPLUEVOUV UEXPL TNV NUEPOUNVIa ANENG TWV OTOLXELWV
TOUG.

2.5 Amdodoon emévduong

H amodoon piag emévduong (Namadnuou, 2009, 47,50-52) (Baoeiou, 2015, 33-35,39-
42) xwpiletal oe S0 PEpn: otnv amodoon €L00dnuatog Kal ota KEPSN N oTig {NULES
kebaAaiou. H anmodoon €L008naTOC €ival OAEC OL TOULAKEG POEG, TIOU ATOdEPEL HLa
enévduon, PEXPL TNV Aapodo tou xpovou AnEng tng. Képdn n Inua kedalaiov eival n
Slopopd peTALU TIUNC ayopdg Kol TLUAG MwAnong. Apa n amddoon pog emnévdéuong
uropet va petpnBei we €nc:

Anodoon enévduonc = Amodoon eloodnpartog + KEpdn n Inuieg kedpalaiouv.

Eniong n emévbuon umopel va SiakplBel otic e€nc katnyopleg: MpayuatonolBeioa,
OVOEVOUEVN KL QMOLTOUEVN amodoaon.

NpaypatonolBsioa anodoon cival n anodoon piag emévéuong n omoia MPOKUTTEL Ao
LOTOpLKA otolxeia. H mpayuatomnolBeioca anodoon umoloyiletal wg To MNALKO TNE TEALKAG
a&lag ¢ emévduong mpog To apxLko kKedalato mou enevdélBnke. O TUMOC UTTOAOYLOUOU
NG mpaypatonolBsicag amddoong upag emévéuong, yla plo meplodo SlakpAatnong
BplokeTal WG MOPAKATW:

R = TeAwn a&la emévduong / Apxiko Ke@AAQLO ETEVELOTG

H mpoavadepouevn mpayuatomnolbeica amodoon tng emévduong ekdpdletal Pe TNV
popdn mocootol, wG aKOAOUBwWG:

R = (A&la emévéuong — Apxiko Ke@AAalo emevduong) Apxko KE@AAaLO ETTEVELONG

Mpokelpévou va umoAoyloBei , n amddoon tng emévéuong PECW LOTOPLKWY OTOLXELWV, yla
uia xpovikn mepiodo Slakpdtnong (LeyalUTepn XPOVIKA TOU €TOUG) XPNOLUOTIOLE(TAL O
VEWUETPLKOC HEoG (Geometric mean). YioAoyiletal wg €€AC yla «N» €tn:

N

Avapevopevn anddoon sival n MPooSoKWHEVN armodoon ou oL eMeVOUTEC amoBAEnouv
va arnokopiocouv amo pia emévdéuon. EVAoyo sival n avapevouevn anodoon va StadpEpet
amno tnv npayuatonolBeioa anddoon Adyw afeBaldtntog TG olKovouiag.



H avapevopevn anodoon umoAoyiletal e TOV LECO OPO OAWV TwV TOAVWVY amodocEwV
plag emévbuong otaBulopeveg pe T TBavoTNTeEG Tou KABe amodoong mou €xeL va
oUUBEL:

Er = N Pixri
Onou:
E(r) elvaw n avapevouevn anodoon piag emevéuong,
P; n mBavotnta va cupPei n i anddoon,
T; N TlavotnTa TNG I MEPLTTWONG Kol
N eivat o aplBpog twv nmbavwyv Stadopetikwy amodocewyv ¢ emevéuongc.

Anattovpevn anddoon sival n eAdylotn Suvatr anddoon Mou amatteital va €xeL pia
emévbuon wote oL emMevOUTEC va eival dlateBelpévol vo emevdUOOUV OE QUTAV.
YrioAoyiletol HEow TNG YPAUUNE ayopas afloypadwv.

2.6 Kivduvog emtévduvong

Q¢ kivéuvog (Baolleiou, 2015, 35-38,48) opiletal n Siadopd tou TEAKOU amod TO
npoodokwpevo amotéAeopa. Kivbuvog, emiong, pmopet va BewpnBel n petafAntotnta
Tou TBavVOoU TEALKOU ATMOTEAECUATOC ULaG EMEVOUCNG YUPW OO VOV OTAOULOUEVO PECO
0p0 N TNV OVOUEVOUEVN TWAR TOu. TNV meplmtwon avumapéliag kwduvou, TO
NMPoodokwUEVO amotéAeopa eVAoyo eival va tautiletal pe to teAko. O kivbuvog piag
emévbuong UETPATE UE TNV SlaKUPOVON 1 TNV TUTIKA amokAlon. H Tumikn omokALon
looUTal HME TNV TETpAywviky pila tng Slakupavong Kal o TUMOC UTIOAOYLOHOU TNG
SlakLpavong Slvetal mapaKATW:

=

Omou:

a? n Suakvpavon,

P; nmBavotnta va cupBel n i nepintwon andédoong tng emévduong
r; nandédoon tng nepintwong i,

E r o pgoog 6pog twv anoddoswv Kot

N 10 nmAnBo¢ Twv SladopeTikwy MBaAvVWY anoddoswy.



O kivduvog pmopel va avaAuBel OTIC EMUEPOUC KATNYOPLEC.

Kivéuvog mAnBwpLopol: AmoteAel pla mnyn Kwwduvou, otnv omola UTOKEWVTAL OAEG oL
enevbuoelg Kal ekdppaletal wg n mbavotnta va PewwBel n mpaypotiky afla pog
enévbuong Aoyw avénong tou mMAnBwplopol. Mo mapddewyua, av n UetafoAn tou
MANBwpLopoL elval peyaAltepn amo tnv MpoPAenMOUEVN TOTE Kal n mpaypotonolfsioa
anddoon Ba elval PKpOTEPN TG MPOOSOKWHEVNG, adoU TO MOCO TWV XPNUATWVY TNG
anddoong Ba €xel pkpotepn agia Adyo mAnBwpLlopou.

MoAwtikog kivéuvog: Odeiletal, kuplwg, oOTNV TOALTIKA QOTABELX 1 OTIC QMOTOWUEC
HETABOAEG AOYW TOALTIKWY amopACEWY, TIoU EMNPeAlouy, TNV €VpuBun Asttoupyla TNG
olkovopiag, oe peyalo PBabud, 6mwe n amayopeucn €l0aywywv f eEaywywv amo
OPLOUEVO KPATN, KN OVOUEVOUEVEC (1] amotoueg aldvidleg) petaBoléc ot popoloyia
TWV ETIUXELPNOEWV QKOUA KL N SLEVEEN TIOAEULIKWV ETILXELPHOEWV.

ZuvaAlaypatikog Kivéuvog: Elval o kivbuvog, mou eumnepléxetal o pia emévéuan, otav n
enévbuon mpaypoTomnoleital os £€vo voulopa. Evéexopévwe n amodoon tng emévduong
va HELWBel AOYyw Twv UETABOAWV OTLC LOOTLUIEG TWV VOULOMATWY. Evtovotepog elval o
OUVOAAQYHATIKOG KIVOUVOC OTLC ELOAYWYLKES/eEQYWYIKEG ETALPELEC.

Kivéuvog peuototntag: O kivbuvog autog odelletal otov Xpoviko opilovta, mou eival
avaykoilog TPoKeWEVoU pila emévbuon va peuotomolnBbel kabwg Kal ot KOOoTh
petatponnc. Eldikotepa, 600 auEavetal o Xpovikog opllovtag Kal Ta KOOTN UETOTPOTNG
yla va peuotomnolnBet pa emévéuon auavetal Kal o Kivduvog peuoTtotnTac.

Ermuxelpnpatikog kivéuvog: O kivbuvog autog eival SlapopeTikog yla Kabe emiyeipnon.
MephapBavel toug Kwvduvoug mou odeilovtal o AavOaopévec amodpACEL TOU
SlolknTIKOU 0PYyAVOU LG OLKOVOULKNG Hovadog kaBwe kal oe alAayég oto mepLBaiAov
NG eMixeipnong, m.x. LETOBOAEG oTOV KAASO TNG ETUXEIPNONG, LELWOELG TWV TIWANCEWV.

Kivéuvog ayopdg: Qc kivbuvog tng ayopdg avadépetal n mbavy UeTABOAn Twv
XPNUATLOTNPLAKWY SEKTWYV, EMNPeAlovIag, AUETa, OAEG TIG emevdUOELG. MNa mapddelyua,
Katd tnv TEplodo TG Udeong, moapatnpndnkav AmoTOUEC  MELWOEL TWV
XPNHUOATLOTNPLAKWY SEIKTWV AmaéLwVovTas TEPAOTLA TTOOA EMEVOUCEWV.

Kivéuvog emutokiwv: O kivbuvog emtokiwv avadépetal otn mbavr HeTaBoAn Ttwv
ETUTOKIWV Ttapopolwy €MeVOUOEWY, HE OMOTEAECHO N amodoon plag emévéuong va
ennpealetal avtlotpodws avaloya. Mo moapadsiypa pio avénon twv emnitokiwv Ba
emupépel pelwon NG TWAG Twv afloypddwv (m.X. UETOXEG, opdAoya). Autd odeiletal
OTOV TPOTMO UTtIoAOYLopoU TG aglag twv afloypadwy.



KE®AAAIO 3 OEQPIA XAPTOPYAAKIOY

3.1 Ymo0foelg oVyxpovng Bswpiag xapTto@uiakiov

H olUyxpovn Bewpia yaptopulakiouv (Baotheiou, 2015, 171-173) SwatunwOnke and tov
Harry Markowitz, to 1952 (Markowitz, Portfolio Selection, 77-91). H véa BOeswpia
xaptodpulakiov tou Markowitz Bacillotave otnv apxn OTL KABe VEo TTEPLOUGLAKO OTOLXELD
Tou Xaptodulakiou Sev e€etaleTal pepOVWHEVA Yo TNV amodoon Kal tov Kivéuvo Tou,
TIOPA TIWGE TO VEO OUTO TIEPLOUCLAKO OTOLXElD ouvelodEpeL oTnv anddoon Kat tov kKivéuvo
TOU VEOU GUVOALKOU xaptoduAakiou.

OL Baowkég umoBéoelg, mou £€kave o Harry Markowitz ylwa tnv ouumnepipopd Twv
enevbuTwyV eival ot €€N¢:

1) OL enevdutég amootpédovtal Tov Kivduvo. ELSIKOTEPA, yla €V GUYKEKPLUEVO
emninedo kwduvou emBupolv 600 To duvatov TNV uPnNAOTEPN avapevouevn anodoan,
EVW YL EVOL CUYKEKPLUEVO ETIIMESO AVOPEVOUEVNC artodoong oL emevOUTEG eTLBUOUV TOV
ULKpOTEPO Sduvatov enimedo avaAndng kwvduvou.

2) ‘OAoL oL EMEVSUTEC XPNOLLOTIOLOUV TA (8L0 OTOTLOTIKA HETPA YLOL VA EKTLUGOUV TNV
avapevopevn amodoon kal tov kivbuvo twv Sladopwv afloypddwv TG ayopag Kot
KATAANYOUV OTLG (OLEC EKTLUNOELG.

3.2 Amdédoon yaptog@uiakiov

H anddoon evog xaptodpulakiou (Mamadnuou 2009, 68-69) (Kidxog, 2003, 230) sivat o
OTAOULOUEVOG HECOC OPOC TWV amodOoewV TwV dLadopwv afloypadwv mou cuvBEToUV TO
xoptopuldakio. Ou otabuioelg elvol ol avaAoyleg/TTOCOOTWOEL TwV €EMEVOUOUEVWV
kepalaiwv oe kdBe afldypado mMpog¢ TA OUVOAKA KepAAola TIOU TEPLEXEL TO
xaptodpuldkio. O TUTOG UTIoAOYLoUOU TG anddoong evog xaptodpulakiou eival:

E Rp = N, WixE(Ri)
Ornou: E(R,) eival n avapevopevn anddoon tou xaptopuAakiou,

W; eival n ocuppetoxn tou kdaBe afloypddou oto cuvoAko xaptoduAdkio ekdppalduevn
W¢ TTOO0OTO,

E(R;) eivaL n avapevouevn péon anodoon tou kabe afloypado,

N eilvat o aplBuoc twv afloypadwy Tou TEPLEXEL TO XAPTOPUAAKLO.



H amodoon evog yaptodpulakiou pmopel va PBpebel kal wg ywoOpevo TVAKWY, €AV
T(PONYOUHEVWCE TtponynBel n taflvounon Twv avopevVOUEVWY amodOoewv otov Tivaka A
KOl TWV TIOOOOTWOEWV Twv Xaptodulakiwv otov mivaka W. H amdédoon Ttou
xoptodulakiou BploKETAL WG TO YWOHEVO TOU avactpodou Tivaka Twv Bapwv Twv
XOPTODUAAKIWV PE TOV TTivaKa TwV amod0cewV Twv afloypadwy.

Onou:
WT o avaotpodoc mivakag tou mivaka W twv mocooTwoswy Twv XapTtodulakiwy

A o mivakog pe Tig anodooelg Twv xaptopulakiwy

3.3 Kivduvocg Xapto@uiakiov

O kivéuvocg tou xaptodpulakiou (Mamadnuou, 2009, 63-70) (Zupltomoulog, 1999, 190-198)
ennpealetal and SU0 MApPAYOVIEG: o) Tov otabulopévo kivbuvo tou kabe afloypadou
oto xaptopulddkio kot B) amd tnv cuvSlakUupavon tou afloypadou pe Ta umolouta. O
Kivbuvog tou xaptodpulakiou UETPATE HE TNV SloKLUAVON 1 TNV TUTIKA amokAlon n
orola elvat n TeTpaywviky pila tng Stakvpavong. O tumog umoAoylopol Tou Kivduvou
ToU YaptoduAakiov péow TNG StakUpavong Sivetal anod tnv mapakdtw cxéon:

N N .. . .
=1 joaWix WyxCov i,j pe i#]
Omnou:

o? eivai n Stakvpavon Kat

Cov(i,j) elvarn ocuvdlakupovon petady twv i,j.

O kivéuvog, onwg kat n amoédoon tou Yaptodpulakiou, PplokeTal Kal WG YLVOUEVO
mwvakwyv. O kivbuvog umoAoyiletal wG TO YWOHEVO TPLWV TIVAKWV: TOU ovaotpodou
Tivaka TwV TOCOOTWOEWY, TOU TIivaka TwV SLUKUUAVOEWV — GUVSLAKUUAVOEWVY KoL TOU
TIVOKQ TWV TIOO0OTWOEWV. O TVaKOG TwV SLOKUUAVOEWY — CUVSLOKUUAVOEWY TIEPLEXEL
T OUVSLOKUMAVOELS TwV afloypadwv Tou xaptopulakiou ava dvo. O mivakag €XeL Tov



610 aplBud otnAwv Kal ypappwy, Ta onoia Loouvtal Le to TANB0oGg Twv afloypadwy tou
xaptopulakiov. H Slaywvio¢ tou Tivaka outol TEePLEXEL TNV Slakupovon Tng Kabe
HETOXNG, Kal SixoTopel Tov mivaka og SU0 CUUHUETPLKA TUAMOTA.

o =wlhxs*w
Omnou:
W 0 TIVaKOLG TWV TTOCOOTWOEWV TWV agloypadwv,
w! 0 avdotpodog mivakag Pe TIG TOCOoTWOELS TwV afloypddwy Kat

S 0 TVOKAG TwV SLOKUPAVOEWY — CUVSLAKUUAVOEWV.

H ouvdlakupavon eival €éva OoTOTLOTIKO PETPO, TO omolo Tapéxel mAnpoddpnon Katd
1000 SU0 petaPAnTEG i,j ouppeTaBarlovtal Slaxpovikd. ITnv MPOoKElUevVn Tepimtwaon, ot
petaBAnTEG i,j elval afloypada kat n cuvSlakUpavon HETpA Twv Babuod mou n petaBoln
NG TLUAG Tou evOo¢ Ba emnpedoel To SeUTepO.

KaBwcg ol Tipég mou maipvel n ouvdlakupavon dev ppalovral eviog evog SLAOTANOTOC
koblotatal TMPOTIHOTEPO VO XPNOLUOTOLETAL O OUVIEAEOTNC OUOXETWONG (correlation
coefficient ), o onmoiog cuvdéeTal Pe TNV CUVSLAKUUAVON LE TOV TTAPAKATW TUTIO:

__ Cov(i,))
L gi*0j

OL TIHéG ou PBplokovTal PE TOV CUVTEAEOTH CUCXETLONG Kupaivovtal oto gupog {-1,1}.Na
onUewwBel otL otav AapBavel tnv TN 1 tote ta afloypadd sival mARpwg Oetikd
VPAUUKA ocuoyxetwlopeva. Otav petaBaAletatl (Betikd r apvntikad) n amodoon &vog
afloypadou, Klveltal avtiotolya n  amodoon e€voG TANPWG OETIKA  YPOAUUIKA
ouoxetwouevou agloypadou. AvtiBetwg, otav p;; = —1 1oTe petagy Twv afloypadpwv
UTTAPXEL TTANPNG APVNTIKI YPOUULK CUCXETLON UETAEY TwV armodOoEwWV TOUG Kal OTav
plo av€avetal n GAAN pewwvetal (kat avtiotpoda). EQv n T TOU GUVTEAECTH) CUCXETLONG
QMOKTACEL PNOEVIKN TWUAR TOTE Oev UTIAPXEL YPAUULIK OUoXETlon Hetafl Twv Ouo
aéloypadwv.

3.4 Aw@opomoinon

H évvola tng Stadopomnoinong (Baolleiou, 2015, 177-178) avadépetal otV TEXVIKN
Slaxeiplong evog yxaptodpulakiovu pe tnv omola emdéyovtal yla ayopd SladopeTikd
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EMeVOUTIKA Tpoidvta, oe Oladopetikous KAAdoug, amofAémovtag otn Helwon Tou
avalapBavopevou KwvdUvou Kol otnv €€Ll0OPPOMNON TNG GUVOALKAG amoddoong tou &v
AOoyw xaptodpulakiou. Oco xapnAotepog eivat o Pabudg cuoxetiong HeTafld Twv
EMEVOUTIKWV TIPOIOVTWVY VOGS XapToPUAaKiOU TOOO HeyaluTtepn eival n Stadopomnoinaon.

H Swadpopomoinon Siakpivetal oe dUo katnyopleg, otnv opllovila Kal otnv KABetn.
Opuwovtia dladopormnoinon Kaleital otav emevéuovial o€ OMOELSN) XPNHUATOTLOTWTLKA
npolovta otnv 6o ayopd. AviBétwg, n kabetn Siadopomoinon meplapPfavel tnv
enévbuon oe OLOPOPETIKA XPNUATOTILOTWTIKA TPOIOVTO aKOpa Kol o€ OladOpPETIKEG
ayopéc’.

Avadépbnke mponyoupévwe n Bewpla tou olyxpovou xaptopuAakiou, 6mou cUpPwva
HE autnVv to KaBe afloypado mpémnel va eEeTAlETAL WG CUVELODEPEL OTO XAPTOPUAAKLO,
napa pepovwpéva. Oco aufavetal o aplBudg twv afloypddwv TIOU TIEPLEXEL €va
XOPTODUAAKLO, TOOO HELWVETOL N ouvelodpopd Tou Kivbuvou Tou KABE PEUOVWHEVOU
agloypadou kat avEavetal n onuacio tng cuvdlakupavong Hetafl Twv afloypddwv otov
OUVOALKO Kkivbuvo tou xaptoduAakiou.

Me tnv uméBeon OtL oe €va xaptodPuAldklo pe peyaro aplBuo (N) afloypadwv pe (ogg
TIOOOOTWOEL, TOU KABe afloypddou, To MPWTO MO0 TOu TUTIOU TOUu KvdUVOU TOUu
xaptopulakiouv petacynuatiletal os:

N 1 2 1 N (Of
i=1 (E)Z*Ji = = =)

Ao Ta OVWTEPW, SLATILOTWVETAL OTL 000 aUufAVeTal 0 aplOpog twv aloypadwv (N) toco
, 1 o? , , , , ,
0 0pOg¢ {N * ?’:1(71)} Telvel mpog To undEv kal o kivbuvog tou xaptoduAakiou e€aptatal

o€ peyaAUtepo Babuod amo Tig cuVSLAKUUAVOELS TwV afloypddwv.

3.5 Empuépovug avaivon Kivduvvou

H ouyxpovn avaiuon xoptodulakiou OStaxwpilel tov kivbuvo o€ OUO EeMIUEPOUG
katnyopieg (Baotleiou, 2015, 196 - 197), ToV pn cuCTNULKO R SladopomoLioLo Kat Tov
OUOTNULKO N un dadopomotioo kivduvo.

Mn cuotnpatikog n dtadopomnowioog kivbuvog opiletat o kivbuvog mou eAAoXeVEL O€
KaOe etatlpia kat eivat SLadopeTikog ava eMUEPouC eTalpia. Emnpedletol evOEIKTIKA oo
ETUXELPNUATIKEC amodaAoeLg, To £(60¢ TnNC SpaotnploTNTAC TNC EMIXEipnONG, To UYPOG TWV
NMwANocewv tNG KATL. O Kivbuvog auTOg Umopel va EPLOPLOTEL CNUAVTLKA OTO HEYAAUTEPO
MEPOG TOU Ue TNV SLaxeiplon xaptodpulakiou.

' https://www.euretirio.com/diaforopoiisi-xartofylakiou/
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ZuoTNHATIKOG 1 N Sladoponotioluog ovopdletal o Kivbuvog o omoiog odeiletal oe
HETAPBOAEC TNG OyOPAC OTIWC METAPBOAEC TWV SEKTWYV TOU XPNUATLOTAPLOU, TWV ETUTOKIWY,
Tou TMANBwpLopoU KABwC Kal TNG MOALTIKAG aotdbelag. Eival to onuavtkotepo €idog
Kwwélvou &1otL dev umopel va ehaxlotomolnBel péow evog  Sladopomotnpévou
xoptopulakiou.

O ouvoAlkog kivouvog evog xaptodulakiou mpoodlopiletal amod tnv dbpolon twv dvo
ETUUEPOUG KOTNYOPLWV TOU Kal amelkovileTal wg €ENG:

JUVOALKOG Kivouvog = ZUoTNUATIKOG + M CUOTNUATIKOC Kivouvog

Mnyn: A. BaotAeiou, N. Hpewwtnc AvaAuon emevéUoswyv kat Slayeiplon xaptopulakiou, ekS00ELG
Rosili, éto¢ 2015 oeAiba 197

3.6 E@wTo0 clvopo

Q¢ edktd ouvoho xaptodulakiwv (feasible set of portfolios) kaAeital to oclvolo twv
mBavwyv  eblktwv ocuvOUACUWV aVAPEVOPEVNG amodoong Kkal  Kwwdlvou Twv
xaptodpulakiwy, TTOU TPOKUTITOUV MO PETAPBOAEC TWV MOCOOTWOEWV TwV afloypadwv
toug. (William F. Sharpe 1999, 172)
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Mnyn: William F. Sharpe, INVESTMENTS, 1999, oeAiba 172

3.7 ATIOTEAEOHATIKO XAPTOQPUAAKLO

Q¢ amoteAeopatikd xaptodpuAakio (Sharpe 1999, 172-173) opiletal to xaptodpuAdklo TO
ornoio:

e Je éva Oebopévo emimedo avapevopevng amodoong €xeL tov ehdxloto Pabuo
KwwdUvou Kalt
o g éva 6ebopévo eminedo KvdUVOU EXEL TNV LEYOAUTEPN OVAMEVOUEVN ATOd00HN.

To oUvoAo Twv onpelwv ou anoaptilouv To eplktd cUVOAO Kal TIANpPoL T TPoUMoBEoELg
yla €va amnoteAeopatikd xaptoduddkio kaleital amoteAeopatikd ouvopo (efficient
frontier). Alaypappatikd €ival OAa ta onueid TOU KAUMUAOYPOUUOU TUAMOTOG TOU
ouvléel Ta onpela ES. To onueio E amoteAel TO KATWTEPO CNUELO TOU OMOTEAECUOTIKOU
OUVOpPOU Kal ovopaletal xaptodpuAddkio eldaxiotng kaboAwa Siakupavong (global
minimum variance portfolio).
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3.8 ApLOTO XXPTOPUAAKLO

Metd tov MpoodloplOPO TOU QTOTEAECUATIKOU OUVOpoU, O emevdUTAC KaAeitol va
eMAEEEL TO Aploto xaptodpulakio (optimal portfolio) (Baoileiou, 2015, 186), ekeivo mou
EXEL TNV KOAUTEPN OX€on METAEL amodoong Kol KvdUvou cUUGWVA PE TIG TIPOTLUNOELG
tou. OL MPOTIUACELS TOU KABe emevduth amotunmwvovtal, SlaypapUUATIKA, HECW TWV
kKaumuAwv adladopiag. Ot kaumuAeg adladopiag (indifference curves) €xouv T €€ng
dLotntec:

e Elval amelpeg

e Eilval kuptég

e Agv Tépvovtal

e 'Oco uynAotepa Bpiokovtal TOOO TMEPLOCOTEPO LKOVOTIOLOUV TNG OVAYKEC TOU
EMEVOUTH

Enopévwg, To aploto xaptoduAdkio evog emevduTtr eival eKelvo To omoio BplokeTal mavw
OTO QTOTEAECUATIKO 0UVOPO Kal EPATTETAL PE HLo KAUmUAn adtadopiag tou. H KaumuAn
adladoplag TOu KABe emevduth) €PANMTETAL HUE TO QTMOTEAECUATIKO OUVOPO OFE
SLapopETIKO ONUELD AVTIKATOTTPI{OVTOG TIG MPOTIUAOELS TOU oTtnv avaAnyn kwvduvou Kal
oTNV OvVapeVOuevn amodoon. Onwg daivetal kalt Slaypoppatikd o emnevdutng X
anootpedetal tov uPnAd Babuod kwvduvou kat cupBLBaletal pe XaunAOTEPEC AMOSOOELG.
AvtiBeta, o emevdutnc Y eriita uPnAég amodooels kal eival dtateBelpévog va ektebel
O€ TIEPLOCOTEPO KIVOUVO yLa VAl TLG QTIOKTH OEL.

Mnyn: A. BaotAgiou, N. Hpewwtng Avaduon ensvéuoswy kot Slaxeiplion xaptopulakiou, ek6OCELG
Rosili éto¢ 2015 ogAida 186
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3.9 To pofAinua tov vrodeiyparoc Markowitz

To mnpoPAnua tou umodelypato¢ Markowitz evromiletar otov peydAo aplBuo
UTTIOAOYLOHWV, TIOU amatteital yla va Bpebel to dploto xaptoduAdkio. Ev pépel pe tnv
XPNON UTTIOAOYLOTLKWVY PNXAVWV €XOUV HELWBOEL oL SUCKOALEG OTOUG UTIOAOYLOMOUG.

3.10 Ymodewypa evog dsiktn

MNna va emepaotouv ol mpoavadepouevec dUoKOAlEG Tou umodeiypato¢ Markowitz, o
Sharpe elofyaye to untodelypa evog deiktn (Sharpe, A simplified model for portfolio analysis,
277-293) (Mamadnuou, 2009, 127-136). To umodelypa autd, umoBEtel OtL OAa Ta
aloypada avtidbpolv MAPOUOL OTIC METABOAEC TIG ayopdc, OXL OUMWE Kol otov (Lo
BaBuo. Apa n mooootiaia peTaBoAn Twv anodocswv tou kABs afloypadou Adyw HLOG
petaBoAng tou Seiktn TG ayopdg e€aptatal amo tn ocuvdlaklupavon T andédoong tou
afloypadou pe tov Seiktn TNg ayopdg. Q¢ deiktng TnNG ayopds XpnoLUOoMoLEiTal, KUPLwG, O
VEVIKOG Oelktng tou Xpnuatiotnpiou. O TUMOG umoAoylopol NG amdédoong Ttou
UTIOSELYHATOC EVOG SELKTN EXEL YPOAULKY) OXECN KL ELVAL O TIAPAKATW:

R, = a;+ b;* R, + ¢; (1)
Onou:
R; = n anodoon tou i agloypdadou,
R,,, = n anodoon tou deiktn TNG ayopds,

b; = o ocuvteheotng «PrAta» ToOU WETPAEL TNV guatcOnoia tou afloypddou i oOTLg
HeTaBOAEC TOU SelKTn TNG AyOpPAg,

a; = po otaBepa n omoia ev eppnveveTaL anod tov deiktn TNG ayopdg Kat

e; = tuxaio opalpa tng otabepag a;, SnAadn n dtadopd MPAYUATIKAG LE AVOLEVOUEVNG
anodoonc tou afloypadou.
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Mnyn: A. BaoiAeiou, N. Hpewwtng AvaAuon emevéuoswv kat Siaxeipion xaptopulakiou, ek6O0ELG
Rosili €to¢ 2015 ogAiba 192

To untddelypa evog SelkTn XpNOLOTIOLEL TNV TEXVIKA TNE ATIANG YPAUULKNC TTAALVSpOUNoNG
LE TNV omola amoTIUWVTAL oL armodooel; evog afloypddou . MEow TNG TEXVIKNG OUTAG,
yivetal mpoBAePn TWV TIHWV HLag EXPTNUEVNG LETAPANTAG, UE SESOUEVEC TIG TIUEG HLOG
ave€aptntng petaBAntnc. Q¢ aveaptntn petaBAnth opiletal n anodoon tou Seiktn TG
ayopags, evw w¢ e€aptnuévn HetaPAnti n anddoon tou afloypadou. Me tnv pEBodo tng
arAnG ypapkng makvdpounong avalnteital n «BEAtiotn» eubeia n onoia Oa ival Tng
popdng R; = a; + b; * R, + e;. H ev Aoyw €uBeia Ba mpoPAEmel TIg anodooeLg Tou
agloypadou, pe ded0UEVEC TIC AMOSOOELS TNG OYOPAC.

Ex kataokeung tng euBeiag autng, to dBpolopa twv anokAicewv (e;) yla T Stadopeg
anodooelg g ayopdg sivat undév, dnladn E(e;)=0. Gewpouvtal yvwotd amo tnv
ETLOTAMN TNG ZTATLOTIKAG oL TUTtoL TTou Sivouv a;, b; oL omolol elval oL MopaKATW:

Cov (RUR‘ITL)

Tin

B; = A;=E R; — bi*xE(Ry)

ErunpooBeta, To umodelypa Tou evog Seiktn oTtnpLleTaL OTLC TAPOAKATW UTTOBEDELCG:

1. H ouvblakupavon twv e;, e; elval undev, Cov(e;, e;) = 0. Apa 0 uovog Adyog yia
v petaBoln Twv anoddcswv twy afloypddwyv eivat n avtibpacn Toug oTLg LETABOAEC
NG ayopdas.

2. H ouvdlakbpavon twv e;, Rm eivat punéév, Cov(R,,,e;) = 0. Amd autiv tnv
unoBeon ocuunepaivetal OtL o BaBuoc epunvelog Tng anmodoong evog afloypddou PECW

16



Tou unodeiypartog evog deiktn eivat ave§dptntog anod Tig TpeEG Tou deiktn R,y,, addtou o
tedevtaiog 6ev CUUHUETABAANETOL LLE TO TUTILKO OhAAQL.

MEeTEMEITA TOU TPOOSLOPLOPOL TwV EeMUEpoUg euBewwv Ttwv afloypdadwv Tou
xoptooulakiou, umoloyiletat n euBeia moAwwdpounong Tou xoaptodpulakiou. H
ovapevouevn anodoaon tou xaptoduAakiou umtoAoyiletal wg:

E R, = a,+B,*ERy)
Omnou:
a, n otaBepad Tng euBeiag Tou xaptodpuAlakiou
By 0 OUVTEAEOTNC «BrATa» Tou xaptoduAakiou

Ta a, kat S, Tou xaptopulakiov Bpiokovral wG oTABUKOL LECOL OpOL TWV @; KAl fB; Twv
agloypadwv mou cuvBETouy To XaptoduAdkio. Yroloyilovtal e TOUG MAPAKATW TUTIOUG:

— N — N
ap, = maWpxa; KA P = Liw*f

H andédoon tou xaptoduAakiou péow Tou umodelypotog €vog Oeiktn umopsl va
UTTOAOYLOTEL KOl PE TNV Xprion Tvakwv. H anodoon tou xaptopulakiov BplokeTal wg to
YIWWOUEVO TOU avAaotpodou Tivaka Twv Bopwv, HE TOV Mivaka Twv amodO0swv Twv
afloypadwv.

H kivéuvog tou xaptodulakiou Bploketal wg:
2 _ p2 4 42
O-p_.gp*o-m+ . Wi * Og;

Me xprion TVAKWY O UTTOAOYLOMOC TNG SLaKUPOVONG UImopel va anAomnolnBel os:

2 — p2 4 A2 T
Op =Pp *x0m + W *s*w

3.11 XuvtedeoTi|G TPOGELOPLOOV

O ouvteleotng npocodloplopol (coefficient of determination) (XaAkog 2005, 325-328)
oupBoAieTal pe R? Kol amotunwyvel Tov Babpd otov omoio pla efaptnpévn petafAnti
EPUNVEVETOL OO TNV AVeEAPTNTN. JUYKEKPLUEVA, WG e€apTnuévn petafAntr opilete n
avopevopevn amodoon R;, evw wg avefdptntn n avauevopevn oamnodoon R,,.
YroAoyiletal wg:
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_ SSreg
~ SStot

2

Orou:

SSreg (regression sum of squares) pe 1o omoio petrpate o Babudg epunveiag Tng
e€aptnuévng LeTaPANTAC Ao TNV avefaptntn

SStot (total sum of squares) amewkovilel Tnv cuvoAlkn petaBAntétTnTa TnG €apTNUEVNG
HeTABANTAG

Ov tumot urntoAoylopoU Twv SSreg, SStot Bpiokovial wg:

SStot = IiV=1(3’i - y)? SSreg = §V=1(fi - y)?
Onou:
y; N T(POLYLOLTLKY) TLLK TNG TOU oTolxeiov y;
y 0 LECOG 0POG TWV TLUWV Y;

fi N MPOPBAEMOUEVN TLUN TNG METAPANTAG V; HEOW TNG §lowong MaAvdpopnong

3.12 XUYKpLOoN VTIOSELYPAT®WV €VOG SeikTn kat Markowitz

Onw¢ avadépbnke Tmponyouuevwg, To TPOPANUa tou umodeiypatog Markowitz
evtormiletal ot TMOAAEC EKTLUAOELS TIOU aAmaltoUvTal yla va umoAoylwoBel to dploto
XapToPUAAKLO yLa ToV eMeVOUTH. XaPAKTNPLOTIKA avadEPETAL OTL yla €va XapTodUAAKLO
pe 10 afloypada amattovvral 65 UTTOAOYLOUOL. XpNOLUOTOLWVTAG, 08 avtldlaoToAn, To
UMOSelypa evog Selktn yla Tn €UPECN TOU APLOTOU Yaptodulakiou, TOU amaltouvral
povo 32 umoAoylopol, yia tov o aplBud afloypadwv. H dadopd otov aplOpod twv
UTIOAOYLOHWV METOEL TwV §U0 UTTOSELYUATWY AMOTEAEL TTAEOVEKTNO TOU UTIOSELYOTOG
evog deiktn. Meploocotepo eudaveg yivetal 6co auvfavetal o aplBuog twv afloypddpwv
TIou CUVOETOUV TO XapTODUAAKLO. TO LELOVEKTNUA TOU UTodelypatog evog deiktn eival n
HUELWHEVN aKPiBELa 0TOUC UTIOAOYLOHOUG TOU.
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KE®PAAAIO 4 OEQPIA TPAMMHX KE®PAAAIATOPAX

4.1 YmoBfoelg TG OEWPLAC YPAUUNG KEQPAAALAYOPAG

H Bewpla tng kedbaAatayopdg (Sharpe, 1999, 227-228) amoteAel mpoéktaon tng Bewplog
Tou Markowitz kalL avoadpépetal o €vav VEO TPOMO QATOTIUNONG TWV TIEPLOUCLAKWV
otoeiwv NG ayopds. H Bewpla aut otnpiletal otig unoBEoelg Tou uToSelyHaToq
Markowitz Kal o€ OpLOUEVEC VEEC TTPOOBETEC UTTOBEDELG.

1. Ol emevOUTEG amooTpEdovtal Tov Kivouvo Kal EMSLWKOUV TNV HEYLOTOMOLNON TWV
amod60ewv TOUC.

2. Ouoloyéveld Twv TPOOSOKIWY OAWV TwV EMEVOUTWV YlO TIG OVOUEVOUEVEG
amod00ELG, SLOKUUAVOELG Kol oUVOLAKUUAVOELC yla OAa ta afloypada.

3. O enevOUTIKOG opillovtag OAWV TwV EMeEVOUTWV Elval KOLWVOC.

4, YdpxeL otnV ayopd €vo TEEPLOUCLAKO OTOolelo Xwpig kivouvo pe amodoon Rp.

‘OMoL oL €MeVOUTEG UmopoUV va OyopAcOoUV TO TIEPLOUCLAKO OTOolElo, Aappdvovtag
anodoon ion pe Rp. EmumAéov, ou emevdutég €xouv tnv Suvatotnta va Savelotouv
aneploplota mood, katafdAlovtag amodoon Ry otov €kdOTn TOU TEPLOUCLAKOU

otolxeiou.
5. H ayopa eival téAela, xwpig dopoug cuvarlayng kat TAnBwpLouo.
6. H ayopd Bploketal oe Loopporia Kal oL TLHEG Twv afloypadwv v pumopouv va

ETINPEACTOUV QTO LEUOVWHEVO ATOMA I OUASEC.
7. MANPNC SLalpeTOTNTA OAWV TWV TIEPLOUCLOKWVY OTOLYXELWV.

4.2 Alepeivnon TOU VEOU ATIOTEAEGCHATIKOU GUVOPOL

YnoB£toupe OTL OTNV ayopa UTIAPXEL €va TIEPLOUCLAKO otolxeio (risk free asset) pe
pundevikd  kivbuvo (ogrr = 0) t0 omolo mpoodépel amodoon Rp OTOV KATOXO TOU
(BaoWelou, 2015, 211-216) (Sharpe, 1963, 277-293). To otolxelo autod, xwpig kivéuvo,
Suvartal va cuunepAndBel o éva xaptoduAdkio X Tou amoteAEcUATIKOU CUVOPOU, TIOU
BpéBnke péow tng Bewplag tou Markowitz. To mocooto enévbuong tou kedalaiou, ou
Ba Swabéosl o emevdutng oto otoleio xwpig kivbuvo oupPoAiletar pe wgp. H
OVOUEVOUEVN amodoaon Tou véou xaptodpulakiou Sivetal amod tov TUno:

ERp =WRF*RF+ 1_WRF *E(Rx)
Ornovu :

E(Ry) elvat n avapevopevn amodoon evog tuxaiou xoaptodpulakiou X mavw oto
QMOTEAECUATLKO cUVopo Tou Markowitz.
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O kivéuvocg tou véou xaptodulakiou umtoAoyileTal amo Tov mMapaKATw TUTO:

0p = Wgpx0hp+ 1—Wrp 2x05 +2%Wrp* 1 —Wgp * prry * Ox * Opp

Aappavovtag unmoyn OTL 0 Kivbuvog Tou TEPLOUCLOKOU OTOLXElOU Xwplg Kivouvo elvat
HUN&EV 0 mapanavw TUTOG HeTaoxXnUaTieTal OFE:

O'p= 1_WRF * Oy

AmMoTéAeopa TOU oUVOUACUOU TOU TEPLOUCLAKOU OTOLXElOU XwpPIg KivOUVOo Kal Tou €VOg
Xoptodulakiou TOU QmMOTEAECUATIKOU OUVOpOU €lval n  dnuoupyla €vog VEou
OTOTEAECUATIKOU CUVOPOU. AlAYPAUUATIKA, TO VEO QNOTEAECUATIKO GUVOPO CUVOEETAL
amod To OnpeEL0 TOU TEPLOUGLOKOU oTolxelou xwpig kivbuvo (0, Rp) kat ebdmrtetal tou
TAALOU ATOTEAEGUATIKOU GUVOPOU OTO ONUEI0 M SNULOUPYWVTOG TO VEO ATIOTEAECUATIKO
ouvopo RpMA. OAeg oL euBeieg mou cuvdéouv to oTolXElo Xwpig kivduvo pe onueia
KATWTEPA. TOU onueiou M amotelovv  edlktolg¢ ouvduaopoUg oAAAd  OxL
OTMOTEAECUATIKOUG, adoU yla Tov i6lo PBabud kwduvou umapxel ocuvdUAOUOC LE
vPnAotepn avapevopevn anodoon. To euBUypappo TUAMO REM ETUTUYXAVETOL UE TOV
ouvduoouo tou otolxelou xwpic kivbuvo pe to XoptoduAdkilo M oe SladopeTIKES
avaloyiec. Mavw amd to onueio M &dev opilovtal ediktol ocuvdbuaopol adou bev
OUVOEETOL TO OTOLKELO XWPLG KIVOUVO LE TO amoTeAECHATIKO cUVopo Tou Markowitz.

Mnyn: A. BaoiAeiou, N. Hpetwtng Avaduon enevéuoewv kat Siaxeipion xaptopudakiou, ek6OCELG
Rosili éto¢ 2015 oeAiba 212
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OAa ta onueia tou euBuypdppou tUApatog MA  glvaol QMOTEAECHATIKOTEPO TOU
TMaAlOTEPOU amoTeAeoUOTIKOU ouvopou KB emeldny xaptoduAdkia pe tov iblo Pabuod
KlvdUvou mapExouv uPnAotepeg amodooels. Ta onpeia mAvw oto euBUypaApUo TUAKA MA
ETULTUYXAVOVTAL PEOW TNG €kdoong afloypddwv apa Kal Savelopol Tou ekdOTN, OMWG
OpOAOYQ, EVIOKA YpaUUATIO LE anodoon Rp.

H amodoon auth, amoteAel TO EMITOKIO Twv afloypddwv yla Ttov emevuth, Kal
TaUTOXpova OmoTeAEL KOOTOG Savelopol yla Tov  €kdOtn. Ta SavelaKA xpripata mou
amokouilel o €kdotng amd tnv €kdoon afloypadwv pall HE TO aAPXLKO KedAAalo
enevbuovtal oto xaptopuldakio M. O ekbotng emevduovtag ta davelocBévta kedpaAala
Kal Tuxov Oika tou AaAAa kedpdalaia amolntd Heyalutepeg amodooelg mou Sev Ba
pnmopoloe Xwplg Tov SaveloUd Vo AMOKTAOEL. XTIG TEPUTTWOELS QUTEG N TTOCOOTWON TOU
otolxelou Xwpig Kivduvo wrr AapuBavel apvntikég TIHEG. To xaptoduAdkio M to omoio
OVHKEL OTO TOALO ATIOTEAECUATIKO oUvopo tou Markowitz kat edamntetal tng eubeiag,
mou €eklvdel amd To oOtolelo xwplig kivduvo, ovopaletal xaptopuUAAKLO TNG ayopag
(market portfolio). To xaptopuldkio M €ival TO AMOTEAECUATIKOTEPO XAPTOPUAAKLO QTTO
TO TAALO QATOTEAECUATIKO oUVOpo Tou Markowitz, epoocov cuvdualel amodOoELS Tou
xoptobulakiou M kol Tou oTolEloU Xwpi¢ Kivbuvo. e KOTAOTOON LOOPPOTIAC TO
XaptopuAdkio M, wg To HOVO XaPTOPUAAKLO TIOU EUTEPLEXEL TIEPLOUCLOKA OTOLXELO E
Kivbuvo, amaptiletol and OAa to MEPLOUCLAKA OTOLXELQ TNG AYOpPAg.

To véo amoteAeopatiko ocuvopo RiMA kaAsital ypapuun kepaAalayopdc (capital market
line) ka n aAyePpikn avanapdotoon TG YPAUUAGS lvat:

H kAlon tng ypapupng kepoaAatayopdg ovopdletal n TR tou Kvduvou otnv ayopd Kot

E Ry =Ry

loouTal UE - H kAlon autn Seixvel tTnv oxéon avtoaAlayng HETAEU TNG

npoodokwuevng amodoong Ttou  xaptodulakiou TG ayopd¢ avd povada
avalapBavopevou Kivduvou. Tnv enumAéov anodoon mAEov tng amodoong Ry ava tov
OUOTNUATIKO Kivouvo.

4.3 Ozwpnua Slaywplopov

To Bewpnua Staxwplopou (Sharpe 1999, 228-229) npotdbnke and tov James Tobin to
1957 kat ouudwva pe auto, n dtadikaaoia eVPeonC Tou apiotou xaptopulakiou yla Kabe
enevdutn dlaonate ota SUo €€¢ TUAMOTA:

21



1) Anodaon enévéuong: OAoL oL emevOUTEC eTAéyouv yla va emevdUoOUV TO
XaPToPUAAKLO TNG ayopdc M w¢ TO ATOTEAECUATIKOTEPO XOPTOGUAAKLO TNG AyOpAc.

2) Anddaon xpnpatodotnong: H amodaon tou kaBe emevdut) yla tov Babuod
Xpnuatodotnong tng emévéuong tou oto xaptoduAdkio M SladEpel avaloyws Tov
BaBuo tou anootpodng tou Kvduvou. O kaBe emevduTn g ETMIAEYEL VO CUVOUACEL TO
XapTtopuAdKLo M pe To oTolXElO XWPILC Kivouvo avaloyw He Tov Babuod anootpodn
Tou KwvdUvou mou eival SiateBelpévog va avaldaBel. Alaypappatikd, To APLOTO
XapToPUAAKLO TIOU EMIAEYEL va XpnHoTtodotrioel o kKaBe emevduTAG eival To onueio
eNadng NG KAUMUANG adladopilag ToU HE TO AMOTEAECUATIKO cUVopo REMA.

E(Rp)

R /

>

Mnyn: A. BaotAgiou, N. Hpetwtng Avaduon emevducewy kat SLoxeiplon xaptopulakiou, ek6OOELG
Rosili éto¢ 2015 oeAiba 217

KE®AAAIO 5 E®PAPMOTI'H

5.1 IIpocSLopLopOC oTOXWV EQUAPLOYIG

3T0 KePAAALO QUTO, MAPOUGCLALETOL TIPAKTIKN £dapuoy Tou HovtéAlou tn¢g Bewplag tou
Markowitz, n eméktaon tou povtédou Markowitz péow NG ypapung kedpalatayopds kabwg
Kol To UTIOSELya Tou €VOG Seiktn. AnploupynBnke éva XaptodUAAKLO HE SEKA ETOXEG, TIOU
Slampaypatevovrtay oto Xpnuatiotiplo Aflwv ABnvwv katd tn Slapkela Tou €toug 2014, Ta
LOTOPLKA OTOLXELQ TWV HETOXWV aVTANONKav amo tv totooeAiba capital.gr.
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Mo tnv edappoyn emhéxbnkav tuxaia 10 petox€g, Mio petoxi ava kAado, mou
Slampaypatevovtav oto Xpnuatiotplo ASlwv ABNvwv. ZUyKeKpLUEVA ETUAEXDNKAV :

e 1 petoxn EABE armo tov KAASO MPOCWITKWY KAl OLKLOKWY ayadwv,

e 1 petoxn XAKOP amo tov KAado mpwtwv UAwV,

e n petoxny OAMN amo tov KAAS0 BLopnXavIKwV TTPOTOVIWYV KOl UTINPECLWY,
e n petoxn AAOA amnd tov kKhado tpamnelwy,

e n petoxny ONAM amo tov kKAado tagtdlwv kat avayuxng,

e n uetoxn EYMIK amnd tov kAado aopaiewwy,

e n petoxn OTE amo tov KAASO TNAETIKOWVWVLWY,

e n petoxn EAME amod tov kKAado eAANVIKWV TETPEAALWY,

e n petoxn INKAT armo tov KAASO KATAOKEUWVY KoL TEAOG

e n petoxn IAZQ anod tov kKAado vyeiag.

5.2 EmiAvon péow vmodeiypatog Markowitz

Mo tnv eUPECH TOU AMOTEAECUATIKOU GUVOPOU UECW Tou untodeiypatog tou Markowitz €ywvav ot
TIOPOKATW EVEPYELEG:

A) AnpuoupynBnke o mivakag 1, 6rmou napouoialovial oL anodocelg Twv 10 YeToxwy, ava
UNVa, Ol ETACLEG AMOSOOELG KAl N HECEC AMOSOOELG TNG KABE PETOXNAG KOTA TN SLApKeLA
ToUu €toug 2014.

H anédoon tng kadBe petoxng, ava pnva, mpoodlopiobnke pe we 0 HECOG OPOG TWV TLUWV
KAELOlMOTOC PElOV TNE TLUAG OVOLyLATOG TOU €V AOYW UNVOC.

Mivakog 1 AtoSO0ELC UETOXWV ava Unvo

ANOAOTH METOXHE ANA MHNA

MHNAZ EABE XAKOP oAN ANDA ONAM OTE INKAT IAZQ EYTIIK EANE
1ANOYAPIOE 0,03 -0,02 0,27 2,37 0,41 1,10 0,15 0,29 -0,03 -0,09
OEBPOYAPIOZ 0,01 0,00 0,21 1,56 0,77 1,14 0,16 0,10 0,04 -0,08
MAPTIOZ 0,00 0,07 1,45 0,28 0,96 0,15 0,08 0,01 0,03 0,62
ANPINIOZ -0,02 -0,07 -1,63 -0,79 -0,58 -0,71 -0,17 -0,16 -0,09 -0,57
MAIOZ 0,00 -0,08 -0,39 1,74 -0,40 -0,86 -0,04 -0,09 -0,05 -0,44
10YNIOZ 0,02 -0,01 0,15 0,78 0,33 0,83 0,04 0,04 0,07 0,25
10YAIOZ -0,01 -0,01 -0,44 -2,09 -0,43 -0,25 -0,08 -0,12 -0,04 -0,09
AYTOYITOX 0,01 -0,03 0,05 0,76 -0,22 0,08 0,02 0,03 0,01 -0,35
ZENTEMBPIOZ -0,01 -0,01 -0,64 0,14 -0,48 0,30 -0,09 -0,02 0,09 0,11
OKTQBPIOE -0,01 -0,05 -0,09 -2,06 -0,85 -0,82 -0,10 -0,07 0,02 -0,62
NOEMBPIOZ 0,01 0,02 1,38 -0,14 -0,02 0,31 -0,03 0,03 0,02 0,28
AEKEMBPIQE -0,04 -0,02 -1,00 -1,13 -0,43 -0,39 -0,08 -0,06 -0,05 -0,30
ETHZIA ANOAOZH -0,03 -0,21 -1,18 -2,36 -0,93 0,90 -0,13 -0,01 0,03 -1,52
MEZH AMOAOZH 0,00 -0,02 -0,10 -0,20 -0,08 0,07 -0,01 0,00 0,00 -0,13
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B) AnuoupynOnke o mivakag 2 «ALUKUUAVOEWY Kol ZUVOLAKULAVOEWV». Ta OTOLXELO TOU

TvaKka aUToU OMOTEAOUV TNV CUVSLAKUUAVON TwV UETOXWV ava 2 €KTOG TWV OTOLXElwY

NG Slaywviou, Ta omola tn¢ onotag amnetkovilfouv Tnv Sltakvpavon tg KABe PeToxNC.

Mivakag 2 Alakuudvoewy — ZUVSLHKUUAVOEWY

METOXH | EABE | XAKOP| OAN [AAQDA| ONAN| OTE |INKAT| IAZ0 | EYNIK | EANE
EABE 0,00 | 0,00 0,01 | o002 ( Q01 | O01 | Q00 | GO0 ( 000 | 0,00
XAKOP | 0,00 | 0,00 0,03 | 002 | 002 | 001 | 000 | G00 | 000 [ 001
OoAn 0,01 | 0,03 0,76 | 0,52 | 0,32 | 0,31 | 0,05 | 005 | 0,02 | 0,24
AMADA | 0,02 | 0,02 0,52 | 1,87 | 0,56 | 0,83 | 0,11 | G214 | 003 | 0,20
onan 0,01 | 0,02 0,32 | 0,56 | 0,30 | 0,28 | 0,05 | 004 | 001 | 0,15
OTE o.01 | 001 0,31 | 0,83 | 0,28 | 046 | 005 | 07 | 002 | 0,14
INKAT | 0,00 | 0,00 0,05 | 0,05 ( 005 | 005 | 0,01 | Q01 | 000 | 0,02
1AZ0) 0,00 | 000 0,05 | 0,14 | O04 | Q07 | 001 | C01 | 000 [ 0,02
EYTIIK 0,00 | 0,00 0,02 | 003 ( 001 | 002 | Q00 | Q00 ( O00 | 0,01
EANE 0,00 | 0,01 0,24 | 0,20 | 0,15 | 0,14 | 002 | C02 | 001 | 0,12

H Slaywviog Tou mivako « ALOKUUAVOEWY Kal CUVOLOKUPOVOEWV» SLXOTOUEL TOV Iivaka o€

6U0 TUAMOTA TA oMol €lval CUMMPETPIKA METAEU TOUG adoU OIMOTEAOUVTOL OO TIG

OUVOLOKUMAVOELG TWV METOXWV ava 2 oL omoieg elval ioeg petafl toug TIy.
COV(OTE,EABE) = COV(EABE, OTE).

I Amnod ta debopéva Twv etnociwv anodocewv tou mivaka 1 dnuoupynbnke o mivakag

“anodoon etiowa”. Akoéua, SnuioupynBnkav SUo akoua TVOKEG oL omolol eival:

«Weight» kat «Ones». O mivakag «Weight» mepléxel tic mooootwoelc/Bdapog kaOe

afloypadou amd 1o oUVOAlkO XaptoduAdkio. To abpolopa OAwv twv Bapwv twv 10

LETOXWV, TIOU €XOUME ETUAEEEL va oUVOECOUUE TO XOPTODUAAKLO POG, TPEMEL va oG Sivel

aBpotopa 1. O mivakag «Ones» gival anapaitntog ylo Toug UTIOAOYLOMOUG KL TtEpA amod

OTL €lval oUPTIANPWHEVOC UE TNV Hovada oe kaBe B€on tou Sev €xel GAAN OUGLACTIKNA

onuaoia.
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Mivakac 3 Etriotag amddoonc urmodeiyuatro¢ Markowitz, Bapwv kot Ones

MINAKAZL 3

METOXH | AmoSoon strjow | Weight | Ones
EABE -0,03 0,00 | 1
XAKOP -0,21 0,00 1
oAN -1,18 0,00 | 1
ANDA -2,36 0,00 1
onan -0,93 0,00 1
OTE 0,90 1,00 1
INKAT -0,13 0,00 1
IAZ() -0,01 0,00 1
EYTIK 0,03 0,00 1
EANE -1,52 0,00 1

A) & aUTO TO ONUeio KPIBNKE avaykaio va moapoucLlaotolv SU0 CUVAPTHOELG TOU excel oL
OTOLEC XPNOLUOTOLONKAV YL TOV UTIOAOYLOMO TWV amodOCEwv Kol TOU KvdUvVou Tou
xaptobulakiov. H mpwtn ocuvaptnon eivat n MMULT n omoia koablotd edpiktd tov
TIOAATAQCLAOUO HETAEY TIVAKWY KOl TIAPASELYUATIKA N Xpron tng yivetal wg €€ng
“ =mmult(nivakagl,mivakag2) “. H gUtepn ouvaptnon eivat n TRANSPOSE pe tnv omnoia
umtoAoyiocBnke o avaotpodog Tou Mivaka TToU €XEL ETUAEYEL, LETATPEMOVTOC TIC YPOUMES
0€ OTNAEG KOL TIG OTNAEG OE YPALEG.

Juveyilovtag tnv edpappoyn, Snuioupyndnkav To MAPAKATW KEALA OTIWE ToV 4 Tivaka.

Mivakac 4 EVOeIKTIKN atelKOVIOn UTTOAOYLOUOU arrodOCEwWYV ToU YapTo@uAakiou

Nepropopog Iw=1 1

Mokopovon x/d 0,01
Turukn anokhwon 0,08
Anodoon X/@ -0,40
Anodoon ITOX0X -0,40

O UTOAOYLOUOC TOU TIEPLOPLOUOU TOU aBpoilopatoc Twv Bapwv emteUXOnke amo tnv
oxéon: “=MMULT(TRANSPOSE(Weight);Ones)”.

O umoAoylopog tn¢ anodoong tou xaptodpulakiov mpoadlopioBnke pe tnv €€nNg evioAn:
“=MMULT(TRANSPOSE(weight);anédoon etriola) “.

O umoAoylopog tne Stakupovong Tou xaptodpulakiov oto mapandavw KeAL utoAoyioBnke
UE TNV avaypadr otnv ¢opuouAa Tou KEALOU

“= MMULT(MMULT(TRANSPOSE(Weight);s);Weight) “ . H turkr amokAion dev eivatl aAAn
amno tnv pila tng Sltakvpavong.
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E) Me t xprjon tou excel katéotn Suvatdog o UTIOAOYLOUOC TNG SlakUpOvVoNng Kal Twv
anodocewv Tou xaptopulakiou. Mpv and onoladAmote umoAoylopd evepyomolonke o
«solver» péoca ano ta npocbeta tou excel. Ito mapabupo tou «solver» mou emAEXONkKe
To KeAl oto omoio umoAoyicBnke n StakLavon tou xaptoduAakiou. Enelta emAEyeTAL VA
Bpebel to €Adyloto TG Slakvpavong MECW TIG €MAOYAG TOU Min oto Mapdbupo Tou
solver. Napakdtw emAéyovtal Ta KEALA Ta omoia Oa tpomomnolovvtal amnod tov solver yla
va Bpebel n Sdakvpavon tou xoptodulakiou, mou Sev eival aAAd amd Tov mivaka
Bapwv(weight). Amapaitntot eivat oL SUo meploplopol mou akoAouBouv.

e O MPWTOC MEPLOPLOPOC TIOU ATAV OVAYKOLOG ylo TOUG UTIOAOYLOMOUG ATaV TO

aBpolopa OAwv twv Bapwv (w;) Twv 10 emhexbeéviwv petoxwv va pag Sivel
abpolopa 1.
e O beUtEPOC TEPLOPLOUOC TIOU XPNOLUOTIOONKE NTAV VA TOUTIOTEL TTOCOTIKA N

TeAk) amodoon Tou Yaptopulakiou pe TNV amodoon Tou eixe TEBel wg
€MBUUNTOC 0TOX0G. AKOAOUBEL elkOVA LE TNV Xprion Tou solver.

. "
Solver Parameters 22
Set Ohjective: SCE38 -3
To: i) Max @ Min () Value OF: 0

By Changing Variable Cells:
Weight 2.7

Subject to the Constraints:

SCs36 =1 -
SCE39 = SC840 ’ Add
’ Change ]
’ Delete ]
I Reset All ]
- ’ Load/Save ]

Make Unconstrained Variables Mon{legative

Select a Solving Method: GRG Monlinear |Z| ’ Options ]

Solving Method

Select the GRG Monlinear engine for Solver Problems that are smooth nonlinear. Select the LP Simplex
engine for linear Solver Problems, and select the Evolutionary engine for Solver problems that are
non-smooth.

Help Salve l ’ Close
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Z) Méow Ttou solver urmtoAoyioBnke To cUVOAO TIHWV ATIOSOCEWV — TUTILKAG OTIOKALONG TOU
xaptodpulakiouv ava Staoctnua {0,15} tng anddoongc.

Mivakac¢ 5 Z0voAo tiuwv amobdoonc - kivdUvou Tou xaptopulakiou

AnbSoon ¥/ |-2,35 -2,20 -2,05 -1,90 -1,75 -1,60 -1,45 -1,30 -1,15 -1,00 -0,85 -0,70 -0,55 -0,40 -0,25 -0,10 -0,06 0,05 0,20 0,35 0,50 0,65 0,30 0,89
Tumki amékhion | 1,36 1,14 0,93 0,73 0,54 0,39 0,33 0,30 0,26 0,23 0,19 0,15 0,12 0,08 0,05 0,02 0,02 0,06 0,16 0,27 0,38 0,49 0,60 0,67

Me to oUVoAO TwV onueiwv amoddoewv-kvbuvou tou xaptodpulakiou dSnuoupyndnke To
Slaypappa Staomopag. To xaptoduAdkio KaBoAKA eAdxLotng dtakupavong Bpédnke ue
Tov solver pe apvntikn anddoon -0,06 kat kivbuvo 0,02, w¢ n €haxlotomoinon tng
Stokbpavong tou xaptopuAakiou petafaAlovtag Ta KeALd Twv PBapwv PE TOV UHOVO
TEPLOPLOUO oTo Aabpolopa Twv Bapwv va ooltal Pe TNV povada. To AmOTEAECUATIKO
ouvopo Bploketal anod to onueio Tou xaptopulakiou kabBoAka ehayiotng dtakupavong
KOl TTAVW. ALyPOUUATIKA TO AMOTEAECUATIKO CUVOPO ATELKOVIIETAL UE KOKKLVO XPWHAL.

1,5

1.0

=
n

0,8 1.0 1,2 1.4 1,6

Amoboon Haproduiakiou
&
un

Tumukn Anoxhuon Xaprodulakiou

5.3 Eméxtaon povrédov Markowitz péow Oswplag ke@aioiayopag

Q¢ otolxeio xwpig Kivbuvo xpnaouomoltnkayv ta £vtoka ypoppatia EAAnvikoU Anpociou
KOL OUYKEKPLUEVO TO ypoppatia €kdoong 26 £Pfdopadwv, oc avildlooToOAn HE Ta
vpappatio €kdoong 13 eBdopadwy, emeldn Bewpnbnke otL Tatplalouv KAAUTEPA LE TOV
EMeVOUTIKO opilovta Twv TepLocoTeEpwVY emevdutwy. H amddoon tou otolxeiou xwpig
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Kivbuvo umoAoyioBnke 2,65%, WG 0 LECOG OPOG TWV ETUTOKIWY TWV EVTOKWV YPOUUOTIWY
Tou EAANVIKOU Anpooiou. Ta otolyeld avtAndnkav améd tnv Stadiktuokn oeAida tou
UTIOUPYELOU OLKOVORLKWV yLatL TO €toc 20142,

O tUmoc urtoAoylopoU tou deiktn Sharpe sivat:

«=((MMULT(TRANSPOSE(Weight);arnoboon))-2,65%)/
SQRT((MMULT(MMULT(TRANSPOSE(Weight);s);Weight))»

Méow Ttou solver o Oeiktng Sharpe PBpiloketol w¢ n peylotomoinon TG MAPOAAVW
TIAPACTAONG, TPOTIOTIOLWVTAG TIG TTOCOOTWOELS TWV HETOXWV, Tivakag Weight, pe tov
HOVO TEPLOPLOKO TO ABpolopa TwV Bapwyv va LoouTal e TNV povada.

O 6eiktng Sharpe péow solver Bp€Bnke 1,29.

Me pwa olykplon mapatnpeital ot n andédoon Tou otolxelou xwpic Kivbuvo (evtokwv
ypauuatiwv tou dnuociov) Bpébnke oe 2,65% kat gival cadwg peyaAltepn amo tnv
uPnAotepn anddoon Tou XapToPUAKIOU TWV ETUAEYUEVWY LETOXWVY N OTola KUHAvVOnKe
oe 0,89. ANoyw TNG MEYAANG amokAlong mou avadEpBbnke mponyoupévwg, kabiotatal
aduvato va SnuloupynBel ypadikd TO VEO QTMOTEAECUATIKO OUVOPO, TO oOmoio Ba
Eeklvovoe amod 1o onueio anddoong Tou otolxeiov xwplig kivbuvo kal Ba epantdtav oto
TIAALO QTOTEAECUATIKO cUVOpO. OL AGYOL yla Toug omoioug cupBaivel auto ivat:

1) Ou &éka petoxég mou amaptilouv 1o XaptopuAdkio emAéxOnkav tuyxaia. H
ETIAOYN TwV KA LETOXWV EYLVE LE TNV TUXOLa €mdoyn plag peToxng ava kKAado
Kal HOvVo oL 8U0 UETOXEG €xouv BeTIkn €Trola amddoon evw OL UTIOAOUTEG OKTW
gxouv apvntik amddoon, 1o 2014. Asv mponynbnke kopd afloAdynon ota
OLKOVOLKA OTOLYELO TWV ETALPLWYV, TIOU £V EKOWOEL TIG €V AOYW LETOXEG.

2) AOyw TNC TAYKOOMLOG OLKOVOUIKNG Udeong mou Eekivnoe to 2008, ota
XPNUATLOTAPLA ETUKPATOUOE ML TMIWTWKA Tdon. To xpnuoatiotpo ABnvwv
0KOAOUBNOE TNV TMTIWTIKN TACNH TWV TPONYOUUEVWY XPOVWYV, HE TOV OYKO TWV
ouvaAAaywv TOU VO OCUPPLKVWVETOL Kol TOAAEG amd TIG METOXEC TOU
Slampaypotevovtav 0 aUTO v TIPOOPEPOUV UELWHEVEC amodOOELS, N KoL va
ONUELWVOUV {NULEC.

3) Ouamodooelg mou mpoodePAV TA EVTOKA YPAUUATIO TOU EAANVIKOU Anpociou otig
TIEPLOCOTEPEC TEPUTTWOELG NTAV  HEYOAUTEPEC €KElvwv TOU  EMETUYXAVAV
anodocewv tou XaptoduAakiou. Ta €vioka ypappdtia tou EAAnvikoU Anupociou
€xouv mavta Betikég anodOoelg Tou UTtoAoyilovTal LE ETILTOKLO TTIOU EVOEXETOL VOl
petafaretal, evw n amodoon tng €MEVOUONG OE UETOXEG WIMOPEL va elval Kot

{nuwoyova.

? http://www.minfin.gr/sites/default/files/financial_files/gr_epitokia%209_11 2016.pdf
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5.4 EmiAvon £@appoyt)G HEow VoS ElyLaTtog evOog AsikTn

Mpokelpévou va BpeBel TO AMOTEAECUATIKO CUVOPO HECW TOU UTIOSELYUATOG TOU €VOC
Selktn €ylvav oL TapaKATW EVEPYELEG:

A) Kataptiotnke o mivaka¢ 6, o onoio¢ mepA\apPAavel TG amodO0ELS TwWV ETUAEYUEVWV
LETOXWV Kot Tou Mevikou Seiktn Tou Xpnuatiotnpiou Aflwv ABnvwy, ava pnRva.

Mivakacg 6 Amodooelc uetoywyv kat evikou Agiktn ava punvo

ANOAQZIH METOXHI ANA MHNA
MHNAZ EABE XAKOP OAN ANDA Oonan OTE INKAT 1AZQ EYNIK EANE LAXAA
IANOYAPIOZ 0,03 -0,02 0,27 2,37 0,41 110 0,15 0,29 -0,03 -0,09 40.438,43
(DEBPOYAPIOZ 0,01 0,00 0,21 1,56 0,77 1,14 0,16 0,10 0,04 -0,08 40.505,40
MAPTIOZ 0,00 0,07 1,45 0,28 0,96 0,15 0,08 0,01 0,03 0,62 40.421,56
ANPINIOZ -0,02 -0,07 -1,63 -0,79 -0,58 -0,71 -0,17 -0,16 -0,09 -0,57 40.406,59
MAIOZ 0,00 -0,08 -0,89 -1,74 -0,40 -0,36 -0,04 -0,09 -0,05 -0,44 40.539,50
I0YNIOZ 0,02 -0,01 0,15 0,78 0,33 0,83 0,04 0,04 0,07 0,25 40.577,15
IOYMIOZ -0,01 -0,01 -0,44 -2,09 -0,43 -0,25 -0,08 -0,12 -0,04 -0,09 40.618,09
AYTOYITOZ 0,01 -0,03 0,05 0,76 -0,22 0,08 0,02 0,03 0,01 -0,35 40.703,38
IEMTEMBPIOZ -0,01 -0,01 -0,64 -0,14 -0,48 0,30 -0,09 -0,02 0,09 -0,11 40.732,01
OKTQBPIOZ -0,01 -0,05 -0,09 -2,06 -0,85 -0,82 -0,10 -0,07 0,02 -0,62 40.850,17
NOEMBPIOZ 0,01 0,02 1,38 -0,14 -0,02 0,31 -0,03 0,03 0,02 0,28 41.041,63
AEKEMBPIOZ -0,04 -0,02 -1,00 -1,13 -043 -0,39 -0,08 -0,06 -0,05 -0,30 41.026,80
ETHZIA ANOAOZH -0,03 -0,21 -1,18 -2,36 -0,93 0,90 -0,13 -0,01 0,03 -1,52 457.910,71
MEZH ANOADEZH 0,00 -0,02 -0,10 -0,20 -0,08 0,07 -0,01 0,00 0,00 -0,13 40.659,23

B) YroAoyioBnke o ouvteleotng BAta (b;) kat o otabepdg 0pog (a;) yLa KABe pa oo TG
HETOXEG. OL TUTIOL UTIOAOYLOMOU TWV b; Kot a; avtiotolya mapouctdlovial mapakaTw:

__ (COVARIANCE.P B3:B14;L3:L14 )
- VAR.P(L3:L14)

B;

A; = B16 — G20 x L16

O ouvteAeotn¢ Brta umoloyioBnke wg to TNAiko tng ocuvdlakupavong Twv anodocewv
TIG KAOE PETOXNAG HE TG armodOoELS Tou lMevikou Agiktn mpog tnv Stakupavon tou Mevikou
Agiktn. O otaBepog 6pog a; umoloyioBnke wg n adaipeon tng puéong amodoong tng
HETOXNG OTIO TO YWWOUEVO TOU b; KoL TG Héong amodoong tou Mevikol Agiktn.

AkoAouBel 0 mapaKkATw MivaKog 7 LLE TOV UTIOAOYLOUO TwV b; KAl a; ava PeToxn kabwg Kat
0 oLVTEAEOTNG B, Tou xaptodpuAakiou.
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Mivakag 7 Zuvtedeotés B; , otadepol opoi a; kat ouvteAeotrig B,

METOXH Bi Ai
EABE | -0,000031 1,26
XAKOP | 0,000001 -0,04
OAN 0,000373 -15,25

ANDA -0,002152 87,29
onan -0,001156 46,92

OTE -0,000642 26,17
INKAT -0,000162 6,59
I1AZ() -0,000080 3,24
EXTIIK 0000027 -1,11

ENIE -0,000159 6,32

Bp -0,000642

I Metd tov umoAoylwopd twv b;, a; ywo KABe petoxn katéotn duvatr n €Upecn Tou
TUTIKOU odaApatog (e;) Tou otabepou Gpou yla kABe petoxn. To TUTKG opAAua, ya
kdBe prva, umoAoyiobnke wg n anddoon tNG UETOXAG TOU pNVoG pelov Tnv otabepd a;
KOLL TO YLVOULEVO TOU CUVTEAEOTN BrTa Ke TNV pnviaia anddoon tou yevikou Seiktn.

Mapouaotdaletol o TVAKAC 8 LE T TUTIKA opAApaTA yla KABE PHeTOXN, UNVLOLWG.

Mivakacg 8 Turtikwv opaiudtwy (e;)

MHNAX EABE | XAKOP OAI AADA | ONAN OTE INKAT 1AT0) EYTIK EANE
IANOYAPIOZ 0,03 0,00 0,43 2,20 0,29 0,92 0,13 0,28 -0,02 0,01
(MEBPOYAPIOZ( 0,00 0,02 0,37 1,42 0,67 0,96 0,15 0,09 0,04 0,02

MAPTIOZ -0,01 0,09 1,64 -0,03 0,76 -0,07 0,05 0,00 0,04 0,70
AMNPIAIOZ 003 | -0,0s | -1,43 | -,14 | -0,79 | -0,94 | -0,20 | -0,18 | -0,08 | -0,48
MAIOZ 001 | -006 | -0,74 | -1,80 | -0,46 | -1,00 | -0,05 | -0,10 | -0,05 | -0,33
I0YNIOZ 0,02 0,01 0,28 0,30 0,31 0,71 0,03 0,04 0,07 0,36
IOYAIOT -0,01 0,01 032 | -199 | -0,40 | -0,35 | -0,07 | -0,12 | -0,04 0,03
AYTOYITOI | 0,02 -0,01 0,13 1,05 -0,09 0,04 0,04 0,04 0,01 -0,22

IEMTEMBPIOE | -0,01 0,00 -0,57 0,21 -0,32 0,28 -0,06 | -0,01 0,09 0,03
OKTOBPIOZ | -0,01 | -0,03 0,07 | -1,45 -0,56 | -0,77 | -0,05 -0,06 0,01 -0,46
NOEMBPIOE | 0,02 0,03 1,33 0,87 0,50 0,48 0,04 0,06 0,01 0,47

AEKEMBPIOZ | -0,03 0,00 1,04 | -0,14 0,08 -0,23 0,01 | -0,03 0,06 | -0,12
AGPOIZMA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Mapatnpoupe OTL 0pBA (WG avapévoviav) To ABPOLoUA TWV TUTUKWY OPAAUATWY TNG
KAaOe petoxng eival (oo pe To undév.

A) Metémelta Tou uTtoAoyLlopol Tou otabepol 6pou TG MaAlvdpopnong, Tou CUVTEAEDTN
«Bnta» kol tou odpAAHATOC Tou otabepol Opou, Suvatal va PpeBolv oL gubeieg
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TIAALVEPOUNONG yLa TG SEKAL LETOXEG TOU XaptoduAakiou. EVOELKTIKA, TapouoLaletal yLa
Vv petoxn EABE n xapaktnplotikr eubeia mou BpéBnke.
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E) Méow twv guBelwv maAwvdpopnaong mou BpEBnkav umoloyilovtal yla kABe pia anod Tig
LETOXEC OL OB OOELG ava U vaL OToV Ttivaka 9.

Mivakoc 9 AtoSO0ELC UECW XAPAKTNPLOTIKWY EVTELWV

EABE | XAKOP | OAN | ANDA | ONAMN| OTE | INKAT | IAZQ| EYTIIK | EANE
IANOYAPIOE | 0,03 | -0,02 | 0,27| 2,37 | 0,41 |1,10| 0,15 | 0,29 | -0,03 | -0,09
(MEBPOYAPIOZ| 0,01 | 0,00 |0,21| 1,56 | 0,84 | 1,14| 0,16 | 0,10 | 0,04 |-0,08
MAPTIOE | 0,00| 0,07 |1,45| 0,28 | 0,99 |0,15| 0,08 |0,01]| 0,03 | 0,62
ANPIAIOZ  |-0,02| -0,07 |-1,63| -0,79 | -0,56 |-0,71| -0,17 |-0,16| -0,09 | -0,57
MAIOZ 0,00 | -0,08 |-0,89| -1,74 | -0,31 |-0,86| -0,04 |-0,09| -0,05 | -0,44
IOYNIOE | 0,02 | -0,01 |0,15| 0,78 | 0,44 | 0,83| 0,04 | 0,04 | 0,07 | 0,25
IOYAIOE |-0,01| -0,01 |-0,44| -2,09 | -0,30 |-0,25| -0,08 |-0,12| -0,04 | -0,09
AYTOYITOZ |0,01| -0,03 |0,05| 0,75 | -0,04 | 0,08| 0,02 |0,03| 0,01 |-0,35
FENTEMBPIOZ |-0,01| -0,01 |-0,64| -0,14 | -0,29 | 0,30 -0,09 |-0,02| 0,09 |-0,11
OKTOBPIOZ |-0,01| -0,05 |-0,09| -2,06 | -0,60 |-0,82| -0,10 |-0,07| 0,02 |-0,62
NOEMBPIOX | 0,01 | 0,02 |1,38| -0,14 | 0,33 |0,31| -0,03 | 0,03 | 0,02 | 0,28
AEKEMBPIOX |-0,04| -0,02 |-1,00| -1,13 | -0,09 |-0,39| -0,08 |-0,06| -0,05 | -0,30
IYNOAO |-0,03| -0,21 |-1,18| -2,36 | 0,83 | 0,90 -0,13 |-0,01| 0,03 |-1,52
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‘Enetta umoAoyilovtal otoug mivake¢ 10 kat 11 oL epunveupéveg anodOoel HECW TOU
unodelypatog evog deiktn Kal oL amodOoEeL TIG KABE UETOXNG avTioToLa.

Mivakac 10 Regression Sum Squares

SSreg EABE | XAKOP | OAN | AAMDA | ONAN | OTE | INKAT | IAZ0 | EYTIK | EANE
IANOYAPIOZ |0,00| 0,00 |0,13| 6,59 | 0,11 |1,06| 0,03 | 0,08 | 0,00 | 0,00
(EBPOYAPIOE: | 0,00 | 0,00 |0,10| 3,08 | 0,60 |1,13| 0,03 | 0,01| 0,00 | 0,00

MAPTIOE |0,00| 001 |241| 0,23 | 0,85 |0,01| 0,01 |0,00| 0,00 | 0,55
AMPIANIOE | 0,00 0,00 |2,34| 0,35 | 0,39 |0,61| 0,03 | 0,03| 0,01 | 0,20

MAIOZ 0,00 | 0,00 |0,62| 2,39 | 0,14 |0,87| 0,00 |0,01| 0,00 | 0,10

loynior | 0,00 | 0,00 |0,06| 0,95 | 0,14 |0,57| 0,00 | 0,00| 0,00 | 0,14

loyaloz | o,00| 0,00 |0,11| 3,60 | 0,13 |0,11| 0,00 | 0,01 0,00 | 0,00
AYTOYEITOX |0,00| 0,00 |0,02| 0,91 | 0,01 |0,00| 0,00 | 0,00| 0,00 | 0,05
FENTEMBPIOX | 0,00 | 0,00 |0,29| 0,00 | 0,13 |0,05| 0,01 |0,00| 0,01 | 0,00
OKTOBPIOEX |0,00| 0,00 |0,00| 3,47 | 0,45 |0,80| 0,01 | 0,01| 0,00 | 0,24
NOEMBPIOZ | 0,00 | 0,00 |2,17| 0,00 | 0,07 |0,05| 0,00 |0,00| 0,00 | 0,17
AEKEMBPIOX | 0,00 | 0,00 |0,82| 0,87 | 0,02 |0,22| 0,00 |0,00| 0,00 | 0,03

IYNOAO | 0,00 | 0,02 |9,08|2244]| 3,05 |548| 0,11 |0,16| 0,03 | 1,48

Mivakacg 11 Total Sum Squares

S5tot EABE | XAKOP | OAN | ANDA | ONAN | OTE | INKAT | IAZQ | EYTIIK | EANE
IANOYAPIOZ | O00( 000 |013) 6,59 | 0,23 |1,06( 0,03 | 0,08 | 0,00 | 0,00
(MEBPOYAPIOXZ| 0,00 | 0,00 |0O,10( 3,08 | 0,72 |1,13| 0,03 | 0,01 Q,00 | 0,00

MAPTIOZ o,00| 0,01 | 241 0,23 | 1,07 |0,01) 0,01 (0Q00( 0,00 | 0,55
AMNPIAOE 0,00 | 0,00 |2,34( 035 | 0,25 |0,61) 0,03 | 0,03| 0,01 | 0,20
MAIOX 0,00 0,00 |0,62( 2,329 | 0,10 |0,87| 0,00 |0O,01| 0,00 | 0,10
I0YNIOZ 0,00 | 0,00 |0O08( 095 | 017 |0,57| 0,00 | O,00| 0,00 | 0,14
10YAIOE o,00| 0,00 (0,11 3,60 | 012 |0,11) 0,00 | 0O,01| 0,00 | 0,00
AYTOYiTOZ |O0,00| O00 |(O002| 0,591 ( 0,02 (0,00( 0,00 |0,00| 0,00 | 0,05
IENTEMBPIOL | O,00 | 0,00 |(0,29| 000 ( O,16 (0,05 0,01 (0,00 0,01 | Q00
oKTOQePIOE | 0,00 | 000 (O00( 347 | 0,60 (0,80( 0,01 (001 0,00 (0,24
NMOEMBPIOZ |O00( 000 |2,17| 0,00 | 0,00 |0,05| 0,00 |0,00| 0,00 | 0,17
AEKEMBPIOE | 0,00 | 0,00 |0,82( 0,87 | 0,12 |0,22| 0,00 | 0,00| 0,00 | 0,03
IYNOAD 0,00 0,02 |908( 2244 3,58 |548| 0,11 |0,16| 0,02 | 1,48

To nnAiko tnNg Saipeong Twv SSreg pe ta SStot Sivel Tov ouvteAeoTtr TPoodLoplopol TG
KABe peTOXNG, amotuTiwvovtag Tov Pabuod epunvelag tng KABe HETOXNG MECW TOU
umodelypatog evog deiktn.

Mivakoac 12 ZuvteAeotrc mpoodloplouov

EABE | XAKOP | OAN | ANDA | ONAN | OTE | INKAT | IAZQ | EYNIK | EANE
1 1 1 1 092 | 1 1 1 1 1
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Z) Amo ta dedopéva tou mivaka 8, dnuoupynbnke o mivakag 13 «ALOKUUAVOEWV_ei»

otov omoio n SLaywviog Tou amelkovilel Tnv SlakUpavVon TwV TUTUKWY obaApdTwy (e;) yla

KABe pLo amod TIg HeToXEC. OAa TOL UTIOAOUTO OTOLXELQ TOU CUMMANPWONKAV HE TO UNGEV.

AGYOG TNG dnpLoupylag Tou mivaka autol ATAV Vo KAtaoTouv duvatol oL utoAoyLlopol yla

NV eVpeon TNG Slakupavong XoapToPUAAKIOU PECW HABNUATIKWY TIWVAKWYV (UNTPEG).

Mivakag 13 AlakUUavong Twv TUTTILKWY OQAAUATWY e;

METOXH | EABE (XAKOP| OAN | AANDA| ONAN| OTE |INKAT| IAZO | EYTIIK | EANE
EABE 0,00 ( 000 | 000 | Q00 | 000 | O00 | 000 | 000 | 000 [ 000
XAKop | 0,00 | Q00 | O00 | O00 | Q00 ( Q00 | O00 | 000 ( 000 | 000
aAl 0,00 | 0,00 | 0,75 | 000 | Q00 | OO0 | 000 | 000 | 000 | 000
AANDA | 0,00 | 000 | Q00 | 1,67 | Q00 | Q00 | 000 | Q00 | Q00 | 0,00
onan 0,000 | 000 ( O00 | 000 | 0,24 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 0,00
OTE 0,00 | 000 ( Q00 | O00 | QOO | 044 | 000 | 0,00 | 0,00 | 000
INKAT | 0,00 | 000 | G00 | O00 | O00 | G000 ( 001 | O00 | 000 [ 0,00
1AZ0) 0,00 | 000 ( O00 | O00 | Q00 | Q00 | 000 | 001 | 000 | 000
EXYTIIK 0,000 | 000 ( O00 | 000 | Q00 | G00 | 000 | 000 [ 000 | 000
ENME 0,00 | 0,00 | O00 | O00 | Q00 | Q00 | 000 | 000 | 000 | 012

H) YmnoloyioBnke n amodoon tng KABe PETOXNG MEOW TOU uTOdElypatog evog deiktn. H

anodoon tng kAbe petoxng Ppebnke wg to dBpolopa tou otabepol Opou (a;) Kal Tou

ywopévou (B;) kat tng péong amodoong tou yevikol Oeiktn tng ayopdg. Emerta

SnuoupynBnke o mivakag Weight2, o omolog mepLéXEL TIC TTOOOOTWOELG TWV LETOXWV KOl

o nivakag Ones2, o onoiog cupnMAnpwOnke e TNV povada. O Adyog dnuloupyiag Toug Kal

TO TEPLEXOUEVO TWV TILVAKWYV AUTWV EpLypadnke otnv mapaypado 4.2 ') otnv ceAida 23.

Mivakag 14 Antodooewv vnodelyuaroc evog deiktn, Bapwv kot Ones2

METOXH| Amos. Meow YEA | Weight2| Ones2
EABE 0,00 0,69 1
XAKOP -0,02 0,18 1
oAN -0,10 0,00 1
ANDA -0,20 0,00 1
ONAI -0,08 0,00 1
OTE 0,07 0,00 1
INKAT -0,01 0,01 1
1AZ () 0,00 0,01 1
EYTIK 0,00 0,11 1
EANE -0,13 0,00 1
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©) AnuoupynBnke o mivakag 15 otov omoio umoAoyilotnkayv oL amoSOCELG KOl OL TUTIKES
anokAiloelg Tou xaptoduAakiou.

Mivakag 15 EVOEIKTIKN aTteElKOVION UTTOAOYLOUOU altoSOCEWV TOU YapTOQUAaKioU

Meploplopoc Tw=1 1
Makipavon /¢ 0,05
Turukn anmokAwon 0,23
Anodoon X/ -0,10
Anodoon ITOXO0OX -0,1

H anédoon tou xaptopulakiou umoAoyileTal wG TO YWWVOUEVO TOU avAoTpodou Tivaka
Twv Papwv He TOV Tivoka Twv amodO0swv Kol O TUMOC €UPEOnC TNG Elval:
«=(MMULT(TRANSPOSE(Weight2);Anodoon_TA))»

O tUMoc uTtoAoyLopoU TG SLaKUUOVONG Tou XopTodUAaKiOU LECW TOU UTIOSELYATOG
€vO¢ Seiktn umtoAoyiletal pe Tov €€RAG TUTTO:
“=(POWER(G34;2))*VAR.P(L3:L14)+MMULT(MMULT(TRANSPOSE(Weight2);
Alakupavoewv_ei);Weight2)”

Omou pe tnv ouvaptnon “(POWER(G34;2))” unoAoyiletal To TETPAYWVO TOU CUVTEAEDTN
BAta tou xaptodpulakiou. Emiong, pe tnv ouvdptnon VAR.P(L3:L14) umoAoyiletal n
Stokbpavon Tou yevikoU deiktn  Tou  Xpnuatiotnpiou Afiwv  ABnvwv  Tou
Xpnoluomno)0nkKe.

1) Ztov mivaka 16 mapoucldletal To VEO OUVOAO TLHwV, amoddoswv — KwwdUvou Tou
xaptopulakiou mou PBpéOnke ocupumepAAUPAVOUEVOU KOl TOU KABOAKA €AAXLOTOU
xaptopulakiov Stakupovong. Me to oUVOAO TIHWV, SdnuioupynBnke to Slaypoppa
SL00TopPAG, OTIOU HE KOKKLVO XPWHLA TIOLPOUCLATETAL TO OMTOTEAECATLKO CUVOPO.

Mivakac¢ 16 Z0voAo Tiuwv amobdoonc - KivdUvou Tou XapTopuAakiou UEow UTTOSEIYUATOC
evoc beiktn

AmoSoon x/¢ -0,20 -0,10 -0,005 0,05 0,07
Tunucri amokhon 1,37 0,23 0,016 0,45 0,68
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16

Anoboon Haproduiakiov

TUTTLKR COTTOKALON

5.5 XUykplon amoteAsopdtwv vmodeiypato¢ Markowitz kat &£vog
Seixktn

Mapatnpeitol HEYAAN OmOKALON TOCO OTIG AMOSOOELG 000 KOL OTIC TUTIKEC QTTOKALOELG
mou Bpébnkav péow twv Svo Sladopetikwy umodelypdtwy, tou Markowitz kat tou
urnodelypartog evog deiktn. Av kol 0 BaBUOC TOU CUVIEAECTH GUOXETLONG TWV UETOXWV
HEow TOU UTOSElypaTOG TOU €vOG Oelktn €lval Kovid otnv povada, €viouTtolg TO
Xoptoduldkio Sev KatadpEpPvel va TANCLACEL TIC amModO0El Tou PpeOnkav péow
unodeilypatog Markowitz. Zuykekplpuéva pEow Tou UTtOSElypaTog evog Seiktn n peyiotn
anodoon tou xaptodpulakiov mou BpEOnke givat 0,07 og ouykplon pe tnv 0,89 péow tou
Markowitz kot avtiotolya n HeyaAUTEpn apvntikn amodoon ooutav pe -0,19 oe
ouykplon Ue -2,35 péow tou Markowitz. Amoppola Twv PeydAwv amokAloewv eival n
eupeon duo SLadOPETIKWY ATOTEAECUATIKWY CUVOPpWV Ta omoia v ouykAivouv petaly
TouC. OL ammokALoELg aUTEC WBOUV oTnV Slepelivnon TWV ALTLWVY TOUC. H peyaAn amokAlon
TIou Tapatnpeital PeTall Twv SUo peBOdwY odelAeTal OTNV KN TTPONYOUEVWG avAAUGCH
TwV SloBecipwy PETOXWV TOU XPNUOTLOTNPIOU Kal otnv tuxaia emloyn Twv OEKa
METOXWV. EmumpooBeta, o UIkpOg aplBudg peToxwy ou cuvBETouv To XaptoduAldkio dev
elval emapkng yla va dnuoupynBel éva mAnpwg dtadopomnolnuévo xaptoduAdkLo.

AkoAouBel SLoypaUUATLKA OTELKOVLON:
1) Twv ePIKTWV CUVOAWV TWV XapTtoPuAakiwy Kal

2) TwV ATTOTEAECUATIKWY CUVOPWV TIoU BpéBnkav pe Ta urtodelypata tou Markowitz kot
TO UTIOSELYUa EVOG SElKTN.
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Anoboon Ko prodpudokiow

Anoboon Xaproduiakiou
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KE®AAAIO 6 YYMIIEPAXMATA

6.1 MéBodoLmov xpnoomou)dOnkav

Mo TOv TPOOCSIOPIOPNO TOU  OUIMOTEAECUOTIKOU  OUVOPOU TOU  XapTodulakiou
xpnotgornowBnkav ta unodeiypata tou Markowitz kat Tou evog Seiktn. Napatnpndnkav
HUEYAAEG QTMOKALOELG OTNV €UPECN TWV QMOTEAECUATIKWY OUVOPWV avapecoa ota Suo
unodelypata, yeyovog mou odrynoe otnv anoppudn twv dedopuévwy nmou Bpednkav péow
Tou umnodeilypatog €vog beiktn. To umodelypa tou e€vog Seiktn amattel Alyotepoucg
UTIOAOYLOMOUG armo to unodelypa tou Markowitz, 6pwg votepet o akpifela. H Stadopa
avapeoa ota SU0 AMOTEAECUATIKA cUvopa odelleTal TOCO oOTNV TUXOia €AoY TWV
HETOXWV ylo vo. ouvBEoouv To Xaptodpuldklio, 600 KAl OTOV HUIKPO aplOUO UETOXWV
YEyovoc ou Sev Stapopormolel mMARPwG To XapTodUAAKLO.

O UIKPOG 0plOUOC TWV HETOXWV KABwg Kal n pn availuon twv dlabeoipwyv peTOXWV
anédepav xapnAotepes amodooelg oto XapTtoduAdKLlo, amd tnv anodoon Tou oTolxeiou
Xwpig kivbuvo. lMNa to Adyo auto, Sev £ylVve EMEKTAON TOU QTOTEAECUATIKOU OUVOPOU,
obudwva pe ™ Bewplia TG YPOUUNG TNG KEDaAalayopdg.

6.2 0 pOAog TNG SLXXELPLONG XAPTOPUAXKIOV GTT) ONLEPLVT] ETTOXT)

To 2014 emKPOTOUOE WlA TITWTLKN TIOPELX OTO Xpnuatiotiplo Aoyw Udeong. Onwg
daivetat and tnv ékBeon tng athexclear yla to €106 2014, “o MNevikog Agiktng Tou XA €KAeLoe
v 31.12.2014 ot 826,2 povadeg PELWUEVOG KaTA 29% amo T§ 1.162,7 povadeg g
opxng tou 2014, evw n kedpoadatomoinon tou XA pewwbnke kata €13,6 6ic 1 20% ota
€53,0 61¢”. ZuyKeKplUEva OTO XAPTOPUAGKLO TIOU OXNUATIOTNKE Tapamavw, Hovo Suo
ano TG 6éka PETOXEC elxav Betikn etriola amodoon. Edw emépyetal kat o poAOG TNG
Slaxeiplong xaptodbuAakiov. Méow tng dtadopomnoinong emtteuxbnke o€ peydlo Padbuod
0 ETUUEPLOMOG OTIC ATWAELEG TOU Yaptodpulakiou AOyw HELWUEVWY amodOoEwV
HEHOVWHEVWY afloypadwy. To yeyovog autd avadelkvUeL TO TOCO ouowwdng ival n
TeXVIKA ¢ Stadopomnoinong Twv kedpalaiwv tou kABe emevdutr), avaloyllopévou Kat
NV afeBaldOTNTA OV EMIKPATEL OTLG XPNUATLOTNPLAKEG OYOPEG.
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