
 

 
 
 

ΧΟΛΗ ΕΠΙΣΗΜΩΝ ΔΙΟΙΚΗΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΕΩΝ 
ΣΜΗΜΑ ΛΟΓΙΣΙΚΗ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

 
ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΕΣΑΠΣΤΧΙΑΚΩΝ ΠΟΤΔΩΝ  
ΣΗ ΛΟΓΙΣΙΚΗ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ  

 
 
 

 Διπλωματικι Εργαςία 

«ΜΕΘΟΔΟΙ ΚΑΣΑΚΕΤΘ ΚΑΙ ΔΙΑΧΕΙΡΙΘ ΧΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ» 

 

Σου 

«ΜΑΤΡΙΔΘ ΧΑΡΑΛΑΜΠΟΤ» 

 

Επιβλζπων κακθγθτισ: «ΝΟΤΛΑ ΑΘΑΝΑΙΟ» 

 
 
 
 
 

Τποβλικθκε ωσ απαιτοφμενο για τθν απόκτθςθ του  
Μεταπτυχιακοφ Διπλϊματοσ ςτθ 

Λογιςτικι και Χρθματοοικονομικι 
 

Οκτϊβριοσ 2018 

  



ii 
 

 

 

 

 

 

      

 

          

 

Αφιερώνεται ςτθν οικογζνεια μου 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



iii 
 

Δπραξηζηίεο 

 

 

Με ηελ παξνχζα εξγαζία θαη πξηλ  ηελ παξνπζίαζε ηεο δηπισκαηηθήο κνπ εξγαζίαο, κνπ 

δίλεηαη ε επθαηξία λα εθθξάζσ ηηο επραξηζηίεο κνπ ζηα άηνκα πνπ ήηαλ δίπια κνπ θαηά ηε 

ζπγγξαθή απηήο ηεο εξγαζίαο.  

Αξρηθά ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή κνπ Αζαλάζην Ννχια, 

ηνπ νπνίνπ ε ζπλεηζθνξά ππήξμε ζεκαληηθή γηα ηελ εθπφλεζε απηήο ηεο εξγαζίαο αιιά θαη 

γηα ηε ζπλνιηθή κνπ πνξεία ζ ‟απηή ηε ζρνιή. Οη γλψζεηο ηνπ, ην δηδαθηηθφ ηνπ ήζνο θαη ε 

δηάζεζή ηνπ λα ελζαξξχλεη θαη λα βνεζήζεη θάζε ζηηγκή ηνλ εθάζηνηε θνηηεηή απνηέιεζε 

πεγή έκπλεπζεο γηα εκέλα. Αθφκε ζα ήζεια λα ηνλ επραξηζηήζσ γηα ηελ πνιχηηκε 

θαζνδήγεζε ηνπ θαη ηελ ζηήξημε πνπ κνπ παξείρε θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο εθπφλεζεο ηεο 

παξνχζαο δηπισκαηηθήο, αιιά θαη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο θνίηεζεο κνπ ζην κεηαπηπρηαθφ 

πξφγξακκα. Δπηπξνζζέησο, ζα ήζεια λα πσ έλα κεγάιν  επραξηζηψ θαη φινπο ηνπο 

θαζεγεηέο ηεο Λνγηζηηθήο θαη Υξεκαηννηθνλνκηθήο, γηα ηηο ζεκαληηθέο γλψζεηο πνπ κνπ 

πξνζέθεξαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ κεηαπηπρηαθνχ πξνγξάκκαηνο. 

Ολοκλθρϊνοντασ, δεν κα μποροφςα να παραλείψω να αναφερκϊ ςαφϊσ ςτθν ίδια 

μου τθν οικογζνεια, θ οποία ςε όλθ τθν διάρκεια αυτισ τθσ προςπάκειάσ ςτάκθκε δίπλα 

μου, με υποςτιριξαν και με ενκάρρυναν ενϊ με τθν αγάπθ τουσ και τθν υπομονι τουσ 

ζκαναν τισ δφςκολεσ ςτιγμζσ να μοιάηουν ευκολότερεσ. 
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Πεξίιεςε 

 

 

ηφρνο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη λα πεξηγξάςεη ηηο κεζφδνπο θαηαζθεπήο 

θαη δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν ζθνπφο ηεο εξγαζίαο είλαη δεηρζεί ν 

ηξφπνο κε ηνλ νπνίν επηιέγνπκε ηηο ζσζηέο κεηνρέο θαη ελ ζπλερεία πσο κπνξεί λα 

δεκηνπξγεζεί έλα βέιηηζην ραξηνθπιάθην. 

 ην πξψην θεθάιαην γίλεηαη κηα εηζαγσγή ζε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο φξνπο, νη νπνίνη 

δηεπθνιχλνπλ ηελ θαηαλφεζε ηεο εξγαζίαο. 

ην δεχηεξν θεθάιαην αλαθέξεηαη ν επελδπηηθφο ζρεδηαζκφο θαη ην ηη πξέπεη λα 

αθνινπζεί έλαο επελδπηήο γηα λα δεκηνπξγήζεη έλα ζσζηφ ραξηνθπιάθην, θαζψο 

παξνπζηάδνληαη επίζεο θαη νη γλσζηφηεξεο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο. 

 ην ηξίην θεθάιαην ζα παξνπζηαζηεί ε ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ, φπσο 

πξνηάζεθε απφ ηνλ Markowitz, ελψ ζα γίλεη αλαθνξά θαη ζην βέιηηζην ραξηνθπιάθην θαη 

ζην απνηειεζκαηηθφ κέησπν κε εηζαγσγή ηνπ αθίλδπλνπ ρξενγξάθνπ.  

 ην ηέηαξην θεθάιαην αθνινπζεί ε βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε, κε αλαθνξά ζε 

πνηθίια δηεζλή άξζξα θαη παξνπζηάζεηο. 

 ην πέκπην θαη ηειεπηαίν θεθάιαην, παξνπζηάδεηαη ε εκπεηξηθή κειέηε πνπ 

πεξηιακβάλεη φια ηα παξαπάλσ. Αξρηθά έγηλε επηινγή κεηνρψλ κε βάζε ηηο επελδπηηθέο 

ζηξαηεγηθέο, ελψ παξνπζηάδνπκε θαη κία αθφκα δηθή καο κε βάζε ηελ ζεκειηψδε αλάιπζε. 

Ζ επηινγή ησλ κεηνρψλ πξαγκαηνπνηήζεθε αλαιχνληαο ζηνηρεηά ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ γηα ηελ πεξαζκέλε πεληαεηία (2012-2016). Δλ ζπλερεία, 

δεκηνπξγνχκε πέληε ραξηνθπιάθηα ηα νπνία είλαη άξηζηα θαηαλεκεκέλα κε βάζε ηνλ δείθηε 

Sharpe θαη πξαγκαηνπνηείηαη ε αλάιπζε ηεο πνξείαο ησλ ραξηνθπιαθίσλ απφ ηηο 02/01/2017 

έσο θαη 28/09/2017. Σέινο, αθνινπζνχλ ηα ζπκπεξάζκαηα, ηα νπνία εζηηάδνπλ ζην πην 

ραξηνθπιάθην έρεη απνθέξεη ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε κέρξη θαη ηεο 28/09/2018, θαη πνην 

είλαη πην απνδνηηθφ κε βάζε ηνλ δείθηε Sharpe.  

Δίλαη επίζεο ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε πσο ε δηάξθεηα αλάιπζεο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ, ε νπνία είλαη θνληά ζηα δχν έηε δελ είλαη ελδεδεηγκέλε γηα κηα καθξνρξφληα 

επέλδπζε άλσ ηεο πεληαεηίαο κέζσ ηεο νπνίαο έρνπκε ζαθψο πην αμηφπηζηα ζπκπεξάζκαηα. 

Χζηφζν ζθνπφο ηεο εξγαζίαο είλαη λα δερζεί ν ηξφπνο δεκηνπξγίαο άξηζησλ ραξηνθπιαθίσλ 

θαη λα θξίλνπκε ηελ πνξεία ηνπο. 
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Abstract 

 

 

The aim of this diploma thesis is to describe the methods of creating and managing  

portfolios. More specifically, the purpose of the work is to show how we choose the right 

stocks and then how to create an optimal portfolio. 

In the first chapter there is an introduction to financial terms, which facilitates the 

understanding of the thesis. 

The second chapter describes the investment planning and what an investor should 

follow to create a proper portfolio, and the well-known investment strategies are presented. 

The third chapter presents the modern portfolio theory, as proposed by Markowitz, 

while reference is being made to the optimal portfolio and the efficient frontier with the 

introduction of the safest security (risk free security). 

The fourth chapter is a bibliographic review, with reference to a variety of 

international articles and presentations. 

The fifth and final chapter presents the empirical results. Initially, stock options were 

selected based on investment strategies, and we present one more of our own based on the 

fundamental analysis. The stock option was analyzed through the General Index of the Athens 

Exchange for the past five years (2012-2016). Then, we create five portfolios that are 

perfectly distributed based on the Sharpe index and analyze the portfolio path from 

02/01/2017 to 28/09/2017. Finally, the conclusions follow, concentrating on the portfolio that 

has yielded the highest return until 28/09/2018, and which is more profitable based on the 

Sharpe index. 

It is also important to note that the analysis of portfolios, which is close to two years, 

is not the case for a long-term investment over five years through which we have clearly more 

reliable conclusions. However, the purpose of the work is to set out how to create optimum 

portfolios and to judge their course. 
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Κεθάιαην 1
ν
 

Βαζηθνί Υξεκαηννηθνλνκηθνί Όξνη 

ε απηφ ην θεθάιαην ζα αλαθέξνπκε θάπνηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο φξνπο νη νπνίνη είλαη 

ρξήζηκνη γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηνπ ζεσξεηηθνχ κέξνπο αιιά θαη ηεο εκπεηξηθήο 

εθαξκνγήο. 

 

 1.1  Υξεκαηνπηζησηηθέο Αγνξέο 

 

Υξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο νλνκάδνληαη νη αγνξέο φπνπ νη νηθνλνκηθέο κνλάδεο φπσο ηα 

λνηθνθπξηά, νη επηρεηξήζεηο θαη ην δεκφζην έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα αγνξάζνπλ θαη λα 

πνπιήζνπλ ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα, φπσο κεηνρέο, νκφινγα, έληνθα γξακκάηηα, 

ακνηβαία θεθάιαηα θαη άιια. Οη νηθνλνκηθέο απηέο κνλάδεο είλαη είηε πιενλαζκαηηθέο 

δειαδή μνδεχνπλ ιηγφηεξα απ‟ φζα εηζπξάηηνπλ είηε ειιεηκκαηηθέο δειαδή εηζπξάηηνπλ 

ιηγφηεξα απ‟ φζα δαπαλνχλ. Ζ πην ζεκαληηθή ιεηηνπξγία ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ 

είλαη ε ηθαλφηεηα ηνπο λα θέξνπλ ζε επαθή ηηο πιενλαζκαηηθέο κε ηηο ειιεηκκαηηθέο κνλάδεο 

κε απνηειεζκαηηθφ ηξφπν. Ζ ρξεκαηνδφηεζε ησλ ειιεηκκαηηθψλ κνλάδσλ απφ ηηο 

πιενλαζκαηηθέο κπνξεί λα είλαη είηε άκεζε είηε έκκεζε (Ννύιαο, 2016). 

 Άκεζε κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο, ζεκαίλεη φηη νη ειιεηκκαηηθέο κνλάδεο αληινχλ ηα 

θεθάιαηα απ‟ επζείαο απφ ηηο πιενλαζκαηηθέο. Απηφ πξαγκαηνπνηείηαη φηαλ νη 

πιενλαζκαηηθέο κνλάδεο αγνξάζνπλ ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα πνπ εθδφζεθαλ απφ ηηο 

ειιεηκκαηηθέο θαη εηζπξάηηνπλ κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηα θεθάιαηα.  

 Έκκεζε κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο, ζεκαίλεη φηη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

εθδίδνπλ δηθά ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα ηα νπνία αγνξάδνπλ άιιεο νηθνλνκηθέο 

κνλάδεο. Έρνπκε έκκεζε κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο φηαλ γηα παξάδεηγκα έλα άηνκν θαηαζέηεη 

ηα ρξήκαηα ηνπ ζηελ ηξάπεδα ηα νπνία ζηελ ζπλέρεηα κεηαηξέπνληαη ζε δάλεην γηα κηα 

επηρείξεζε. 

 Οη ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο δηαθξίλνληαη αλάινγα κε ηελ δηάξθεηα ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηίηισλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε δχν κεγάιεο θαηεγνξίεο, ηε 

ρξεκαηαγνξά θαη ηελ θεθαιαηαγνξά. 
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 Ζ ρξεκαηαγνξά, είλαη ε αγνξά φπνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ρξεκαηννηθνλνκηθνί ηίηινη 

πνπ ε δηάξθεηα ηνπο δελ ππεξβαίλεη ηνλ έλαλ ρξφλν ελψ είλαη ππνθαηάζηαηα ηνπ ρξήκαηνο, 

θάπνηα ηέηνηα πξντφληα είλαη ηα εκπνξηθά γξακκάηηα, ηα έληνθα γξακκάηηα ηνπ δεκνζίνπ, ηα 

πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ, νη επηηαγέο απνδνρήο ηξάπεδαο θαη άιια.  Σα πξντφληα ηεο 

αγνξάο απηήο ραξαθηεξίδνληαη απφ κηθξφ θίλδπλν θαη κεγάιε ξεπζηφηεηα ελψ φζνη 

επελδχνπλ ζε ηέηνηα πξντφληα δελ ελδηαθέξνληαη γηα κεγάιεο απνδφζεηο. Οη επηρεηξήζεηο θαη 

νη θπβεξλήζεηο φπνηε ρξεηάδνληαη θεθάιαηα θαηαθεχγνπλ ζηελ ρξεκαηαγνξά είηε επεηδή ην 

θφζηνο άληιεζεο θεθαιαίσλ είλαη κηθξφηεξν απφ φηη ν ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο είηε επεηδή 

ρξεηάδνληαη θεθάιαηα γηα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα. Οη ηξάπεδεο γηα παξάδεηγκα φπνηε 

ρξεηάδνληαη θεθάιαηα γηα ιίγεο κέξεο δαλείδνληαη απφ ηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά. Δπίζεο είλαη 

ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε πσο ε δηαθχκαλζε ησλ επηηνθίσλ ζηελ ρξεκαηαγνξά είλαη 

κεγαιχηεξε απφ απηή ηεο θεθαιαηαγνξάο, θάηη ην νπνίν κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη 

πξνβιήκαηα ζε επηρεηξήζεηο θαη θπβεξλήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ ρξεκαηαγνξά ζε 

θαλνληθή βάζε. 

 Ζ θεθαιαηαγνξά, ηψξα είλαη ε αγνξά φπνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

ηίηινη ε ρξνληθή δηάξθεηα ησλ νπνίσλ είλαη κεγαιχηεξε ηνπ ελφο έηνπο, ελψ ν θίλδπλνο είλαη 

κεγαιχηεξνο θαη ε ξεπζηφηεηα ηνπο κηθξφηεξε απφ απηήλ ησλ πξντφλησλ ηεο ρξεκαηαγνξάο. 

Οη αγνξέο θεθαιαίνπ ζπλήζσο δηαθξίλνληαη ζηηο αγνξέο κεηνρηθψλ ηίηισλ, ζηηο αγνξέο 

νκνιφγσλ θαη ζηηο αγνξέο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ (Ννύιαο, 2016). 

 

 

1.2  Δπέλδπζε θαη Δπελδπηήο 

 

ηα νηθνλνκηθά ε επέλδπζε (investment) ζεκαίλεη ηε ζηέξεζε ηζφπνζσλ πφξσλ απφ ηε 

ζεκεξηλή θαηαλάισζε, κε ηελ πξνζδνθία κεγέζπλζεο ησλ κειινληηθψλ θαηαλαιψζεσλ 

(Πεηξάθεο, 1999). Ζ επέλδπζε απνηειεί κηα ρξεκαηννηθνλνκηθή ξνή δηφηη αξρηθά πξνθαιείηαη 

κηα εθξνή κε ζθνπφ κηα ζεηξά ρξεκαηηθψλ εηζξνψλ ζηηο κεηέπεηηα πεξηφδνπο, κε θάπνηα 

αβεβαηφηεηα. Οπζηαζηηθά ε ινγηθή ηεο επέλδπζεο είλαη λα κεηαθέξνπκε κέξνο ησλ 

εηζνδεκάησλ καο ζην κέιινλ, αλαβάιινληαο ηελ θαηαλάισζε ζην παξφλ, κε ζηφρν ηε 

βειηίσζε ηνπ βηνηηθνχ καο επηπέδνπ, ηελ πξνζηαζία ησλ θεθαιαίσλ καο απφ ηνλ 

πιεζσξηζκφ θαη ηελ αχμεζε ηεο αζθάιεηάο καο έλαληη κειινληηθψλ νηθνλνκηθψλ δπζθνιηψλ.  
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Ο επελδπηήο επί ηεο νπζίαο δεζκεχεη έλα κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ηνπ κε ζθνπφ λα ηα 

επελδχζεη ζε θάπνηα επηινγή ηνπ γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα έηζη ψζηε λα απνθνκίζεη θέξδνο, 

κε ην ξίζθν φκσο λα ράζεη έλα κέξνο ηνπ αξρηθνχ ηνπ θεθαιαίνπ ή ζηελ ρεηξφηεξε 

πεξίπησζε λα απνιέζεη φιν ην επελδπκέλν  θεθάιαην. Σν θέξδνο ηνπ επελδπηή απνηειείηαη 

απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηεο επέλδπζεο, ελψ ην ξίζθν πνπ πθίζηαηαη ηαπηίδεηαη κε ηνλ 

επελδπηηθφ θίλδπλν. Ο βαζηθφο ζηφρνο ηνπ θάζε επελδπηή είλαη λα επηηχρεη ηε κέγηζηε 

απφδνζε απφ κηα επέλδπζε, γηα έλα δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ, ην νπνίν είλαη δηαηεζεηκέλνο 

λα αλαιάβεη.  

Σέινο, γίλεηαη θαλεξφ φηη ε πεκπηνπζία ηεο επέλδπζεο είλαη ε εχξεζε ηεο 

θαηάιιειεο ηζνξξνπίαο κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ, δεδνκέλσλ ησλ πφξσλ, ησλ ζηφρσλ 

θαη ησλ πξνηηκήζεσλ ηνπ εθάζηνηε επελδπηή. Ο θίλδπλνο θαη ε απφδνζε ζπληζηνχλ ηηο δχν 

δηαθνξεηηθέο φςεηο ηνπ ίδηνπ λνκίζκαηνο θαη ζα αλαιπζνχλ ζηηο επφκελεο παξαγξάθνπο. 

 

 

1.3  Μεηνρή 

 

Μεηνρή είλαη έλα κεξίδην ζην θεθάιαην κηαο αλψλπκεο εηαηξίαο. Πξνθεηκέλνπ λα ηδξπζεί κηα 

αλψλπκε εηαηξία ζπγθεληξψλεηαη έλα θεθάιαην ην νπνίν δηαηξείηαη ζε κηθξφηεξα ίζα κεξίδηα 

(κεηνρέο). Ο επελδπηήο κπνξεί λα αγνξάζεη έλαλ αξηζκφ κεηνρψλ ίζεο αμίαο κε ην πνζφ ησλ 

ρξεκάησλ πνπ ζέιεη λα επελδχζεη. Απφ ηελ ζηηγκή πνπ ν επελδπηήο γίλεη κέηνρνο κηαο 

εηαηξίαο γίλεηαη ελ κέξεη θαη ηδηνθηήηεο ηεο θαη κπνξεί λα ζπκβάιεη ζηελ ιήςε απνθάζεσλ 

πνπ αθνξνχλ ηε δηαρείξηζε ηεο (Βαζηιείνπ θαη Ηξεηώηεο, 2015).  

 Οη κεηνρέο ζεσξνχληαη καθξνπξφζεζκα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα θαζψο δελ 

έρνπλ εκεξνκελία ιήμεσο θαη δίλνπλ ηελ δπλαηφηεηα ζηελ επηρείξεζε λα αληιεί θεθάιαηα 

γηα επελδχζεηο παξαρσξψληαο κέξνο ηεο ηδηνθηεζίαο ηεο. Δίλαη ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε 

πσο θαη απφ ηελ πιεπξά ησλ κεηφρσλ, ησλ αλζξψπσλ δειαδή πνπ εκπηζηεχνληαη κηα εηαηξία 

θαη αγνξάδνπλ κεηνρέο ηεο, ην θέξδνο ηνπο πξνθχπηεη είηε απφ ηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο 

θαη ζπλεπψο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, είηε κέζσ ησλ κεξηζκάησλ, δειαδή κέζσ ηεο δηαλνκήο 

κέξνπο ή ηνπ ζπλφινπ ησλ θεξδψλ ζηνπο κεηφρνπο. Χζηφζν, ην βαζηθφ ηνπο κεηνλέθηεκα 

είλαη φηη ζε πεξίπησζε εθθαζάξηζεο ε επηρείξεζε πξέπεη λα πιεξψζεη ηνπο θαηφρνπο ησλ 

δαλείσλ θαη ησλ νκνιφγσλ πξηλ απφ ηνπο κεηφρνπο (www.euretirio.com). Οη κεηνρέο 

δηαθξίλνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο: 
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 Κνηλέο κεηνρέο: Ο θάηνρνο ηεο θνηλήο κεηνρήο ζπκκεηέρεη ζηα θέξδε θαη ζηηο 

δεκηέο ηεο επηρείξεζεο. Οη θνηλέο κεηνρέο δελ έρνπλ ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία 

ιήμεο θαη δελ εγγπψληαη θακηά ζπγθεθξηκέλε απφδνζε. Δάλ ππάξρνπλ θέξδε ζα 

δηαλεκεζνχλ ζηνπο θνηλνχο κεηφρνπο ελψ ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο νη κέηνρνη 

ράλνπλ ηα θεθάιαηα πνπ επέλδπζαλ. Οη θάηνρνη ησλ θνηλψλ κεηνρψλ έρνπλ 

δηθαίσκα ςήθνπ ζηηο ζπλειεχζεηο ησλ εηαηξηψλ (Ννχιαο, 2016). 

 Πξνλνκηνύρεο κεηνρέο: Οη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο έρνπλ δηθαίσκα ζην κέξηζκα 

πξηλ απφ ηνπο θνηλέο κεηνρέο. Οη θάηνρνη ηνλ πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ δελ έρνπλ 

δηθαίσκα ςήθνπ ζηηο ζπλειεχζεηο (Ννύιαο, 2016). 

 

 

1.4  Απόδνζε Δπέλδπζεο 

 

Ζ απφδνζε κηαο επέλδπζεο (Παπαδήκνπ, 2009), (Βαζηιείνπ, 2015) ρσξίδεηαη ζε δχν κέξε: 

απφ ηελ κία είλαη ε απφδνζε εηζνδήκαηνο θαη απφ ηελ άιιε ηα θέξδε ή νη δεκίεο θεθαιαίνπ. 

Ζ απφδνζε εηζνδήκαηνο είλαη φιεο νη ηακηαθέο ξνέο, πνπ απνθέξεη κηα επέλδπζε, κέρξη ηελ 

ιήμεο ηεο. Κέξδε ή δεκηά θεθαιαίνπ είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηηκήο αγνξάο θαη ηηκήο 

πψιεζεο. Άξα ε απφδνζε κηαο επέλδπζεο κπνξεί λα κεηξεζεί σο εμήο:  

 

Απφδνζε επέλδπζεο = Απφδνζε εηζνδήκαηνο ± Κέξδε ή δεκίεο θεθαιαίνπ.  

 

Δπίζεο ε επέλδπζε κπνξεί λα δηαθξηζεί ζηηο εμήο θαηεγνξίεο: Πξαγκαηνπνηεζείζα, 

αλακελφκελε θαη απαηηνχκελε απφδνζε.  

Πξαγκαηνπνηεζείζα απόδνζε είλαη ε απφδνζε κίαο επέλδπζεο ε νπνία πξνθχπηεη απφ 

ηζηνξηθά ζηνηρεία. Ζ πξαγκαηνπνηεζείζα απφδνζε ππνινγίδεηαη σο ην πειίθν ηεο ηειηθήο 

αμίαο ηεο επέλδπζεο πξνο ην αξρηθφ θεθάιαην πνπ επελδχζεθε. Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηεο 

πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο κηαο επέλδπζεο, γηα κηα πεξίνδν δηαθξάηεζεο βξίζθεηαη σο 

παξαθάησ:  

R =   
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Ζ πξναλαθεξφκελε πξαγκαηνπνηεζείζα απφδνζε ηεο επέλδπζεο εθθξάδεηαη κε ηελ κνξθή 

πνζνζηνχ, σο αθνινχζσο:  

R =   
                                               

                         
 

 

Πνην ζπγθεθξηκέλα, φηαλ νη δηαπξαγκαηεχζεηο ησλ αμηφγξαθσλ ζην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ δελ 

είλαη ζπλερείο , ε απφδνζε (R) ηνπ αμηφγξαθνπ i ηε ρξνληθή ζηηγκή t ηζνχηαη κε ηε κεηαβνιή 

ηεο ηηκήο (P) ηε ρξνληθή ζηηγκή t απφ ηελ ηηκή πνπ είρε ηε ρξνληθή ζηηγκή t-1 ζπλ ην κέξηζκα 

(αλ ππάξρεη) ηελ ρξνληθή ζηηγκή t , πξνο ηελ αξρηθή απηή ηηκή . Γειαδή , ε απφδνζε κεηξάεη 

πφζν κεηαβιήζεθε ε αμία ηνπ αμηφγξαθνπ πξνο ηελ αξρηθή ηνπ αμία .  
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Όηαλ φκσο έρνπκε ζπλερείο ζπλαιιαγέο ηνλ αμηφγξαθσλ, ρξεζηκνπνηείηαη ν εμήο ινγάξηζκνο 

ηεο ηηκήο (P) ηε ρξνληθή ζηηγκή t ζπλ ην κέξηζκα (D) ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή (αλ ππάξρεη), 

πξνο ηελ ηηκή πνπ είρε ην αμηφγξαθν ηε ζηηγκή t-1 , ρξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο γηα εκεξήζηα 

δεδνκέλα : 
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Πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζζεί, ε κέζε απφδνζε ηεο επέλδπζεο κέζσ ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ, γηα 

κία ρξνληθή πεξίνδν δηαθξάηεζεο ρξεζηκνπνηείηαη ν γεσκεηξηθφο κέζνο (Geometric mean). 

Τπνινγίδεηαη σο εμήο γηα «n» έηε:  
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Δπίζεο ε απφδνζε κηαο πεξηφδνπ δελ ππνινγίδεηαη κφλν κε ηνλ γεσκεηξηθφ κέζν αιιά θαη κε 

ηνλ αξηζκεηηθφ κέζν θαη ππνινγίδεηαη σο εμήο γηα «n»  έηε:  
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Αλακελόκελε απόδνζε είλαη ε απφδνζε πνπ νη επελδπηέο πξνζδνθνχλ λα απνθνκίζνπλ απφ 

κία επέλδπζε. Δχινγν είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε λα δηαθέξεη απφ ηελ 

πξαγκαηνπνηεζείζα απφδνζε ιφγσ αβεβαηφηεηαο ηεο νηθνλνκίαο.   

Ζ αλακελφκελε απφδνζε ππνινγίδεηαη κε ηνλ κέζν φξν φισλ ησλ πηζαλψλ 

απνδφζεσλ κίαο επέλδπζεο ζηαζκηζκέλεο κε ηηο πηζαλφηεηεο ηνπ θάζε απφδνζεο πνπ έρεη λα 

ζπκβεί:  
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Όπνπ:  

 Er είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο επέλδπζεο,  

 Pi ε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί ε απφδνζε,  

 Ri ε πηζαλφηεηα ηεο πεξίπησζεο θαη  

 n είλαη ν αξηζκφο ησλ πηζαλψλ δηαθνξεηηθψλ απνδφζεσλ ηεο επέλδπζεο.  

Απαηηνύκελε απόδνζε είλαη ε ειάρηζηε δπλαηή απφδνζε πνπ απαηηείηαη λα έρεη κία 

επέλδπζε ψζηε νη επελδπηέο λα είλαη δηαηεζεηκέλνη λα επελδχζνπλ ζε απηήλ. Τπνινγίδεηαη 

κέζσ ηεο γξακκήο αγνξάο αμηφγξαθσλ. 

 

 

1.5  Κίλδπλνο Δπέλδπζεο 

 

Χο θίλδπλνο (Βαζηιείνπ, 2015) νξίδεηαη ε δηαθνξά ηνπ ηειηθνχ απφ ην πξνζδνθψκελν 

απνηέιεζκα. Κίλδπλνο επίζεο, κπνξεί λα ζεσξεζεί ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ πηζαλνχ ηειηθνχ 

απνηειέζκαηνο κηαο επέλδπζεο γχξσ απφ έλαλ ζηαζκηζκέλν κέζν φξν ή ηελ αλακελφκελε 

ηηκή ηνπ. ηελ πεξίπησζε αλππαξμίαο θηλδχλνπ, ην πξνζδνθψκελν απνηέιεζκα εχινγν είλαη 

λα ηαπηίδεηαη κε ην ηειηθφ. Ο θίλδπλνο κίαο επέλδπζεο κεηξάηε κε ηελ δηαθχκαλζε ή ηελ 

ηππηθή απφθιηζε. Ζ ηππηθή απφθιηζε ηζνχηαη κε ηελ ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο δηαθχκαλζεο θαη 

ν ηχπνο ππνινγηζκνχ ηεο δηαθχκαλζεο δίλεηαη παξαθάησ: 
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Όπνπ:  

 ζ
2
 ε  δηαθχκαλζε  

 Pi ε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί ε πεξίπησζε απφδνζεο ηεο επέλδπζεο (αλ δελ ππάξρνπλ 

πηζαλφηεηεο ηφηε ην Pi δελ ππάξρεη σο φξνο ζηελ παξαπάλσ ζπλάξηεζε) 

 Ri ε απφδνζε ηεο πεξίπησζεο   

 Er ν κέζνο φξνο ησλ απνδφζεσλ θαη  

 n ην πιήζνο ησλ δηαθνξεηηθψλ πηζαλψλ απνδφζεσλ. 

 

ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ν θίλδπλνο (risk) νξίδεηαη σο ε δηαθχκαλζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο 

επέλδπζεο, σο πξνο ηελ απφδνζή ηεο, γχξσ απφ ηελ αλακελφκελε ηηκή ηεο. Ο θίλδπλνο είλαη 
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ε πηζαλφηεηα ηεο απφθιηζεο ηνπ ηειηθνχ απνηειέζκαηνο κηαο επέλδπζεο απφ ην αλακελφκελν 

απνηέιεζκά ηεο θαη φζν πην εθηελήο είλαη ε πεξηνρή ησλ δπλεηηθψλ απνηειεζκάησλ ηεο 

επέλδπζεο, ηφζν απμάλεηαη ν θίλδπλφο ηεο.  

Χο κέηξν ηνπ θηλδχλνπ πνπ ελζσκαηψλεηαη ζε έλα ρξεφγξαθν ρξεζηκνπνηείηαη ε 

δηαθχκαλζε (variance) ζ
2
 ηεο απφδνζεο γηα δείγκα n πεξηφδσλ: 
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Δθηφο απφ ηε δηαθχκαλζε έλα άιιν, πην ζχλεζεο, κέηξν ηνπ θηλδχλνπ είλαη ε ηππηθή 

απφθιηζε (standard deviation) ζ θαη δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

2   

Παξαθάησ ζα αλαθέξνπκε απφ πνχ πεγάδνπλ νη θίλδπλνη, ζχκθσλα κε ηελ δηεζλήο 

βηβιηνγξαθία (Frank & Brown, 2002), (Charles Jones, 2004) ν θίλδπλνο δηαθξίλεηαη ζηηο 

παξαθάησ θαηεγνξίεο ζχκθσλα κε ηελ ζχγρξνλε ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ: 

 Δπηηνθηαθόο θίλδπλνο (interest rate risk): Οη απμνκεηψζεηο ησλ επηηνθίσλ 

κεηαβάιινπλ ηηο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ αληίζηξνθα, ζηελ πεξίπησζε πνπ 

παξακέλνπλ ζηαζεξνί φινη νη άιινη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο.  

 Κίλδπλνο αγνξάο (market risk): Οη απνδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ επεξεάδνληαη απφ 

ηε δηαθχκαλζε ηεο αγνξάο σο ζχλνιν. Ο θίλδπλνο απηφο απνηειείηε απφ εμσγελήο 

παξάγνληεο πνπ δελ έρνπλ ζρέζε κε ηα ρξεφγξαθα, φπσο είλαη ε χθεζε θαη νη 

αιιαγέο ζηηο θαηαλαισηηθέο ζπλήζεηεο. 

 Πιεζσξηζηηθόο θίλδπλνο (inflation risk): Δίλαη έλαο παξάγνληαο πνπ επηδξά ζε 

φια ηα ρξεφγξαθα, γλσζηφο θαη σο θίλδπλνο αγνξαζηηθήο δχλακεο (purchasing 

power risk) θαη έρεη λα θάλεη κε ηελ αβεβαηφηεηα σο πξνο ηνλ πιεζσξηζκφ. Ζ 

πξαγκαηηθή απφδνζε πνπ πξνθχπηεη κεηά ηνλ απνπιεζσξηζκφ πεξηέρεη θίλδπλν 

αθφκε θη αλ ην ρξεφγξαθν είλαη αθίλδπλν, ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ 

άξα θαη ησλ επηηνθίσλ. 

 Δπηρεηξεκαηηθόο θίλδπλνο (business risk): Πξφθεηηαη γηα ηνλ θίλδπλν κείσζεο 

ηεο απνδνηηθφηεηαο θαη ηεο παξαγσγηθφηεηαο κηαο επηρείξεζεο ιφγσ ιαλζαζκέλσλ 

απνθάζεσλ ηεο δηνίθεζεο, πνπ έρνπλ σο απνηέιεζκα ηελ εκθάληζε δεκηψλ. Ο 

επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο είλαη επί ηεο νπζίαο ε αβεβαηφηεηα ησλ εηζνδεκαηηθψλ 

ξνψλ πνπ πξνθαινχληαη απφ ηε θχζε ηεο επηρείξεζεο κηαο επηρείξεζεο. 

 Υξεκαηννηθνλνκηθόο θίλδπλνο (financial risk): Ο ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο 

είλαη ε αβεβαηφηεηα πνπ εηζάγεηαη απφ ηε κέζνδν κε ηελ νπνία ε επηρείξεζε 
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ρξεκαηνδνηεί ηηο επελδχζεηο ηεο. Απηή ε πεγή θηλδχλνπ πξνέξρεηαη θπξίσο απφ ηε 

ρξήζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ απφ ηελ εηαηξεία. Όζν απμάλνληαη ηα μέλα πξνο ηα 

ίδηα θεθάιαηα, ηφζν πεξηζζφηεξν εθηίζεηαη ε επηρείξεζε ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

θίλδπλν. 

 Κίλδπλνο ξεπζηόηεηαο (liquidity risk): Δίλαη ν θίλδπλνο λα αδπλαηεί ε 

επηρείξεζε λα πξνβεί ζε άκεζε ξεπζηνπνίεζε κηαο επέλδπζεο ζηελ ηηκή 

ηζνξξνπίαο, ιφγσ έιιεηςεο αγνξαζηηθνχ ελδηαθέξνληνο ή ιφγσ ζηελφηεηαο 

νηθνλνκηθψλ πφξσλ. Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο είλαη ζηελ νπζία ε αβεβαηφηεηα πνπ 

εηζάγεηαη απφ ηε δεπηεξνγελή αγνξά γηα κηα επέλδπζε. 

 πλαιιαγκαηηθόο θίλδπλνο (exchange rate risk, currency risk): Ο 

ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο είλαη ε αβεβαηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ζε έλαλ επελδπηή 

πνπ απνθηά ηίηινπο εθθξαζκέλνπο ζε λφκηζκα δηαθνξεηηθφ απφ ην δηθφ ηνπ. Ζ 

πηζαλφηεηα εκθάληζεο απηνχ ηνπ θηλδχλνπ είλαη φηαλ νη επελδπηέο αγνξάδνπλ θαη 

πσινχλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζε φιν ηνλ θφζκν, ζε αληίζεζε κε ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία εληφο ησλ ρσξψλ ηνπο. Έλαο επελδπηήο ησλ ΖΠΑ πνπ αγνξάδεη ηαπσληθφ 

απφζεκα ζε γηελ πξέπεη λα  εμεηάζεη φρη κφλν ηελ αβεβαηφηεηα ηεο επηζηξνθήο ζην 

γελ, αιιά θαη νπνηαδήπνηε αιιαγή ζηελ αμία αληαιιαγήο ηνπ γηελ ζε ζρέζε κε ην 

δνιαξίνπ ΖΠΑ.  

 Πνιηηηθόο θίλδπλνο ή θίλδπλνο ρώξαο (country risk, political risk): Με νινέλα 

θαη πεξηζζφηεξνπο επελδπηέο λα επελδχνπλ δηεζλψο, άκεζα θαη έκκεζα, ε πνιηηηθή 

θαη επνκέλσο ε νηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη βησζηκφηεηα κηαο ρψξαο πξέπεη λα 

ιακβάλεηαη ζνβαξά ππφςε. Μηα απξφζκελε αζηάζεηα ζηελ πνιηηηθή ή νηθνλνκηθή 

ζθελή κηαο ρψξαο επεξεάδεη αξλεηηθά ηηο απνδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ ησλ μέλσλ 

θεθαιαηαγνξψλ. Οπφηε ν θίλδπλνο ρψξαο, πνπ νλνκάδεηαη επίζεο θαη πνιηηηθφο 

θίλδπλνο, είλαη ε αβεβαηφηεηα ησλ απνδφζεσλ πνπ πξνθιήζεθαλ απφ ηε 

δπλαηφηεηα κηαο ζεκαληηθήο αιιαγήο ζην πνιηηηθφ ή νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ κηαο 

ρψξαο. 

1.6  Μέξηζκα 

 

Μέξηζκα είλαη ην κεξίδην αλά κεηνρή ησλ θαζαξψλ θεξδψλ κηαο εηαηξείαο πνπ δηαλέκεηαη 

ζηνπο κεηφρνπο ηεο. Σα κεξίζκαηα ζπλήζσο δίλνληαη ζε κεηξεηά αιιά κπνξνχλ λα δνζνχλ 

θαη κε ηελ κνξθή κεηνρψλ ή άιισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Δπίζεο, παξέρνπλ έλα θίλεηξν 
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ζηνπο επελδπηέο λα θαηέρνπλ κεηνρέο απφ κεγάιεο εηαηξίεο αθφκα θαη αλ δελ αλακέλεηαη 

κεγάιε αλάπηπμε απφ απηέο. Σν κέξηζκα ζπλήζσο αλαθέξεηαη κε φξνπο ρξεκαηηθήο αμίαο, 

δειαδή πφζα επξψ ζα απνδψζεη θάζε κεηνρή, αιιά κπνξεί λα αλαθέξεηαη επίζεο σο 

πνζνζηφ επί ηεο αγνξαίαο αμίαο ηεο κεηνρήο, φξνο γλσζηφο θαη σο κεξηζκαηηθή απφδνζε. 

Σέινο, νη εηαηξίεο δελ είλαη ππνρξεσκέλεο λα απνδψζνπλ κέξηζκα (www.euretirio.com). 

 

 

1.7  Υξεόγξαθν 

 

Σν ρξεφγξαθν (security) είλαη έλα επελδπηηθφ δηαπξαγκαηεχζηκν ρξεκαηνπηζησηηθφ πξντφλ 

πνπ εθδίδεηαη απφ κηα θπβέξλεζε, κηα εηαηξεία ή θάπνην άιιν νξγαληζκφ θαη απνηειεί 

απνδεηθηηθφ ρξένπο ή δηθαίσκα ζε δηαλεκφκελα θέξδε, κέζσ ησλ νπνίσλ αληινχληαη 

θεθάιαηα γηα απηνχο πνπ ηα εθδίδνπλ.  

ηα ρξεφγξαθα πεξηιακβάλνληαη νη κεηνρέο, ηα έληνθα γξακκάηηα δεκνζίνπ, ηα 

νκφινγα, ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, ηα ακνηβαία θεθάιαηα, ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο, ηα ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ πξναίξεζεο θαη άιια πξντφληα πνπ κπνξνχλ λα 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηε ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά. Κάζε έλα ρξεφγξαθν απφ ηα παξαπάλσ 

εκπεξηέρεη θίλδπλν θαη έρεη κηα αλακελφκελε απφδνζε. 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.euretirio.com/
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Κεθάιαην 2
ν 

Δπελδπηηθή Γηαδηθαζία 

ηηο κέξεο καο, πνιινί επελδπηέο θάλνπλ ην ιάζνο φηη επελδχνπλ δίρσο λα έρνπλ ζέζεη 

ζηφρνπο, δίρσο λα έρνπλ αθνινπζήζεη κηα επελδπηηθή δηαδηθαζία ε νπνία ζα ηνπο βνεζήζεη 

λα απνθέξνπλ θέξδε. Έηζη ζ‟ απηφ ην θεθάιαην ζα αλαιχζνπκε ηελ επελδπηηθή δηαδηθαζία 

πνπ ζα πξέπεη λα αθνινπζεί ν επελδπηήο ελψ ζα γίλεη θαη κηα αλαθνξά ζηηο επελδπηηθέο 

ζηξαηεγηθέο πνπ κπνξεί λα αθνινπζήζεη, ηηο νπνίεο θαη ρξεζηκνπνηήζακε γηα λα 

δεκηνπξγήζακε ηα ραξηνθπιάθηα ζηελ εκπεηξηθή κειέηε καο. 

Ζ επελδπηηθή δηαδηθαζία δηαθξίλεηαη ζηα εμήο βήκαηα: 

 Δπελδπηηθφο ρεδηαζκφο 

 Αλάιπζε Υξενγξάθσλ 

 Γεκηνπξγία Υαξηνθπιαθίνπ 

 Αμηνιφγεζε Δπίδνζεο Υαξηνθπιαθίνπ 

 Αλαζεψξεζε ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα αλαθεξζεί πσο ε επελδπηηθή δηαδηθαζία ζα πξέπεη λα είλαη 

ζπλερήο, καθξνπξφζεζκε θαη αξθεηά επέιηθηε, δειαδή ν επελδπηήο ζα πξέπεη λα επελδχεη ηηο 

απνηακηεχζεηο ηνπ ηηο νπνίεο θαη δελ ζα ρξεηάδεηαη ζην άκεζν κέιινλ (Ννύιαο, Σεκεηώζεηο 

Μαζήκαηνο: Αλάιπζε Δπελδύζεωλ θαη Γηαρείξηζε Χαξηνθπιαθίνπ, 2017). 

 

 

2.1  Δπελδπηηθόο ρεδηαζκόο 

 

Έλα επελδπηηθφ ζρέδην βνεζάεη ηνλ επελδπηή λα αμηνπνηήζεη ζσζηά θαη κε ηνλ θαιχηεξν 

δπλαηφλ ηξφπν ηεο απνηακηεχζεηο πνπ πξφθεηηαη λα επελδχζεη θαη απηφ δηφηη, νδεγεί ηνλ 

εθάζηνηε επελδπηή ζηνλ θαζνξηζκφ θαη ζηελ ηεξάξρεζε ζηφρσλ κέζσ ησλ νπνίσλ ηνλ 

βνεζάεη ζηελ επίηεπμε καθξνπξφζεζκσλ ζηφρσλ. Δπηπιένλ πξνζδηνξίδεη επελδπηηθά 

πξντφληα πνπ ηαηξηάδνπλ θαιχηεξα ζηνλ θάζε έλαλ. Σέινο, ηνλ βνεζάεη ψζηε λα 

αληηκεησπίζεη  ηπρφλ νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο πνπ ζα πξνθχςνπλ. 

 Σα ζηάδηα ηνπ επελδπηηθνχ ζρεδηαζκνχ είλαη ηα θάησζη: 
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 Πξνζδηνξηζκόο θαη ηεξάξρεζε ζηόρσλ: Οη ζηφρνη ηνπ θάζε επελδπηή είλαη 

δηαθνξεηηθνί θαη ζα πξέπεη λα πξνζδηνξηζηνχλ θαη λα ηεξαξρεζνχλ. 

 Θέζπηζε επελδπηηθήο πνιηηηθήο: Σα θεθάιαηα πνπ πξφθεηηαη λα επελδπζνχλ ζα 

πξέπεη λα θαηαλεκεζνχλ κε ηέηνην ηξφπν έηζη ψζηε λα εθπιεξψλνληαη ν ζηφρνη ηνπ 

επελδπηή κε ηνλ κηθξφηεξν δπλαηφ θίλδπλν. 

 Δπηινγή ζηξαηεγηθήο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ: Παζεηηθή ή ελεξγεηηθή 

δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ. ε πεξίπησζε πνπ ν επελδπηήο αθνινπζήζεη παζεηηθή 

δηαρείξηζε, δειαδή ζα αλαδεηήζεη έλα ραξηνθπιάθην πνπ αθνινπζεί έλαλ δείθηε, 

ππάξρεη ε πεξίπησζε λα ππνπέζεη ζε ζθάικα παξαθνινχζεζεο (tracking error). 

Tracking error νλνκάδεηαη ε απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηεο ραξηνθπιαθίνπ απφ ηελ 

πνξεία ηεο δείθηε ηνλ νπνίν νη δηαρεηξηζηέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ έρνπλ δεζκεπηεί λα 

αθνινπζνχλ. Απφ ηελ άιιε ελεξγεηηθή δηαρείξηζε είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

λα μεπεξάζεη λα μεπεξάζεη ηελ απφδνζε ηεο παζεηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. 

 Δπηινγή αμηόγξαθσλ: ‟ απηφ ην ζηάδην ηνπ επελδπηηθνχ ζρεδηαζκνχ ν επελδπηήο 

πξέπεη λα επηιέμεη ζπγθεθξηκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (ρξεφγξαθα) ηα νπνία ζα 

ζπκπεξηιάβεη ζην ραξηνθπιάθην ηνπ. ε απηή ηε θάζε δηαδηθαζίαο δηαρείξηζεο 

επελδχζεσλ ν επελδπηήο πξνζπαζεί λα θαηαζθεπάζεη έλα απνηειεζκαηηθφ 

ραξηνθπιάθην (efficient portfolio). Σα πξντφληα πνπ επηιέγνληαη πξέπεη θπζηθά λα 

ζπκθσλνχλ κε ηεο αλάγθεο θαη ηεο ζηφρνπο ηνπ θάζε επελδπηή.  

 Δπηινγή ζσζηνύ επελδπηηθνύ ζπκβνύινπ: Όπνηνο ελδηαθέξεηαη λα αζρνιεζεί κε ηηο 

επελδχζεηο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα είλαη απαξαίηεην λα ζπλεξγαζηεί κε έλαλ 

επελδπηηθφ ζχκβνπιν. Έηζη ε επηινγή ηνπ επελδπηηθνχ ζπκβνχινπ ζα πξέπεη λα είλαη 

ζσζηή, δειαδή ν επελδπηήο λα βξεη εθείλνλ ηνλ έκπεηξν ζχκβνπιν πνπ ζα ηνλ 

βνεζήζεη ζε νηηδήπνηε ρξεηαζηεί, αθφκε θαη λα δεκηνπξγήζεη φζν ηνλ δπλαηφηεξν πην 

απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην, κε ζηφρν λα πεηχρεη ηνπο ζηφρνπο πνπ έρεη ζέζεη.  

 Σαθηηθή επαλεμέηαζε θαη αλαπξνζαξκνγή ησλ ζρεδίσλ: Όζν αιιάδεη ε νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ζε κία ρψξα, φζν αιιάδνπλ νη αλάγθεο ελφο επελδπηή, φζν αιιάδεη νη 

ζηφρνπο πνπ έρεη ζέζεη ν επελδπηήο, ηφζν ζα πξέπεη λα αλαπξνζαξκνζηεί ν επελδπηηθφο 

ζρεδηαζκφο ηνπ επελδπηή. 
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2.2  Αλάιπζε Υξενγξάθσλ 

 

‟ απηφ ην ζηάδην ηεο δηαδηθαζίαο, ν επελδπηήο αμηνινγεί θαη αλαιχεη ηα ρξεφγξαθα ηα νπνία 

είλαη δηαζέζηκα γηα λα ηα ζπκπεξηιάβεη ζην ραξηνθπιάθην ηνπ. Οη δπν βαζηθέο κέζνδνη 

αλάιπζεο ησλ ρξενγξάθσλ είλαη ε ζεκειηψδεο αλάιπζε θαη ε ηερληθή αλάιπζε. Οη δχν απηέο 

κέζνδνη αλάιπζεο πξνζπαζνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ κηα πξφβιεςε θαη κία εηθφλα γηα ηελ 

πνξεία ησλ κεηνρψλ θαη θαηά πφζν είλαη ηθαλέο λα έρνπλ αλνδηθή πνξεία. Φπζηθά, νη δπν 

παξαπάλσ κέζνδνη κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζπκπιεξσκαηηθά γηα ηελ ιήςε 

επελδπηηθψλ απνθάζεσλ.  

 

2.2.1  Θεκειηώδε Αλάιπζε 

Ζ Θεκειηψδεο Αλάιπζε είλαη ε κειέηε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπλακηθφηεηαο κηαο 

νηθνλνκηθήο νληφηεηαο, βαζίδεηαη ζε ηζηνξηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία, ηνλ θιάδν θαη 

ηελ ζέζεη ηελ νπνία θαηέρεη ε εηαηξία ζπγθξηλφκελε κε ηεο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ, ηελ 

δηνίθεζε ηεο, ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί, ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο θαζψο θαη 

ηεο πξνυπνζέζεηο γηα κειινληηθή αλάπηπμε ηεο. Ο ζπλδπαζκφο ησλ ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ 

θαη ηεο ζέζεο πνπ θαηέρεη ε εηαηξία, ζπληζηνχλ έλαλ βαζηθφ θνξκφ πιεξνθνξηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο επελδπηηθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη γηα ηελ 

ζχγθξηζε επηρεηξήζεσλ (Thomsett M.,2006). 

 Οπζηαζηηθά ζθνπφο ηεο αλάιπζεο είλαη λα βξεζεί ε πξαγκαηηθή αμία ηεο κεηνρήο γηα 

λα ζπγθξηζεί κε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Αλ ε εζσηεξηθή αμία είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηφηε ε κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε επνκέλσο κπνξνχκε λα 

επσθειεζνχκε. Ο θαζέλαο θάλεη δηαθνξεηηθέο πξνβιέςεηο επνκέλσο ππάξρνπλ θαη 

δηαθνξεηηθέο εζσηεξηθέο αμίεο. 

Ζ βάζε ηεο αλάιπζεο είλαη φηη πξέπεη λα κειεηεζνχλ θάπνηα ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ:  

1. ηελ νηθνλνκία  

2. Σνλ θιάδν  

3. ηελ εηαηξία  

Γηα ηελ αλάιπζε ηεο νηθνλνκίαο πξέπεη λα ιάβνπκε ππφςε θάπνηα καθξννηθνλνκηθά 

κεγέζε ηεο, ε πνξεία ηνπ ΑΔΠ, ηνπ πιεζσξηζκνχ, ησλ επηηνθίσλ, ηνπ ρξένπο, ηνπ εκπνξηθνχ 

ηζνδπγίνπ, ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο θαη άιισλ κεγεζψλ ηα νπνία θξίλνπλ ηελ πνξεία ηεο 

νηθνλνκίαο ηεο θξάηνπο.  
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Όζνλ αθνξά ηελ αλάιπζε ηνπ θιάδνπ πξέπεη λα δνζνχλ απάληεζε ζηα παξαθάησ 

εξσηήκαηα :  

i. Πνηεο είλαη γεληθά νη πξννπηηθέο ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη ε εηαηξία  

ii. Πνηνη είλαη νη θπξηφηεξνη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε ιεηηνπξγία ηνπ 

θιάδνπ 

iii. Πνηνο είλαη ν αληαγσληζκφο κέζα ζηνλ θιάδν θαη ηη πξνβιέπεηαη επ‟ απηνχ 

(Ννύιαο, 2016). 

ην ηειεπηαίν ζηάδην έρνπκε ηελ αλάιπζε ηεο εηαηξίαο. ε απηφ ην ζηάδην ππάξρεη ε 

αλάιπζε νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξίαο ηνπ παξειζφληνο θαη ηνπ παξφληνο. Απαηηείηαη 

δειαδή έλα πινχζην αξρείν δεδνκέλσλ. Απηά πνπ πξέπεη λα πξνζέμεη ν αλαιπηήο είλαη : 

a. Πνηα ήηαλ ε εμέιημε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο εηαηξίαο ηα ηειεπηαία 

πέληε έηε θαη ηη πξνβιέςεηο θάλεη γηα απηά θαη θαηά πφζν είλαη ζπλεπήο ηεο 

πξνβιέςεηο ηεο. 

b. Ση ξπζκνχο αλάπηπμεο έρεη παξνπζηάζεη ε εηαηξία ηα ηειεπηαία ρξφληα, θαη 

αμηνιφγεζε αλ είλαη δπλακηθή ή φρη. 

c. Πνηα είλαη ε πνξεία ηεο κεηνρήο, θαη αλ παξνπζηάδεη ζηαζεξφηεηα ή έρεη 

κεγάιεο δηαθπκάλζεηο. Σεο πξέπεη λα πξνζέμεη πνηα είλαη ε ζεκεξηλή ηηκή ηεο 

κεηνρήο θαη πνηα είλαη ε πςειφηεξε θαη ρακειφηεξε ηηκή πνπ είρε. 

d. χγθξηζε ρξεκαηηζηεξηαθήο ηεο κε ηελ πξαγκαηηθή ηηκή.   

ηε ζεκειηψδε αλάιπζε πξέπεη λα κειεηεζνχλ θαη λα ππνινγηζηνχλ νξηζκέλνη 

βαζηθνί δείθηεο ψζηε νη επελδπηέο λα βγάινπλ δηάθνξα ζπκπεξάζκαηα, νη δείθηεο ζα 

παξνπζηαζηνχλ παξαθάησ : 

 Κέξδε αλά Μεηνρή (Earnings per share) 

Ο δείθηεο πξνθχπηεη δηαηξψληαο ηα θαζαξά θέξδε ηεο ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ 

 

    
            

              
 

 Όζν κεγαιχηεξνο ν δείθηεο απηφο ηφζν θαιχηεξε ζεσξείηαη ε εηαηξία. Χζηφζν ζα 

πξέπεη ν επελδπηήο λα αμηνιφγεζε απφ πξνήιζαλ ηα θέξδε. 

 

 Σηκή Μεηνρήο ηεο Κέξδε αλά Μεηνρή (P/E) 

Δίλαη ν βαζηθφο δείθηεο γηα ηελ εχξεζε αλ κία κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε ή ππεξηηκεκέλε. 

Γείρλεη ην πνζφ ησλ ρξεκάησλ πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα πιεξψζνπλ νη επελδπηέο γηα ηελ 
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απφθηεζε ηεο κεηνρήο γηα θάζε έλα επξψ θαζαξά θέξδε πνπ πξαγκαηνπνηεί ε επηρείξεζε. Ο 

ηχπνο είλαη ν παξαθάησ: 

 

 
 

                 

                
 

Γηα ηελ εχξεζε ηνπ δείθηε βξίζθνπκε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ηελ 

δηαηξνχκε κε ηα ηειεπηαία δεκνζηεπκέλα θαζαξά θέξδε ηεο εηαηξίαο. 

Όηαλ ην P/E είλαη πνιχ πςειφ δείρλεη φηη ε κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε . Θα πξέπεη λα 

ζπγθξίλνπκε ην δείθηε κε ην κέζν ηεο πεληαεηίαο. Αλ απέρεη πνιχ απφ ηνλ κέζν φξν ηφηε ε 

κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε ή ππνηηκεκέλε, αξγά ή γξήγνξα ζα δηνξζσζεί. Οπφηε έλαο 

πςειφο δείθηεο δειαδή δελ ζεκαίλεη απαξαίηεηα φηη ε κεηνρή είλαη ιάζνο ηηκνινγεκέλε 

αιιά κπνξεί λα είλαη πςειφο ιφγν ηεο ςπρνινγίαο ησλ επελδπηψλ. ρεηηθά κε ην 

ζπγθεθξηκέλν δείθηε ππάξρνπλ θάπνηα ζηεξεφηππα: Πξψηνλ, νη εηαηξίεο ζπγθεθξηκέλσλ 

βηνκεραληθψλ θιάδσλ έρνπλ ζηαζεξά P/E, φπσο ηα είδε πξψησλ αλαγθψλ. Γεχηεξνλ, νη 

κηθξέο εηαηξίεο πςειήο ηερλνινγίαο έρνπλ πςειφ P/E, δηφηη έρνπλ ηαρχηαηε αλάπηπμε θαη 

ηέινο νη κεγάιεο γλσζηέο εηαηξίεο (Blue chips) δελ έρνπλ πςειά P/E.  

Χζηφζν ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο έρεη θαη θάπνηα αξλεηηθά. Αξρηθά ππάξρεη 

πξφβιεκα κε ηελ νξζφηεηα ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη ν ππνινγηζκφο γίλεηαη 

κε δεδνκέλα θέξδε πνπ έρνπλ θαηαγξάςεη νη εηαηξίεο ζε αληίζεζε κε ηελ ηηκή ηνπ αξηζκεηή 

πνπ εθθξάδεη ηελ ηξέρνπζα ζηηγκή εθείλε ηε ζηηγκή. Δπνκέλσο ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο 

ζηεξείηαη πξφβιεςεο. Έηζη ζην κέιινλ εηαηξίεο κε πςειά P/E ελδέρεηαη λα έρνπλ ζηαζεξά 

θέξδε, ελψ εηαηξίεο κε κηθξφηεξε αμηνιφγεζε (ρακειφηεξν P/E) κπνξνχλ κειινληηθά 

δηαγξάςνπλ πεξηζζφηεξα θέξδε έηζη ε ζπγθεθξηκέλε αμηνιφγεζε δηαςεχδεηαη. 

πκπεξαζκαηηθά, είλαη δπλαηφλ εηαηξίεο κε ρακειά θέξδε αιιά κε δπλακηθή θαη 

πξνβιέςεηο γηα κειινληηθή αλάπηπμε λα εκθαλίδνπλ πςειφ P/E , γεγνλφο πνπ δελ ηεο θάλεη 

ππεξηηκεκέλεο αιιά δείρλεη φηη νη επελδπηέο πξνζδνθνχλ κειινληηθά πςειά θέξδε. 

Μηα παξαηήξεζε γηα απηφ ηνλ δείθηε είλαη φηη απνξξίπηνληαη κεηνρέο πνπ είλαη 

δεκηνγφλεο γηα κία ρξήζε θαζψο έρνπλ αξλεηηθφ παξνλνκαζηή. Γεληθά νη δείθηεο P/E είλαη 

κηα έλδεημε γηα εχξεζε ππνηηκεκέλσλ ή ππεξηηκεκέλσλ κεηνρψλ, αιιά ηεο πξνείπακε ηα 

επξήκαηα ηνπ δείθηε δελ είλαη πάληα ζσζηά 

  

 

 Σηκή πξνο Λνγηζηηθή Αμία (P/BV) 
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Όπσο θαη ν πξνεγνχκελνο δείθηεο έηζη θαη απηφο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εχξεζε 

ππνηηκεκέλσλ ή ππεξηηκεκέλσλ κεηνρψλ. Δίλαη ν ιφγνο ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηεο κεηνρήο 

πξνο ηελ ινγηζηηθή αμία ηεο κεηνρήο.   

 

  
 

                     

              
 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο δείρλεη πφζεο θνξέο ηελ θαζαξή ηεο ζέζε αμίδεη κηα 

επηρείξεζε. Όζν πςειφηεξνο είλαη ν δείθηεο ηφζν αθξηβφηεξε ζεσξείηαη ε κεηνρή θαη φζν 

κηθξφηεξνο είλαη ν δείθηεο κηαο κεηνρήο ηφηε ε κεηνρή ζεσξείηαη ππνηηκεκέλε. Γηα ηνλ 

Warren Buffet ε ζρέζε ηηκήο ηεο ινγηζηηθή αμίαο πξέπεη λα είλαη ειθπζηηθή, γηα ηελ αθξίβεηα 

δελ ζέιεη λα αγνξάδεη κεηνρέο πξνζθέξνληαο πεξηζζφηεξα ρξήκαηα απφ ην δηπιάζην ηεο 

ινγηζηηθήο αμίαο. 

 

 Ο δείθηεο P.E.G. ratio  

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο έξρεηαη λα δηνξζψζεη θαη λα ζπκπιεξψζεη ηνλ δείθηε P/E. Έλα απφ 

ηα αξλεηηθά ζεκεία ηνπ δείθηε  P/E είλαη φηη δελ ιακβάλεη ππφςε ηελ κειινληηθή πνξεία θαη 

ηελ ελδερφκελε δπλακηθή κεγέζπλζεο κηαο εηαηξίαο κε ζπλέπεηα ε ηηκή ηνπ λα νθείιεηαη 

απνθιεηζηηθά θαη κφλν ζην ρξεκαηηζηεξηαθφ θιίκα πνπ επηθξαηεί εθείλε ηελ πεξίνδν. Ο 

δείθηε P.E.G. έξρεηαη θαη δηνξζψλεη απηή ηελ αδπλακία δηαηξψληαο ηνλ δείθηε P/E ξπζκφ 

αχμεζεο ησλ θεξδψλ ηεο εηαηξίαο.  

       
   

          
 

 Όζν κηθξφηεξνο είλαη ν παξαπάλσ δείθηεο ηφζν θζελφηεξε είλαη ε κεηνρή. Αμίδεη λα 

ζεκεησζεί φηη: Όηαλ κηα κεηνρή έρεη δείθηε κηθξφηεξν απφ 0,5 πξνηείλεηαη ε αγνξά ηεο 

κεηνρήο, ελψ αλ ν δείθηεο είλαη ίζνο ή κεγαιχηεξνο απφ 1 ηφηε πξνηείλεηαη ε πψιεζε ηεο 

κεηνρήο. 

 

 Μεξηζκαηηθή Απόδνζε 

Ζ κεξηζκαηηθή απφδνζε είλαη ην κέξηζκα σο πνζνζηφ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο, γηα κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν.  

                    
                  

                            
 

 Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο ζπγθαηαιέγεηαη ζηνπο ζπνπδαηφηεξνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο 

δείθηεο, επεξεάδνληαο πνιινχο επελδπηέο θαη αλαιπηέο. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη  ν 

ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο ηφζν απνδνηηθφηεξε ζεσξείηαη ε επέλδπζε ζε απηή ηελ κεηνρή. 
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 Απόδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (ROE) 

    
             

             
 

Ο δείθηεο απηφο  δείρλεη πφζν απνηειεζκαηηθά ρξεζηκνπνηεί κηα επηρείξεζε ηα θεθάιαηα ηεο 

ψζηε λα δεκηνπξγήζεη θέξδε, επίζεο εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ. 

 

Σέινο, πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε πσο ππάξρνπλ θαη άιινη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

κε ηνπο νπνίνπο κπνξεί έλαο επελδπηήο λα αμηνινγήζεη κηα εηαηξία θάπνηνη απφ απηνχο είλαη 

ν roe πνπ πξναλαθέξακε, ν roi (απφδνζε κηαο επέλδπζεο), ν δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, 

ν δείθηεο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κεηνρήο πξνο εζσηεξηθή αμία κεηνρήο, θαη άιινη. Παξαπάλσ 

αλαθέξζεθαλ νη ζεκαληηθφηεξνη δείθηεο ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο ηνπο νπνίνπο κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηήζεη ν επελδπηήο ψζηε λα αμηνινγήζεη ζσζηά κηα επηρείξεζε. 

2.2.2  Σερληθή Αλάιπζε 

Ζ ηερληθή αλάιπζε πξνζπαζεί λα πξνβιέςεη ηεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ κε κία ηειείσο 

δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε. Ζ ηερληθή αλάιπζε βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ επαλαιακβάλνληαη ζε βάζνο ρξφλνπ. Γελ αζρνιείηαη κε ηελ αλάιπζε ησλ 

ζεκειησδψλ ηεο εηαηξίαο δηφηη ζεσξεί πσο ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηα αληηθαηνπηξίδεη φια, ελψ 

είλαη ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε πσο θάλεη πξνβιέςεηο θπξίσο γηα βξαρππξφζεζκν νξίδνληα. 

Οπζηαζηηθά απηή ε αλάιπζε πξνζπαζεί λα πξνβιέςεη ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

θαη φρη ην χςνο ηνπο. 

 Ζ ηερληθή αλάιπζε εθηφο απφ ηζηνξηθέο ηηκέο θαη δηάθνξα δηαγξάκκαηα, 

ρξεζηκνπνηεί επίζεο ηελ ζηαηηζηηθή, ηα καζεκαηηθά θαη ηελ νηθνλνκεηξία γηα ηελ θαηαζθεπή 

πνηθίισλ δεηθηψλ νη νπνίνη απνηεινχλ ηα εξγαιεία ηεο θαη κε βάζε απηψλ γίλνληαη νη 

επελδπηηθέο θηλήζεηο. 

 Σέινο, πξέπεη λα αλαθεξζεί πσο ε ηερληθή αλάιπζε κπνξεί λα ζπλδπαζηεί 

απνηειεζκαηηθά κε ηελ ζεκειηψδε αλάιπζε. Γηα παξάδεηγκα πνιινί αλαιπηέο ή επελδπηέο 

επηιέγνπλ κεηνρέο κέζσ ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζε, αιιά ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ηερληθή 

αλάιπζε επηιέγνπλ ηνλ ρξφλν πνπ ζα αγνξάζνπλ απηέο ηεο κεηνρέο ή ην πφηε ζα ηηο 

πνπιήζνπλ φηαλ βιέπνπλ πσο κηα κεηνρή δελ απνδίδεη. 
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2.3  Γεκηνπξγία Υαξηνθπιαθίνπ 

 

ε απηφ ην ζηάδην ηεο επελδπηηθήο δηαδηθαζίαο θαη αθνχ έρνπλ επηιερζεί νη κεηνρέο απφ ηνλ 

επελδπηή, έθηαζε ε ζηηγκή φπνπ ζα πξέπεη λα δεκηνπξγήζεη έλα απνηειεζκαηηθφ 

ραξηνθπιάθην, δειαδή έλα ραξηνθπιάθην πνπ ζα ηνπ πξνζθνκίζεη φζν ηνλ δπλαηφ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο κε φζνλ ηνλ δπλαηφλ κηθξφηεξν θίλδπλν. 

 θνπφο ηνπ θάζε επελδπηή είλαη λα δεκηνπξγήζεη έλα απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην. 

Ο Markowitz (1952), παξνπζίαζε έλα ηέηνην ππφδεηγκα θαηαζθεπήο απνηειεζκαηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ ην νπνίν θαη ζα παξνπζηαζηεί ζηε ζπλέρεηα ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο. 

 

 

2.4  Αμηνιόγεζε Υαξηνθπιαθίνπ  

 

ηφρνο ηνπ θάζε επελδπηή είλαη λα πεηχρεη κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ εθείλεο ηεο αγνξάο κε 

ηνλ ίδην θίλδπλν θαη λα πεηχρεη πιήξε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εμαιείθνληαο ηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

 Με ηελ δεκηνπξγία απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (CAPM: capital assets 

pricing model), νξηζκέλνη επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ δηάθνξνπο δείθηεο κέζσ ησλ νπνίσλ 

κεηξνχλ ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ, απηνί νη δείθηεο πεξηιακβάλνπλ θαη ηελ 

απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν. Οη πην γλσζηνί κέζνδνη αμηνιφγεζεο ηεο ραξηνθπιαθίνπ είλαη νη 

παξαθάησ: 

 

2.4.1  Μέζνδνο Traynor 

Ο Traynor (1956) πξφηεηλε κία κέζνδν φπνπ δηαηξεί ηελ πξφζζεηε απφδνζε ηεο 

ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε κε έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν δίρσο θίλδπλν κε ην ζπληειεζηή βήηα 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ εμεηάδεη. Ο δείθηεο απηφο ππνινγίδεη ηελ αληακνηβή θηλδχλνπ αλά 

κνλάδα ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

p

fp
p

RR
T




  

Rp : ε απφδνζε ηνπ εμεηαδφκελνπ ραξηνθπιαθίνπ 

Rf : ε απφδνζε ηνπ αθίλδπλνπ ρξενγξάθνπ 
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βp : ν ζπληειεζηήο βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 Όζν κεγαιχηεξε ηηκή έρεη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο ηεο ραξηνθπιαθίνπ ηφζν 

θαιχηεξε είλαη ε αμηνιφγεζε ηνπ. 

 

2.4.2  Μέζνδνο Sharpe 

O Sharpe (1966) πξφηεηλε ηε πξφζζεηε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δηαηξνχκελε κε ηελ 

ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο δείθηεο ππνινγίδεη ηελ αληακνηβή 

θηλδχλνπ αλά κνλάδα ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ. 

p

fp
p

RR
S




  

Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε ηφζν θαιχηεξε απφδνζε έρεη 

ην εμεηαδφκελν ρξεφγξαθν. 

Αλ ηεξαξρήζνπκε δχν ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηελ απφδνζε ηνπο θαη νη δείθηεο 

Traynor θαη Sharpe δίλνπλ ηελ ίδηα θαηάηαμε ηφηε ηα δχν ραξηνθπιάθηα είλαη πιήξσο 

δηαθνξνπνηεκέλα, απφ ηελ άιιε αλ ηα ραξηνθπιάθηα έρνπλ δηαθνξεηηθή θαηάηαμε ηφηε 

ζεκαίλεη πσο δελ είλαη δηαθνξνπνηεκέλα. 

 

2.4.3  Μέζνδνο Jensen 

Ο Jensen (1968) δεκηνχξγεζε κία κέζνδν αμηνιφγεζεο ραξηνθπιαθίνπ πνπ βαζίδεηαη ζην 

ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (capm). Δπί ηεο νπζίαο πξφζζεζε έλαλ φξν α 

(alpha) ζηελ εμίζσζε ηνπ capm,  κε ζθνπφ λα κεηξήζεη ηελ δηαθνξά πνπ ζα έρεη απφ ην 

ππφδεηγκα απηφ. 

ppfmpfp RRaRR   )(  

 Αλ α>0 θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ηφηε ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη θαιχηεξε 

απφ απηή ηνπ capm. Αλ α<0 θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

ρεηξφηεξε απφ απηή ηνπ capm. Σέινο αλ ην α (alpha) δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ (δειαδή 

ζηαηηζηηθά δελ είλαη δηαθνξεηηθφ ηνπ κεδελφο), ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ίδηα κε 

ηελ αλακελφκελε απφδνζε ζχκθσλα κε ην CAPM. 
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2.4.4  Σερληθή Fama  

ηελ ζπγθεθξηκέλε ηερληθή, ζην ηχπν ηνπ capm αληηθαζηζηνχκε ην ζπληειεζηή βήηα κε ην 

ιφγν 
m

p




. Με απηφ ηνλ ηξφπν ζπγθξίλεηαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηελ θαηά capm 

απφδνζε ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

 

2.4.5  Μέζνδνο Μ
2
 

Σν Μ
2
 είλαη ε ππνζεηηθή απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εάλ ν θίλδπλνο ηνπ είρε πξνζαξκνζζεί  

έηζη ψζηε λα είλαη ίδηνο κε ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλαθνξάο. Δπί ηεο νπζίαο ην Μ
2
 

ππνινγίδεηαη κε ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ηνπ δείθηε Sharpe κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ αλαθνξάο ζπλ ηελ απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Γειαδή: 

m

p

fp
f

RR
R 


)(2 

  

 

 

2.5  Αλαζεώξεζε Υαξηνθπιαθίνπ 

 

ε απηφ ην ζηάδην επαλεμεηάδνπκε ηεο ζηφρνπο πνπ έρνπκε ζέζεη ζηελ αξρή ηεο επελδπηηθήο 

δηαδηθαζίαο. Ζ αλαζεψξεζε ην ραξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη ηελ εθαξκνγή φισλ ησλ 

πξνεγνχκελσλ βεκάησλ θαη απηφ ζπκβαίλεη δηφηη κπνξεί λα έρεη κεηαβιεζεί, είηε ην 

θεθάιαην πνπ έρνπκε πξνο επέλδπζε, είηε νη ζηφρνη ηνπ επελδπηή. Με επηπιένλ αλάιπζε ησλ 

ρξενγξάθσλ κπνξεί λα αιιάμνπλ νη εθηηκήζεηο καο ζρεηηθά κε ηηο απνδφζεηο θαη ηνλ θίλδπλν 

ησλ ρξενγξάθσλ επνκέλσο λέα ρξεφγξαθα λα ζεσξεζνχλ πην ειθπζηηθά θαη λα πξέπεη λα 

εηζαρζνχλ ζην ραξηνθπιάθην. Δπίζεο, απφ ηελ άιιε πιεπξά κπνξεί έλα ρξεφγξαθν λα κελ 

δίλεη ηα αλακελφκελα ζηνλ επελδπηή γηα πνηθίινπο ιφγνπο θαη λα είλαη πξνηηκφηεξν λα 

ξεπζηνπνηεζεί θαη ν επελδπηήο λα πξνηηκήζεη θάπνην άιιν. Ζ αλαζεψξεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε ζπλερήο επαλάιεςε ησλ βεκάησλ ηεο επελδπηηθήο δηαδηθαζίαο. 
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2.6  ηξαηεγηθέο Δπηινγήο Μεηνρώλ 

 

ε απηήλ ηελ ελφηεηα ζα αλαιχζνπκε ηηο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο πνπ θπξηαξρνχλ κεηαμχ 

ησλ επελδπηψλ. Έηζη αλάινγα ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ εηαηξηψλ νη ζηξαηεγηθέο κπνξνχλ 

λα δηαθξηζνχλ ζηηο θάησζη θαηεγνξίεο:  

1.4 Δπέλδπζε ζε εηαηξίεο κε αμία (Value Investing) 

2.4 Δπέλδπζε ζε γξήγνξα αλαπηπζζφκελεο εηαηξίεο (Growth Investing) 

3.4 Garp Investing 

4.4 Δπέλδπζε γηα ζηαζεξφ εηζφδεκα (Income Investing)  

 

2.6.1  Δπέλδπζε ζε εηαηξίεο κε αμία (Value Investing) 

Ζ επέλδπζε ζε αμία είλαη κηα ζηξαηεγηθή ε νπνία απνβιέπεη ζηελ αγνξά κεηνρψλ πνπ είλαη 

ππνηηκεκέλεο ζε ζρέζε κε ηελ αμία ηεο εηαηξίαο. Οη επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ απηή ηε 

ζηξαηεγηθή, θαζψο ζεσξνχλ φηη ε αγνξά ππεξληθά ηφζν ηηο θαιέο φζν θαη ηηο άζρεκεο 

εηδήζεηο, κε απνηέιεζκα νη θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πνπ δελ βαζίδνληαη ζηα βαζηθά 

καθξνπξφζεζκα ζεκειηψδε κεγέζε κηαο εηαηξείαο, δίλνληαο έηζη ηε δπλαηφηεηα θέξδνπο φηαλ 

ε ηηκή είλαη ππνηηκεκέλε. Γειαδή, νη επελδπηέο απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο αλαδεηνχλ κεηνρέο 

εηαηξηψλ νη νπνίεο: είλαη ππνηηκεκέλεο θαη  έρνπλ ηζρπξά ζεκειηψδε. 

 Δηδηθφηεξα αλαδεηνχλ ηα παξαθάησ: 

 P2/3 ηεο Δζσηεξηθήο Αμίαο 

 Υακειά P / E ( ρακειφηεξα ηνπ 10 % )  

 P.E.G<1  

 P  Λνγηζηηθήο Αμίαο  

 Υξένο   Ηδίσλ Κεθαιαίσλ  

 Σξέρνλ ελεξγεηηθφ ηνπιάρηζηνλ δηπιάζην ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ  

 Ζ Μεξηζκαηηθή απφδνζε πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζηνλ ηα δχν ηξίηα ηεο απφδνζεο 

καθξνπξφζεζκσλ νκνιφγσλ ηεο δηαβάζκηζεο ΑΑΑ  

 Ρπζκφο αχμεζεο θεξδψλ πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζηνλ 5-7 % γηα ηελ ηειεπηαία 

δεθαεηία 
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2.6.2  Δπέλδπζε ζε γξήγνξα αλαπηπζζόκελεο εηαηξίεο (Growth Investing) 

Ζ επέλδπζε ζε γξήγνξα αλαπηπζζφκελεο εηαηξίεο είλαη κηα επελδπηηθή ζηξαηεγηθή πνπ 

επηθεληξψλεηαη ζηελ αλάπηπμε ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ επελδπηή. Δπελδχνπλ ζε κεηνρέο 

αλάπηπμεο ή ζε εηαηξίεο ησλ νπνίσλ ηα θέξδε αλακέλεηαη λα απμεζνχλ κε ξπζκφ κεγαιχηεξν 

ηνπ κέζνπ φξνπ ηνπ θιάδνπ ή ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο. Δηδηθφηεξα νη επελδπηέο εζηηάδνπλ ζε 

κειινληηθή ηθαλφηεηα αλάπηπμεο ηεο εηαηξίαο παξά ζηε ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο, 

αγνξάδνπλ κεηνρέο πνπ ε ηηκή ηνπο είλαη ςειφηεξε απφ ηελ εζσηεξηθή ηηκή, ζεσξψληαο φηη ε 

εζσηεξηθή αμία ζα απμεζεί ζην κέιινλ θαη ηέινο πξνζθνκίδνπλ θέξδε κέζσ ππεξαμίαο ηεο 

ηηκήο θαη φρη ησλ κεξηζκάησλ. 

 Απηά πνπ πξέπεη λα πξνζέμνπλ νη επελδπηέο απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο είλαη ηα 

αθφινπζα: 

 Ηζρπξή αχμεζε θεξδψλ ζην παξειζφλ 

 Ηζρπξή κειινληηθή αχμεζε θεξδψλ 

 Ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο λα ζπγθξαηεί ην θφζηνο  

 Απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηνίθεζεο (αλάιπζε ROE) 

 

2.6.3  Garp Investing 

Ζ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή απνβιέπεη θαη ζε αμία θαη ζε αλάπηπμε. Φάρλεη εηαηξίεο πνπ 

είλαη θάπσο ππνηηκεκέλεο θαη έρνπλ ηζρπξή βηψζηκε δπλεηηθή αλάπηπμε (Ννύιαο, 2016). 

 Οπζηαζηηθά ε ζηξαηεγηθή garp ζπλδπάδεη ηελ ζηξαηεγηθή value investing θαη growth 

investing. 

 Απηά πνπ πξνζέρνπλ νη επελδπηέο πνπ αθινπζνχλ ηελ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή 

είλαη ηα θάησζη:  

 PEG κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο, θνληά ζην 0.5,  

 P/E κηθξφηεξν ηνπ 25 θαη 

 Ρπζκφ αλάπηπμεο 10-20 % αιιά φρη κεγαιχηεξν, δηφηη κεγαιχηεξνο ξπζκφο 

αλάπηπμεο ζεκαίλεη πςειφ ξίζθν. 
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2.6.4  Δπέλδπζε γηα ζηαζεξό εηζόδεκα (Income Investing) 

ηε ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή νη επελδπηέο απνβιέπνπλ θπξίσο ζε έλα ζηαζεξφ εηζφδεκα 

θαζψο επηιέγνπλ εηαηξίεο πνπ έρνπλ πςειή κεξηζκαηηθή απφδνζε. Οη επελδπηέο πνπ 

αθνινπζνχλ απηή ηε ζηξαηεγηθή ζέινπλ λα απνθχγνπλ ην ξίζθν.  

Υαξαθηεξηζηηθά ηεο επελδπηηθήο απηήο ζηξαηεγηθήο είλαη: 

 Μεξηζκαηηθή απφδνζε κεγαιχηεξε απφ 4%, 

 Απνθπγή εηαηξηψλ κε κεγάιε αλάπηπμε ζηε κεξηζκαηηθή ηνπο απφδνζε ηα ηειεπηαία 

έηε, δηφηη έρνπλ πςειφηεξν ξίζθν θαη 

 Ηζηνξηθφ κε πνιιά ρξφληα πςειψλ κεξηζκαηηθψλ απνδφζεσλ. 
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Κεθάιαην 3
ν 

ύγρξνλε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ 

 

Μία απφ ηηο ζεκαληηθέο εμειίμεηο ζηνλ ηνκέα ησλ επελδχζεσλ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 

ηειεπηαίσλ δεθαεηηψλ είλαη, ε παξαδνρή φηη δελ κπνξνχκε λα δεκηνπξγήζνπκε έλα βέιηηζην 

ραξηνθπιάθην επελδχζεσλ απιά ζπλδπάδνληαο πνιινχο κεκνλσκέλνπο ηίηινπο πνπ έρνπλ ηα 

επηζπκεηά ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ - απφδνζεο. πγθεθξηκέλα, έρεη απνδεηρζεί φηη έλαο 

επελδπηήο πξέπεη λα εμεηάζεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ ρξενγξάθσλ γηα ηελ θαηαζθεπή ελφο 

βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ ζα θαιχςεη ηνπο επελδπηηθνχο ηνπ ζηφρνπο. Ζ αλαγλψξηζε γηα 

ην πψο λα δεκηνπξγήζνπκε έλα βέιηηζην ραξηνθπιάθην παξνπζηάζηεθε ζηε χγρξνλε 

Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ. 

Ζ χγρξνλε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ αζρνιείηαη κε ηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ θαη ζηφρν έρεη ηελ επίηεπμε ζπγθεθξηκέλσλ επελδπηηθψλ ζθνπψλ. Ζ 

επηζηήκε ηεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ νπζηαζηηθά βνεζάεη ηνλ επελδπηή λα απνθνκίζεη ηα 

κέγηζηα δπλαηά θέξδε απφ κηα επελδπηηθή επηινγή, έρνληαο παξάιιεια ππνζηεί ην κηθξφηεξν 

δπλαηφ θίλδπλν, ζε καθξνπξφζεζκν ρξνληθφ νξίδνληα. 

 

 

3.1  ύγρξνλε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ  (Markowitz) 

 

Σν 1952 ήηαλ κηα θαζνξηζηηθή ρξνληά γηα ηελ εμέιημε ηεο ζχγρξνλεο ζεσξίαο 

ραξηνθπιαθίνπ, κε ηε δεκνζίεπζε ηνπ Harry Markowitz ζηε Journal of Finance, ν ηίηινο ηεο 

νπνίαο ήηαλ “Portfolio Selection”. Πεξηέγξαθε κηα κέζνδν δεκηνπξγίαο απνηειεζκαηηθψλ, 

δηαθνξνπνηεκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ θαη απνηέιεζε ηελ αξρή φιεο ηεο ζχγρξνλεο ζεσξίαο 

ραξηνθπιαθίνπ, ελψ έδσζε ζηνλ Markowitz ην 1990 ην βξαβείν Nobel νηθνλνκηθψλ 

επηζηεκψλ (καδί κε ηνπο Merton Miller θαη William Sharpe). Μέρξη ηελ επνρή πνπ γξάθηεθε 

δελ είρε δηαηππσζεί αληίζηνηρε νινθιεξσκέλε ζεσξία, δειαδή γελλήζεθε ζε ζρεδφλ 

κεδεληθή βάζε θαη εηζήγαγε σο πξσηαξρηθή ηελ έλλνηα ηεο δηαθνξνπνίεζεο ησλ 

επελδχζεσλ. Ζ δηαθνξνπνίεζε ππήξρε ζαλ ηδέα θαη πξηλ απφ ηνλ Markowitz, σο ηξφπνο 

εμάιεηςεο ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ. Ο ίδηνο φρη κφλν επηβεβαίσζε καζεκαηηθά ηε 

δηαθνξνπνίεζε αιιά έδεημε θαη φηη ν θίλδπλνο δε κεδελίδεηαη κέζσ απηήο, αιιά κπνξεί λα 
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κεησζεί αξθεηά, θξαηψληαο ζηαζεξή ηε δεχηεξε βαζηθή ζπληζηψζα ηνπ πξνβιήκαηνο, 

δειαδή ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Ο Markowitz ινηπφλ, απέδεημε πσο ν θαηάιιεινο ζπλδπαζκφο ρξενγξάθσλ, ζε 

ζπγθεθξηκέλεο αλαινγίεο θαη κε ηα θαηάιιεια ραξαθηεξηζηηθά κπνξεί λα εμαζθαιίζεη ηελ 

πςειφηεξε δπλαηή απφδνζε ζε έλα ραξηνθπιάθην γηα δεδνκέλν επίπεδν ξίζθνπ. Έηζη 

εηζήγαγε ηελ έλλνηα ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαη θαη‟ επέθηαζε ηνπ 

απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ, πνπ κέρξη εθείλε ηελ ζηηγκή ήηαλ άγλσζηε. 

Πξηλ ηνλ Markowitz ε πξνζέγγηζε ήηαλ ζρεηηθά απιή θαη κνλνδηάζηαηε θαη είρε σο 

εμήο: ν επελδπηήο επέιεγε θάζε αμηφγξαθν αλεμάξηεηα απφ ηα άιια, κε θξηηήξην ηελ 

απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλφ ηνπ. Ο Markowitz κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο έθαλε ηελ θαηλνηφκν 

πξφηαζε λα επηιέγνληαη ηα αμηφγξαθα κε ζηφρν ην ηειηθφ ζπλνιηθφ ραξηνθπιάθην λα είλαη 

απνηειεζκαηηθφ (βέιηηζην), ρσξίο λα δίλεηαη απνθιεηζηηθή βάζε ζηα επηκέξνπο ζηνηρεία ησλ 

ρξενγξάθσλ, αιιά ζηε κεηαμχ ηνπο ζρέζε. 

Όπσο ζα δνχκε θαη ζηηο επφκελεο παξαγξάθνπο, κεηά ηελ αξρηθή δεκνζίεπζε ηνπ 

1952, ήξζε ν Tobin ην 1958 θαη εηζήγαγε ζηελ αξρηθή ζεσξία ην ρξεφγξαθν κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ (risk free asset). Αλ έρνπκε έλα ραξηνθπιάθην πνπ είλαη απνηειεζκαηηθφ θαη ην 

ζπλδπάζνπκε κε ην ρξεφγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ, κπνξνχκε λα επηηχρνπκε κεγαιχηεξε 

απφδνζε, κε ην ίδην ξίζθν. Αθνινχζεζε ε έθδνζε ηνπ βηβιίνπ ηνπ Markowitz ην 1959 θαη ε 

επέθηαζε ηεο ζεσξίαο ηνπ ην 1964 απφ ην Sharpe, ν νπνίνο ήηαλ έλαο εθ ησλ ζεκειησηψλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο ηνπ ελφο δείθηε( Single Index model). Σν Single Index model εηζήγαγε ηηο 

έλλνηεο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θαη εηδηθνχ ή κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ.  

Σν ππφδεηγκα ην νπνίν εηζήγαγε ν Markowitz νλνκάδεηαη επίζεο κνληέιν κέζνπ-

δηαθχκαλζεο (mean-variance model), ην νπνίν νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη βαζίδεηαη ζηελ 

αλακελφκελε απφδνζε (κέζε ηηκή) θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε (θίλδπλν) ησλ δηαθφξσλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Ο Markowitz έθαλε ηηο αθφινπζεο ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηε ζπκπεξηθνξά 

ησλ επελδπηψλ θαη ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ : 

  

•  Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ νθείιεηαη ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ελ 

ιφγσ ραξηνθπιαθίνπ. 

• Ο επελδπηήο είλαη απξφζπκνο λα αλαιάβεη επηπξφζζεην ξίζθν (risk averse). 

• Ο επελδπηήο πξνηηκά πάληα λα κεγηζηνπνηήζεη ηε ρξεζηκφηεηα ηνπ. 

 

• Ζ ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο (utility function) ηνπ επελδπηή είλαη θνίιε θαη αχμνπζα, 

ιφγσ ηεο απνζηξνθήο ηνπ πξνο ηνλ θίλδπλν θαη ηεο πξνηίκεζήο ηνπ ζηελ θαηαλάισζε. 
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• Ζ αλάιπζε βαζίδεηαη ζην κνληέιν κίαο επελδπηηθήο πεξηφδνπ. 

 

• Ο επελδπηήο είηε κεγηζηνπνηεί ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ, γηα έλα 

δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ, είηε επηδεηά ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ, κε δεδνκέλε ηελ 

επηζπκεηή αλακελφκελε απφδνζε. 

• Οη επελδπηέο εμεηάδνπλ ηε θάζε επέλδπζε ζεσξψληαο φηη αληηπξνζσπεχεηαη απφ κηα 

θαηαλνκή ησλ πηζαλνηήησλ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεψλ ηεο. 

 

 

3.1.1  Αλακελόκελε Απόδνζε Υαξηνθπιαθίνπ (Rp) 

Ζ απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ (Παπαδήκνπ, 2009) είλαη ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ δηαθφξσλ αμηνγξάθσλ πνπ ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην. Οη ζηαζκίζεηο είλαη 

νη αλαινγίεο/πνζνζηψζεηο ησλ επελδπφκελσλ θεθαιαίσλ ζε θάζε αμηφγξαθν πξνο ηα 

ζπλνιηθά θεθάιαηα πνπ πεξηέρεη ην ραξηνθπιάθην. Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηεο απφδνζεο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη:  

)()(
1

*



n

i

iip REwRE  

Όπνπ: 

 E(Rp) είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ,  

 wi είλαη ε ζπκκεηνρή ηνπ θάζε αμηνγξάθνπ ζην ζπλνιηθφ ραξηνθπιάθην εθθξαδφκελε 

σο πνζνζηφ,  

 Ri είλαη ε αλακελφκελε κέζε απφδνζε ηνπ θάζε αμηφγξαθν θαη 

 n είλαη ν αξηζκφο ησλ αμηφγξαθσλ πνπ πεξηέρεη ην ραξηνθπιάθην 

 

3.1.2  Κίλδπλνο Υαξηνθπιαθίνπ (ζp) 

Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (Παπαδήκνπ, 2009), κεηξηέηαη κε ηε δηαθχκαλζε ή ηελ 

ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Θα πξέπεη φκσο λα ιεθζεί ππφςε φηη, 

αληίζεηα κε ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, πνπ είλαη έλαο ζηαζκηθφο 

κέζνο φξνο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ επηκέξνπο αμηνγξάθσλ πνπ απαξηίδνπλ ην 

ραξηνθπιάθην, ν θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ επεξεάδεηαη θαη απφ ηελ αιιειεπίδξαζε ησλ 

δηαθφξσλ αμηνγξάθσλ κεηαμχ ηνπο.  
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Δηδηθφηεξα, νη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ην θίλδπλν ηεο ραξηνθπιαθίνπ είλαη: 

• νη δηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ θάζε ρξενγξάθνπ 

• νη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ πεξηέρνληαη ζην 

ραξηνθπιάθην 

• νη ζηαζκίζεηο πνπ έρεη ην θάζε ρξεφγξαθν (δειαδή ην πνζνζηφ ηεο άμηαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρεη επελδπζεί ζην ρξεφγξαθν απηφ). 

Ο θίλδπλνο ηεο ραξηνθπιαθίνπ κεηξηέηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ζp θαη εθθξάδεηαη κε 

ηνλ εμήο ηχπν : 


 


n

i

n

j

jiji

n

i

iip RRwwwRVar
1 11

2 )cov(22)(   

Όπνπ: 

 ζp
2
: Γηαθχκαλζε ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ 

 w: Σα πνζνζηά επέλδπζεο ζηα ρξεφγξαθα 

 Cov(ri,rj): Ζ ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ ρξενγξάθσλ 

  

 

 

Ζ ζπλδηαθχκαλζε κπνξεί επίζεο λα εθθξαζηεί ζε φξνπο ζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ 

σο εμήο:  

ijjiji RR ),cov(  

Όπνπ ξij είλαη ν  πληειεζηήο πζρέηηζεο κεηαμχ ησλ ρξενγξάθσλ i θαη j. Δπίζεο, νη 

ηηκέο πνπ κπνξεί λα ιάβεη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο θπκαίλνληαη κεηαμχ [-1,1]. Δάλ 

•  Ρ12=1 Σφηε ππάξρεη πιήξεο ζεηηθή ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ, 

δειαδή νη απνδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ θηλνχληαη πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε. 

•  Ρ12=-1 Σφηε ππάξρεη πιήξεο αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ 

ρξενγξάθσλ, δειαδή νη απνδφζεηο θηλνχληαη πξνο ηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε. 

• Ρ12=0 Σφηε δελ ππάξρεη γξακκηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ 

ρξενγξάθσλ. 
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3.1.3  Γηαθνξνπνίεζε Κηλδύλνπ 

Ζ έλλνηα ηεο δηαθνξνπνίεζεο (Βαζηιείνπ, 2015), αλαθέξεηαη ζηελ ηερληθή δηαρείξηζεο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ κε ηελ νπνία επηιέγνληαη γηα αγνξά δηαθνξεηηθά επελδπηηθά πξντφληα, ζε 

δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο, απνβιέπνληαο ζηε κείσζε ηνπ αλαιακβαλφκελνπ θηλδχλνπ θαη ζηελ 

εμηζνξξφπεζε ηεο ζπλνιηθήο απφδνζεο ηνπ ελ ιφγσ ραξηνθπιαθίνπ. Όζν ρακειφηεξνο είλαη 

ν βαζκφο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ ηφζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε δηαθνξνπνίεζε. 

Ζ δηαθνξνπνίεζε δηαθξίλεηαη ζε δχν θαηεγνξίεο, ζηελ νξηδφληηα θαη ζηελ θάζεηε. 

Οξηδφληηα δηαθνξνπνίεζε θαιείηαη φηαλ επελδχνληαη ζε νκνεηδή ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα 

ηεο ίδηαο αγνξάο. Αληηζέησο, ε θάζεηε δηαθνξνπνίεζε πεξηιακβάλεη ηελ επέλδπζε ζε 

δηαθνξεηηθά ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα αθφκε θαη ζε δηαθνξεηηθέο αγνξέο. 

Αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο ε ζεσξία ηνπ ζχγρξνλνπ ραξηνθπιαθίνπ, φπνπ ζχκθσλα 

κε απηήλ ην θάζε αμηφγξαθν πξέπεη λα εμεηάδεηαη πσο ζπλεηζθέξεη ζην ραξηνθπιάθην, πάξα 

κεκνλσκέλα. Όζν απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ πεξηέρεη έλα ραξηνθπιάθην, 

ηφζν κεηψλεηαη ε ζπλεηζθνξά ηνπ θίλδπλνπ ηνπ θάζε κεκνλσκέλνπ αμηνγξάθνπ θαη 

απμάλεηαη ε ζεκαζία ηεο ζπλδηαθχκαλζεο κεηαμχ ησλ αμηνγξάθσλ ζηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

3.1.4  Αλάιπζε ηνπ θηλδύλνπ  

Ζ ζχγρξνλε αλάιπζε ραξηνθπιαθίνπ δηαρσξίδεη ηνλ θίλδπλν ζε δχν επηκέξνπο θαηεγνξίεο 

(Βαζηιείνπ, 2015), ηνλ κε ζπζηεκηθφ ή δηαθνξνπνηήζηκν θαη ηνλ ζπζηεκηθφ ή κε 

δηαθνξνπνηήζηκν θίλδπλν. 

Με ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο νξίδεηαη ν θίλδπλνο πνπ ειινρεχεη ζε θάζε εηαηξία θαη 

είλαη δηαθνξεηηθφο αλά επηκέξνπο εηαηξία. Οθείιεηαη ζηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά κηαο 

εηαηξίαο, φπσο απεξγία, θαιή ή θαθή δηνίθεζε, επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο, ην είδνο ηεο 

δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο, ην χςνο ησλ πσιήζεσλ ηεο θιπ. Ο θίλδπλνο απηφο κπνξεί 

λα πεξηνξηζηεί ζεκαληηθά ζην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ κε ηελ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ, 

δειαδή κπνξεί λα εμαιεηθζεί κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο. 

πζηεκαηηθφο νλνκάδεηαη ν θίλδπλνο ν νπνίνο νθείιεηαη ζηηο γεληθέο ζπλζήθεο πνπ 

επηθξαηνχλ ζηελ νηθνλνκία θαη επεξεάδνπλ φιεο ηηο επηρεηξήζεηο, φπσο ν πιεζσξηζκφο θαη 

ηα επηηφθηα, θαζψο θαη ζηελ πνιηηηθή αζηάζεηα. Δίλαη ην ζεκαληηθφηεξν είδνο θηλδχλνπ δηφηη 

δελ κπνξεί λα εμαιεηθζεί κέζσ ελφο δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ. 
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Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ άζξνηζε ησλ δχν 

επηκέξνπο θαηεγνξηψλ ηνπ θαη απεηθνλίδεηαη σο εμήο: 

πλνιηθφο Κίλδπλνο = πζηεκαηηθφο + Με ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

 

Γηάγξακκα 3.1: πζηεκαηηθφο Κίλδπλνο θαη Με πζηεκαηηθφο Κίλδπλνο 

Πεγή: Reilly & Brown, 2002 

 

 

3.2  Απνηειεζκαηηθό Υαξηνθπιάθην  

 

χκθσλα κε ηελ δηεζλήο βηβιηνγξαθία αιιά θαη θαηά ηνλ Sharpe (1999) γηα λα ζεσξεζεί έλα 

ραξηνθπιάθην απνηειεζκαηηθφ, πξέπεη πξψηα λα νξηζηεί ε έλλνηα ηνπ απνηειεζκαηηθνχ. 

Απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην (efficient portfolio), είλαη εθείλν πνπ ζε έλα δεδνκέλν 

επίπεδν αλακελφκελεο απφδνζεο έρεη ηνλ ειάρηζην βαζκφ θηλδχλνπ θαη ζε έλα δεδνκέλν 

επίπεδν θηλδχλνπ έρεη ηελ κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζή. 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα δηαηππσζεί φηη ην απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην σο βέιηηζηνο 

ζπλδπαζκφο απφδνζεο - θηλδχλνπ δελ είλαη κνλαδηθφ. Αλάινγα κε ην πνηα απφ ηηο δχν 

κεηαβιεηέο ζέινπκε λα κεγηζηνπνηήζνπκε θαη δηαηεξψληαο ηε δεχηεξε κεηαβιεηή σο 

ζηαζεξά ζην πξφβιεκά καο, κπνξνχκε λα παξάγνπκε πνιιά απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα. 

Έηζη έρνπκε ραξηνθπιάθην ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο δειαδή απνηειεζκαηηθφ 

ραξηνθπιάθην κε φζν ηνλ δπλαηφ ρακειφ θίλδπλν, θαη ραξηνθπιάθην κέγηζηεο απφδνζεο. 
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3.3  Απνηειεζκαηηθό ύλνξν 

 

Σν απνηειεζκαηηθφ κέησπν απνηειεί ηε γεσκεηξηθή εξκελεία ηνπ ππνζπλφινπ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ, ηα νπνία πξνηηκψληαη απφ φινπο ηνπο επελδπηέο πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ 

θίλδπλν θαη πξνηηκνχλ ηηο κεγαιχηεξεο αλακελφκελεο απνδφζεηο. Σα ραξηνθπιάθηα απηά 

νλνκάδνληαη απνηειεζκαηηθά θαη ζπγθξνηνχλ ην απνηειεζκαηηθφ κέησπν. Ζ γξαθηθή 

παξάζηαζε ηεο ζπλάξηεζεο ηνπ απνηειεζκαηηθνχ κεηψπνπ δηαθέξεη αλάινγα κε ηηο 

ππνζέζεηο πνπ γίλνληαη ζε ζρέζε κε ηελ χπαξμε αλνηθηψλ πσιήζεσλ (short selling) θαη 

ελεξγεηηθνχ ή παζεηηθνχ δαλεηζκνχ ρσξίο θίλδπλν (riskless lending and borrowing). 

ηελ πεξίπησζε φπνπ δελ επηηξέπνληαη νη αλνηθηέο πσιήζεηο ην απνηειεζκαηηθφ 

κέησπν είλαη κηα θνίιε γξακκή πνπ εθηείλεηαη κεηαμχ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ειαρίζηνπ 

θηλδχλνπ θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κέγηζηεο απφδνζεο, φπσο θαίλεηαη ζην ζρήκα 3.2. 

 

Γηάγξακκα 3.2: Απνηειεζκαηηθφ χλνξν  

  Πεγή: Elton et al., 1980 

 

Ζ δεχηεξε πεξίπησζε γηα ηε κνξθή ηνπ απνηειεζκαηηθνχ κεηψπνπ θαίλεηαη ζην 

ζρήκα 3.3 θαη πεξηιακβάλεη πξνο αλνηθηέο πσιήζεηο, δειαδή πξνο πσιήζεηο ρξενγξάθσλ ηα 

νπνία ν επελδπηήο δελ έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ. Καζψο ν πσιεηήο δελ έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ ην 

ρξεφγξαθν, ε ρξεκαηηζηεξηαθή εηαηξεία πνπ αλαιακβάλεη λα δηεθπεξαηψζεη ηε ζπλαιιαγή, 

είηε δαλείδεηαη ην ρξεφγξαθν απφ θάπνηνλ άιινλ επελδπηή, είηε ην δαλείδεη ε ίδηα πξνο ηνλ 

πσιεηή. ην άκεζν κέιινλ ν πσιεηήο έρεη ηελ ππνρξέσζε λα αγνξάζεη ην ρξεφγξαθν πνπ 

πνχιεζε ρσξίο λα θαηέρεη θαη λα ην επηζηξέςεη ζε φπνηνλ ηνπ ην δάλεηζε.  
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Γίλεηαη ινηπφλ θαλεξφ, φηη είλαη δπλαηφλ λα δεκηνπξγεζνχλ ραξηνθπιάθηα ρσξίο άλσ 

φξην αλακελφκελεο απφδνζεο. Έηζη ην απνηειεζκαηηθφ κέησπν ζα είλαη κηα θνίιε θακπχιε, 

ε νπνία μεθηλάεη απφ ην ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδχλνπ θαη εθηείλεηαη ζην άπεηξν. 

 

Γηάγξακκα 3.3 ρήκα απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ φηαλ επηηξέπνληαη νη αλνηρηέο πσιήζεηο. 

Πεγή: Elton et al., 1980 

 

 

3.4  Δπηινγή Βέιηηζηνπ Υαξηνθπιαθίνπ 

 

Αθνχ ππνινγηζηεί ην απνηειεζκαηηθφ κέησπν θαη παξαζηαζεί γξαθηθά ζην επίπεδν 

αλακελφκελεο απφδνζεο - θηλδχλνπ, έπεηηα γίλεηαη ε επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

(optimal portfolio) απφ ηνλ εθάζηνηε επελδπηή. Σν βέιηηζην ή άξηζην ραξηνθπιάθην 

πξνθαλψο αλήθεη ζην απνηειεζκαηηθφ κέησπν θαη θπζηθά δελ είλαη κνλαδηθφ. Γηαθέξεη απφ 

επελδπηή ζε επελδπηή, θαζψο εμαξηάηαη απφ ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ θαη ηνπο ζηφρνπο ηνπ, σο 

πξνο ηελ αληαιιαγή κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ, νη νπνίεο πεξηιακβάλνληαη ζηε 

ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηάο ηνπ. Δπνκέλσο, ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην γηα έλα επελδπηή, είλαη 

εθείλν ην απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην πνπ έρεη ηε κεγαιχηεξε γη απηφλ ρξεζηκφηεηα. 

Ζ ρξεζηκφηεηα ή αιιηψο ε σθέιεηα ηνπ επελδπηή απεηθνλίδεηαη κε ηελ θακπχιε 

αδηαθνξίαο. Ζ θακπχιε αδηαθνξίαο (indifference curve) απεηθνλίδεη ζην ρψξν αλακελφκελεο 

απφδνζεο – θηλδχλνπ φια ηα ζεκεία πνπ αληηζηνηρνχλ ζ‟ έλα δεδνκέλν επίπεδν ρξεζηκφηεηαο 

θαη παξηζηάλεη ηηο φξνπο αληαιιαγήο κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ, πνπ απαηηεί ν θάζε 

επελδπηήο. Οη θακπχιεο αδηαθνξίαο είλαη άπεηξεο θαη παξάιιειεο θαη φια ηα ραξηνθπιάθηα 
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πνπ βξίζθνληαη ζε κηα δεδνκέλε θακπχιε αδηαθνξίαο, είλαη ην ίδην επηζπκεηά απφ ηνλ 

επελδπηή.  

Απφ ηα παξαπάλσ, εμάγεηαη φηη νη δχν πξνυπνζέζεηο γηα ηελ εχξεζε ηνπ βέιηηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη: πξψηνλ, ε κεγηζηνπνίεζε ηηο ζπλάξηεζεο ηηο ρξεζηκφηεηαο ηνπ 

επελδπηή θαη δεχηεξνλ, ε εχξεζε ηηο απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ πνπ ηε κεγηζηνπνηεί. 

 Δπνκέλσο, ην άξηζην ραξηνθπιάθην ελφο επελδπηή είλαη εθείλν ην νπνίν βξίζθεηαη 

πάλσ ζην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν θαη εθάπηεηαη κε κηα θακπχιε αδηαθνξίαο ηνπ. Ζ θακπχιε 

αδηαθνξίαο ηνπ θάζε επελδπηή εθάπηεηαη κε ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν ζε δηαθνξεηηθφ 

ζεκείν αληηθαηνπηξίδνληαο ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ ζηελ αλάιεςε θηλδχλνπ θαη ζηελ 

αλακελφκελε απφδνζε. Όπσο θαίλεηαη θαη δηαγξακκαηηθά (Γηάγξακκα 3.4), ν επελδπηήο Υ 

απνζηξέθεηαη ηνλ πςειφ βαζκφ θηλδχλνπ θαη ζπκβηβάδεηαη κε ρακειφηεξεο απνδφζεηο. 

Αληίζεηα, ν επελδπηήο Τ επηδήηα πςειέο απνδφζεηο θαη είλαη δηαηεζεηκέλνο λα εθηεζεί ζε 

πεξηζζφηεξν θίλδπλν γηα λα ηηο απνθηήζεη. 

 

Γηάγξακκα 3.4 Βέιηηζην Υαξηνθπιάθην         

  Πεγή: Βαζηιείνπ, Ζξεηψηεο, 2015 

 

 

3.5  Δηζαγσγή Αθίλδπλνπ Υξενγξάθνπ 

 

Μεηά ηελ αξρηθή δεκνζίεπζε ηνπ Markowitz, ν Tobin (1958) εηζήγαγε ηελ έλλνηα ηνπ 

ρξενγξάθνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη πψο κπνξεί απηφ λα ελζσκαησζεί ζηελ δηαδηθαζία 
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βειηηζηνπνίεζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ, πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζνχλ απνδφζεηο κε κηθξφηεξν 

θίλδπλν. 

Χο αθίλδπλν ρξεφγξαθν (risk free security) κπνξεί λα ζεσξεζεί έλα ρξεφγξαθν ηνπ 

νπνίνπ ε απφδνζε δελ εκπεξηέρεη θακία αβεβαηφηεηα, δειαδή δελ εκπεξηέρεη θίλδπλν. 

πλήζσο σο αθίλδπλν ρξεφγξαθν ζεσξείηαη έλα έληνθν γξακκάηην ηνπ δεκνζίνπ ή έλα 

δεθαεηέο νκφινγν ζε αλαπηπγκέλεο ρψξεο π.ρ. Γεξκαλία. Ο επελδπηήο κπνξεί λα επελδχζεη 

ζην αθίλδπλν ρξεφγξαθν θαη λα πξνζθνκίζεη κηα ζίγνπξε απφδνζε Rf ή λα δαλεηζηεί κε 

επηηφθην Rf θαη λα επελδχζεη ζε θάπνην άιιν επηθίλδπλν ρξεφγξαθν, ζηελ πεξίπησζε πνπ 

επηηξέπνληαη νη αλνηθηέο πσιήζεηο. 

Θεσξψληαο φηη ππάξρεη έλα ηέηνην ρξεφγξαθν, ν επελδπηήο ελδηαθέξεηαη λα ζπλζέζεη 

έλα ραξηνθπιάθην απνηεινχκελν απφ ην αθίλδπλν ρξεφγξαθν θαη έλα ζχλνιν επηθίλδπλσλ 

ρξενγξάθσλ P (επηθίλδπλν ραξηνθπιάθην). Ζ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ επηθίλδπλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη Δ(Rp) θαη ν θίλδπλνο ζp
2
. Δμ‟ νξηζκνχ ν θίλδπλνο ηνπ αθίλδπλνπ 

ρξενγξάθνπ είλαη ζf
2
=0. Καη ε ζπζρέηηζε ηνπ κε ην επηθίλδπλν ραξηνθπιάθην είλαη κεδέλ. 

Βάζεη απηψλ ησλ δεδνκέλσλ ζεσξείηαη φηη ν επελδπηήο επηζπκεί λα θαηαζθεπάζεη έλα 

ραξηνθπιάθην FP επελδχνληαο πνζνζηφ Wp ηνπ δηαζέζηκνπ θεθαιαίνπ ηνπ ζην επηθίλδπλν 

ραξηνθπιάθην θαη ην ππφινηπν 1- Wp ζην αθίλδπλν ρξεφγξαθν. Ο θίλδπλνο ινηπφλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ εκπεξηέρεη ην αθίλδπλν ρξεφγξαθν δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

 

22)1(22222)1(2
ppfpfpppppfpfp wwwww    

Άξα φπσο είλαη θπζηθφ ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξνζδηνξίδεηαη απνθιεηζηηθά 

θαη κφλν απφ ηνλ θίλδπλν ηνπ επηθίλδπλνπ ραξηνθπιαθίνπ, ζε ζπλδπαζκφ κε ην πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο ηνπ ζην ραξηνθπιάθην FP. 

Απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε εχθνια δηαπηζηψλεηαη φηη 
p

fp
pw




  

H απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ FP κπνξεί λα ππνινγηζηεί σο εμήο:      

ppfffp RwRwRE )(  

Όπνπ wf  = 1-wp  θαη αληηθαζηζηψληαο ηελ παξaπάλσ ζρέζε, ε ζρέζε ηεο απφδνζεο 

κπνξεί λα μαλαγξαθεί σο: fp

p

fp
ffp

RRE
RRE 






)(
)(  

Ζ ζρέζε απηή δείρλεη φηη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη κηα γξακκηθή 

ζπλάξηεζε ηνπ θίλδπλνπ θαη ζπλεπψο ζε έλα δηάγξακκα απφδνζεο/θίλδπλνπ αλαπαξηζηάηαη 

κε κηα γξακκή ε νπνία ηέκλεη ηνλ θάζεην άμνλα ηεο απφδνζεο ζην ζεκείν RF, φπσο 
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παξνπζηάδεηαη ζην παξαθάησ ζρήκα. ην ζρήκα απηφ , εθηφο ηεο γξακκήο πνπ αληηζηνηρεί 

ζηελ παξαπάλσ ζρέζε παξνπζηάδεηαη θαη κηα θακπχιε ε νπνία αλαπαξηζηά ην ζχλνιν ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ επηθίλδπλσλ ραξηνθπιαθίσλ (πξνθαλψο ην επηθίλδπλν ραξηνθπιάθην πνπ 

ζα ζπκκεηέρεη ζην ραξηνθπιάθην FP πξέπεη λα είλαη απνηειεζκαηηθφ). 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 3.5 Νέν Απνηειεζκαηηθφ χλνξν 

 

Σα ραξηνθπιάθηα πνπ κπνξεί λα θαηαζθεπάζεη ν επελδπηήο βξίζθνληαη πάληα πάλσ 

ζε θάπνηα απφ ηηο γξακκέο πνπ ηέκλνπλ ηνλ θάζεην άμνλα ηεο απφδνζεο ζην ζεκείν Rf . 

Καζψο ην ραξηνθπιάθην FP πξνθχπηεη σο ζπλδπαζκφο ηνπ αθίλδπλνπ ρξενγξάθνπ θαη 

θάπνηνπ επηθίλδπλνπ απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, είλαη δπλαηφλ λα επηιερηνχλ 

δηαθνξεηηθά επηθίλδπλα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ FP. ηελ νπζία φκσο ν επελδπηήο έρεη κφλν κηα ινγηθή επηινγή γηα λα 

επελδχζεη, ην επηθίλδπλν απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην P, ην νπνίν πξνζδηνξίδεηαη απφ ην 

ζεκείν ζην νπνίν ε ζπλάξηεζε εθάπηεηαη ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφινπ ησλ επηθίλδπλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Καλέλαο ινγηθφο επελδπηήο δελ ζα επέιεγε λα ζπλζέζεη έλα ραξηνθπιάθην 

απνηεινχκελν απφ ην αθίλδπλν ρξεφγξαθν θαη ην επηθίλδπλν ραξηνθπιάθην P1. Ζ απφδνζε 

ελφο ηέηνηνπ ραξηνθπιαθίνπ βξίζθεηαη πάλσ ζην γξακκηθφ ηκήκα RF – P1 θαη πξνθαλψο έρεη 
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κηθξφηεξε απφδνζε απφ ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ πεξηιακβάλεη ην αθίλδπλν 

ραξηνθπιάθην θαη ην επηθίλδπλν ραξηνθπιάθην P πνπ βξίζθεηαη πάλσ ζην γξακκηθφ ηκήκα 

RF – P. Δπηπιένλ ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ πεξηιακβάλεη ην αθίλδπλν ρξεφγξαθν 

θαη ην επηθίλδπλν ραξηνθπιάθην P1 είλαη αληίζηνηρνο κε ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

θαηαζθεπάδεηαη απφ ην αθίλδπλν ρξεφγξαθν θαη ην επηθίλδπλν ραξηνθπιάθην P.  

πλεπψο, κε ηελ εηζαγσγή ζηελ αλάιπζε ηνπ αθίλδπλνπ ρξενγξάθνπ, ην λέν 

απνηειεζκαηηθφ ζχλνιν είλαη ε γξακκή ε νπνία ηέκλεη ηνλ θάζεην άμνλα ηεο απφδνζεο ζην 

ζεκείν RF θαη εθάπηεηαη ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφινπ ησλ επηθίλδπλσλ ραξηνθπιαθίσλ. 

Σν ραξηνθπιάθην P πεξηιακβάλεη n επηθίλδπλα ρξεφγξαθα, θαζέλα απφ ηα νπνία ζπκκεηέρεη 

ζε απηφ ζε πνζνζηφ w1, w2,…,wn, έηζη ψζηε wf+w1+…+wn = 1, φπνπ σο wF ζπκβνιίδεηαη ην 

πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπ αθίλδπλνπ ρξενγξάθνπ ζην ραξηνθπιάθην FP. Γηα λα πξνζδηνξηζηεί 

ινηπφλ ην ραξηνθπιάθην P ζα πξέπεη λα πξνζδηνξηζηνχλ ηα w1, w2,…,wn. Δπηπιένλ 

δεδνκέλνπ φηη ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην FP είλαη ζπλδπαζκφο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ P κε ην 

αθίλδπλν ρξεφγξαθν F, ζα πξέπεη λα πξνζδηνξηζηεί θαη ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο wF ηνπ 

αθίλδπλνπ ρξενγξάθνπ ζην ηειηθφ ραξηνθπιάθην. Ζ απφδνζε θαη ν θίλδπλνο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ FP πξνζδηνξίδνληαη σο εμήο: 

 Απφδνζε:  
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Βιέπνπκε ζηελ πξάμε ινηπφλ, ηε ζπλεηζθνξά ηνπ Tobin (“Liquidity Preference as 

Behavior towards Risk”,1958) ζηε ζεσξία κέζνπ-δηαθχκαλζεο ηνπ Markowitz, φπνπ κε ηελ 

εηζαγσγή ηνπ αθίλδπλνπ ρξενγξάθνπ, ηε δηαηχπσζε ηνπ ζεσξήκαηνο δηαρσξηζκνχ (Tobin‟s 

separation theorem) θαη ηελ εηζαγσγή ηεο έλλνηαο ηεο κφριεπζεο (leverage), θαηέζηε εθηθηή 

ε επίηεπμε αθφκα θαιχηεξσλ ζπλδπαζκψλ απφδνζεο-θηλδχλνπ. 

Όπσο δηαηππψζεθε, ε εηζαγσγή ηνπ αθίλδπλνπ ρξενγξάθνπ ζηελ αλάιπζε 

ζπλεπάγεηαη ηελ χπαξμε ελφο ραξηνθπιαθίνπ επηθίλδπλσλ ρξενγξάθσλ G (κε βάζε ην 

δηάγξακκα 3.6), ην νπνίν πξνηηκάηαη έλαληη φισλ ησλ άιισλ, απφ φινπο ηνπο επελδπηέο, 

αλεμαξηήηνπ πξνθίι. Ο πξνζδηνξηζκφο ηνπ απνηειεζκαηηθνχ κεηψπνπ, ζηελ πεξίπησζε φπνπ 

δελ επηηξέπνληαη νη αλνηθηέο πσιήζεηο θαη ππάξρεη ε δπλαηφηεηα επέλδπζεο ζην αθίλδπλν 

ρξεφγξαθν, βαζίδεηαη ζηε δηαπίζησζε φηη ε επζεία πνπ ζπλδέεη ην αθίλδπλν ρξεφγξαθν κε ην 

βέιηηζην ραξηνθπιάθην επηθίλδπλσλ ρξενγξάθσλ, είλαη απηή κε ηε κέγηζηε θιίζε 
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(Γηάγξακκα 3.6). Ζ θιίζε ηεο επζείαο απηήο ηζνχηαη κε ην ιφγν ηεο επηπξφζζεηεο απφδνζεο 

(excess return, Rp-Rf) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο 

απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηεο απφδνζεο ηνπ αθίλδπλνπ ρξενγξάθνπ, πξνο ηελ ηππηθή 

ηνπ απφθιηζε.  

 

Γηάγξακκα 3.6 Δπηινγή Υαξηνθπιαθίνπ (G) απφ ηελ κέγηζηε θιίζε     

Πεγή: Elton et al., 1980 

 

 

Ζ καζεκαηηθή δηαηχπσζε ηνπ καζεκαηηθνχ πξνβιήκαηνο κεγηζηνπνίεζεο γηα ηνλ 

θαζνξηζκφ ηνπ απνηειεζκαηηθνχ κεηψπνπ έρεη σο εμήο: 

Μεγηζηνπνίεζε : 
p

fp RR





  

Τπφ πεξηνξηζκνχο: 
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Σν παξαπάλσ πξφβιεκα κεγηζηνπνίεζεο, ππφ ηνπο δχν γξακκηθνχο πεξηνξηζκνχο, αλ 

θαη αξρηθά κπνξεί λα θαλεί ζαλ έλα πξφβιεκα γξακκηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ, ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα απνηειεί έλα πξφβιεκα ηεηξαγσληθνχ πξνγξακκαηηζκνχ. ηελ νπζία ην ζ 

είλαη ν δείθηεο Sharpe, φπσο πξναλαθέξακε ζηελ ελφηεηα 2.4.2. (Sharpe,1966) 
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Κεθάιαην 4
ν
 

Βηβιηνγξαθηθή Αλαζθόπεζε 

 

Οη Fama θαη French (1988) κειέηεζαλ ηελ ηθαλφηεηα ηνπ δείθηε κεξηζκαηηθήο απφδνζεο 

ζηελ πξφβιεςε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη θαηέιεμαλ ζε πνιχ ζεκαληηθά 

ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ εξκελεπηηθή ηνπ ηθαλφηεηα. Υξεζηκνπνίεζαλ ηνλ παξαπάλσ δείθηε 

(D/P) γηα λα πξνβιέςνπλ value-weighted θαη equally-weighted ραξηνθπιάθηα ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο γηα ρξνληθφ νξίδνληα απφ έλαλ κήλα έσο θαη ηέζζεξα 

ρξφληα. Σν βαζηθφ ζπκπέξαζκα ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη φηη ε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο 

εμεηαδφκελεο κεηαβιεηήο ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο απμάλεηαη κε ηελ αχμεζε ηνπ return 

horizon (ρξνληθφο νξίδνληαο). 

 Οη L.K.Chan, Y. Hamao, J. Lakonishok (1991), έθαλαλ κία έξεπλα ζρεηηθά κε ηα 

ζεκειηψδε θαη ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζηελ Ηαπσλία θαη ρξεζηκνπνίεζαλ ηηο εμήο 

κεηαβιεηέο: earnings yield (E/P), cash flow yield (C/P), size (MV), θαη book-to-market (B/E). 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ αθνξνχζαλ ηελ πεξίνδν 1971-1988 θαη ηα απνηειέζκαηα 

έδεημαλ πσο νη κεηαβιεηέο E/P, book-to-market, C/P έρνπλ ζεηηθή ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο, 

ελψ ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο θαη κειινληηθψλ απνδφζεσλ. 

 Οη Fama θαη French ην 1995 κειέηεζα αλ ε ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζε 

ζρέζε κε κέγεζνο θαη ην book-to-market, είλαη ζχκθσλε κε ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ θεξδψλ. 

Αξρηθά ζέιεζαλ λα απαληήζνπλ ζην εξψηεκα αλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληηθαηνπηξίδνπλ 

δηαθνξέο ζηελ θεξδνθνξία φηαλ θαηαλέκνληαη κε βάζε ηνλ δείθηε MV θαη B/E. Ζ κειέηε 

αθνξνχζε ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο, AMEX, θαη NASDAQ θαηά ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν 1963-1992. Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο ηνπο ήηαλ ηα εμήο: high-book-to-market 

κεηνρέο έρνπλ κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε απφ low-book-to-market κεηνρέο, θαη ζην φηη νη 

βξαρπρξφληεο κεηαβνιέο ζηελ θεξδνθνξία έρνπλ κηθξή επηξξνή ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ην 

book-to-market. Ζ κεηαβιεηή B/E ζρεηίδεηαη κε καθξνρξφληεο κεηαβνιέο ζηελ θεξδνθνξία. 

 Οη Jensen, Johnson θαη Mercer πξνζπάζεζαλ λα εμεγήζνπλ ηελ ζεκαληηθφηεηα ησλ 

κεηαβιεηψλ size θαη price-to-book (P/B) ζε ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζε 

δηαθνξεηηθά ζηάδηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο Federal Reserve Bank of America. Σν 

δείγκα πεξηειάκβαλε κεηνρέο ηνπ NYSE θαη AMEX απφ ηα αξρεία ηεο crsp θαη ηεο 

compustat γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ ην 1965 έσο ην 1994. Σα ζπκπεξάζκαηα 
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επηβεβαίσζαλ φηη νη ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο αλεμάξηεηα απφ 

ην επίπεδνπ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη ζπκθσλνχλ κε ηνλ Fama θαη French ην 1995. 

 

Όζνλ αθνξά ηηο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο, νη Capaul, Rowley, θαη Sharpe (1993) έθαλαλ κηα 

δεκνζίεπζε κε ηίηιν International Value and Growth Stock Returns ζην πεξηνδηθφ Financial 

Analysis ζηελ νπνία ήζειαλ λα βξνπλ πνηα επελδπηηθή είλαη πξνηηκφηεξε ε Growth ή ε Value 

investing. ηελ εξεπλά ηνπο απηή απέδεημαλ φηη ηα ραξηνθπιάθηα κε ρακειέο ηηκέο P/BV 

(Value investing) έρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ πιεξνχλ ηηο 

πξνυπνζέζεηο ηεο Growth investing. 

Οη Fama θαη French (1998) ζηελ έξεπλα ηνπο κειέηεζαλ απνδφζεηο γηα ηηο δχν 

ζηξαηεγηθήο (Value θαη Growth) πνπ αθνξνχζαλ ραξηνθπιάθηα αγνξψλ. Οη αγνξέο πνπ 

επέιεμαλ ήηαλ νη ΖΠΑ θαη νη δψδεθα θπξηφηεξεο EAFE (Europe, Australia θαη Far East). 

Καηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη κεηνρέο ηεο Value ζηξαηεγηθήο έρνπλ απνδφζεηο 

κεγαιχηεξεο απφ απηή ηεο Growth ζε δψδεθα απφ ηηο δεθαηξείο θχξηεο αγνξέο γηα ηε 

δηάξθεηα 1975-1995. Ζ Value ζηξαηεγηθή πέηπρε απνδφζεηο 7,68% κεγαιχηεξεο απφ απηέο 

ηηο Growth ζηξαηεγηθήο. χκθσλα κε ηνπο Fama θαη French, έλα παγθφζκην CAPM (capital 

Asset Pricing Model) δελ κπνξεί λα εμεγήζεη ηελ ππεξαπφδνζε, αιιά έλα δπκεηαβιεηφ 

ππφδεηγκα πνπ πεξηιακβάλεη ην παξάγνληα θίλδπλν ζα κπνξνχζε. 

Σν 2000 ν Ralph R. Trecatin εξεχλεζε αλ νη κεηνρέο ησλ Value firms επηηπγράλνπλ 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ απηέο ησλ Growth firms. Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνίεζε 

αθνξνχζε επηιεγκέλεο κεηνρέο απφ NYSE, AMEX, θαη NASDAQ θαη θαηέιεμε ζην φηη, νη 

ππεξθαλνληθέο απνδφζεηο πνπ κπνξνχλ λα επηηεπρζνχλ ζε καθξνρξφληα βάζε δελ κπνξνχλ λα 

επηηεπρζνχλ θαη βξαρπρξφληα θαη επίζεο φηη ν δείθηεο ΒΔ/ΜΔ παξφιν πνπ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο κφλν ζην 43% ησλ κεληαίσλ παιηλδξνκήζεσλ, έρεη κεγαιχηεξε βαξχηεηα σο 

θξηηήξην ζηελ επηινγή  κεηνρψλ value firms έλαληη κεηνρψλ growth firms ζε ζρέζε κε ηνπο 

δείθηεο cash flow, κεγέζνπο θαη ξπζκνχ αχμεζεο ησλ πσιήζεσλ. 

Οη Abhay Abhyankar, Keng-Yu Ho θαη Huainan Zhao (2005) έθαλαλ κηα έξεπλα 

παξφκνηα κε ηελ παξαπάλσ ε νπνία έρεη ηίηιν (Value versus Growth). Οη παξαπάλσ 

εξεπλεηέο θαηέιεμαλ ζε αλάκεηθηα απνηειέζκαηα ζε πεξηφδνπο χθεζεο. Γεληθά απέδεημαλ 

φηη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο αλάπηπμεο ε Value investing ππεξληθά ηελ Growth investing. ε 

πεξίνδν χθεζεο σζηφζν ηα απνηειέζκαηα είλαη θνληά αλάκεζα ζηηο δχν επελδπηηθέο 

ζηξαηεγηθέο. 
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Όζνλ αθνξά ηελ ζχγρξνλε ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, φπσο πξναλαθέξακε ηελ απαξρή ηελ 

έθαλε ν Harry Markowitz ην1952 κε ηελ δεκνζίεπζε “Portfolio Selection”. Σν κνληέιν ηνπ 

Markowitz νλνκάδεηαη επίζεο κνληέιν κέζνπ-δηαθχκαλζεο (mean-variance model), ην νπνίν 

νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη βαζίδεηαη ζηελ αλακελφκελε απφδνζε (κέζε ηηκή) θαη ηελ ηππηθή 

απφθιηζε (δηαθχκαλζε) ησλ δηαθφξσλ ραξηνθπιαθίσλ. Δπίζεο, δεκηνπξγεί θαη ην 

απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν. 

 ηελ ζπλέρεηα ην 1958 ν λνκπειίζηαο νηθνλνκνιφγνο James Tobin δεκνζίεπζε ην 

άξζξν ηνπ “Liquidity Preference as Behavior towards Risk” ζην επηζηεκνληθφ πεξηνδηθφ 

Review of Economic Studies θαη βαζηδφκελνο ζην ππφδεηγκα κέζνπ-δηαθχκαλζεο, αλέπηπμε 

έλα ππφδεηγκα επηινγήο ραξηνθπιαθίνπ κε θαηλνηφκα ζηνηρεία γηα ηελ επνρή ηνπ. Ο ηίηινο 

ηνπ άξζξνπ κεηαθξάδεηαη σο “ε πξνηίκεζε ζηε ξεπζηφηεηα σο ζπκπεξηθνξά απέλαληη ζηνλ 

θίλδπλν” θαη ην ππφδεηγκα ηνπ Tobin ζα ιέγακε φηη απνηειεί κηα εηδηθή πεξίπησζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο ηνπ Markowitz, κε θχξηα δηαθνξά ηελ εηζαγσγή ηνπ αθίλδπλνπ ρξενγξάθνπ 

(risk free asset). Δπηπξνζζέησο εμεγεί πσο, ν επελδπηήο ιακβάλεη ηηο απνθάζεηο ηνπ θαη 

πξαγκαηνπνηεί ηηο επελδπηηθέο επηινγέο ηνπ κε νδεγφ ηελ ζηάζε ηνπ απέλαληη ζηνλ θίλδπλν 

θαη ηε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηάο ηνπ.  

 ην βηβιίν ηνπ ν Harry Markowitz ην 1959, “Portfolio Selection: Efficient 

Diversification of Investments” κεηαμχ ησλ άιισλ, αλαιχεη ηε δηαδηθαζία ππνινγηζκνχ ηνπ 

απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ, δειαδή ηνπ γεσκεηξηθνχ ηφπνπ ησλ βέιηηζησλ ραξηνθπιαθίσλ 

ηξηψλ θαη ηεζζάξσλ ρξενγξάθσλ. 
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Κεθάιαην 5ν 

Δκπεηξηθή Μειέηε 

 

5.1  Δηζαγσγή 

 

ηε κειέηε απηή ζπιιέμακε ζηνηρεία ηεο πεξηφδνπ 2012-2016 γηα ηηο εηαηξίεο ηνπ Γεληθνχ 

Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο αθνξά ηελ ειιεληθή αγνξά 

θαη απνηειείηαη απφ 70 κεηνρέο ελψ είλαη ν πην γλσζηφο θαη επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελνο 

δείθηεο γηα εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ αθνξνχλ ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην. πγθξίλνληαο απηά 

ηα ζηνηρεία επηιέμακε θαη θαηαηάμακε ηηο κεηνρέο βάζεη ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ απαηηεί ε 

θάζε κία απφ ηηο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο ησλ Value Investing, Growth investing, Garp 

Investing, Income Investing, αιιά θαη κίαο επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο κε δηθά καο 

ραξαθηεξηζηηθά. 

 Δθηφο απφ ηηο κεηνρέο, είλαη ζεκαληηθφ λα κειεηήζνπκε θαη ηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο 

γεληθφηεξα, γηα λα θαηαλνήζνπκε ηελ πνξεία ησλ απνδφζεσλ ζε ζρέζε κε ηελ πνξεία ηεο 

νηθνλνκίαο. Γηα απηφ ην ιφγν αξρηθά αλαιχζακε δηάθνξα καθξννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο 

ρψξαο. Δπηπιένλ είλαη ζεκαληηθφ λα δνχκε αλ ηα δηάθνξα καθξννηθνλνκηθά ζηνηρεία 

επεξεάδνπλ ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ θαη ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ελ γέλεη. 

 ηε ζπλέρεηα αθνχ επηιέμακε ηηο 5 θαιχηεξεο κεηνρέο γηα θάζε επελδπηηθή 

ζηξαηεγηθή, δεκηνπξγήζακε ραξηνθπιάθηα ηελ 1/1/2017 ζηα νπνία νη κεηνρέο είλαη 

θαηαλεκεκέλεο ψζηε λα ραξαθηεξίδνληαη σο άξηζηα  ραξηνθπιάθηα, θαη απηφ 

πξαγκαηνπνηήζεθε κεγηζηνπνηψληαο ηνλ δείθηε Sharpe. Μεηέπεηηα, ππνινγίζακε ηη απφδνζε 

είρακε ζηελ επέλδπζε καο ηελ 30/09/2018, ζπλππνινγίδνληαο ηα κεξίζκαηα θαη ηπρφλ 

επηζηξνθέο θεθαιαίνπ ηελ πεξίνδν απηήλ. ηφρνο είλαη λα βξεζεί ε πην ζπκθέξνπζα 

ζηξαηεγηθή αιιά θαη λα πξαγκαηνπνηεζεί ε ζχγθξηζε ησλ ζηξαηεγηθψλ κε ηελ αγνξά. Δλ 

θαηαθιείδη, αλαδεηάκε επί ηεο νπζίαο πνηαο ζηξαηεγηθήο είλαη ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην πνπ 

καο δίλεη ηελ κεγαιχηεξε ζπλνιηθή απφδνζε κέρξη θαη ηνλ πξνεγνχκελν κήλα. 

 Σα ζηνηρεία πνπ ζπιιέρζεθαλ  ήηαλ ηα θέξδε αλά κεηνρή, ηα ζπλνιηθά θαζαξά θέξδε 

πεξηφδνπ, ηα κεξίζκαηα αλά κεηνρή θαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Οη ππφινηπνη δείθηεο πνπ 

εκθαλίδνληαη ζηελ παξνχζα κειέηε πξνέθπςαλ έπεηηα απφ ππνινγηζκνχο.  
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5.2  Ζ Οηθνλνκία ηεο Διιάδνο ηελ πεξίνδν 2012-2018 

 

Δηζαγσγή 

ην πξνεγνχκελν θεθάιαην έγηλε εθηελήο αλαθνξά ζηα ηξία ζηάδηα πνπ ζπληζηνχλ ηε κέζνδν 

ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο. Έλα εμ ‟απηψλ ησλ ζηαδίσλ θαη πνιχ ζεκαληηθφ είλαη ε κειέηε 

ηνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο θαη ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ ζηε ρψξα 

ζηελ νπνία ελδηαθέξεηαη θάπνηνο λα επελδχζεη, ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε ηελ Διιάδα. 

Αδηακθηζβήηεηα, ε ηξέρνπζα θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο κηαο ρψξαο θαζψο θαη νη 

πξνζδνθίεο γηα ηε κειινληηθή ηεο πνξεία αζθνχλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηε δηακφξθσζε θαη 

ηελ πνξεία ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Ζ δηαπίζησζε παξαηεξείηαη αθφκε πην έληνλα ζε 

πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο θξίζεο φπσο είλαη ε πεξίνδνο πνπ δηαλχνπκε. Δπνκέλσο, είλαη πνιχ 

ζεκαληηθφ λα είκαζηε ζε ζέζε λα θαηαλνήζνπκε ηνλ ηξφπν αιιά θαη ην βαζκφ θαηά ηνλ 

νπνίν νη εμειίμεηο ζηελ νηθνλνκία επεξεάδνπλ ηηο αγνξέο, ψζηε λα είλαη πην εχθνιν λα 

πξνβιέςνπκε ηε κειινληηθή ηνπο πνξεία. 

Θα πξνζπαζήζνπκε ζην θνκκάηη απηφ λα απεηθνλίζνπκε ηελ θαηάζηαζε πνπ 

επηθξαηεί ζηελ νηθνλνκία θαηά ηα 6 ηειεπηαία ρξφληα θαη λα πξνβιέςνπκε ηηο εμειίμεηο πνπ 

έπνληαη. Γηα λα ην επηηχρνπκε απηφ ζα πξέπεη λα κειεηήζνπκε βαζηθά καθξννηθνλνκηθά 

κεγέζε θαη δείθηεο ηεο νηθνλνκίαο θαζψο θαη νπνηνδήπνηε άιιν γεγνλφο έρεη ιάβεη ρψξα 

ζηελ Διιάδα θαη έρεη απνδεηρζεί φηη επεξεάδεη άκεζα ή έκκεζα ηελ πνξεία ησλ αγνξψλ. Ζ 

αλάιπζε απηή ζα δηεμαρζεί θαηά βάζε γηα ηα έηε 2012- 2017. 

 

5.2.1  Αθαζάξηζην Δγρώξην Πξντόλ (Α.Δ.Π.)  

Έλα ηδηαηηέξσο ρξήζηκν κέηξν ηνπ βηνηηθνχ επηπέδνπ κηαο ρψξαο απνηειεί ε πνζφηεηα ησλ 

δηάθνξσλ αγαζψλ πνπ παξάγνληαη ζε απηή θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ. Χζηφζν, ε πνηθηιία ησλ παξαγφκελσλ αγαζψλ δελ επηηξέπνπλ ηε ζχγθξηζε ηεο 

παξαγσγηθήο δπλακηθφηεηαο κηαο νηθνλνκίαο απφ κηα πεξίνδν ζε κηα άιιε, εάλ πξψηα ηα 

αλνκνηνγελή αγαζά δελ εθθξαζηνχλ ζε κηα θνηλή κνλάδα κέηξεζεο. Απηή ηε ιεηηνπξγία 

εμππεξεηεί ην αθαζάξηζην εγρψξην πξντφλ (Α.Δ.Π.) ην νπνίν εθθξάδεη ηε ζπλνιηθή αμία ησλ 

ηειηθψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ πνπ παξάγνληαη ζε κηα νηθνλνκία, ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο. Γηα ην 

ιφγν απηφ απνηειεί θαη ην ζεκαληηθφηεξν καθξννηθνλνκηθφ κέγεζνο. 
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Πίλαθαο 5.1:  Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ ζε ηξέρνπζεο ηηκέο (ζε εθαηνκκχξηα € θαη πνζνζηφ %) 

    Πεγή: Eurostat 

 

 

Γηάγξακκα 5.1 : Πνξεία Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο 

 

Παξαηεξψληαο ηα δεδνκέλα ηνπ παξαπάλσ πίλαθα αιιά θαη ηνπ δηαγξάκκαηνο 

αλαθνξηθά κε ηελ πνξεία ηνπ Α.Δ.Π. ηεο Διιάδαο , αληηιακβαλφκαζηε ηελ πηψζε ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο. ην δηάγξακκα παξαηεξείηε ε ζπλερήο πηψζε ηνπ Α.Δ.Π. απφ ην 2012 

σο θαη ην 2016. Απηφ είλαη απφξξνηα ηεο δηεζλνχο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ μεθίλεζε λα 

επεξεάδεη ηελ ρψξα καο ην 2008.  

Δηδηθφηεξα, απφ ην 2008 μεθίλεζε κηα θαηαζηξνθηθή πνξεία γηα φια ηα 

καθξννηθνλνκηθά κεγέζε δηεζλψο. Τπήξραλ θξάηε πνπ θαηάθεξαλ λα δηαρεηξηζηνχλ ζσζηά 

ηελ είδεζε θαη λα πεξηνξίζνπλ ηηο ζπλέπεηεο ηεο άιια ππήξραλ θαη θξάηε φπσο ε Διιάδα πνπ 

απέηπραλ λα αληηδξάζνπλ θαη λα κεηψζνπλ ή αληηκεησπίζνπλ ηηο ζπλέπεηεο. Γηα ηελ Διιάδα 

ζπγθεθξηκέλα απφ εθείλε ηελ πεξίνδν θάζε νηθνλνκηθή θαη θξαηηθή δνκή άξρηζε λα έρεη 

ζνβαξά πξνβιήκαηα. Μεηά ηελ εκθάληζε ησλ πξψησλ ζπλεπεηψλ ηεο θξίζεο, ην ειιεληθφ 

θξάηνο πξνζπάζεζε λα πεξηνξίζεη ηηο απψιεηεο ηνπ θάλνληαο ζπαζκσδηθέο θηλήζεηο θαη 

πξνβαίλνληαο ζε κέηξα πνπ θάζε άιιν παξά σθεινχζαλ ηελ θαηάζηαζε, ψζπνπ ην 2010 
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ιφγσ θαθψλ ρεηξηζκψλ νη νίθνη αμηνιφγεζεο ππνβάζκηζαλ ηελ Διιάδα, νδεγψληαο ηνπο 

επελδπηέο ζην λα ράζνπλ ηελ αμηνπηζηία ηνπο ζηελ ειιεληθή αγνξά. 

Ζ νηθνλνκηθή απηή θξίζε θαη ε δπζπηζηία ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ πνιηηηθή αζηάζεηα 

πνπ πξνέθπςε κε ηελ πξνθήξπμε ησλ εθινγψλ ηνπ 2012 πξνθάιεζε αλεζπρία ζηνλ 

επηρεηξεκαηηθφ θφζκν ν νπνίνο ηξάπεθε ζε θπγή αλαδεηψληαο κηα ρψξα κε πνιηηηθή 

ζηαζεξφηεηα, επλντθφηεξνπο ζπληειεζηέο θνξνιφγεζεο θαη θζελφηεξν θφζηνο παξαγσγήο. 

Καηά ζπλέπεηα, μεθίλεζε έηζη κηα αζξφα κεηαθίλεζε κηθξψλ αιιά θαη κεγάισλ επηρεηξήζεσλ 

ζε γεηηνληθέο ρψξεο ησλ Βαιθαλίσλ ( π.ρ. Βνπιγαξία ) ή αθφκε θαη ζηελ Κχπξν. Όπσο είλαη 

ινγηθφ, φια απηά νδήγεζαλ ζηελ θαηαθφξπθε πηψζε ηνπ ΑΔΠ θαζψο πιένλ ε παξαγσγή 

αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ πεξηνξίζηεθε ζεκαληηθά. Σν ίδην ίζρπζε θαη γηα ηα ρξφληα πνπ 

αθνινχζεζαλ. Δληχπσζε σζηφζν πξνθαιεί ην γεγνλφο φηη ην 2015 ελψ ήηαλ κηα επεηζνδηαθή 

ρξνληά κε εθ λένπ εθινγέο, δεκνςήθηζκα, θαη capital controls ην ΑΔΠ θαηάθεξε λα 

παξακείλεη ζε ρακειφ αιιά ζηαζεξφ επίπεδν. 

Όπσο καξηπξνχλ ηα δεδνκέλα, κέρξη θαη ην 2016 δελ ζεκεηψζεθε θάπνηα ζεκαληηθή 

κεηαβνιή ζην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, παξά κφλν ην γεγνλφο φηη αλεθφπε ε θαζνδηθή ηνπ 

πνξεία θαη ζηαζεξνπνηήζεθε ζην επίπεδν ησλ 176,5 δηο επξψ. Δλψ πνιχ ζεκαληηθφ θαη 

αμηνζεκείσην είλαη ε κηθξή αχμεζε πνπ παξαηεξείηε ην 2017 ζηα 180 δηο επξψ απφξξνηα ηεο 

νηθνλνκηθήο θαη πνιηηηθήο ζηαζεξφηεηαο πνπ ππάξρεη ζηελ ρψξα. Δπίζεο, λα αλαθέξνπκε 

πσο νη πξνβιέςεηο γηα ην 2018 είλαη λα απμεζεί θαη άιιν ην ΑΔΠ θαη λα θηάζεη πάλσ απφ 

181 δηο επξψ, ραξαθηεξηζηηθφ απηνχ είλαη πσο ήδε ζην πξψην εμάκελν ηνπ 2018 είρακε 

2,15% εηήζηα αχμεζε.  Σέινο, νη πξνβιέςεηο ηεο επξσπατθήο ζηαηηζηηθήο ππεξεζίαο αιιά θαη 

άιισλ δηεζλψλ θαη εγρψξησλ νξγαληζκψλ φπσο δηεζλψλ νίθσλ αμηνιφγεζεο, γηα ηα πξνζερή 

ρξφληα είλαη αηζηφδνμεο, πξνβιέπνληαο ζεκαληηθέο απμήζεηο ζην ΑΔΠ. 

 

5.2.2  Καηά Κεθαιήλ Δηζόδεκα 

Σν θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ απνηειεί αδηακθηζβήηεηα ηνλ πην αληηπξνζσπεπηηθφ δείθηε νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο θαη επεκεξίαο ησλ θαηνίθσλ κηαο ρψξαο. Μέρξη ζήκεξα ζεσξείηαη ν αξηηφηεξνο 

δείθηεο απεηθφληζεο ηνπ βηνηηθνχ επηπέδνπ ησλ θαηνίθσλ ζε νπνηαδήπνηε ρψξα ηεο πθειίνπ θαη 

γη‟ απηφ είλαη πνιχ ζεκαληηθφ λα ηνλ κειεηήζνπκε γηα λα δηακνξθψζνπκε κηα ξεαιηζηηθή εηθφλα 

γηα ηελ παξνχζα θαηάζηαζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. 
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Πίλαθαο 5.2.: Καηά θεθαιήλ εηζφδεκα ζε ηξέρνπζεο ηηκέο 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Καηά Κεθαιήλ ΑΔΠ 

ζε αγνξαίεο ηηκέο 
17.311 16.475 16.402 16.381 16.378 16.736 

    Πεγή: Eurostat 

 

 

Γηάγξακκα 5.2: Πνξεία θαηά θεθαιήλ εηζνδήκαηνο 

 

Μειεηψληαο ηνλ Πίλαθα 5.2 θαη παξαηεξψληαο ην Γηάγξακκα 5.2, βιέπνπκε πσο ν 

δείθηεο θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ αθνινπζεί ηελ ίδηα πνξεία κε ηνλ δείθηε ΑΔΠ. Γειαδή θαη απφ 

εδψ γίλεηαη αληηιεπηφ ζε ηη θαθή θαηάζηαζε ήηαλ ε νηθνλνκία ηελ πεξίνδν απηήλ. Όπσο θαη 

ν δείθηεο ηνπ ΑΔΠ έρνπκε θαηαθφξπθε πηψζε ηνπ θαηά θεθαιήλ εηζνδήκαηνο κε εμαίξεζε 

ην 2017 πνπ παξαηεξείηαη κηα κηθξή αχμεζε. Όιε απηή ε πηψζε είλαη απνηέιεζκα ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2008 αιιά θαη ηεο θαθήο δηαρείξηζεο δηαθφξσλ νηθνλνκηθψλ θαη 

πνιηηηθψλ γεγνλφησλ. Όπσο αλαθέξεη θαη ζε κία αλαθνξά ηνπ ην Γηεζλέο λνκηζκαηηθφ 

Σακείν ηα ρξφληα ηεο θξίζεο ην θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ κεηψζεθε θαηά 26% 

(http://www.thetoc.gr/oikonomia/article/anaptuksi-24-problepei-to-dnt-gia-tin-ellada-to-2019). Γηα ην 2018 

ππάξρεη αχμεζε ηνπ θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ ελψ θαη γηα ηα ρξφληα πνπ  έξρνληαη ην θαηά 

θεθαιήλ ΑΔΠ ζα έρεη αλνδηθή πνξεία. 

5.2.3  Αλεξγία 

Σα ηειεπηαία ρξφληα ε νηθνλνκηθή θξίζε έρεη επεξεάζεη ζεκαληηθά θαη ηελ εμέιημε ηεο 

αλεξγίαο. Μέζα ζην θιίκα ηεο γεληθφηεξεο χθεζεο πνπ επηθξαηεί, ε ειιεληθή νηθνλνκία 
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βξίζθεηαη ζε δηαδηθαζία πιήξνπο απνεπέλδπζεο ελψ απαμίσλεη κεγάια ηκήκαηα ηνπ 

αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ ηεο, κε απνηέιεζκα ηα πνζνζηά ηεο αλεξγίαο λα ζεκεηψλνπλ 

ηεξάζηηα άλνδν. 

 

Πίλαθαο 5.3: Δηήζηα αλεξγία (ζε ρηιηάδεο αηφκσλ θαη ζε % ηνπ ελεξγνχ πιεζπζκνχ) 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Άνεργοι 1195 1330 1274 1197 1131 1027 

Ποςοςτό (%) 24,5 27,5 26,5 24,9 23,6 21,5 

Ποςοςτό (%) των 28 χωρών 
τθσ Ε.Ε. 

10,5 10,9 10,2 9,4 8,6 7,6 

   Πεγή: Eurostat 

 

 

Γηάγξακκα 5.3: Πνξεία Αλεξγίαο ηελ πεξίνδν 2012-2017 

 

Παξαηεξψληαο ηνλ Πίλαθα 5.3 αιιά θαη ην Γηάγξακκα 5.3 γίλεηαη εκθαλέο πψο ε 

αλεξγία ζηελ Διιάδα είλαη ζε πνιχ πςειά επίπεδα. Έρεη παξαπάλσ απφ ην δηπιάζην κέζσ 

φξν ηνλ αλέξγσλ ησλ άιισλ επξσπατθψλ ρσξψλ ζχκθσλα κε ζηνηρεία ηεο Eurostat. Μέρξη 

θαη ην 2008, ε αλεξγία ζηελ Διιάδα ήηαλ ζρεηηθά ρακειή θαη θηλνχληαλ ζε θπζηνινγηθά γηα 

ηελ επνρή πνζνζηά ηεο ηάμεσο ηνπ 7,8%, πνιχ θνληά ζην κέζν φξν ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο. Χζηφζν, θαηά ην έηνο 2009, σο απνηέιεζκα ηεο δηεζλνχο θξίζεο πνπ έπιεμε θαη ηελ 

Διιάδα θαζψο θαη ησλ κέηξσλ πνπ ειήθζεζαλ γηα ηε δεκνζηνλνκηθή εμπγίαλζε, ε αλεξγία 

άξρηζε λα απμάλεηαη. Απφ ην 7,8% πέξαζε ζην 9,6% ην 2009, ελψ ην 2010 απμήζεθε 

πεξαηηέξσ ζην 12,7%, σο ζπλέπεηα ηεο πεξηνξηζηηθήο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο. Γηα ην 
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2011, ην πνζνζηφ αλεξγίαο άξρηζε πιένλ λα απμάλεηαη κε ηαρχηεξνπο ξπζκνχο, θηάλνληαο 

ζην ηέινο ηνπ έηνπο ζην 17,9%, ελψ ην 2012 μεπέξαζε ην 24% θαη ηειηθά ην 2013 έθηαζε 

ζην απνθνξχθσκά ηνπ θαη ζεκείσζε ην πξσηνθαλέο πνζνζηφ ηνπ 27,5%.  

Όια ηα παξαπάλσ είλαη απνηέιεζκα ηεο νηθνλνκηθήο θαη πνιηηηθήο αζηάζεηαο  νη 

νπνίεο ζηάζεθαλ απνηξεπηηθνί παξάγνληεο γηα ηελ έιεπζε νπνηαζδήπνηε λέαο επέλδπζεο ή 

ηελ ελίζρπζε θάπνηαο παιηάο πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγεζνχλ λέεο ζέζεηο εξγαζίαο. Οη 

επηρεηξεκαηίεο εξρφκελνη αληηκέησπνη κε ηελ θαηάζηαζε απηή θαη κε κεδεληθά θίλεηξα 

παξακνλήο ζηξάθεθαλ ζε ελαιιαθηηθέο ιχζεηο, φπσο ε θπγή ζε γεηηνληθέο ρψξεο 

πξνθεηκέλνπ λα ζψζνπλ ηηο επηρεηξήζεηο ηνπο θαη λα ηηο θαηαζηήζνπλ βηψζηκεο. Ζ θπγή απηή 

φκσο είρε θαηαζηξνθηθέο γηα ηε ρψξα ζπλέπεηεο θαζψο πνιινί άλζξσπνζ βξέζεθαλ ρσξίο 

δνπιεηά. Δπηπιένλ νη ακνηβέο εξγαζίαο ππνρψξεζαλ  ιφγσ ησλ ζπλερψλ πεξηθνπψλ ησλ 

κηζζψλ, γεγνλφο πνπ ιεηηνχξγεζε θαηαζηαιηηθά πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε.  

Μεηέπεηηα, απφ ην 2014 γηα πξψηε θνξά παξαηεξνχκε κία κείσζε ηεο αλεξγίαο ζε 

πνζνζηφ 26,5% ελψ απηή πηψζε ζπλερίδεηαη κέρξη ην 2017 ζε πνζνζηφ 21,5%. Αθφκε θαη 

απηά ηα λνχκεξα είλαη εμίζνπ πςειά αιιά ζηεθφκαζηε ζην γεγνλφο ηεο θαζνδηθήο πνξείαο 

ηεο αλεξγίαο θάηη πνπ απνηειεί  ζεηηθφ ζηνηρείν. Σέινο ηα ζεκάδηα είλαη εμίζνπ ζεηηθά θαη 

γηα η0 2018 θαζψο ζχκθσλα κε ηελ Διιεληθή ηαηηζηηθή Τπεξεζία ηνλ Ηνχιην ηνπ 2018 ε 

αλεξγία κεηψζεθε ζε 19%. Απφ εθεί θαη πέξα επξσπατθνί θαη δηεζλείο ζεζκνί ππνζηεξίδνπλ 

ηελ αθφκα κεγαιχηεξα κείσζε ηεο αλεξγίαο αλ ζπλερηζηεί λα ππάξρεη απηή ε νηθνλνκηθή θαη 

πνιηηηθή ζηαζεξφηεηα ζηελ ρψξα. 

 

 

 

5.2.4  Πιεζσξηζκόο 

ε κηα νηθνλνκία νη ηηκέο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ κπνξνχλ πάληα λα κεηαβιεζνχλ. Κάπνηεο 

ηηκέο απμάλνληαη θαη θάπνηεο άιιεο κεηψλνληαη. Σν θαηλφκελν ηνπ πιεζσξηζκνχ 

παξαηεξείηαη, σζηφζν, κφλν φηαλ παξαηεξείηαη γεληθή αχμεζε ηηκψλ ησλ αγαζψλ θαη ησλ 

ππεξεζηψλ πνπ δελ πεξηνξίδεηαη κφλν ζε νξηζκέλα πξντφληα. Ζ χπαξμε πιεζσξηζκνχ 

ζεκαίλεη φηη ην επξψ ράλεη ηελ αμία ηνπ θαη πιένλ κε 1 επξψ ε αγνξαζηηθή δπλαηφηεηα ηνπ 

πειάηε πεξηνξίδεηαη ζε ζρέζε κε ηα ρξήκαηα πνπ εηζπξάηηεη. 

 

Πίλαθαο 5.4.: Δηήζηνο ξπζκφο πιεζσξηζκνχ 
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  2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Πλθκωριςμόσ Ελλάδοσ 1,0 -0,90 -1,40 -1,10 0,00 1,10 

Πλθκωριςμόσ κρατών 
Ε.Ε. 

2,6 1,5 0,5 0 0,3 1,7 

   Πεγή: Eurostat 

 

 

 

Γηάγξακκα 5.4: Πνξεία ξπζκνχ πιεζσξηζκνχ ηελ πεξίνδν 2012-2017 

 

Μειεηψληαο ηα παξαπάλσ ζηνηρεία γίλεηαη αληηιεπηφ πσο ε Διιάδα γηα ηξία ρξφληα 

απφ ην 2013-2015 είρε αξλεηηθφ πιεζσξηζκφ, ν νπνίνο ιέγεηαη απνπιεζσξηζκφο, ελψ ην 

2016 κεηά κεδεληζηηθέ. Δδψ είλαη ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε πσο, φπσο ε χπαξμε πςεινχ 

πιεζσξηζκνχ έηζη θαη ε χπαξμε απνπιεζσξηζκνχ δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί επλντθή ζπγθπξία 

γηα κηα ρψξα θαζψο επηδξά αξλεηηθά ζηελ νηθνλνκία ηεο. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ζε κηα 

παξαηεηακέλε πεξίνδν πησηηθνχ πιεζσξηζκνχ νη ινγηθνί θαηαλαισηέο αλαβάινπλ ηηο αγνξέο 

ηνπο, δηφηη πεξηκέλνπλ φηη ζην κέιινλ ζα κπνξέζνπλ λα αγνξάζνπλ αγαζά θαη ππεξεζίεο 

θζελφηεξα, νδεγψληαο έηζη ηηο ηηκέο ζε πηψζε θαη ηελ νηθνλνκία ζε χθεζε. ηελ ζπλέρεηα ην 

2017 παξαηεξνχκε κία αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζην 1,1% ελψ ηνλ Ηνχιην ηνπ 2018 ν 

πιεζσξηζκφο ήηαλ εμίζνπ ζην 1%. 

Παξάιιειε πνξεία πξνο ηελ ειιεληθή νηθνλνκία αθνινχζεζε θαη ν κέζνο εηήζηνο 

πιεζσξηζκφο ηεο Δ.Δ. κε ηε δηαθνξά φηη δελ ππνρψξεζε ζε αξλεηηθά επίπεδα θαη 

κεδελίζηεθε κηα ρξνληά λσξίηεξα απφ φηη ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία. Ζ πηψζε απηή ησλ ηηκψλ 

νθείιεηαη θαηά θχξην ιφγν ζηελ θάκςε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ ηξνθίκσλ. 
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5.2.5  Ηζνδύγην Γεληθήο Κπβέξλεζεο 

Ζ ειιεληθή νηθνλνκία θαηά ην παξειζφλ ζεκείσλε πνιχ πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο έσο ην 

2008. Σν θξάηνο αιιά θαη ε θνηλσλία εζίζηεθαλ ζε απηνχο ηνπο ξπζκνχο θαη έηζη 

απμάλνληαλ θάζε ρξφλν νη δαπάλεο ηνπ κε ηιηγγηψδε ξπζκφ. Έηζη, ην 2008, κε αθνξκή ηε 

ρξενθνπία ηεο Lehman Brothers, μεθίλεζε ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε θαη ε νηθνλνκία 

ηεο Διιάδαο άξρηζε λα θαηαξξέεη. Σε δηεηία 2008-2009 ην ΑΔΠ θαη ελψ ηα έζνδα ηνπ 

θξάηνπο παξέκεηλαλ πεξίπνπ ζηάζηκα, νη θξαηηθέο δαπάλεο θαη ηα αιφγηζηα έμνδα ζπλέρηζαλ 

λα απμάλνληαη. Απνηέιζκα απηνχ, ηα δεκφζηα ειιείκκαηα απμήζεθαλ, θαη έηζη ην θξάηνο 

πξνρσξνχζε ζε λένπο δαλεηζκνχο. Σν ρξένο άξρηζε λα βγαίλεη εθηφο ειέγρνπ, ζπζζσξεπφηαλ 

κε κεγαιχηεξνπο ξπζκνχο ρσξίο πάληα λα ππάξρεη κεγέζπλζε ηεο νηθνλνκίαο. Έηζη απφ ην 

2010 θαη έπεηηα ε χθεζε κεγάισλε ιφγσ δεκνζηνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ. 

 

Πίλαθαο 5.5: Κχξηα κεγέζε Γεληθήο Κπβέξλεζεο – Έιιεηκκα ζε ηξέρνπζεο ηηκέο (ζε εθαηνκκχξηα €) 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 

υνολικζσ Δαπάνεσ 105675 112068 89939 94.839 86344 85277 

υνολικά Ζςοδα 88805 88565 83463 84.898 87276 86668 

Ιςοηφγιο -16870 -23503 -6476 -9941 932 1391 

Ζλλειμμα ωσ % του 
ΑΕΠ 

-8,8 -13 -3,6 -5,6 0,5 0,8 

       Πεγή: Διζηαη 

 

 

 

 

 

 



48 
 

 

Γηάγξακκα 5.5: Πνξεία ηνπ Διιεληθνχ Διιείκκαηνο 

 

Ζ αλάγθε εμπγίαλζεο νδήγεζε ηε ρψξα ζηελ έληαμή ηεο ζε ηξηκεξή κεραληζκφ νηθνλνκηθήο 

ζηήξημεο (ηελ ιεγφκελε ηξφηθα), απνηεινχκελν απφ ηελ Δπξσπαηθή Έλσζε, ην Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Σακείν θαη ηελ Δπξσπαηθή Κεληξηθή Σξάπεδα. Σν 2009 κέρξη θαη ζήκεξα. Ζ 

απζηεξή ιηηφηεηα ήηαλ απαξαίηεηε ψζηε λα κεησζνχλ νη δεκφζηεο δαπάλεο, ελψ ε κείσζε 

απηή ήηαλ ινγηθφ λα κεηψζεη ην ΑΔΠ. Όια ηα παξαπάλσ επεξέαζαλ ηελ πνξεία ηνπ 

δεκφζηνπ ειιείκκαηνο κε πνιιέο κεηαβνιέο. Σελ πεξίνδν πνπ εμεηάδνπκε βιέπνπκε κηα 

κεγάιε κείσζε ην 2013 πνπ έθηαζε ην έιιεηκκα λα είλαη 13% ελψ απφ ην 2014 κέρξη θαη 

ζήκεξα ηα πξάκαηα θαιπηεξεχνπλ κεηψλνληαο ην έιιεηκκα θαη ην 2016 λα γίλεηαη 

πιεφλαζκα 0,5%.  Γηα ην 2019 θαη κεηά νη πξνβιέςεηο είλαη αθφκε θαιχηεξεο κε κεγαιχηεξα 

πιενλάζκαηα αξθεί θπζηθά λα ζπλερηζηεί ε νηθνλνκηθή θαη πνιηηηθή ζηαζεξφηεηα. 

 

5.2.6  Πνξεία Γεκόζηνπ Υξένπο  

Ο πην αληηπξνζσπεπηηθφο δείθηεο εθηίκεζεο θαη απνηχπσζεο ηνπ ρξένπο κηαο ρψξαο δελ 

είλαη άιινο παξά ην χςνο ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ % ηνπ ΑΔΠ ηεο, ην ρξένο δειαδή ζε 

ζπλάξηεζε κε ην κέγεζνο ηεο νηθνλνκίαο. Όηαλ θάλνπκε ιφγν γηα δεκφζην ρξένο 

αλαθεξφκαζηε ζην ζπλνιηθφ ρξένο ηεο θπβέξλεζεο πξνο ηδησηηθνχο θαη δεκφζηνπο θνξείο 

αλεμάξηεηα εάλ έρνπλ ηελ έδξα ηνπο ζηελ Διιάδα ή θάπνπ ζην εμσηεξηθφ. Ζ ζχλζεζε ηνπ 

ρξένπο πεξηιακβάλεη φια ηα ρξέε πξνο αζθαιηζηηθά ηακεία, εγρψξηεο θαη κε ηξάπεδεο θαη 

ινηπά Ννκηθά Πξφζσπα Ηδησηηθνχ θαη Γεκνζίνπ Γηθαίνπ. 
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Πίλαθαο 5.6: Υξένο Γεληθήο Κπβέξλεζεο (ζε εθαηνκκχξηα € θαη ζε πνζνζηφ %) 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Δθμόςιο Χρζοσ ωσ % 
του ΑΕΠ 

159,6 177,7 180,1 176,9 178,5 176,1 

Ονομαςτικι Αξία 305.094 320.510 319.718 311.452 315.011 317.414 

    Πεγή: Διζηαη 

 

 

Γηάγξακκα 5.6: Ζ πνξεία ηνπ Υξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηελ πεξίνδν 2012-2017 

 

Δπί ζεηξά εηψλ ε Διιάδα βξηζθφηαλ ζηελ θνξπθή ησλ επξσπατθψλ ρσξψλ κε ην 

κεγαιχηεξν ρξένο αιιά απφ ην 2008 θαη κεηά ην γεγνλφο απηφ αλαδείρηεθε ζε κείδνλ 

πξφβιεκα. Απφ ηα ζηνηρεία πνπ αληινχκε απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα, κπνξνχκε λα πνχκε 

πσο ε πνξεία ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο δελ παξνπζηάδεηαη ηδηαηηέξσο επλντθή. Αξρηθά ην 2012 

βξίζθεηαη ζε πνζνζηφ 159,6% αξθεηά πην θάησ ζε ζρέζε κε ηα πξνεγνχκελα ρξφληα 

(2011:170%) αιιά απηφ ζπλέβε δηφηη ην 2012 πινπνηήζεθε ε αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο 

γλσζηή θαη σο PSI.  Παξ‟ φια απηά ην θνχξεκα δελ ζηάζεθε ηθαλφ ψζηε λα δηαηεξήζεη ζε 

απηά ηα πνζνζηά ή θαη λα κεηψζεη ην δεκφζην ρξένο ηα επφκελα ρξφληα. Έηζη ην 2013 

ζθαξθαιψλεη πάιη ζην 177,7 %, ην 2014 ζην 180% ελψ ην 2015 -2017 παξακέλεη ζηα ίδηα 

επίπεδα πεξίπνπ. Σέινο ζχκθσλα κε ηελ Eurostat ην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 2018 ην δεκφζην 

ρξένο αλήιζε ζε 323,378 δηο. Δπξψ  179,7% σο πνζνζηφ ηνπ Α.Δ.Π. 

(https://www.protothema.gr/economy/article/832188/elstat-to-dimosio-hreos-auxithike-sta-3234-dis-euro-to-v-trimino-tou-

2018/). 
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ηφρνο πιένλ γηα ηελ Διιάδα θαη ηα επφκελα ρξφληα θαη κεηά ηελ έμνδν απφ ηα 

πξνγξάκκαηα είλαη λα επηηχρεη αλάπηπμε απνθεχγνληαο ηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ. Θα πξέπεη 

λα εμεπξεζνχλ νη θαηάιιειεο πνιηηηθέο, ψζηε λα επηηχρεη πςειή θαη δηαηεξήζηκε αλάπηπμε. 

Ο ζηφρνο είλαη αξθεηά δχζθνινο θαη κπνξεί λα ζπλαληήζεη πνιιά εκπφδηα ζηελ πνξεία ηνπ, 

αιιά απηφο ήηαλ εμαξρήο θαη παξακέλεη ν κνλαδηθφο θαη απνηειεζκαηηθφο ηξφπνο γηα λα 

μαλακπεί ε Διιάδα ζε αλαπηπμηαθή ηξνρηά. Έηζη ηα κελχκαηα απφ ηνπο ζεζκνχο ηνπ 

εμσηεξηθνχ είλαη ελζαξξπληηθά αξθεί λα ηεξεζνχλ ηα πξνβιεπφκελα θαη κε κεγάιε 

πξνζπάζεηα λα θαηαθέξεη ε νηθνλνκία λα κπεη ζηελ ηξνρηά πνπ πξέπεη. 

 

5.2.7  Δκπνξηθό Ηζνδύγην 

Σν εκπνξηθφ ηζνδχγην απνηειεί ζεκαληηθφ δείθηε γηα θάζε ρψξα, δηφηη κεηξάεη ηελ δηαθνξά 

κεηαμχ ηεο αμίαο ησλ εμαγσγψλ αγαζψλ θαη ηεο αμίαο ησλ εηζαγσγψλ αγαζψλ θαηά ηελ ίδηα 

πεξίνδν. Γειαδή δείρλεη θαηά πφζν κηα ρψξα ζεσξείηαη εμαγσγηθή ή φρη, θνκάηη ζεκαληηθφ 

γηα ηελ νηθνλνκία ηεο. 

 

Πίλαθαο 5.7: Δκπνξηθφ ηζνδχγην ( ζε εθαηνκκχξηα € ) 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Αξία 
Ειςαγόμενων 
Αγακών 

49.537,1 46.996,5 48.327,1 43.602,1 44.187,4 50.325,2 

Αξία 
Εξαγόμενων 
Αγακών 

27.577,0 27.294,4 27.118,4 25.824,9 25.463,5 28.872,6 

Ιςοηφγιο -21.960,1 -19.702,1 -21.208,7 -17.777,2 -18.723,8 -21.452,6 

       Πεγή: Διζηαη 

Με κηα πξψηε καηηά ζηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 7, παξαηεξνχκε φηη, φηη ε ρψξαο καο 

έρεη έιιεηκκα ζην εκπνξηθφ ηεο ηζνδχγην θαη ηα έμη ρξφληα, ελψ ε πνξεία ηνπ έρεη κηθξέο 

απμνκεηψζεηο θαηά ηελ πεξίνδν απηή. Γειαδή ε Διιάδα έρεη πεξηζζφηεξεο εηζαγσγέο 

αγαζψλ παξά εμαγσγέο, θαη απηφ είλαη έλα πξφβιεκα ην νπνίν δελ εκθαλίζηεθε ηα ρξφληα 

ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο αιιά ππήξρε δηαρξνληθά θαη πξηλ ην 2008.  

Σέινο, γίλεηαη αληηιεπηφ φηη ην ζεκαληηθφηεξν πξφβιεκα ησλ ειιεληθψλ εμαγσγψλ, 

είλαη ε ρακειή πξνζηηζέκελε αμία, ε νπνία  δεκηνπξγεί ζεκαληηθφ κεηνλέθηεκα έλαληη ηνπ 

δηεζλνχο αληαγσληζκνχ γηα ηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο. Γηα λα πηνζεηήζνπκε έλα πιάλν 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο ρψξαο καο ζα πξέπεη λα βειηηψζνπκε θαη ην εκπνξηθφ καο 
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ηζνδχγην, θαη απηφ κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί αληηθαζηζηψληαο ηηο εηζαγσγέο κε εγρψξηα 

πξντφληα, ηα νπνία παξάγεη ε ρψξαο καο ελψ ζα πξέπεη λα απμήζνπκε ηηο εμαγσγέο.  

 

5.2.8  Δπηηόθηα 

Ζ πνξεία ηνπ δεθαεηνχο νκνιφγνπ είλαη έλα κέγεζνο πνπ καο δείρλεη ην θαηά πφζν είλαη 

αμηφπηζηε (θαη γηα επελδχζεηο) ε νηθνλνκία ελφο θξάηνπο ζε παγθφζκην επίπεδν, ελψ ε 

απφδνζε ηνπ απνηειεί θαη έλδεημε γηα έμνδν ζηηο αγνξέο. Δηδηθφηεξα, ε απφδνζε ελφο 

ηέηνηνπ ηίηινπ δηακνξθψλεηαη απφ ηελ εηθφλα ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο, απφ ηελ νκαιή ή φρη 

εμέιημε ηεο, θαη απφ ηνλ θίλδπλν πνπ πξνηίζεηαη λα αλαιάβνπλ νη ππνςήθηνη επελδπηέο. Ο 

Πίλαθαο 8 απεηθνλίδεη ην κέζν φξν ηνπ επηηνθίνπ ηνπ δεθαεηνχο θξαηηθνχ νκνιφγνπ ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ. 

 

Πίλαθαο 5.8: Απνδφζεηο 10 εηψλ νκνιφγσλ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Αξρή έηνπο 
25,91 11,1 8,18 9,48 9,08 7,04 

Σέινο έηνπο 13,33 8,66 8,42 8,21 6,94 4,4 

       Πεγή: Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 

Παξαηεξψληαο ηα ζηνηρείνπ ηνπ παξαπάλσ πίλαθα κπνξνχκε λα δνχκε ακέζσο φηη 

ζηελ αξρή ηνπ 2012 ε απφδνζε ηνπ ειιεληθνχ θξαηηθνχ νκνιφγνπ ήηαλ ζε πνιχ πςειφ 

επίπεδν 25.9%, θαη γηα απηφ νθείιεηαη ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε εθείλεο ηεο πεξηφδνπ (απφ ην 

2011). Σν 2011-2012 ήηαλ δχν θξίζηκεο ρξνληέο θαη νηθνλνκηθά θαη θνηλσληθά θαη πνιηηηθά 

θαζψο ην θξάηνο είρε απνζηαζεξνπνηεζεί θαη απηφ απνηππψζεθε φπσο βιέπνπκε ζηελ 

απφδνζε ηνπ νκνιφγνπ. Σα επφκελα ρξφληα πνπ αθνινπζνχλ ε απφδνζε ηνπ δεθαεηνχο 

νκνιφγνπ κεηψζεθε αηζζεηά θαη απηφ δηφηη ηφζν νηθνλνκηθά φζν θαη πνιηηηθά επήιζε 

ζηαζεξφηεηα, αιιά θαη πάιη νη απνδφζεηο απηέο ηεο ηάμεσο ηνπ 8% θαη 9% δελ είλαη ζεηηθφ 

ζεκάδη θαζψο θαη απηή ε απφδνζε ζεσξείηαη πςειή θαη γηα απηφ νθείιεηαη ε νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ηεο Διιάδνο ε νπνία ραξαθηεξίδεηαη επαίζζεηε θαη γηα απηφ ε ρψξαο καο δελ 

βγαίλεη εχθνια ζηηο αγνξέο.  

Χζηφζν, φπσο βιέπνπκε ζην ηέινο ηνπ θάζε έηνπο κεηψλνληαη δηαρξνληθά νινέλα θαη 

πεξηζζφηεξν, γεγνλφο πνπ δειψλεη φηη ην ειιεληθφ θξάηνο αξρίδεη λα δαλείδεηαη φιν θαη πην 

θζελά απφ ηηο αγνξέο. Απηφ ζπκβαδίδεη απφιπηα κε ηε ζρεηηθή ζηαδηαθή βειηίσζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ πνπ εκθαλίδεη ε ρψξα ζηελ πνξεία ηεο πξνο ηελ αλάθακςή ηεο.  
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5.3 Δπελδπηηθέο ηξαηεγηθέο 

Δηζαγσγή 

 

Αξρηθά αθνινπζεί ε αλάιπζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ζθνπφ λα 

δνχκε πσο θηλήζεθε ηελ πεξίνδν 2012-2016 αιιά θπξίσο καο ελδηαθέξεη ηη απνδφζεηο είρε 

ηελ πεξίνδν 2017-28/09/2018 φπνπ θάλνπκε ηελ επέλδπζε καο.  

 Μεηέπεηηα πξαγκαηνπνηνχκε ηελ αλάιπζε καο γηα ηηο ζηξαηεγηθέο value investing, 

growth investing, garp investing, income investing θαη κηαο αθφκε κε δηθά καο θξηηήξηα. 

Σψξα ζα δηεπθξηλίζνπκε ην πψο έγηλε ε αλάιπζε ησλ δεηθηψλ, γηα ηνπο δείθηεο P/E, P/BV θαη 

D/P ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο (P) θιεηζίκαηνο ηεο 31 Γεθεκβξίνπ θάζε 

έηνπο γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν 2012-2016 θαη ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ησλ αληίζηνηρσλ εηψλ.  

  

 

 

5.3.1  Αλάιπζε Γεληθνύ Γείθηε Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ 

 

Μεηά ηελ αλάιπζε ηεο νηθνλνκίαο πξέπεη λα αλαιχζνπκε ηελ πνξεία ηνπ δείθηε θαηά ηελ 

πεξίνδν απηή. Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο επεξεάδεηαη απφ ηα καθξννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηα 

νπνία φπσο πξναλαθέξακε έρνπλ κεηαβιεζεί αξλεηηθά ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Οη 

ηηκέο ηνπ δείθηε κεηψλνληαη κε απνηέιεζκα λα ζεκεηψλνληαη αξλεηηθέο απνδφζεηο. 

Παξαθάησ ζα γίλεη κηα παξνπζίαζε ησλ ηηκψλ θαη ησλ απνδφζεσλ θαηά ηελ πεξίνδν 2012-

2018 αιιά ζα δψζνπκε πεξηζζφηεξν βάζε θαη ζα αλαιχζνπκε, ηελ πεξίνδν 02/01/2017 φπνπ 

μεθηλάεη ε επέλδπζε καο, έσο 28/09/2018 φπνπ βιέπνπκε ζε ηη επίπεδν βξίζθεηαη. 
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Πίλαθαο 5.9: Μεληαίεο ηηκέο θιεηζίκαηνο θαη απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε γηα ηελ πεξίνδν 2012-

28/09/2018 

Ζκ/λία 

Σηκή 

Κιεηζίκαην

ο 

Απφδνζ

ε 
 

Απγ. 

„13 899,92 1,73% 
 

Μάην

ο „15 

825,3

8 0,30% 
 

Φεβ. 

„17 

645,8

8 5,58% 

Γεθ. „11 
680,42 

  
 

επ. 

„13 

1.014,0

6 

12,68

% 
 

Ηνπλ. 

„15 

797,5

2 -3,38% 
 

Μαξ. 

„17 

666,0

6 3,12% 

Ηαλ. „12 796,02 16,99% 

 

Οθη. 

„13 

1.188,1

7 

17,17

% 

 

Ηνπι. 

„15 

797,5

2 0,00% 

 

Απξ. 

„17 

712,1

7 6,92% 

Φεβ. „12 743,59 -6,59% 

 

Ννε. 

„13 

1.195,6

8 0,63% 

 

Απγ. 

„15 624,2 

-
21,73

% 
 

Μάην

ο „17 

775,2

4 8,86% 

Μαξ.‟12 728,93 -1,97% 

 

Γεθ. 
„13 

1.162,6
8 -2,76% 

 

επ. 
„15 654,2 4,81% 

 

Ηνπλ. 
„17 

823,7
4 6,26% 

Απξ. „12 699,91 -3,98% 

 

Ηαλ. 

„14 

1.176,9

2 1,22% 

 

Οθη. 

„15 

701,2

2 7,19% 

 

Ηνπι. 

„17 

812,2

1 -1,40% 

Μάηνο‟1

2 525,45 -24,93% 
 

Φεβ. 

„14 

1.310,4

1 

11,34

% 
 

Ννε. 

„15 

634,8

2 -9,47% 
 

Απγ. 

„17 

825,4

8 1,63% 

Ηνπλ. „12 611,16 16,31% 
 

Μαξ. 

„14 

1.335,7

4 1,93% 
 

Γεθ. 

„15 

631,3

5 -0,55% 
 

επ. 

„17 

755,6

1 -8,46% 

Ηνπι. „12 598,68 -2,04% 

 

Απξ. 

„14 

1.232,1

2 -7,76% 

 

Ηαλ. 

„16 

552,8

3 

-
12,44

% 
 

Οθη. 

„17 759,3 0,49% 

Απγ. „12 646,82 8,04% 

 

Μάην

ο „14 

1.223,4

8 -0,70% 

 

Φεβ. 

„16 

516,7

1 -6,53% 

 

Ννε. 

„17 740,2 -2,52% 

επ. „12 739,12 14,27% 

 

Ηνπλ. 
„14 

1.214,3
1 -0,75% 

 

Μαξ. 
„16 

577,1
2 

11,69
% 

 

Γεθ. 
„17 

802,3
7 8,40% 

Οθη. „12 801,32 8,42% 

 

Ηνπι. 
„14 

1.169,0
1 -3,73% 

 

Απξ. 
„16 

583,6
5 1,13% 

 

Ηαλ. 
„18 

878,8
3 9,53% 

Ννε. „12 809,14 0,98% 

 

Απγ. 

„14 

1.161,8

1 -0,62% 

 

Μάην

ο „16 

646,9

7 

10,85

% 

 

Φεβ. 

„18 

835,6

6 -4,91% 

Γεθ. „12 907,9 12,21% 
 

επ. 

„14 

1.061,5

8 -8,63% 
 

Ηνπλ. 

„16 

542,1

2 

-

16,21

% 
 

Μαξ. 

„18 780,5 -6,60% 

Ηαλ. „13 986,76 8,69% 

 

Οθη. 

„14 915,83 

-
13,73

% 
 

Ηνπι. 

„16 

571,3

3 5,39% 

 

Απξ. 

„18 

858,2

2 9,96% 

Φεβ. „13 1.007,99 2,15% 

 

Ννε. 

„14 963,19 5,17% 

 

Απγ. 

„16 

577,3

9 1,06% 

 

Μάην

ο „18 

755,8

5 

-
11,93

% 

Μαξ. „13 869,19 -13,77% 

 

Γεθ. 
„14 826,18 

-

14,22
% 

 

επ. 
„16 

565,5
3 -2,05% 

 

Ηνπλ. 
„18 

757,5
7 0,23% 

Απξ. „13 974,09 12,07% 

 

Ηαλ. 
„15 721,93 

-

12,62
% 

 

Οθη. 
„16 

591,1
3 4,53% 

 

Ηνπι. 
„18 

761,2
3 0,48% 

Μάηνο‟1

3 1.014,53 4,15% 
 

Φεβ. 

„15 880,48 

21,96

% 
 

Ννε. 

„16 

628,7

5 6,36% 
 

Απγ. 

„18 

729,6

2 -4,15% 

Ηνπλ. „13 847,57 -16,46% 

 

Μαξ. 

„15 775,46 

-

11,93

% 
 

Γεθ. 

„16 

643,6

4 2,37% 

 

επ. 

„18 

691,6

9 -5,20% 

Ηνπι. „13 884,6 4,37% 

 

Απξ. 

„15 822,88 6,12% 

 

Ηαλ. 

„17 

611,7

5 -4,95% 

     

 Παξαηεξνχκε φηη θαηά ηελ δηάξθεηα Μάηνο 2012 – Φεβξνπάξηνο 2014 ν Γεληθφο 

Γείθηεο έρεη αχμνπζα πνξεία, ελψ κεηέπεηηα απφ ηνλ Μάξηην ηνπ 2014 έσο ηνλ Απξίιην ηνπ 

2016 ν δείθηεο έρεη πησηηθή πνξεία κε ηελ ηηκή ηνπ λα έρεη πέζεη ζηελ κέζε, απνηέιεζκα ηεο 

νηθνλνκηθήο αζηάζεηαο εθείλεο ηεο πεξηφδνπ. Δπίζεο απφ ην 2016 έσο θαη ζήκεξα ν δείθηεο 

έρεη αχμνπζα πνξεία θαη απηφ ιφγν ηεο νηθνλνκηθήο αλάθακςεο ηεο ρψξαο καο. Παξαθάησ 

παξαζέηνπκε θαη έλα δηάγξακκα φπνπ ε πνξεία ηνπ δείθηε είλαη πην μεθάζαξε.  
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Γηάγξακκα 5.7: Πνξεία Γεληθνχ Γείθηε 

 

Δλ ζπλερεία ζα αλαιχζνπκε πην δηεμνδηθά ηνλ Γεληθφ Γείθηε θαηά ηελ  πεξίνδν πνπ 

μεθηλάεη ε επέλδπζε καο 01/01/2017 έσο ζήκεξα 28/09/2018 ψζηε λα θξίλνπκε ηελ ζπλνιηθή 

ηνπ απφδνζε θαη ηελ κέζε εκεξήζηα απφδνζε ηνπ. Σηνλ Πίλαθα 5.1 ηνπ Παξαξηήκαηνο 

παξνπζηάδνληαη νη εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο θαη εκεξήζηεο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε 

γηα ηελ παξαπάλσ πεξίνδν πνπ πξναλαθέξακε, ελψ ζην παξαθάησ δηάγξακκα παξνπζηάδεηαη 

ε πνξεία ησλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε. 

 

 

 

Γηάγξακκα 5.8: Απνδφζεηο Γεληθνχ Γείθηε γηα ηελ πεξίνδν 02/01/2017-28/09/2018 
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Οπφηε R= 0,000227355 ή 0,0227% 

Μέζε Αλακελφκελε Δηήζηα Απφδνζε : 0,057066176 ή 5,7% 

 

Δλψ ν θίλδπλνο ηεο πεξηφδνπ γηα ηνλ Γεληθφ Γείθηε είλαη : 

Ζκεξήζηνο Κίλδπλνο: ζ=√∑             
   

 

= 0,011189 ή 1,11% 

Δλψ ν Δηήζηνο Αλακελφκελνο Κίλδπλνο: 0,177265 ή 17,73% 

 

πλνιηθή Απφδνζε Πεξηφδνπ :                                  

R= 
                                                                           

                                    
 

Οπφηε R= 0,069717449 ή 6,97% 

Σέινο ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε πσο φινη νη ππνινγηζκνί πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε ηελ 

βνήζεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο Excel, φπνπ γηα λα βξεζεί ν θίλδπλνο ρξεζηκνπνηήζεθε ε 

εμίζσζε stdev. Δπίζεο ε αλακελφκελε εηεζία απφδνζε βξέζεθε πνιιαπιαζηάδνληαο ηελ 

εκεξήζηα κέζε απφδνζε κε ην 251 πνπ απνηεινύλ ηνλ κέζν αξηζκό ελόο έηνπο ζην 

ρξεκαηηζηήξην, ελψ γηα ηνλ εηήζην θίλδπλν πνιιαπιαζηάζακε ηνλ εκεξήζην θίλδπλν κε ηελ 

ξίδα ηνπ 251. 

 

 

 

5.3.2  Δπελδύζεηο ζε εηαηξίεο κε αμία (Value Investing) 

 

Γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή επηιέρζεθαλ κεηνρέο απφ ηνλ Γεληθφ Γείθηε  πνπ ζηελ 

πεληαεηία 2012-2016 δελ είραλ θαζφινπ δεκίεο, είραλ ρακειφ P/E θαη P/BV, ελψ ζα πξέπεη 

ηα θέξδε ηνπο λα έρνπλ απμεζεί 5%. Πην ζπγθεθξηκέλα ζα πξέπεη ην P/E λα είλαη ηo πνιχ 10 

θαη ην P/BV <2, θαη ηέινο φπσο πξνείπακε ηα θέξδε λα έρνπλ απμεζεί 5% ηνπιάρηζηνλ ηελ 

ηειεπηαία πεληαεηία. 
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1
ν
 Βήκα: Δχξεζε κεηνρψλ πνπ δελ είραλ νχηε κηα δεκηνγφλα ρξνληά 

 

Πίλαθαο 5.10: Δηαηξίεο πνπ ηελ πεληαεηία 2012-2016 είραλ κφλν θέξδε 

Ονομαςία Μετοχισ Επωνυμία Εταιρίασ 

ΕΛΣΟΝ ΕΛΣΟΝ ΔΙΕΘΝΟΤ ΕΜΠ. Α.Ε.Β.Ε.  

ΕΤΑΠ ΘΕ/ΝΙΚΗ ΕΣΑΙΡΙΑ ΤΔ/ΕΩ Α.Ε.  

ΕΤΔΑΠ ΕΣΑΙΡΙΑ ΤΔΡΕΤΕΩ Α.Ε. (ΚΟ) 

ΕΤΠΙΚ ΕΤΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΗ (ΚΟ) 

ΕΧΑΕ ΕΛ/ΚΑ ΧΡΗΜ/ΡΙΑ- ΧΑ Α.Ε ΤΜ/ΧΩΝ 

ΙΚΣΙΝ ΙΚΣΙΝΟ ΕΛΛΑ Α.Ε. (ΚΟ) 

ΚΑΡΣΖ ΚΑΡΑΣΖΗ Α.Ε. (ΚΟ) 

ΚΡΙ ΚΡΙ-ΚΡΙ ΒΙΟΜ/ΝΙΑ ΓΑΛΑΚΣΟ (ΚΟ) 

ΜΛ M.L.S. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ Α.Ε. (ΚΟ) 

ΜΠΕΛΑ JUMBO ΑΝΩΝΤΜΗ ΕΜΠΟΡ. ΕΣ. (ΚΟ) 

ΜΤΣΙΛ ΜΤΣΙΛΗΝΑΙΟ Α.Ε. ΟΜΙΛΟ (ΚΟ) 

ΟΛΘ ΟΡΓΑΝΙΜΟ ΛΙΜΕΝΟ ΘΕ/ΚΗ(ΚΟ) 

ΟΛΠ ΟΡΓΑΝΙΜΟ ΛΙΜΕΝΟ ΠΕΙΡ. (ΚΟ) 

ΟΠΑΠ ΟΠΑΠ Α.Ε. (ΚΟ) 

ΟΣΕ ΟΡΓΑΝΙΜΟ ΣΗΛΕΠ/ΝΙΩΝ ΣΗ ΕΛΛΑ 

ΟΣΟΕΛ AUTOHELLAS A.E. (ΚΟ) 

ΠΛΑΘ ΠΛΑΣΙΚΑ ΘΡΑΚΗ ΕΣ.ΤΜ. Α.Ε.Ε.  

ΠΛΑΙ ΠΛΑΙΙΟ COMPUTERS Α.Ε.Ε. (ΚΟ) 

ΠΛΑΚΡ ΠΛΑΣΙΚΑ ΚΡΗΣΗ Α.Β.Ε.Ε. (Κ0) 

ΑΡ ΓΡ. ΑΡΑΝΣΗ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 

ΠΕΙ SPACE HELLAS Α.Ε. (ΚΟ) 

ΣΕΝΕΡΓ ΣΕΡΝΑ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ Α.Β.Ε.Σ.Ε. 

ΦΛΕΞΟ FLEXOPACK Α.Ε.Β.Ε.Π. (ΚΟ) 

 

Παξαηεξνχκε πσο δηαθξίζεθαλ κφλν 23 κεηνρέο απφ ην ζχλνιν ησλ 60 πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ 

Γεληθφ Γείθηε, πξάκα πνπ ζεκαίλεη πσο ηνπιάρηζηνλ 40 κεηνρέο είραλ δεκία έζησ έλα έηνο, 

απηφ απνηειεί ζπλέπεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη απεηθνλίδεη ηα πξνβιήκαηα ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο θνηλφηεηαο. 

 

2
ν
 Βήκα: Απφ ηηο κεηνρέο πνπ επηιέρζεθαλ ζην πξψην βήκα, επηιέγνπκε απηέο πνπ 

ηθαλνπνηνχλ ην θξηηήξην P/E<10. 

Πίλαθαο 5.11: Μεηνρέο κε P/E<10  

Ονομαςία 
Μετοχισ Επωνυμία Εταιρίασ P/Ε 

ΕΥΠΙΚ Ευρωπαϊκθ Πίςτη 3,49474 

ΕΛΤΟΝ Ζλτον Διεινοφσ Εμπορίου 8,012787 

https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/elton.ath/elton-diethnoys-emp-aebe
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/elton.ath/elton-diethnoys-emp-aebe
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/eyaps.ath/thessniki-etairia-ydseos-ae
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/eyaps.ath/thessniki-etairia-ydseos-ae
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/eydap.ath/etairia-ydreyseos-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/eydap.ath/etairia-ydreyseos-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/eupic.ath/eyropaiki-pisti-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/eupic.ath/eyropaiki-pisti-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/exae.ath/elka-xrimria-xa-ae-symxon
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/exae.ath/elka-xrimria-xa-ae-symxon
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/iktin.ath/iktinos-ellas-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/iktin.ath/iktinos-ellas-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/kartz.ath/karatzis-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/kartz.ath/karatzis-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/kri.ath/kri-kri-biomnia-galaktos-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/kri.ath/kri-kri-biomnia-galaktos-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/mls.ath/mls-pliroforiki-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/mls.ath/mls-pliroforiki-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/bela.ath/Jumbo-anonymi-empor-et-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/bela.ath/Jumbo-anonymi-empor-et-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/mytil.ath/mytilinaios-ae-omilos-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/mytil.ath/mytilinaios-ae-omilos-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/olth.ath/organismos-limenos-theskisko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/olth.ath/organismos-limenos-theskisko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/ppa.ath/organismos-limenos-peir-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/ppa.ath/organismos-limenos-peir-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/opap.ath/opap-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/opap.ath/opap-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/hto.ath/organismos-tilepnion-tis-ella
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/hto.ath/organismos-tilepnion-tis-ella
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/otoel.ath/autohellas-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/otoel.ath/autohellas-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/plat.ath/plastika-thrakis-etsym-aee
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/plat.ath/plastika-thrakis-etsym-aee
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/plais.ath/plaisio-computers-aee-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/plais.ath/plaisio-computers-aee-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/plakr.ath/plastika-kritis-abee-k0
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/plakr.ath/plastika-kritis-abee-k0
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/sar.ath/gr-sarantis-abee-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/sar.ath/gr-sarantis-abee-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/space.ath/space-hellas-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/space.ath/space-hellas-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/tenergy.ath/terna-energeiaki-abete
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/tenergy.ath/terna-energeiaki-abete
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/flexo.ath/flexopack-aebep-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/flexo.ath/flexopack-aebep-ko
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ΟΤΟΕΛ Autohellas Α.Ε. 8,496318 

ΚΑΡΤΗ Καρατζθσ Α.Ε. 8,990849 

ΦΛΕΞΟ Flexopack Α.Ε.Β.Ε.Π. 9,337675 

ΠΛΑΚΡ Πλαςτικά Κρθτησ Α.Ε.Β.Ε.Π. 9,355687 

ΠΛΑΘ Πλαςτικά Θράκθσ ΕΣ.ΤΜ. Α.Ε.Ε. 10,25955 

ΕΤΑΠ Θες/νίκθ Εταιρία Τδ/ςεωσ Α.Ε. 10,40897 

ΜΠΕΛΑ Jumbo Ανώνυμθ Εμπορ. Ετ.  11,08144 

ΠΛΑΙ Πλαίςιο Computers Α.Ε.Ε.  11,64026 

ΟΛΘ Οργανιςμόσ Λιμζνοσ Θεσ/κθσ 12,59819 

ΚΡΙ Κρι-Κρι Βιομ/νια Γάλακτοσ 13,22926 

ΟΠΑΠ Οπαπ Α.Ε. 13,55991 

ΠΕΙ Space Hellas Α.Ε 14,33005 

ΕΤΔΑΠ Εταιρία Τδρεφςεωσ Α.Ε.  14,76275 

ΑΡ Γρ. αραντισ Α.Β.Ε.Ε.  17,87941 

ΜΤΣΙΛ Μυτιλθναίοσ Α.Ε.ΟΜΙΛΟ 18,37462 

ΣΕΝΕΡΓ Σζρνα Ενεργειακι Α.Β.Ε.Σ.Ε. 18,38183 

ΟΣΕ Οργανιςμόσ Σθλεπ/νιων τθσ Ελλάσ 

19,55544 

 

ΕΧΑΕ Ελ/κα Χρθμ/ρια- ΧΑ Α.Ε ΤΜ/ΧΩΝ 22,7107 

ΙΚΣΙΝ Ικτίνοσ Ελλάσ Α.Ε. (ΚΟ) 23,84395 

ΜΛ M.L.S. Πλθροφορικι Α.Ε.  28,54199 

ΟΛΠ Οργανιςμόσ Λιμζνοσ Πειρ. (ΚΟ) 48,54862 
 

Παξαηεξψληαο ηνλ Πίλαθα 5.11 βιέπνπκε πσο απφ απηφ ην θξηηήξην δηαθξίλνληαη νη 

6 πξψηεο κεηνρέο.  

 

3
ν
 Βήκα: Απφ ηηο κεηνρέο πνπ πξνθξίζεθαλ απφ ην 2

ν
 βήκα ζα πξέπεη λα δηαιέμνπκε απηέο 

πνπ ζα έρνπλ P/BV<2  

Πίλαθαο 5.12: Μεηνρέο κε P/BV<2 

Ονομαςία 
Μετοχισ Επωνυμία Εταιρίασ P/BV 

ΚΑΡΣΗ Καρατηισ Α.Ε. 0,52854 

ΕΤΠΙΚ Ευρωπαϊκι Πίςτθ 0,546066 

ΕΛΣΟΝ Ζλτον Διεκνοφσ Εμπορίου 0,557115 

ΟΣΟΕΛ Autohellas Α.Ε. 0,630624 

ΦΛΕΞΟ Flexopack Α.Ε.Β.Ε.Π. 0,679897 

ΠΛΑΚΡ Πλαςτικά Κριτθσ Α.Ε.Β.Ε.Π. 0,904766 
 

Δδψ παξαηεξνχκε πσο φιεο νη κεηνρέο πιεξνχλ ην θξηηήξην P/BV<2, νπφηε θαη φιεο 

δηαιέγνληαη γηα ην επφκελν βήκα 
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4
ν
 Βήκα: Οη κεηνρέο ζα πξέπεη λα έρνπλ απμήζεη ηα θέξδε ηνπο 5% 

Πίλαθαο 5.13: Αχμεζε ησλ θεξδψλ 

Ονομαςία 
Μετοχισ Επωνυμία Εταιρίασ 

Μεταβολι 
Κερδών 

ΟΤΟΕΛ Autohellas Α.Ε. 1,801697882 

ΠΛΑΚΡ Πλαςτικά Κρθτησ Α.Ε.Β.Ε.Π. 0,772393988 

ΚΑΡΤΗ Καρατζθσ Α.Ε. 0,656654888 

ΕΥΠΙΚ Ευρωπαϊκθ Πίςτη 0,632204331 

ΦΛΕΞΟ Flexopack Α.Ε.Β.Ε.Π. 0,474658314 

ΕΛΣΟΝ Ζλτον Διεκνοφσ Εμπορίου πτϊςθ κερδϊν 
 

Σέινο, παξαηεξνχκε φηη ε εηαηξία Έιηνλ είρε αξλεηηθή κεηαβνιή ησλ θεξδψλ. Οπφηε 

νη πέληε εηαηξίεο πνπ επηιέγνπκε γηα απηή ηελ ζηξαηεγηθή επέλδπζε είλαη: 

 

Πίλαθαο 5.14: Οη Μεηνρέο πνπ δηαθξίζεθαλ κε ηελ Value Investing 

Ονομαςία Μετοχισ Επωνυμία Εταιρίασ 

ΟΣΟΕΛ Autohellas Α.Ε. 

ΠΛΑΚΡ Πλαςτικά Κριτθσ Α.Ε.Β.Ε.Π. 

ΚΑΡΣΗ Καρατηισ Α.Ε. 

ΕΤΠΙΚ Ευρωπαϊκι Πίςτθ 

ΦΛΕΞΟ Flexopack Α.Ε.Β.Ε.Π. 
 

5.3.3  Δπελδύζεηο ζε Γξήγνξα Αλαπηπζζόκελεο Δηαηξίεο (Growth Investing) 

 

Γηα απηή ηελ ζηξαηεγηθή επηιέμακε κεηνρέο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε πνχ είραλ αχμεζε ησλ 

θεξδψλ. Απνθεχγνληαη εηαηξίεο πνπ ηελ πεξίνδν 2012-2016 είραλ έζησ θαη κηα ρξφληα δεκίεο 

ζηηο νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο. Πην ζπγθεθξηκέλα δηαιέγνπκε κεηνρέο πνπ είραλ κέζν 

εηήζην ξπζκφ αλάπηπμεο (αχμεζε ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή, eps, ηνπο ) κεγαιχηεξε απφ 5%. 

 

Πίλαθαο 5.15: Παξνπζίαζε κεηνρψλ θαη ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ eps γηα ηελ πεξίνζν2012-2017 

Ονομαςία 
Μετοχισ Επωνυμία Εταιρίασ eps growth 

ΟΣΟΕΛ Autohellas Α.Ε. 0,701121 

ΠΕΙ Space Hellas Α.Ε 0,296743 

ΜΛ M.L.S. Πλθροφορικι Α.Ε.  0,247413 

ΠΛΑΘ Πλαςτικά Θράκθσ ΕΣ.ΤΜ. Α.Ε.Ε. 0,24117 
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ΚΑΡΣΗ Καρατηισ Α.Ε. 0,13448 

ΑΡ Γρ. αραντισ Α.Β.Ε.Ε.  0,133437 

ΜΤΣΙΛ Μυτιλθναίοσ Α.Ε.ΟΜΙΛΟ 0,130966 

ΕΤΠΙΚ Ευρωπαϊκι Πίςτθ 0,130562 

ΣΕΝΕΡΓ Σζρνα Ενεργειακι Α.Β.Ε.Σ.Ε. 0,107885 

ΦΛΕΞΟ Flexopack Α.Ε.Β.Ε.Π. 0,103486 

ΠΛΑΚΡ Πλαςτικά Κριτθσ Α.Ε.Β.Ε.Π. 0,046888 

ΜΠΕΛΑ Jumbo Ανώνυμθ Εμπορ. Ετ.  0,044515 

ΚΡΙ Κρι-Κρι Βιομ/νια Γάλακτοσ 0,03906 

  

Παξαπάλσ παξνπζηάδνληαη φιεο νη κεηνρέο πνπ είραλ ζεηηθφ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ 

θεξδψλ αλά κεηνρή. Παξαηεξνχκε πσο νη ηξεηο ηειεπηαίεο κεηνρέο ΠΛΑΚΡ, ΜΠΔΛΑ θαη 

ΚΡΗ έρνπλ ξπζκφ κηθξφηεξν ηνπ 5%,νπφηε απνθιείνληαη. Δπεηδή ρξεηαδφκαζηε πέληε κεηνρέο 

γηα ηελ δεκηνπξγία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο ζα δηαιέμνπκε ηηο πέληε πξψηεο κεηνρέο πνπ 

έρνπλ ηνλ κεγαιχηεξν ξπζκφ αλάπηπμεο. Έηζη νη κεηνρέο πνπ μερσξίζακε είλαη νη παξαθάησ:  

 

Πίλαθαο 5.16: Μεηνρέο πνπ δηαιέρηεθαλ γηα ηελ Growth Investing 

Ονομαςία 
Μετοχισ Επωνυμία Εταιρίασ eps growth 

ΟΣΟΕΛ Autohellas Α.Ε. 0,701121 

ΠΕΙ Space Hellas Α.Ε 0,296743 

ΜΛ M.L.S. Πλθροφορικι Α.Ε.  0,247413 

ΠΛΑΘ Πλαςτικά Θράκθσ ΕΣ.ΤΜ. Α.Ε.Ε. 0,24117 

ΚΑΡΣΗ Καρατηισ Α.Ε. 0,13448 
 

 

 

5.3.4  Garp Investing 

 

ε απηή ηελ ζηξαηεγηθή ζπλδπάδνπκε ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ δχν πξνεγνχκελσλ 

επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ. Γειαδή ζηελ νπζία επηιέγνπκε θνηλέο κεηνρέο ηεο Value θαη ηεο 

Growth. Παξαθάησ παξνπζηάδνπκε θαηεπζείαλ ηηο κεηνρέο πνπ επηιέγνπκε. 

 

Πίλαθαο 5.17: Μεηνρέο πνπ επηιέρζεθαλ 
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Ονομαςία Μετοχισ Επωνυμία Εταιρίασ 

ΟΣΟΕΛ Autohellas Α.Ε. 

ΚΑΡΣΗ Καρατηισ Α.Ε. 

ΕΤΠΙΚ Ευρωπαϊκι Πίςτθ 
 

Όπσο παξαηεξνχκε κφλν 3 κεηνρέο ήηαλ θνηλέο κεηαμχ ησλ παξαπάλσ ζηξαηεγηθψλ 

επέλδπζεο, νπφηε θαη ην ραξηνθπιάθην καο ζα απνηειείηαη κφλν απφ απηέο ηηο ηξεηο κεηνρέο. 

 

 

5.3.5  ηξαηεγηθή ηαζεξνύ Δηζνδήκαηνο (Income Investing) 

 

ηε ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή επηιέγνπκε κεηνρέο κε πςειέο ζηαζεξέο κεξηζκαηηθέο 

απνδφζεηο θαη επηπιένλ νη κεηνρέο πνπ επηιέρζεθαλ λα δηαλέκνπλ κέξηζκα θαη ηα πέληε 

ρξφληα ηεο πεξηφδνπ πνπ εμεηάδνπκε. Σέινο ζα πξέπεη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε ησλ κεηνρψλ 

πνπ εμεηάδνπκε λα είλαη κεγαιχηεξε απφ 3%. Παξαθάησ ζα παξνπζηάζνπκε έλα πίλαθα κε 

ηηο κεηνρέο πνπ είραλ κεξηζκαηηθή απφδνζε. 

Πίλαθαο 5.18: Μεξηζκαηηθή απφδνζε κεηνρψλ πνπ δηέλεηκαλ κέξηζκα θαη ηα πέληε ρξφληα 

Ονομαςία 
Μετοχισ Επωνυμία Εταιρίασ D/P 

ΟΣΟΕΛ Autohellas Α.Ε. 
7,78% 

ΟΠΑΠ Οπαπ Α.Ε. 
6,91% 

ΠΛΑΙ Πλαίςιο Computers Α.Ε.Ε.  
3,73% 

ΕΤΑΠ Θες/νίκθ Εταιρία Τδ/ςεωσ Α.Ε. 
3,42% 

ΕΤΔΑΠ Εταιρία Τδρεφςεωσ Α.Ε.  
3,38% 

ΟΛΘ Οργανιςμόσ Λιμζνοσ Θεσ/κθσ 
2,65% 

 

Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα βιέπνπκε πσο ε εηαηξία ΟΛΘ έρεη κεξηζκαηηθή απφδνζε 

κηθξφηεξε ηνπ 3% νπφηε απνθιείεηαη απφ ην ραξηνθπιάθην καο. Έηζη νη κεηνρέο πνπ 

επηιέρζεθαλ γηα ηελ Income Investing είλαη : 

 

Πίλαθαο 5.19: Γηαθεθξηκέλεο κεηνρέο γηα ηελ Income Investing 

Ονομαςία 
Μετοχισ Επωνυμία Εταιρίασ 

ΟΣΟΕΛ Autohellas Α.Ε. 
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ΟΠΑΠ Οπαπ Α.Ε. 

ΠΛΑΙ Πλαίςιο Computers Α.Ε.Ε.  

ΕΤΑΠ Θες/νίκθ Εταιρία Τδ/ςεωσ Α.Ε. 

ΕΤΔΑΠ Εταιρία Τδρεφςεωσ Α.Ε.  

 

 

 

5.3.6  Δπέλδπζε κε δηθά καο θξηηήξηα                                                      

 

Απηή ε ζηξαηεγηθή ζηεξίδεηαη ζε δηάθνξα θξηηήξηα πνπ επηιέμακε απφ ηελ ζεκειηψδε 

αλάιπζε. Αξρηθά επηιέγνπκε κεηνρέο απφ ηνλ Γεληθφ Γείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, νη 

νπνίεο ζα πξέπεη λα έρνπλ εηήζηεο δεκίεο ην πνιχ έλα ρξφλν, επίζεο ζα πξέπεη P/E<15, 

P/BV<2, ηα ίδηα θεθάιαηα λα είλαη πεξηζζφηεξα απφ ηηο ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξίαο, αθφκε ζα 

πξέπεη ην c/s λα είλαη φζνλ ηνλ δπλαηφλ κηθξφηεξν θαη ηέινο ην roe (απφδνζε ηδίσλ 

θεθαιαίσλ) λα είλαη φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξν. 

 

Βήκα 1
ν
: Θα πξέπεη λα μερσξίζνπκε πνηεο κεηνρέο έρνπλ ην πνιχ δεκίεο γηα έλα έηνο. 

Πίλαθαο 5.20: Δηαηξίεο κε δεκίεο ην πνιχ έλα έηνο κέζα ζηελ πεληαεηία 2012-2016 

Ονομαςία 
Μετοχισ Επωνυμία Εταιρίασ 

ΑΡΑΙΓ ΑΕΡΟΠΟΡΙΑ ΑΙΓΑΙΟΤ (ΚΟ) 

ΓΡΙΒ GRIVALIA PROPERTIES Α.Ε.Ε.Α.Π. 

ΕΛΣΟΝ ΕΛΣΟΝ ΔΙΕΘΝΟΤ ΕΜΠ. Α.Ε.Β.Ε.  

ΕΤΑΠ ΘΕ/ΝΙΚΗ ΕΣΑΙΡΙΑ ΤΔ/ΕΩ Α.Ε. 

ΕΤΔΑΠ ΕΣΑΙΡΙΑ ΤΔΡΕΤΕΩ Α.Ε. (ΚΟ) 

ΕΤΠΙΚ ΕΤΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΗ (ΚΟ) 

ΕΧΑΕ ΕΛ/ΚΑ ΧΡΗΜ/ΡΙΑ- ΧΑ Α.Ε ΤΜ/ΧΩΝ 

ΙΚΣΙΝ ΙΚΣΙΝΟ ΕΛΛΑ Α.Ε. (ΚΟ) 

ΚΑΡΣΖ ΚΑΡΑΣΖΗ Α.Ε. (ΚΟ) 

ΚΡΙ ΚΡΙ-ΚΡΙ ΒΙΟΜ/ΝΙΑ ΓΑΛΑΚΣΟ (ΚΟ) 

ΛΟΤΛΗ Μφλοι Λοφλθ Α.Ε.(ΚΟ) 

ΜΛ M.L.S. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ Α.Ε. (ΚΟ) 

ΜΠΕΛΑ JUMBO ΑΝΩΝΤΜΗ ΕΜΠΟΡ. ΕΣ. (ΚΟ) 

ΜΤΣΙΛ ΜΤΣΙΛΗΝΑΙΟ Α.Ε. ΟΜΙΛΟ (ΚΟ) 

ΟΛΘ ΟΡΓΑΝΙΜΟ ΛΙΜΕΝΟ ΘΕ/ΚΗ(ΚΟ) 

ΟΛΠ ΟΡΓΑΝΙΜΟ ΛΙΜΕΝΟ ΠΕΙΡ. (ΚΟ) 

ΟΠΑΠ ΟΠΑΠ Α.Ε. (ΚΟ) 

https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/aegn.ath/aeroporia-aigaioy-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/aegn.ath/aeroporia-aigaioy-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/griv.ath/grivalia-properties-aeeap
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/griv.ath/grivalia-properties-aeeap
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/elton.ath/elton-diethnoys-emp-aebe
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/elton.ath/elton-diethnoys-emp-aebe
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/eyaps.ath/thessniki-etairia-ydseos-ae
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/eyaps.ath/thessniki-etairia-ydseos-ae
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/eydap.ath/etairia-ydreyseos-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/eydap.ath/etairia-ydreyseos-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/eupic.ath/eyropaiki-pisti-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/eupic.ath/eyropaiki-pisti-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/exae.ath/elka-xrimria-xa-ae-symxon
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/exae.ath/elka-xrimria-xa-ae-symxon
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/iktin.ath/iktinos-ellas-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/iktin.ath/iktinos-ellas-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/kartz.ath/karatzis-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/kartz.ath/karatzis-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/kri.ath/kri-kri-biomnia-galaktos-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/kri.ath/kri-kri-biomnia-galaktos-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/kylo.ath/muloi-louli-aeko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/kylo.ath/muloi-louli-aeko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/mls.ath/mls-pliroforiki-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/mls.ath/mls-pliroforiki-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/bela.ath/Jumbo-anonymi-empor-et-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/bela.ath/Jumbo-anonymi-empor-et-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/mytil.ath/mytilinaios-ae-omilos-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/mytil.ath/mytilinaios-ae-omilos-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/olth.ath/organismos-limenos-theskisko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/olth.ath/organismos-limenos-theskisko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/ppa.ath/organismos-limenos-peir-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/ppa.ath/organismos-limenos-peir-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/opap.ath/opap-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/opap.ath/opap-ae-ko
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ΟΣΕ ΟΡΓΑΝΙΜΟ ΣΗΛΕΠ/ΝΙΩΝ ΣΗ ΕΛΛΑ 

ΟΣΟΕΛ AUTOHELLAS A.E. (ΚΟ) 

ΠΕΣΡΟ Π. ΠΕΣΡΟΠΟΤΛΟ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) 

ΠΛΑΘ ΠΛΑΣΙΚΑ ΘΡΑΚΗ ΕΣ.ΤΜ. Α.Ε.Ε.  

ΠΛΑΙ ΠΛΑΙΙΟ COMPUTERS Α.Ε.Ε. (ΚΟ) 

ΠΛΑΚΡ ΠΛΑΣΙΚΑ ΚΡΗΣΗ Α.Β.Ε.Ε. (Κ0) 

ΑΡ ΓΡ. ΑΡΑΝΣΗ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 

ΠΕΙ SPACE HELLAS Α.Ε. (ΚΟ) 

ΣΕΝΕΡΓ ΣΕΡΝΑ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ Α.Β.Ε.Σ.Ε. 

ΦΛΕΞΟ FLEXOPACK Α.Ε.Β.Ε.Π. (ΚΟ) 

 

 

Βήκα 2
ν
: Γηαιέγνπκε Μεηνρέο κε P/E <15 

Πίλαθαο 5.21: P/E Μεηνρψλ 

Ονομαςία 
Μετοχισ Επωνυμία Εταιρίασ P/Ε 

ΕΤΠΙΚ Ευρωπαϊκι Πίςτθ 3,49473985 

ΕΛΣΟΝ Ζλτον Διεκνοφσ Εμπορίου 8,01278735 

ΟΣΟΕΛ Autohellas Α.Ε. 8,49631808 

ΑΡΑΙΓ  Αεροπορία Αιγαίου 8,63526487 

ΛΟΤΛΘ Μφλοι Λοφλοι Α..Ε. 8,93099595 

ΚΑΡΣΗ Καρατηισ Α.Ε. 8,99084913 

ΦΛΕΞΟ Flexopack Α.Ε.Β.Ε.Π. 9,33767498 

ΠΛΑΚΡ Πλαςτικά Κριτθσ Α.Ε.Β.Ε.Π. 9,3556869 

ΠΛΑΘ Πλαςτικά Θράκθσ ΕΣ.ΤΜ. Α.Ε.Ε. 10,2595456 

ΕΤΑΠ Θες/νίκθ Εταιρία Τδ/ςεωσ Α.Ε. 10,4089669 

ΜΠΕΛΑ Jumbo Ανώνυμθ Εμπορ. Ετ.  11,0814407 

ΠΛΑΙ Πλαίςιο Computers Α.Ε.Ε.  11,6402571 

ΟΛΘ Οργανιςμόσ Λιμζνοσ Θεσ/κθσ 12,598191 

ΚΡΙ Κρι-Κρι Βιομ/νια Γάλακτοσ 13,2292557 

ΟΠΑΠ Οπαπ Α.Ε. 13,5599122 

ΠΕΙ Space Hellas Α.Ε 14,3300483 

ΕΤΔΑΠ Εταιρία Τδρεφςεωσ Α.Ε.  14,7627499 

ΑΡ Γρ. αραντισ Α.Β.Ε.Ε.  17,8794104 

ΓΡΙΒ Grivalia Properties Α.Ε.Ε.Α.Π. 18,2717198 

ΜΤΣΙΛ Μυτιλθναίοσ Α.Ε.ΟΜΙΛΟ 18,3746178 

ΣΕΝΕΡΓ Σζρνα Ενεργειακι Α.Β.Ε.Σ.Ε. 18,3818264 

ΟΣΕ Οργανιςμόσ Σθλεπ/νιων τθσ Ελλάσ 19,5554389 

ΕΧΑΕ Ελ/κα Χρθμ/ρια- ΧΑ Α.Ε ΤΜ/ΧΩΝ 22,7107 

ΙΚΣΙΝ Ικτίνοσ Ελλάσ Α.Ε. (ΚΟ) 23,8439453 

ΠΕΣΡΟ Π. Πετρόπουλοσ Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) 26,5388334 

ΜΛ M.L.S. Πλθροφορικι Α.Ε.  28,5419881 

ΟΛΠ Οργανιςμόσ Λιμζνοσ Πειρ. (ΚΟ) 48,5486164 

https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/hto.ath/organismos-tilepnion-tis-ella
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/hto.ath/organismos-tilepnion-tis-ella
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/otoel.ath/autohellas-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/otoel.ath/autohellas-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/petro.ath/p-petropoylos-aebe-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/petro.ath/p-petropoylos-aebe-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/plat.ath/plastika-thrakis-etsym-aee
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/plat.ath/plastika-thrakis-etsym-aee
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/plais.ath/plaisio-computers-aee-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/plais.ath/plaisio-computers-aee-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/plakr.ath/plastika-kritis-abee-k0
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/plakr.ath/plastika-kritis-abee-k0
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/sar.ath/gr-sarantis-abee-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/sar.ath/gr-sarantis-abee-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/space.ath/space-hellas-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/space.ath/space-hellas-ae-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/tenergy.ath/terna-energeiaki-abete
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/tenergy.ath/terna-energeiaki-abete
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/flexo.ath/flexopack-aebep-ko
https://www.naftemporiki.gr/finance/quote/flexo.ath/flexopack-aebep-ko
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ηνλ παξαπάλσ Πίλαθα 5.21 παξαηεξνχκε φηη νη ηειεπηαίεο δέθα κεηνρέο, ΑΡ, 

ΓΡΗΒ, ΜΤΣΗΛ,ΣΔΝΔΡΓ,ΟΣΔ  ΔΥΑΔ, ΗΚΣΗΝ, ΠΔΣΡΟ, ΜΛ, ΟΛΠ έρνπλ δείθηε P/E>15 

νπφηε  απνθιείνληαη θαη θξαηάκε ηηο ππφινηπεο. 

 

 

Βήκα 3
ν
: Δπηιέγνπκε εθείλεο ηηο κεηνρέο πνπ έρνπλ P/BV <2 

Πίλαθαο 5.22: P/BV<2  

Ονομαςία 
Μετοχισ Επωνυμία Εταιρίασ P/BV 

ΛΟΤΛΘ Μφλοι Λοφλοι Α..Ε. 0,376865 

ΚΑΡΣΗ Καρατηισ Α.Ε. 0,52854 

ΠΛΑΘ Πλαςτικά Θράκθσ ΕΣ.ΤΜ. Α.Ε.Ε. 0,534513 

ΕΤΠΙΚ Ευρωπαϊκι Πίςτθ 0,546066 

ΕΛΣΟΝ Ζλτον Διεκνοφσ Εμπορίου 0,557115 

ΟΣΟΕΛ Autohellas Α.Ε. 0,630624 

ΠΕΙ Space Hellas Α.Ε 0,650277 

ΦΛΕΞΟ Flexopack Α.Ε.Β.Ε.Π. 0,679897 

ΠΛΑΚΡ Πλαςτικά Κριτθσ Α.Ε.Β.Ε.Π. 0,904766 

ΕΤΑΠ Θες/νίκθ Εταιρία Τδ/ςεωσ Α.Ε. 1,022741 

ΠΛΑΙ Πλαίςιο Computers Α.Ε.Ε.  1,315313 

ΜΠΕΛΑ Jumbo Ανώνυμθ Εμπορ. Ετ.  1,458135 

ΚΡΙ Κρι-Κρι Βιομ/νια Γάλακτοσ 1,587516 

ΟΛΘ Οργανιςμόσ Λιμζνοσ Θεσ/κθσ 1,662872 

ΑΡΑΙΓ  Αεροπορία Αιγαίου 1,842488 

ΟΠΑΠ Οπαπ Α.Ε. 2,233833 

 

Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα βιέπνπκε πσο ην θξηηήξην PB<2 δελ ηζρχεη κφλν γηα ηνλ 

ΟΠΑΠ. Έηζη φιεο νη άιιεο κεηνρέο πξνθξίλνληαη ζην επφκελν βήκα. 

 

Βήκα 4
ν
: Σα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο εηαηξίαο είλαη πεξηζζφηεξα απφ ηηο ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο 

ηεο θαη ηα πέληε ρξφληα.  

Πίλαθαο 5.23: Μεηνρέο κε Ίδηα Κεθάιαηα κεγαιχηεξα απφ ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξίαο 

Ονομαςία 
Μετοχισ Επωνυμία Εταιρίασ 

Κδια Κεφάλαια 
> Τποχρεώςεισ 

ΛΟΤΛΘ Μφλοι Λοφλοι Α..Ε. ναι 

ΚΑΡΣΗ Καρατηισ Α.Ε. ναι 

ΠΛΑΘ Πλαςτικά Θράκθσ ΕΣ.ΤΜ. Α.Ε.Ε. όχι 

ΕΤΠΙΚ Ευρωπαϊκι Πίςτθ ναι 

ΕΛΣΟΝ Ζλτον Διεκνοφσ Εμπορίου ναι 
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ΟΣΟΕΛ Autohellas Α.Ε. όχι 

ΠΕΙ Space Hellas Α.Ε όχι 

ΦΛΕΞΟ Flexopack Α.Ε.Β.Ε.Π. ναι 

ΠΛΑΚΡ Πλαςτικά Κριτθσ Α.Ε.Β.Ε.Π. ναι 

ΕΤΑΠ Θες/νίκθ Εταιρία Τδ/ςεωσ Α.Ε. ναι 

ΠΛΑΙ Πλαίςιο Computers Α.Ε.Ε.  όχι 

ΜΠΕΛΑ Jumbo Ανώνυμθ Εμπορ. Ετ.  Ναι 

ΚΡΙ Κρι-Κρι Βιομ/νια Γάλακτοσ ναι 

ΟΛΘ Οργανιςμόσ Λιμζνοσ Θεσ/κθσ ναι 

ΑΡΑΙΓ  Αεροπορία Αιγαίου όχι 

 

Παξαηεξνχκε πσο πέληε κεηνρέο έζησ γηα έλα ρξφλν είραλ πεξηζζφηεξεο 

ππνρξεψζεηο απφ φηη ίδηα θεθάιαηα, νπφηε θαη απνθιείνληαη απφ ηελ δηαδηθαζία. Σν 

παξαπάλσ θξηηήξην είλαη ζεκαληηθφ θαζψο έηζη δηαθαίλεηαη πνηα εηαηξία κπνξεί λα ζηαζεί 

ζηα πφδηα ηεο ζε κηα θξίζηκε ζηηγκή θαη δελ ιεηηνπξγεί κε πνιιά δάλεηα θαη ππνρξεψζεηο. 

 

Βήκα 5
ν
:  To c/s (Κεθαιαηνπνίεζε πξνο Κχθιν Δξγαζηψλ) λα είλαη φζνλ ην δπλαηφλ κηθξφ, 

θαζψο ν δείθηεο απηφο δείρλεη πφζν δεκνθηιήο είλαη κηα εηαηξεία ζηνπο επελδπηηθνχο 

θχθινπο κε βάζε ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα «παξάγεη» πσιήζεηο ζε κία ζπγθεθξηκέλε ρξνληά. 

Πίλαθαο 5.24: c/s Δηαηξηψλ 

Ονομαςία 
Μετοχισ Επωνυμία Εταιρίασ c/s 

ΕΤΠΙΚ Ευρωπαϊκι Πίςτθ 0,230273 

ΕΛΣΟΝ Ζλτον Διεκνοφσ Εμπορίου 0,245451 

ΛΟΤΛΘ Μφλοι Λοφλοι Α..Ε. 0,317602 

ΦΛΕΞΟ Flexopack Α.Ε.Β.Ε.Π. 0,540267 

ΠΛΑΚΡ Πλαςτικά Κριτθσ Α.Ε.Β.Ε.Π. 0,644975 

ΚΑΡΣΗ Καρατηισ Α.Ε. 0,72573 

ΚΡΙ Κρι-Κρι Βιομ/νια Γάλακτοσ 0,903701 

ΜΠΕΛΑ Jumbo Ανώνυμθ Εμπορ. Ετ.  1,972599 

ΕΤΑΠ Θες/νίκθ Εταιρία Τδ/ςεωσ Α.Ε. 2,013973 

ΟΛΘ Οργανιςμόσ Λιμζνοσ Θεσ/κθσ 4,369502 
 

Δδψ Παξαηεξνχκε πσο νη ηειεπηαίεο 3 εηαηξίεο έρνπλ πνιχ κεγάιν ηνλ δείθηε ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο πξνο ηνλ θχθιν εξγαζηψλ, έηζη θαη απνθιείνληαη απφ ηελ ζπλέρεηα. 

 

Βήκα 6
ν
: Γείθηεο Roe, επηιέγσ ηηο κεηνρέο κε κεγάιν roe. Ο δείθηεο απηφο καο δείρλεη πφζν 

απνηειεζκαηηθά ρξεζηκνπνηεί κηα εηαηξία ηα θεθαιαία ηεο γηα λα δεκηνπξγήζεη πξφζζεηα 

έζνδα θαη θέξδε θαη ρξεζηκνπνηείηαη σο έλδεημε απνηειεζκαηηθφηεηαο κηαο εηαηξίαο. 
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Πίλαθαο 5.25: Roe ησλ ελαπνκεηλάλησλ εηαηξηψλ 

Ονομαςία 
Μετοχισ Επωνυμία Εταιρίασ roe 

ΕΤΠΙΚ Ευρωπαϊκι Πίςτθ 0,157136 

ΚΡΙ Κρι-Κρι Βιομ/νια Γάλακτοσ 0,126389 

ΠΛΑΚΡ Πλαςτικά Κριτθσ Α.Ε.Β.Ε.Π. 0,106785 

ΦΛΕΞΟ Flexopack Α.Ε.Β.Ε.Π. 0,076917 

ΕΛΣΟΝ Ζλτον Διεκνοφσ Εμπορίου 0,065712 

ΚΑΡΣΗ Καρατηισ Α.Ε. 0,061188 

ΛΟΤΛΘ Μφλοι Λοφλοι Α..Ε. 0,019954 
 

Όπσο βιέπνπκε παξαπάλσ έρνπκε ηα roe εθηά εηαηξηψλ απνθιείνπκε ηηο δχν 

ηειεπηαίεο ιφγσ ηνπ φηη έρνπλ ην πςειφηεξν δείθηε θαη έηζη έρνπκε ηηο πέληε κεηνρέο πνπ 

μερσξίζακε 

 

Πίλαθαο 5.26: Μεηνρέο πνπ επηιέρζεθαλ απφ ηελ παξαπάλσ ζηξαηεγηθή καο 

Ονομαςία 
Μετοχισ Επωνυμία Εταιρίασ 

ΕΤΠΙΚ Ευρωπαϊκι Πίςτθ 

ΚΡΙ Κρι-Κρι Βιομ/νια Γάλακτοσ 

ΠΛΑΚΡ Πλαςτικά Κριτθσ Α.Ε.Β.Ε.Π. 

ΦΛΕΞΟ Flexopack Α.Ε.Β.Ε.Π. 

ΕΛΣΟΝ Ζλτον Διεκνοφσ Εμπορίου 

 

 

5.4 Γεκηνπξγία Βέιηηζησλ Υαξηνθπιαθίσλ 

Δηζαγσγή 

 

Οινθιεξψλνληαο ηελ κειέηε καο πάλσ ζηελ επηινγή κεηνρψλ κέζσ ηεο ζεκειηψδεο 

αλάιπζεο θαη κε βάζε ηηο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο πνπ πξναλαθέξακε, έθηαζε ε ζηηγκή λα 

δεκηνπξγήζνπκε ηα ραξηνθπιάθηα καο. 
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 Αξρηθά αο ππνζέζνπκε πσο επελδχνπκε ζηηο 02/01/2017 κέρξη 28/09/2018 φπνπ 

ππνινγίδνπκε ηη ζπλνιηθέο απνδφζεηο έρνπλ ηα βέιηηζηα ραξηνθπιάθηα καο θαη πνηα 

ζηξαηεγηθή απνδίδεη κέρξη ζηηγκήο θαιχηεξα. Δλλνείηαη πσο ε πεξίνδνο πνπ αλαιχνπκε δελ 

είλαη ε ηδαληθή γηα κηα επέλδπζε, θαζψο φπσο γλσξίδνπκε επελδχνπκε καθξνπξφζεζκα, 

δειαδή 5 έηε θαη άλσ, αιιά εκείο ζα αμηνινγήζνπκε ηελ κέρξη ηψξα επέλδπζε. 

Δπίζεο, φζνλ αθνξά ηα άξηζηα ραξηνθπιάθηα, απηά δεκηνπξγήζεθαλ κε ηελ βνήζεηα 

ηνπ πξνγξάκκαηνο excel θαη ηνπ πξφζζεηνπ επίιπζεο (solver). Γηα ηελ δεκηνπξγία ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηεο πεξηφδνπ επέλδπζεο 

καο θαη αλάιπζεο (02/01/2017-28/09/2018), ελψ γηα ηελ εχξεζε ησλ πνζνζηψλ 

κεγηζηνπνηήζακε ηνλ δείθηε Sharpe ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή γηα ηελ κειέηε καο ην 

βέιηηζην ραξηνθπιάθην πξνζδηνξίδεηαη ζην ζεκείν πνπ ηέκλεη ε επζεία ηνπ αθίλδπλνπ 

ρξενγξάθνπ ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν. 

Σέινο, ζα αλαθέξνπκε ηη ζπλαξηήζεηο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην excel: 

 Δχξεζε Απφδνζεο : «=(MMULT(TRANSPOSE(Weight);Ζκεξ.Απνδφζεηο_ΓΓ))» 

 

 Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηεο δηαθχκαλζεο είλαη :  

«=MMULT(TRANSPOSE(Weight);MMULT(Variance_Covariance_Matrix;Weight))» 

 Δχξεζε Κηλδχλνπ ή ηππηθήο απφθιηζεο : πλάξηεζε: Sqrt (Γηαθχκαλζε) 

Γηα ηνλ δείθηε Sharpe ρξεζηκνπνηήζακε ην εηήζην έληνθν γξακκάηην ηνπ δεκνζίνπ κε 

πνζνζηφ 4,85% , ελψ ε εηεζία απφδνζε βξίζθεηαη πνιιαπιαζηάδνληαο ηελ εκεξήζηα 

αλακελφκελε απφδνζε κε ην 251 (νη ρξεκαηηζηεξηαθέο εκέξεο) θαη ν θίλδπλνο αληίζηνηρα 

πνιιαπιαζηάδεηαη κε ηελ ξίδα ηνπ 251. 

 Δλ θαηαθιείδη, γίλεηαη θαη κηα κηθξή αλάιπζε ηεο πνξείαο ηεο αμίαο ηνπ θάζε 

ραξηνθπιαθίνπ κέζα ζηελ πεξίνδν πνπ εμεηάδνπκε, ππνζέηνληαο φηη επελδχνπκε 100.000€ ζε 

θάζε ραξηνθπιάθην, έηζη είκαζηε ζε ζέζε λα αμηνινγήζνπκε ηελ πνξεία ηνπ θαη λα δνχκε ηα 

ζπλνιηθά καο θέξδε. 

5.4.1  Βέιηηζην Υαξηνθπιάθην γηα ηελ ζηξαηεγηθή Value Investing 

 

ηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα βξήθακε ηηο κεηνρέο πνπ ζα απαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθην καο γηα 

ηελ επελδπηηθή ζηξαηεγηθή value investing. Οη κεηνρέο πνπ επηιέμακε είλαη: ΟΣΟΔΛ, 

ΠΛΑΚΡ, ΚΑΡΣΕ, ΔΤΠΗΚ, ΦΛΔΞΟ. Σψξα κε ηελ βνήζεηα ηνπ excel θαη ηνπ πξφζζεηνπ 

επίιπζεο θαη κεγηζηνπνηψληαο ηνλ δείθηε Sharpe βξήθακε ηα εμήο βάξε ησλ κεηνρψλ 
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Πίλαθαο 5.27: Σα πνζνζηά επέλδπζεο ησλ κεηνρψλ γηα ηελ value investing 

Μετοχζσ Ποςοςτά(wi) 

ΟΣΟΕΛ 25,46% 

ΠΛΑΚΡ 16,12% 

ΚΑΡΣΗ 13,01% 

ΕΤΠΙΚ 22,64% 

ΦΛΕΞΟ 22,77% 

  

Θμεριςια Αναμεν. Απόδοςθ 0,18% 

Διακφμανςθ (Variance) 0,000104 

Κίνδυνοσ (Συπικι Απόκλιςθ )(ς) 1,02% 

Μζγιςτοσ Δείκτθσ Sharpe 2,446794409 
 

Οπφηε ηψξα έρνπκε ηα πνζνζηά ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ηελ πεξίνδν 02/01/2017-

28/09/2018. Έηζη κπνξνχκε λα βξνχκε ηη ζπλνιηθή απφδνζε ζα είρακε αλ επελδχακε ζηηο 

01/01/2017 θαη ξεπζηνπνηνχζακε ζηηο 28/09/2018 θαη ην ραξηνθπιάθην καο απνηεινχληαλ 

απφ ηηο παξαπάλσ κεηνρέο κε ηα παξαπάλσ πνζνζηά. 

πλνιηθή Απφδνζε πεξηφδνπ: 

R=
                                                                                 

                                 
, κε απηφλ ηνλ 

ηχπν ππνινγίδνπκε ηελ ζπλνιηθή απφδνζε ηεο θάζε κεηνρήο θαη έπεηηα πνιιαπιαζηάδεηαη ε 

θάζε απφδνζε κε ην αληίζηνηρν πνζνζηφ επέλδπζεο θαη βξίζθνπκε ηελ ζπλνιηθή απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξνζζέησληαο ηνπο παξαπάλσ πνιιαπιαζηαζκφπο φπσο δείμακε θαη 

ζηελ ζεσξία, θαη ζηελ παξνχζα ζηξαηεγηθή είλαη ίζε κε   1,0423 ή 104,23%  

Δηήζηα Αλακελφκελε Απφδνζε: R= 0,444728621 ή 44,47%  (Τπνινγίζηεθε: 0,001771*251) 

Δηήζηνο Αλακελφκελνο Κίλδπλνο : ζ= 0,1619 ή 16.19% (Τπνινγίζηεθε: 0,01022*√   ) 

 Παξαθάησ ζα αλαθέξνπκε αλαιπηηθά ηελ πνξεία ηεο εκεξήζηαο αμίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο value investing. Αο ππνζέζνπκε πσο επελδχνπκε 100.000€ ζηηο 

παξαπάλσ κεηνρέο φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ Πίλαθα 5.2 ηνπ Παξαξηήκαηνο έρνπκε επελδχζεη 

ζε 2166,823 κεηνρέο γηα ηελ κεηνρή νηνει, 2281,934 γηα ηελ πιαθξ,  3097,371 γηα ηελ θαξηδ, 

11319,759 γηα ηελ εππηθ θαη 7851,548 γηα ηελ κεηνρή θιεμν. Έηζη παξαθάησ παξνπζηάδεηαη 

ε πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ: 



68 
 

 

Γηάγξακκα 5.9: Πνξεία αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ value investing 

 

Απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα ηεο πνξείαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ παξαηεξνχκε πσο έρεη 

ζπλερψο αλνδηθή πνξεία κέρξη θαη ηηο 23/05/2018 φπνπ θηάλεη ζηελ κεγαιχηεξε αμία, ζηηο 

211165,50€ (Πίλαθαο Παξαξηήκαηνο 5.2), ηελ πεξίνδν πνπ εμεηάδνπκε. Μεηέπεηηα έρεη κηα 

πηψζε ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κέρξη ηεο 10/07/2018 φπνπ μεθηλάεη μαλά ε αλνδηθή πνξεία 

κε κηθξέο αλνδηθέο θαη πησηηθέο κεηαβνιέο κέρξη ηεο 28/09/2018. πκπεξαζκαηηθά, ζα 

κπνξνχζε έλαο επελδπηήο λα αλαζεσξήζεη ην ραξηνθπιάθην ηνπ ηελ πεξίνδν ηεο πηψζεο ηνπ 

(ζρεδφλ 2 κήλεο), θαη απηφ είηε αιιάδνληαο ηα πνζνζηά ησλ κεηνρψλ πνπ πεξηιακβάλεη ην 

ραξηνθπιάθην είηε λα πξνζζέζεη άιιεο λέεο κεηνρέο θαη λα αθαηξέζεη απηέο πνπ πξνθάιεζαλ 

ηελ πηψζε ηεο αμίαο ηνπ (φπσο ε θιέμν). Απφ ηελ άιιε φκσο θαη λα κελ αιιάμεη ηίπνηα ζην 

ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην βιέπνπκε πσο ελ ηέιεη ζηηο 28/09/2018 έρεη κία αμία ίζε κε 

200153,72€ ε νπνία είλαη αξθεηά ηθαλνπνηεηηθή. 

 

5.4.2  Βέιηηζην Υαξηνθπιάθην γηα ηελ ζηξαηεγηθή Growth Investing 

 

ηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα βξήθακε ηηο κεηνρέο πνπ ζα απαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθην καο γηα 

ηελ επελδπηηθή ζηξαηεγηθή value investing. Οη κεηνρέο πνπ επηιέμακε είλαη: ΟΣΟΔΛ, 

ΠΔΗ, ΜΛ, ΠΛΑΘ, ΚΑΡΣΕ. Σψξα κε ηελ βνήζεηα ηνπ excel θαη ηνπ πξφζζεηνπ επίιπζεο 

θαη κεγηζηνπνηψληαο ηνλ δείθηε Sharpe βξήθακε ηα εμήο πνζνζηά ησλ κεηνρψλ ηα νπνία ζα 

απαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθην καο: 

 

 

Portfolio value graph

NOTE: Drawn using current portfolio composition
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Πίλαθαο 5.28: Σα πνζνζηά επέλδπζεο ησλ κεηνρψλ γηα ηελ growth investing 

Μετοχζσ Ποςοςτά (wi) 

ΟΣΟΕΛ 37,29% 

ΠΕΙ 37,95% 

ΜΛ 8,07% 

ΠΛΑΘ 0,00% 

ΚΑΡΣΗ 16,70% 

 
 

Ζκεξήζηα Αλακελ. Απόδνζε 
0,29% 

Γηαθύκαλζε (Variance) 
0,000247 

Κίλδπλνο (Σππηθή Απόθιηζε )(ζ) 
1,57% 

Μέγηζηνο Γείθηεο Sharpe 
2,742814 

 

 Με βάζε ηα παξαπάλσ πνζνζηά κε ηα νπνία δηαλέκνληαη νη κεηνρέο ζην 

ραξηνθπιάθην καο ζα έρνπκε: 

πλνιηθή Απφδνζε σο 28/09/2018: R= 3,17698 ή 317,70%  

Δηήζηα Αλακελφκελε Απφδνζε: R= 0,73162 ή 73,16%    

Δηήζηνο Αλακελφκελνο Κίλδπλνο: ζ= 0,24905 ή 24,91% 

 Παξαθάησ ζα αλαθέξνπκε αλαιπηηθά ηελ πνξεία ηεο εκεξήζηαο αμίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο growth investing. Αο ππνζέζνπκε πσο επελδχνπκε 100.000€ ζηηο 

παξαπάλσ κεηνρέο φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ Πίλαθα 5.3 ηνπ Παξαξηήκαηνο έρνπκε επελδχζεη 

ζε 3173,414 κεηνρέο γηα ηελ κεηνρή νηνει, 58203,752 γηα ηελ ζπεηο,  2007,719 γηα ηελ κιζ, 

θαη 3975,842 γηα ηελ κεηνρή θαξηδ, ελψ γηα ηελ κεηνρή πιαζ δελ επελδχνπκε. Έηζη 

παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ: 
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Γηάγξακκα 5.10: Πνξεία αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ growth investing 

 

Απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα ηεο πνξείαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ παξαηεξνχκε πσο έρεη 

ην ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην έρεη αλνδηθή πνξεία ζπλερψο θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 

πνπ εμεηάδνπκε θαη έρεη κεγάιε αμία ην ραξηνθπιάθην καο. ηηο 28/06/2018 ην ραξηνθπιάθην 

έρεη αμίαο ίζε κε 472774,28€ (Πίλαθαο Παξαξηήκαηνο 5.3) ηελ κεγαιχηεξε θαηά ηελ πεξίνδν 

απηή. Έπεηηα ηηο επφκελεο κέξεο ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ έρεη ζπλερή ζθακπαλεβάζκαηα 

κέρξη πνπ ζηηο 28/09/2018 έρεη αμία 410133,68€ κηα αξθεηά κεγάιε αμία πνπ κφλν 

ηθαλνπνηεκέλν ζα κπνξνχζε λα αθήζεη νπνηνλδήπνηε επελδπηή. Σψξα έλαο επελδπηήο ζα 

κπνξνχζε λα αιιάμεη ην ραξηνθπιάθην ηνπ ηελ πεξίνδν ηνπ θαινθαηξηνχ ηνπ 2018, 

αθαηξψληαο θάπνηεο κεηνρέο νη νπνίεο έρνπλ πησηηθή ηάζε εθείλε ηελ πεξίνδν (φπσο ε Πιαζ: 

Πιαζηηθά Θξάθεο) θαη λα επελδχζεη ζε λέεο. Παξαηεξνχκε ινηπφλ πσο ππάξρνπλ ζεηηθέο 

πξννπηηθέο γηα κεγαιχηεξα θέξδε ζην κέιινλ, κε ηελ ζσζηή δηαρείξηζε. 

 

5.4.3  Βέιηηζην Υαξηνθπιάθην γηα ηελ ζηξαηεγηθή Garp 

 

Οη κεηνρέο πνπ βξήθακε ζηελ αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηήζακε γηα ηελ πεξίνδν 2012-2016 

γηα απηήλ ηελ ζηξαηεγηθή επέλδπζεο είλαη ηξεηο νη ΟΣΟΔΛ, ΚΑΡΣΕ, ΔΤΠΗΚ, θαη ηα βάξε 

ηνπο ζην ραξηνθπιάθην είλαη ηα εμήο: 

 

Πίλαθαο 5.29: Σα πνζνζηά επέλδπζεο ησλ κεηνρψλ γηα ηελ garp 

Μετοχζσ Ποςοςτά (wi) 

ΟΣOΕΛ 43,06% 

Portfolio value graph

NOTE: Drawn using current portfolio composition
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ΚΑΡΣΗ 18,73% 

ΕΤΠΙΚ 38,21% 

    

Ζκεξήζηα Αλακελ. Απόδνζε 
0,16% 

Γηαθύκαλζε (Variance) 
0,000148 

Κίλδπλνο (Σππηθή Απόθιηζε )(ζ) 
1,22% 

Μέγηζηνο Γείθηεο Sharpe 
1,824719 

 

 

Με βάζε ηα παξαπάλσ πνζνζηά κε ηα νπνία δηαλέκνληαη νη κεηνρέο ζην 

ραξηνθπιάθην καο ζα έρνπκε: 

πλνιηθή Απφδνζε σο 28/09/2018: R= 0,89266 ή 89,27% 

Δηήζηα Αλακελφκελε Απφδνζε: R= 0,40005 ή 40% 

Δηήζηνο Αλακελφκελνο Κίλδπλνο: ζ= 0,1926619 ή 19,27% 

 Σψξα, ζα αλαθέξνπκε αλαιπηηθά ηελ πνξεία ηεο εκεξήζηαο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο garp investing. Αο ππνζέζνπκε θαη εδψ πσο επελδχνπκε 100.000€ ζηηο παξαπάλσ 

κεηνρέο φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ Πίλαθα 5.4 ηνπ Παξαξηήκαηνο έρνπκε επελδχζεη ζε 3664,530 

κεηνρέο γηα ηελ κεηνρή νηνει, 19106,085 γηα ηελ εππηθ, θαη 4459,431 γηα ηελ κεηνρή θαξηδ. 

Έηζη παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ: 

 

Γηάγξακκα 5.11: Πνξεία αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ garp investing 

 

Απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα παξαηεξνχκε πσο ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ έρεη 

αξθεηέο κεηαβνιέο. Αξρηθά έρεη αλνδηθή πνξεία κέρξη θαη ζηηο 08/09/2017 φπνπ κεηέπεηηα 

Portfolio value graph

NOTE: Drawn using current portfolio composition
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έρεη πησηηθή θαη ζηαζεξή πνξεία  γηα θάπνηνπο κήλεο κέρξη ηεο 02/05/2018 φπνπ ην 

ραξηνθπιάθην έρεη ηελ πςειφηεξε αμίαο ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ, ίζε κε  200495,34€ 

(Πίλαθαο Παξαξηήκαηνο 5.4). Έλαο επελδπηήο ζα κπνξνχζε λα αλαδηακνξθψζεη ην 

ραξηνθπιάθην θαηά ηελ πεξίνδν κεηά ηνλ επηέκβξε ηνπ 2017 βιέπνληαο πσο θαη νη 3 

κεηνρέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δελ έρνπλ κεγάιεο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο θαη ε 

πνξεία ησλ κεηνρψλ είλαη κε ζθακπαλεβάζκαηα ζπλερψο. Χζηφζν παξαηεξνχκε πσο ζηηο 

28/09/2018 ε αμία είλαη ίζε κε 182942,95€ κηα ηθαλνπνηεηηθή αμία γηα αξθεηνχο επελδπηέο.  

 

 

5.4.4  Βέιηηζην Υαξηνθπιάθην γηα ηελ ζηξαηεγηθή Income Investing 

 

Οη κεηνρέο πνπ βξήθακε ζηελ αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηήζακε γηα ηελ πεξίνδν 2012-2016 

γηα απηήλ ηελ ζηξαηεγηθή επέλδπζεο είλαη νη ΟΣΟΔΛ, ΟΠΑΠ, ΠΛΑΗ, ΔΤΑΠ,ΔΤΓΑΠ θαη 

ηα βάξε ηνπο ζην ραξηνθπιάθην είλαη ηα εμήο φηαλ κεγηζηνπνηνχκε ηνλ δείθηε sharpe: 

Πίλαθαο 5.30: Σα πνζνζηά επέλδπζεο ησλ κεηνρψλ γηα ηελ Income Investing 

Μετοχζσ Ποςοςτά (wi) 

ΟΣΟΕΛ 70,303% 

ΟΠΑΠ 0,000% 

ΠΛΑΙ 0,000% 

ΕΤΑΠ 29,697% 

ΕΤΔΑΠ 0,000% 

    

Ζκεξήζηα Αλακελ. Απόδνζε 
0,131% 

Γηαθύκαλζε (Variance) 
0,0001955 

Κίλδπλνο (Σππηθή Απόθιηζε )(ζ) 
1,398% 

Μέγηζηνο Γείθηεο Sharpe 
1,2669243 

 

Με βάζε ηα παξαπάλσ πνζνζηά κε ηα νπνία δηαλέκνληαη νη κεηνρέο (κφλν νη δχν) 

ζην ραξηνθπιάθην καο ζα έρνπκε: 

πλνιηθή Απφδνζε σο 28/09/2018: R= 0,79135 ή 79,14% (έρνπλ ζπλππνινγηζηεί θαη ηα 

κεξίζκαηα) 

Δηήζηα Αλακελφκελε Απφδνζε: R= 0,329141824 ή 32,91% 

Δηήζηνο Αλακελφκελνο Κίλδπλνο: ζ= 0,221514281 ή 22,15% 
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 ηε ζπλέρεηα ζα αλαθέξνπκε αλαιπηηθά ηελ πνξεία ηεο εκεξήζηαο αμίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο income investing. Αο ππνζέζνπκε πσο επελδχνπκε 100.000€ ζηηο 

παξαπάλσ κεηνρέο φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ Πίλαθα 5.5 ηνπ Παξαξηήκαηνο έρνπκε επελδχζεη 

ζε 5983,243 κεηνρέο γηα ηελ κεηνρή νηνει θαη 8484,826 γηα ηελ επαπο, ελψ γηα ηηο άιιεο 

ηξεηο κεηνρέο δελ επελδχεηαη θαλέλα πνζφ. Έηζη παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ: 

 

Γηάγξακκα 5.12: Πνξεία αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ income investing 

 

Γηα ηελ πνξεία ηεο αμίαο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ παξαηεξνχκε πσο κέρξη 

ηεο 22/02/2018 ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είρε αλνδηθή πνξεία θαη έθηαζε ηελ πςειφηεξε 

ηηκή ηεο εθείλε ηελ εκέξα ζηηο 193201,86€ (Πίλαθαο Παξαξηήκαηνο 5.5). Απφ ηηο επφκελεο 

κέξεο θηφιαο παξαηεξνχκε φηη ε αμία έρεη πησηηθή ηάζε, νπφηε έλαο επελδπηήο ζα κπνξνχζε 

λα αλαδηακνξθψζεη ην ραξηνθπιάθην πνπιψληαο θαη αγνξάδνληαο κεηνρέο πνπ ζπκβαδίζνπλ 

κε απηήλ ηελ ζηξαηεγηθή (φπσο ηθηηλ). Χζηφζν αλ θάπνηνο επελδπηήο θξαηνχζε ηελ ζχζηαζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ άζηθηε ηφηε ζηηο 28/009/2018 ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα ήηαλ 

170679,1€, ιίγν πην θάησ απφ ηελ πςειφηεξε αμία ηεο πεξηφδνπ νπφηε ην ραξηνθπιάθην 

ζπλερίδεη λα είλαη απνδνηηθφ. 

 

 

 

Portfolio value graph

NOTE: Drawn using current portfolio composition
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5.4.5  Βέιηηζην Υαξηνθπιάθην γηα ηελ δηθή καο ζηξαηεγηθή  

 

Οη κεηνρέο πνπ βξήθακε ζηελ αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηήζακε γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν 

2012-2016 γηα απηήλ ηελ δηθή καο ζηξαηεγηθή επέλδπζεο είλαη νη ΔΤΠΗΚ, ΚΡΗ, ΠΛΑΚΡ, 

ΦΛΔΞΟ, ΔΛΣΟΝ θαη ηα βάξε ηνπο ζην ραξηνθπιάθην είλαη ηα εμήο φηαλ κεγηζηνπνηνχκε ηνλ 

δείθηε sharpe: 

Πίλαθαο 5.31: Σα πνζνζηά επέλδπζεο ησλ κεηνρψλ γηα ηελ δηθή καο ζηξαηεγηθή επέλδπζεο 

Μετοχζσ Ποςοςτά (wi) 

ΕΤΠΙΚ 13,30560% 

ΚΡΙ 45,61356% 

ΠΛΑΚΡ 14,87438% 

ΦΛΕΞΟ 17,28247% 

ΕΛΣΟΝ 8,92399% 

    

Ζκεξήζηα Αλακελ. Απόδνζε 
0,19103% 

Γηαθύκαλζε (Variance) 
0,0000894 

Κίλδπλνο (Σππηθή 

Απόθιηζε )(ζ) 
0,94547% 

Μέγηζηνο Γείθηεο Sharpe 
2,87723127 

 

Με βάζε ηα παξαπάλσ πνζνζηά κε ηα νπνία δηαλέκνληαη νη κεηνρέο (κφλν νη δχν) 

ζην ραξηνθπιάθην καο ζα έρνπκε: 

πλνιηθή Απφδνζε σο 28/09/2018: R= 1,27062 ή 127,06% 

Δηήζηα Αλακελφκελε Απφδνζε: R= 0,47948 ή 47,99% 

Δηήζηνο Αλακελφκελνο Κίλδπλνο: ζ= 0,14979 ή 14,98%  

 ηε ζπλέρεηα ζα αλαθέξνπκε αλαιπηηθά ηελ πνξεία ηεο εκεξήζηαο αμίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο δηθή καο ζηξαηεγηθήο. Αο ππνζέζνπκε ηέινο θαη εδψ πσο επελδχνπκε 

100.000€ ζηηο παξαπάλσ κεηνρέο φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ Πίλαθα 5.6 ηνπ Παξαξηήκαηνο 

έρνπκε επελδχζεη ζε 6652,800 κεηνρέο γηα ηελ κεηνρή εππηθ,  24392,279 γηα ηελ θξη, 

2105,361 γηα ηελ πιαθξ, 5959,473 γηα ηελ θιεμν θαη 10976,618 γηα ηελ ειηνλ. Έηζη 

παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ: 
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 Γηάγξακκα 5.13: Πνξεία αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο δηθή καο ζηξαηεγηθήο 

 

Όπσο παξαηεξνχκε απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ έρεη 

ζπλερήο αλνδηθή πνξεία, ε πςειφηεξε ηηκή ηεο ήηαλ 226272,57€ ζηεο 25/9/2018 (ηξεηο κέξεο 

πξηλ ηελ νινθιήξσζε ηεο εμεηαδφκελεο δηάξθεηαο) (Πίλαθαο Παξαξηήκαηνο 5.6). Έηζη 

ππάξρνπλ φιεο νη ζεηηθέο πξννπηηθέο γηα κεγαιχηεξεο απνδφζεηο θαη θέξδε ηα επφκελα 

ρξφληα. Δλλνείηαη σζηφζν πσο ρξεηάδεηαη, φπσο θαη γηα φια ηα ραξηνθπιάθηα, ζηελή 

παξαθνινχζεζε, έηζη ψζηε αλά πάζα ζηηγκή ν επελδπηήο λα αλαδηακνξθψζεη ην 

ραξηνθπιάθην πνπιψληαο θαη αγνξάδνληαο κεηνρέο θαη άιια ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, 

κε ζθνπφ ηελ φζν ηνλ δπλαηφλ πςειφηεξε απφδνζε γηα δεδνκέλν θίλδπλν πνπ ζέιεη λα 

αλαιάβεη. 

 

5.5 Αμηνιόγεζε ησλ Υαξηνθπιαθίσλ θαη πκπεξάζκαηα 

 

Όπσο είδακε παξαπάλσ ρξεζηκνπνηήζακε ηνλ δείθηε Sharpe γηα λα βξεζεί ην βέιηηζην 

ραξηνθπιάθην γηα θάζε επελδπηηθή ζηξαηεγηθή. Γηα ηελ εχξεζε ηνπ δείθηε ρξεζηκνπνηήζακε 

ηελ εηεζηνπνηεκέλε απφδνζε ηεο επέλδπζεο θαη γηα ρξεφγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ νξίζακε 

ηα εηήζηα έληνθα γξακκάηηα ειιεληθνχ δεκνζίνπ κε επηηφθην 4,85%, ελψ ε δηαθνξά ησλ 

παξαπάλσ δηαηξέζεθε κε ηνλ εηεζηνπνηήκελν θίλδπλν. πλεπψο ν δείθηεο  Sharpe γηα θάζε 

ζηξαηεγηθή είλαη ν εμήο: 

1. Sharpe Value: 2,446 

2. Sharpe Growth: 2,742 

Portfolio value graph

NOTE: Drawn using current portfolio composition
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3. Sharpe Garp: 1,824 

4. Sharpe Income: 1,266 

5. Sharpe δηθή καο ζηξαηεγηθήο: 2,877 

 Έπεηηα ζα αλαθέξνπκε ηηο ζπλνιηθέο απνδφζεηο θαη ηνλ εηεζηνπνηήκελν θίλδπλν ησλ 

ζηξαηεγηθψλ καο ψζηε λα ππάξμεη κηα ζθαηξηθή ζχγθξηζε έηζη έρνπκε: 

1. R value: 104,23%     1. ζ value: 16.19%  

2. R growth: 317,70%    2. ζ growth: 24,91% 

3. R garp: 89,27%    3. ζ garp: 19,27% 

4. R income: 79,14%    4. ζ income: 22,15% 

5. R δηθή καο ζηξαηεγηθήο: 127,06%  5. ζ δηθή καο ζηξαηεγηθήο: 14,98% 

Έθηαζε ε ψξα λα ππνινγίζνπκε ηνλ δείθηε sharpe γηα ην Γεληθφ Γείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ.  

Έηζη έρνπκε Sm = 
    

 
= (0,057066176-0.0485)/ 0,177265= 0,048324105. 

Όπσο παξαηεξνχκε απφ ηα παξαπάλσ ν δείθηεο sharpe ηνπ Γεληθνχ Γείθηε είλαη πνιχ 

κηθξφηεξνο απφ ηνπ δείθηεο sharpe φισλ ησλ ζηξαηεγηθψλ επελδχζεσλ πνπ κειεηήζακε. 

Οπφηε ηα ραξηνθπιάθηα πνπ δεκηνπξγήζακε είλαη πξνηηκφηεξα απφ ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο (ηνπ γεληθνχ δείθηε).  

 Όπσο πξναλαθέξακε ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην ν δείθηεο Sharpe αμηνινγεί θαη 

ζπγθξίλεη κεηαμχ ηνπο ραξηνθπιάθηα βιέπνληαο ηη απνδφζεηο πέηπραλ δεδνκέλνπ ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ αλέιαβαλ. Γείρλεη δειαδή πνηα είλαη ε αληακνηβή καο γηα ηνλ θίλδπλν πνπ 

αλαιάβακε. Όζν πην πςειφο ν δείθηεο ηφζν θαιχηεξε θαη ε αμηνιφγεζε ηεο επέλδπζεο. 

Βάζεη ηνπ δείθηε Sharpe θαιύηεξε αμηνιόγεζε έρεη ε δηθή καο ζηξαηεγηθή θαη κεηά ε growth 

investing. Βιέπνληαο ηηο εηεζηνπνηεκέλεο απνδόζεηο μερωξίδεη ε growth investing, κεηά ε δηθή 

καο θαη κε κηθξή δηαθνξά ε value investing, επίζεο παξαηεξνύκε όηη γηα θάζε κνλάδα 

θηλδύλνπ πνπ αλαιάβακε αληακεηθηήθακε κε θαιύηεξε απόδνζε ζηε δηθή καο ζηξαηεγηθή (R/ζ).  

Γεληθά Sharpe > 1 ζεσξείηαη ηθαλνπνηεηηθφ, ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο πνπ εμεηάζακε ν 

δείθηεο ήηαλ κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδνο, σζηφζν παξαηεξήζακε πσο ν δείθηεο Sharpe  ηνπ 

γεληθνχ δείθηε ήηαλ πνιχ κηθξφο θαη θνληά ζην κεδέλ. Απηφ πνπ πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε 

είλαη φηη ε πεξίνδνο πνπ εμεηάζακε ήηαλ κηα πεξίνδνο πεξίεξγε γηα ηελ Διιάδα, θαζψο 

πεξλάεη ζε έλα κεηαβαηηθφ ζηάδην φπνπ ζέιεη λα μεθχγεη απφ ηηο πθέζεηο θαη λα νξζνπνδήζεη 

νηθνλνκηθά. Απηφ θάλεθε εμάιινπ θαη απφ ηηο απνδφζεηο πνπ είρε ν γεληθφο δείθηεο ηελ 

πεξίνδν απηή. 

Σέινο, φζνλ αθνξά ηηο ζπλνιηθέο απνδφζεηο εθείλν ην ραξηνθπιάθην πνπ έρεη ηελ 

κεγαιύηεξε ζπλνιηθή απόδνζε κέρξη θαη ηεο 28/09/2018 είλαη απηό ηεο growth investing κε 
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πνζνζηό 317,70% θαη δεχηεξν έξρεηαη ην δηθφ καο κε πνζνζηφ 127,06%. Γειαδή, φπσο 

είδακε αλ επελδχακε ζηηο 02/01/2017 100.000€  ζηo ραξηνθπιάθην πνπ είλαη βαζηζκέλν ζηελ 

Growth investing ζηηο 28/09/2018 ζα είρακε 417.000€, θέξδνο ίζν κε 317.000€, φπσο είδακε 

παξαπάλσ. Δπίζεο παξαηεξήζακε πσο απφ ηελ πνξεία ηεο αμίαο ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

θαιχηεξε πνξεία κε ζπλερή άλνδν έρεη ε δηθή καο ζηξαηεγηθή θαη έπεηηα ε Value Investing 

θαη ε Growth Investing θαη έηζη έρνπλ φιεο ηηο ζεηηθέο πξννπηηθέο γηα πεξηζζφηεξα θέξδε 

ζην κέιινλ. Όζνλ αθνξά ηηο ππφινηπεο δχν ζηξαηεγηθέο ηα ραξηνθπιάθηα ζα κπνξνχζαλ λα 

αλαδηακνξθσζνχλ.  

εκεηψλνπκε ελ θαηαθιείδη πσο ε πεξίνδνο είλαη ζρεηηθά κηθξή ηεο αλάιπζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη πσο ε ηδαληθή πεξίνδν είλαη ηα 5 έηε, σζηφζν κέρξη ηψξα ηα 

απνηειέζκαηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ καο είλαη άθξσο ζεηηθά.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



78 
 

Βηβιηνγξαθία 

 

Διιεληθή Βηβιηνγξαθία 

Βηβιία 

1. Βαζηιείνπ Γεκήηξεο, Ζξεηψηεο Νηθφιανο, (2015): “Αλάιπζε Δπελδχζεσλ θαη 

Γηαρείξηζε Υαξηνθπιαθίνπ”. Rosili. 

2. Παπαδάκνπ ηέθαλνο, (2009): “Γηαρείξηζε Υαξηνθπιαθίνπ κηα χγρξνλε 

Πξνζέγγηζε”, Gutenberg. 

3. Π.Δ. Πεηξάθεο, (1999): “Αμηνιφγεζε θαη Υξεκαηννηθνλνκηθή Γηνίθεζε”, Δθδνηηθέο 

Δπηρεηξήζεηο <<Σν νηθνλνκηθφ>> Κ. & Π. κπίιηαο Α.Δ.Β.Δ. 

4. Ννχιαο Αζαλάζηνο (2015), “Αγνξέο Υξήκαηνο θαη Κεθαιαίνπ”, Β‟ Έθδνζε 

5. Ννχιαο Αζαλάζηνο, (2015): “Υξήκα θαη Σξάπεδεο”. 

 

Ξελόγισζζε 

Βηβιία 

1. Charles P. Jones, (2004): “Investments: Analysis and Management”, Ninth Edition, 

John Wiley & Sons, Inc. 

2. Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown, William N. Goetzmann, (1980): 

“Modern Portfolio Theory and Investments”. 

3. Frank K. Reilly, Keith C. Brown, (2002): “Investment Analysis and Portfolio 

Management”, 7th Edition, South-Western-Thomson Learning. 

4. Markowitz Harry, (1959): “Portfolio Selection: Efficient Diversification of 

Investments”, Wiley. 

5. Ritchie J., (1996): “Fundamental Analysis: A Back-to-the- Basics Investment Guide to 

Selecting Quality Stocks”, Chicago, Publisher: Irwi. 

6. Thomsett M., (2006): “Getting Started in Fundamental Analysis”, New Jersey, 

Publisher: John Wiley & Sons. 

7. William F. Sharpe, Gordon J. Alexander, Jefrey V. Bailey, (1999): “Investments”, 

Prentice Hall. 

8. Zvi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, (2008): “Investments”. 

 

 

 



79 
 

Άξζξα – Papers 

1. Abhyankar A., Keng-Yu Ho, Huainan Zhao, (2005), “Long-Run Post Merger Stock 

Performance of UK acquiring Firms: A stochastic Dominance Perspective. ” Applied 

Financial Economics, Vol. 15, pp.679-690. 

2. Capaul, C., Rowley, I., & Sharpe, W. F, (1993). “International Value and Growth 

Stock Returns”. Financial Analysts Journal, Vol. 49, pp.27-36. 

3. Chan L.K. C and Y. Hamao and J. Lakonishok (1991): “Fundamentals and Stock 

Returns in Japan”, Journal of Finanace, Volume XLVI, No 5, p. 1793-1764 

4. Fama, E.F. and French K.R., (1995): “Size and Book-to-Market Factors in Earnings 

and Returns”, The Journal of Finance, Vol. 1, No1 

5. Fama, E.F. and French K.R., (1998): “Value versus Growth: International Evidence”, 

Journal of Finance 53, pp.1975-99. 

6. Fama, E.F. and French K.R., (1998): “Dividend Yields and Expected Stock Retrurns” 

Journal of Financial Economics 22, p. 3-25 

7. Jensen Michael, (1968): “The performance of Mutual Funds In the Period 1945-1964”, 

Journal of Finance. 

8. Jensen G.R. and R.R. Johnson and J.M. Mercer (1997): “New Evidence on Size and 

Price-to-Book Effects in Stock Returns”, Financial Analysis Journal, 

November/December 1997, p. 34-42 

9. Markowitz Harry M., (March 1952): “Portfolio Selection”, Journal of Finance, Vol. 7, 

pp. 77-91. 

10. Sharpe William, (1966): “Mutual Fund Performance”, Journal of Business. 

11. Tobin James, (1958): “Liquidity Preference as Behavior Towards Risk”, Review of 

Economic Studies. 

12. Trecatin R. (2000): “The Reliability of the Book-to-Market Ratio as a Risky Proxy”, 

Financial Servicew Review 9, p. 361-373 

13. Treynor J., (January-February 1965): “How to Rate Management of Investment Fund”, 

Harvard Business Review, Vol 43, no 1, pp. 63-75. 

 

Γηαδηθηπαθέο Πεγέο 

1. www.naftemporiki.gr 

2. www.capital.gr 

3. www.helex.gr 

4. www.euro2day.gr 

http://www.naftemporiki.gr/
http://www.capital.gr/
http://www.helex.gr/
http://www.euro2day.gr/


80 
 

5. www.finance.yahoo.com 

6. www.investing.com 

7. www.statistics.gr 

8. https://ec.europa.eu/eurostat 

9. www.bankofgreece.gr 

10. www.euretirio.com 

11. www.investopedia.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.finance.yahoo.com/
http://www.investing.com/
http://www.statistics.gr/
https://ec.europa.eu/eurostat
http://www.bankofgreece.gr/
http://www.euretirio.com/
http://www.investopedia.com/


81 
 

Παξάξηεκα: Πίλαθεο 

Πίλαθαο 5.1: Οη εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο θαη απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ 

Ζκεξνκελίεο Σηκέο 

Κιεηζίκαη

νο 

Απνδόζεηο Ζκεξνκελίε

ο 

Σηκέο 

Κιεηζίκαη

νο 

Απνδόζεη

ο 

Ζκεξνκελίε

ο 

Σηκέο 

Κιεηζίκαη

νο 

Απνδόζεηο 

2/1/2017 646,61 0,0046 2/8/2017 826,02 0,0101 1/3/2018 831 -0,00558 

3/1/2017 656,61 0,0155 3/8/2017 825,8 -0,0003 2/3/2018 813,09 -0,02155 

4/1/2017 657,54 0,0014 4/8/2017 829,5 0,0045 5/3/2018 794,51 -0,02285 

5/1/2017 660,3 0,0042 7/8/2017 827,86 -0,002 6/3/2018 799,2 0,00590 

9/1/2017 659,33 -0,0015 8/8/2017 830,44 0,0031 7/3/2018 798,41 -0,00099 

10/1/2017 660,56 0,0019 9/8/2017 833,61 0,0038 8/3/2018 812,53 0,01769 

11/1/2017 663,37 0,0043 10/8/2017 833,78 0,0002 9/3/2018 821,57 0,01113 

12/1/2017 665,21 0,0028 11/8/2017 823,55 -0,0123 12/3/2018 831,74 0,01238 

13/1/2017 651,7 -0,0203 14/8/2017 827,77 0,0051 13/3/2018 829,33 -0,00290 

16/1/2017 644,91 -0,0104 16/8/2017 842,41 0,0177 14/3/2018 823,82 -0,00664 

17/1/2017 642,5 -0,0037 17/8/2017 832,06 -0,0123 15/3/2018 817,69 -0,00744 

18/1/2017 643,47 0,0015 18/8/2017 824,85 -0,0087 16/3/2018 813,91 -0,00462 

19/1/2017 642,51 -0,0015 21/8/2017 826,46 0,002 19/3/2018 807,44 -0,00795 

20/1/2017 639,16 -0,0052 22/8/2017 832,78 0,0076 20/3/2018 805,58 -0,00230 

23/1/2017 639,27 0,0002 23/8/2017 829,16 -0,0043 21/3/2018 800,1 -0,00680 

24/1/2017 646,51 0,0113 24/8/2017 835,55 0,0077 22/3/2018 787,5 -0,01575 

25/1/2017 659,19 0,0196 25/8/2017 835,3 -0,0003 23/3/2018 785,72 -0,00226 

26/1/2017 660,59 0,0021 28/8/2017 838,47 0,0038 26/3/2018 790,05 0,00551 

27/1/2017 636,54 -0,0364 29/8/2017 822,67 -0,0188 27/3/2018 794,56 0,00571 

30/1/2017 614,08 -0,0353 30/8/2017 823,65 0,0012 28/3/2018 790,8 -0,00473 

31/1/2017 611,75 -0,0038 31/8/2017 825,48 0,0022 29/3/2018 780,5 -0,01302 

1/2/2017 619,05 0,0119 1/9/2017 818,66 -0,0083 3/4/2018 779,45 -0,00135 

2/2/2017 623,06 0,0065 4/9/2017 808,88 -0,0119 4/4/2018 781,14 0,00217 

3/2/2017 628,92 0,0094 5/9/2017 812,85 0,0049 5/4/2018 801,14 0,02560 

6/2/2017 620,75 -0,013 6/9/2017 811,7 -0,0014 10/4/2018 810,54 0,01173 

7/2/2017 623,37 0,0042 7/9/2017 811,04 -0,0008 11/4/2018 799,31 -0,01385 

8/2/2017 610,86 -0,0201 8/9/2017 802,72 -0,0103 12/4/2018 806,08 0,00847 

9/2/2017 608,79 -0,0034 11/9/2017 806,06 0,0042 13/4/2018 810,93 0,00602 

10/2/2017 623,79 0,0246 12/9/2017 810,75 0,0058 16/4/2018 820,88 0,01227 

13/2/2017 629,14 0,0086 13/9/2017 809,98 -0,0009 17/4/2018 836,94 0,01956 

14/2/2017 633,32 0,0066 14/9/2017 790,97 -0,0235 18/4/2018 842,34 0,00645 

15/2/2017 626,29 -0,0111 15/9/2017 776,2 -0,0187 19/4/2018 848,71 0,00756 

16/2/2017 629,36 0,0049 18/9/2017 760,79 -0,0199 20/4/2018 844,7 -0,00472 

17/2/2017 639,46 0,016 19/9/2017 762,86 0,0027 23/4/2018 838,63 -0,00719 

20/2/2017 645,95 0,0101 20/9/2017 757,98 -0,0064 24/4/2018 837,53 -0,00131 

21/2/2017 655,2 0,0143 21/9/2017 765,99 0,0106 25/4/2018 825,93 -0,01385 

22/2/2017 647,14 -0,0123 22/9/2017 773,94 0,0104 26/4/2018 835,8 0,01195 

23/2/2017 649,52 0,0037 25/9/2017 742,49 -0,0406 27/4/2018 849,26 0,01610 

24/2/2017 645,37 -0,0064 26/9/2017 740,37 -0,0029 30/4/2018 858,22 0,01055 

28/2/2017 645,88 0,0008 27/9/2017 736,64 -0,005 2/5/2018 858,06 -0,00019 

1/3/2017 656,17 0,0159 28/9/2017 754,76 0,0246 3/5/2018 839,34 -0,02182 

2/3/2017 656,04 -0,0002 29/9/2017 755,61 0,0011 4/5/2018 823,89 -0,01841 

3/3/2017 649,73 -0,0096 2/10/2017 746,48 -0,0121 7/5/2018 810,72 -0,01599 

6/3/2017 643,5 -0,0096 3/10/2017 752,44 0,008 8/5/2018 817,92 0,00888 

7/3/2017 643,16 -0,0005 4/10/2017 750,72 -0,0023 9/5/2018 818,67 0,00092 

8/3/2017 649,31 0,0096 5/10/2017 744,8 -0,0079 10/5/2018 817,66 -0,00123 

9/3/2017 648,85 -0,0007 6/10/2017 745,55 0,001 11/5/2018 822,37 0,00576 

10/3/2017 648,59 -0,0004 9/10/2017 750,17 0,0062 14/5/2018 815,99 -0,00776 

13/3/2017 651,25 0,0041 10/10/2017 755,03 0,0065 15/5/2018 799,37 -0,02037 

14/3/2017 638,92 -0,0189 11/10/2017 748,61 -0,0085 16/5/2018 787,9 -0,01435 

15/3/2017 632,97 -0,0093 12/10/2017 751,35 0,0037 17/5/2018 786,2 -0,00216 

16/3/2017 636,13 0,005 13/10/2017 761,35 0,0133 18/5/2018 782,8 -0,00432 

17/3/2017 644,77 0,0136 16/10/2017 765,72 0,0057 21/5/2018 784,46 0,00212 

20/3/2017 644,12 -0,001 17/10/2017 761,82 -0,0051 22/5/2018 797,65 0,01681 
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21/3/2017 640,42 -0,0057 18/10/2017 757,49 -0,0057 23/5/2018 784,93 -0,01595 

22/3/2017 640,65 0,0004 19/10/2017 746,45 -0,0146 24/5/2018 770,89 -0,01789 

23/3/2017 640,2 -0,0007 20/10/2017 749,23 0,0037 25/5/2018 755,63 -0,01980 

24/3/2017 635,66 -0,0071 23/10/2017 734,52 -0,0196 29/5/2018 738,08 -0,02323 

27/3/2017 646,57 0,0172 24/10/2017 737,19 0,0036 30/5/2018 749,28 0,01517 

28/3/2017 664,52 0,0278 25/10/2017 737,25 8E-05 31/5/2018 755,85 0,00877 

29/3/2017 668,55 0,0061 26/10/2017 739,8 0,0035 1/6/2018 776,77 0,02768 

30/3/2017 670,42 0,0028 27/10/2017 739,22 -0,0008 4/6/2018 778,57 0,00232 

31/3/2017 666,06 -0,0065 30/10/2017 743,57 0,0059 5/6/2018 789,32 0,01381 

3/4/2017 667,32 0,0019 31/10/2017 759,3 0,0212 6/6/2018 781,05 -0,01048 

4/4/2017 666,44 -0,0013 1/11/2017 767,07 0,0102 7/6/2018 778,62 -0,00311 

5/4/2017 669,97 0,0053 2/11/2017 762,49 -0,006 8/6/2018 773,06 -0,00714 

6/4/2017 671,15 0,0018 3/11/2017 763,56 0,0014 11/6/2018 758,96 -0,01824 

7/4/2017 681,08 0,0148 6/11/2017 761,91 -0,0022 12/6/2018 762,43 0,00457 

10/4/2017 681,46 0,0006 7/11/2017 748,44 -0,0177 13/6/2018 769,68 0,00951 

11/4/2017 680,06 -0,0021 8/11/2017 741,98 -0,0086 14/6/2018 778,71 0,01173 

12/4/2017 685,19 0,0075 9/11/2017 741,13 -0,0011 15/6/2018 763,45 -0,01960 

13/4/2017 683,57 -0,0024 10/11/2017 734,12 -0,0095 18/6/2018 770,91 0,00977 

18/4/2017 677,3 -0,0092 13/11/2017 717,47 -0,0227 19/6/2018 766,13 -0,00620 

19/4/2017 678,96 0,0025 14/11/2017 720,18 0,0038 20/6/2018 765,89 -0,00031 

20/4/2017 674,4 -0,0067 15/11/2017 718,8 -0,0019 21/6/2018 772,89 0,00914 

21/4/2017 671,57 -0,0042 16/11/2017 701,36 -0,0243 22/6/2018 771,18 -0,00221 

24/4/2017 683,3 0,0175 17/11/2017 712,46 0,0158 25/6/2018 777,08 0,00765 

25/4/2017 697,32 0,0205 20/11/2017 710,27 -0,0031 26/6/2018 768,89 -0,01054 

26/4/2017 706,4 0,013 21/11/2017 721,67 0,0161 27/6/2018 767,91 -0,00127 

27/4/2017 706,51 0,0002 22/11/2017 720,13 -0,0021 28/6/2018 748,03 -0,02589 

28/4/2017 712,17 0,008 23/11/2017 720,56 0,0006 29/6/2018 757,57 0,01275 

2/5/2017 733,93 0,0306 24/11/2017 723,18 0,0036 2/7/2018 748,21 -0,01236 

3/5/2017 748,61 0,02 27/11/2017 724,39 0,0017 3/7/2018 745,91 -0,00307 

4/5/2017 748,92 0,0004 28/11/2017 726,17 0,0025 4/7/2018 744,41 -0,00201 

5/5/2017 753,99 0,0068 29/11/2017 738,31 0,0167 5/7/2018 748,57 0,00559 

8/5/2017 763,42 0,0125 30/11/2017 740,2 0,0026 6/7/2018 747,04 -0,00204 

9/5/2017 778,37 0,0196 1/12/2017 748,66 0,0114 9/7/2018 749,75 0,00363 

10/5/2017 791,97 0,0175 4/12/2017 741,84 -0,0091 10/7/2018 755,33 0,00744 

11/5/2017 797,16 0,0066 5/12/2017 730,43 -0,0154 11/7/2018 746,7 -0,01143 

12/5/2017 789,13 -0,0101 6/12/2017 727,53 -0,004 12/7/2018 752,4 0,00763 

15/5/2017 782,32 -0,0086 7/12/2017 728,76 0,0017 13/7/2018 761,91 0,01264 

16/5/2017 788,78 0,0083 8/12/2017 740,72 0,0164 16/7/2018 765,71 0,00499 

17/5/2017 789,08 0,0004 11/12/2017 738,47 -0,003 17/7/2018 765,35 -0,00047 

18/5/2017 782,83 -0,0079 12/12/2017 738,44 -4E-05 18/7/2018 773,78 0,01101 

19/5/2017 784,17 0,0017 13/12/2017 749,76 0,0153 19/7/2018 766,64 -0,00923 

22/5/2017 788,53 0,0056 14/12/2017 767,57 0,0238 20/7/2018 754,36 -0,01602 

23/5/2017 783,03 -0,007 15/12/2017 767,76 0,0002 23/7/2018 751,5 -0,00379 

24/5/2017 766,03 -0,0217 18/12/2017 783,76 0,0208 24/7/2018 750,27 -0,00164 

25/5/2017 771,82 0,0076 19/12/2017 783,99 0,0003 25/7/2018 752,78 0,00335 

26/5/2017 778,35 0,0085 20/12/2017 789,74 0,0073 26/7/2018 755,41 0,00349 

29/5/2017 777,19 -0,0015 21/12/2017 793,12 0,0043 27/7/2018 751,43 -0,00527 

30/5/2017 776,02 -0,0015 22/12/2017 804,05 0,0138 30/7/2018 758,18 0,00898 

31/5/2017 775,24 -0,001 27/12/2017 809,23 0,0064 31/7/2018 761,23 0,00402 

1/6/2017 781,85 0,0085 28/12/2017 799,05 -0,0126 1/8/2018 761,66 0,00056 

2/6/2017 786,57 0,006 29/12/2017 802,37 0,0042 2/8/2018 755,93 -0,00752 

6/6/2017 777,53 -0,0115 2/1/2018 818,51 0,0201 3/8/2018 761,69 0,00762 

7/6/2017 774,29 -0,0042 3/1/2018 817,34 -0,0014 6/8/2018 759,63 -0,00270 

8/6/2017 779,05 0,0061 4/1/2018 825,78 0,0103 7/8/2018 761,29 0,00219 

9/6/2017 782,1 0,0039 5/1/2018 829,72 0,0048 8/8/2018 758,04 -0,00427 

12/6/2017 784,6 0,0032 8/1/2018 837,13 0,0089 9/8/2018 754,65 -0,00447 

13/6/2017 797,13 0,016 9/1/2018 841,28 0,005 10/8/2018 743,73 -0,01447 

14/6/2017 800,97 0,0048 10/1/2018 836,28 -0,0059 13/8/2018 720,71 -0,03095 

15/6/2017 799,73 -0,0015 11/1/2018 846,98 0,0128 14/8/2018 720,32 -0,00054 

16/6/2017 806,12 0,008 12/1/2018 851,12 0,0049 16/8/2018 707,77 -0,01742 

19/6/2017 821,22 0,0187 15/1/2018 847,73 -0,004 17/8/2018 710,35 0,00365 
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20/6/2017 827,01 0,0071 16/1/2018 852,81 0,006 20/8/2018 712,61 0,00318 

21/6/2017 823,32 -0,0045 17/1/2018 841,51 -0,0133 21/8/2018 705,2 -0,01040 

22/6/2017 814,81 -0,0103 18/1/2018 837,56 -0,0047 22/8/2018 719,46 0,02022 

23/6/2017 820,52 0,007 19/1/2018 847,56 0,0119 23/8/2018 731,19 0,01630 

26/6/2017 819,09 -0,0017 22/1/2018 858,12 0,0125 24/8/2018 724,85 -0,00867 

27/6/2017 822,77 0,0045 23/1/2018 872 0,0162 27/8/2018 736,27 0,01575 

28/6/2017 822,62 -0,0002 24/1/2018 883,98 0,0137 28/8/2018 737,47 0,00163 

29/6/2017 819,72 -0,0035 25/1/2018 877,47 -0,0074 29/8/2018 742,96 0,00744 

30/6/2017 823,74 0,0049 26/1/2018 878,06 0,0007 30/8/2018 739,7 -0,00439 

3/7/2017 827,65 0,0047 29/1/2018 886,54 0,0097 31/8/2018 729,62 -0,01363 

4/7/2017 825,89 -0,0021 30/1/2018 868,08 -0,0208 3/9/2018 726,13 -0,00478 

5/7/2017 841,34 0,0187 31/1/2018 878,83 0,0124 4/9/2018 710,24 -0,02188 

6/7/2017 843,25 0,0023 1/2/2018 886,44 0,0087 5/9/2018 696,09 -0,01992 

7/7/2017 837,43 -0,0069 2/2/2018 875,38 -0,0125 6/9/2018 688,77 -0,01052 

10/7/2017 843,83 0,0076 5/2/2018 853,67 -0,0248 7/9/2018 687,79 -0,00142 

11/7/2017 844,33 0,0006 6/2/2018 838,8 -0,0174 10/9/2018 705,03 0,02507 

12/7/2017 843,22 -0,0013 7/2/2018 849,94 0,0133 11/9/2018 692,04 -0,01842 

13/7/2017 853,54 0,0122 8/2/2018 841,38 -0,0101 12/9/2018 690,27 -0,00256 

14/7/2017 856,47 0,0034 9/2/2018 828,78 -0,015 13/9/2018 678,83 -0,01657 

17/7/2017 858,08 0,0019 12/2/2018 823,46 -0,0064 14/9/2018 681,69 0,00421 

18/7/2017 848,07 -0,0117 13/2/2018 821,85 -0,002 17/9/2018 682,75 0,00155 

19/7/2017 853,54 0,0064 14/2/2018 825,64 0,0046 18/9/2018 686,68 0,00576 

20/7/2017 854,54 0,0012 15/2/2018 842,9 0,0209 19/9/2018 689,59 0,00424 

21/7/2017 845,97 -0,01 16/2/2018 846,07 0,0038 20/9/2018 681,03 -0,01241 

24/7/2017 849,07 0,0037 20/2/2018 841,83 -0,005 21/9/2018 698,74 0,02600 

25/7/2017 843,05 -0,0071 21/2/2018 838,69 -0,0037 24/9/2018 689,96 -0,01257 

26/7/2017 830,21 -0,0152 22/2/2018 845,34 0,0079 25/9/2018 699,89 0,01439 

27/7/2017 818,63 -0,0139 23/2/2018 844,12 -0,0014 26/9/2018 701,89 0,00286 

28/7/2017 820,02 0,0017 26/2/2018 837,04 -0,0084 27/9/2018 707,92 0,00859 

31/7/2017 812,21 -0,0095 27/2/2018 837,77 0,0009 28/9/2018 691,69 -0,02293 

1/8/2017 817,74 0,0068 28/2/2018 835,66 -0,0025 

 

    

 

 

 

Πίλαθαο 5.2: Ζκεξήζηα Αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο value investing 

  ΟΣΟΔΛ ΠΛΑΚΡ ΚΑΡΣΕ ΔΤΠΗΚ ΦΛΔΞΟ   

Πνζνζηά Δπέλδπζεο 0,254602 0,161219 0,13009 0,226395 0,227695   

Πνζό επέλδπζεο 100.000 €           

Πνζό επέλδπζεο γηα 

θάζε κεηνρή 

25.460 € 16.122 € 13.009 € 22.640 € 22.769 €   

Πνζόηεηα Μεηνρώλ 2166,823 2281,934 3097,371 11319,759 7851,548   

Ζκεξνκελίαο Σηκέο Κι. Σηκέο Κι. Σηκέο Κι. Σηκέο Κι. Σηκέο Κι. Αμία 

Υαξηνθπιαθίνπ (€) 2/1/2017 11,75 7,065 4,2 2 2,9 100000 

3/1/2017 12 7,33 4,2 2,02 3,08 102786,1 

4/1/2017 12 7,256 4 2,04 3,08 102224,1 

5/1/2017 12,1 7,241 4 2,03 3,08 102293,4 

9/1/2017 12,11 7,05 4 2,04 3,08 101992,4 

10/1/2017 12,1 7,359 4,1 2,03 3,03 102479,8 

11/1/2017 12,13 7,447 4,1 2,04 3,03 102858,8 

12/1/2017 12,13 7,447 4,07 2,04 3,1 103315,5 

13/1/2017 12,13 7,447 4,08 1,97 3,1 102554,1 

16/1/2017 12,16 7,433 4,1 2,01 3,1 103101,9 

17/1/2017 12,3 7,433 4,21 2,06 3,18 104940,1 

18/1/2017 12,3 7,433 4,24 2,07 3,25 105695,8 

19/1/2017 11,88 7,433 4,21 2,13 3,25 105372 

20/1/2017 11,98 7,433 4,21 2,13 3,38 106609,4 

23/1/2017 11,89 7,624 4,21 2,2 3,38 107642,6 

24/1/2017 11,89 7,624 4,15 2,15 3,33 106498,2 

25/1/2017 11,71 7,389 4,14 2,15 3,33 105541 

26/1/2017 11,8 7,727 4,14 2,17 3,42 107440,3 

27/1/2017 11,8 7,477 4,05 2,18 3,3 105762,1 

30/1/2017 11,8 7,477 4,02 2,22 3,3 106121,9 

31/1/2017 11,86 7,477 4,01 2,15 3,26 105114,5 

1/2/2017 11,9 7,477 4,16 2,25 3,32 107268,9 

2/2/2017 11,9 7,477 4,2 2,25 3,31 107314,3 
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3/2/2017 11,92 7,477 4,2 2,24 3,31 107244,4 

6/2/2017 11,92 7,344 4,1 2,22 3,31 106404,8 

7/2/2017 12,35 7,344 4,24 2,18 3,39 107945,5 

8/2/2017 12,1 7,315 4,24 2,21 3,37 107520,1 

9/2/2017 12 7,021 4,23 2,23 3,37 106828 

10/2/2017 12,18 7,094 4,14 2,19 3,37 106653 

13/2/2017 12,2 7,138 4,22 2,17 3,45 107446,3 

14/2/2017 12,2 7,138 4,19 2,2 3,57 108635,2 

15/2/2017 12 7,315 4,18 2,23 3,57 108914,3 

16/2/2017 11,91 7,344 4,4 2,24 3,45 108637,9 

17/2/2017 11,91 7,389 4,4 2,29 3,57 110248,8 

20/2/2017 11,91 7,374 4,39 2,26 3,57 109844 

21/2/2017 11,98 7,58 4,38 2,25 3,67 111106,7 

22/2/2017 11,84 7,521 4,46 2,28 3,54 110235,4 

23/2/2017 11,95 7,389 4,46 2,27 3,54 110059,4 

24/2/2017 11,81 7,389 4,77 2,37 3,54 111848,2 

28/2/2017 11,81 7,58 4,8 2,37 3,54 112376,9 

1/3/2017 11,81 7,58 4,8 2,37 3,54 112376,9 

2/3/2017 11,81 7,639 4,78 2,36 3,77 114142,3 

3/3/2017 11,71 7,712 4,51 2,4 3,7 113159,1 

6/3/2017 13,24 7,712 4,74 2,29 3,7 115941,5 

7/3/2017 12,13 7,757 4,95 2,27 3,7 114063,1 

8/3/2017 12,75 7,786 5 2,28 3,7 115740,8 

9/3/2017 12,6 7,786 5 2,23 3,55 113672 

10/3/2017 11,97 7,33 5,08 2,24 3,54 111548,8 

13/3/2017 12,6 7,359 5,23 2,27 3,54 113784,3 

14/3/2017 12,3 7,212 5,3 2,23 3,56 112719,9 

15/3/2017 12,3 7,506 5,3 2,33 3,63 115072,3 

16/3/2017 12,22 7,506 5,3 2,33 3,63 114899 

17/3/2017 12,55 7,506 5,38 2,36 3,63 116201,4 

20/3/2017 12,65 7,506 5,32 2,23 3,63 114760,7 

21/3/2017 13,5 7,506 5,36 2,33 3,63 117858,4 

22/3/2017 14 7,506 5,35 2,34 3,63 119024 

23/3/2017 14,3 7,506 5,2 2,29 3,6 118407,9 

24/3/2017 14,5 7,506 5,11 2,22 3,6 117770,1 

27/3/2017 14,7 7,506 5,08 2,34 3,65 119861,5 

28/3/2017 14,8 7,506 5,11 2,31 3,7 120224,1 

29/3/2017 14,9 7,801 5,03 2,3 3,77 121302,6 

30/3/2017 14,8 7,845 5,03 2,25 3,82 121012,9 

31/3/2017 14,91 7,845 5,19 2,28 3,82 122086,4 

3/4/2017 15 7,845 5,09 2,3 3,82 122198,1 

4/4/2017 14,87 7,845 5,09 2,3 3,82 121916,4 

5/4/2017 14,8 7,845 4,92 2,27 3,86 121212,6 

6/4/2017 14,8 7,845 4,99 2,29 3,86 121655,9 

7/4/2017 14,81 7,845 5,01 2,29 4,15 124016,4 

10/4/2017 14,99 7,845 4,99 2,3 4,15 124457,7 

11/4/2017 15,01 7,845 5 2,3 4,15 124532 

12/4/2017 15,2 7,845 5,04 2,32 4,03 124351,8 

13/4/2017 15,42 7,845 5,05 2,32 4,02 124781 

18/4/2017 15,48 7,845 5,05 2,36 4 125206,7 

19/4/2017 15,5 7,845 5,9 2,3 4 127203,7 

20/4/2017 15,9 7,845 5,4 2,33 4,1 127646,4 

21/4/2017 15,9 7,845 5,3 2,3 4,1 126997,1 

24/4/2017 15,8 7,845 5,58 2,3 4 126862,5 

25/4/2017 15,8 7,845 5,5 2,65 4 130576,7 

26/4/2017 15,42 7,845 5,38 2,72 4,4 133314,6 

27/4/2017 15,4 7,845 5,3 2,74 4,11 130972,9 

28/4/2017 15,4 7,845 5,13 2,66 4,2 130247,4 

2/5/2017 15,49 7,845 5,28 2,68 4,2 131133,4 

3/5/2017 15,52 7,845 5,4 2,79 4,2 132815,3 

4/5/2017 15,85 7,845 5,35 2,78 4,47 135382,2 

5/5/2017 15,86 7,845 5,43 2,75 4,5 135547,6 

8/5/2017 16,44 7,845 5,42 2,78 4,5 137113 

9/5/2017 16,15 7,845 5,43 3,07 4,6 140583,5 

10/5/2017 16,5 7,845 5,42 3,09 4,77 142872 

11/5/2017 16,11 7,845 5,42 3,13 4,77 142479,8 

12/5/2017 16,8 7,845 5,2 3,2 4,77 144085,8 

15/5/2017 16,56 7,845 5,22 3,16 4,77 143175 

16/5/2017 16,58 7,845 5,5 3,16 4,66 143221,9 

17/5/2017 16,58 7,845 5,6 3,16 4,52 142432,4 

18/5/2017 16,86 7,845 5,6 3,1 4,7 143773,2 

19/5/2017 16,89 7,845 5,55 3,15 4,7 144249,3 

22/5/2017 16,99 7,845 5,37 3,24 4,69 144848,8 

23/5/2017 16,99 7,845 5,7 3,15 4,69 144852,1 

24/5/2017 17 7,845 5,6 3,14 4,61 143822,7 

25/5/2017 16,97 7,845 5,45 3,14 4,61 143293,1 

26/5/2017 17 7,845 5,45 3,1 4,61 142905,3 

29/5/2017 16,9 7,845 5,35 3,06 4,61 141926,1 

30/5/2017 16,79 7,845 5,42 3,14 4,61 142810,2 

31/5/2017 16,98 7,845 5,3 3,15 4,61 142963,4 

1/6/2017 16,88 7,845 5,33 3,14 4,61 142726,4 

2/6/2017 16,51 7,845 5,36 3,19 4,61 142583,6 
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6/6/2017 16,7 7,845 5,14 3,05 4,61 140729,1 

7/6/2017 16,5 7,845 5,35 3,1 4,55 141041,1 

8/6/2017 16,49 7,845 5,21 3,09 4,55 140472,6 

9/6/2017 16,93 7,845 5,35 3,08 4,55 141746,4 

12/6/2017 16,92 7,845 5,4 3,09 4,72 143327,6 

13/6/2017 16,69 7,845 5,37 3,1 4,72 142849,5 

14/6/2017 16,9 7,845 5,37 3,09 4,72 143191,3 

15/6/2017 16,9 7,845 5,4 3,1 4,72 143397,4 

16/6/2017 16,71 7,845 5,4 3,14 4,72 143438,5 

19/6/2017 17 7,845 5,54 3,15 4,72 144613,7 

20/6/2017 17,17 7,845 5,82 3,08 4,5 143329,6 

21/6/2017 17,4 7,845 5,79 3,09 4,5 143848,3 

22/6/2017 18,4 7,845 5,67 3,17 4,6 147334,2 

23/6/2017 19 7,845 5,46 3,26 4,6 149002,6 

26/6/2017 20,07 7,845 5,68 3,6 4,6 155851,2 

27/6/2017 20,2 7,845 5,68 3,67 4,6 156925,3 

28/6/2017 20,1 7,845 5,86 3,58 4,6 156247,4 

29/6/2017 20,15 7,845 5,8 3,64 4,68 157477,2 

30/6/2017 20,14 7,845 5,65 3,65 4,52 155847,9 

3/7/2017 20,05 7,845 5,16 3,75 4,48 154953 

4/7/2017 20,2 7,845 5,5 3,78 4,6 157613 

5/7/2017 21 7,845 5,7 3,78 4,45 158788,2 

6/7/2017 21,29 7,845 5,85 3,78 4,64 161372,9 

7/7/2017 21,29 7,845 5,79 3,8 4,55 160706,8 

10/7/2017 21,2 7,845 5,45 3,9 4,51 160276,6 

11/7/2017 21,5 7,845 5,4 3,86 4,41 159533,9 

12/7/2017 21,5 7,845 5,6 3,74 4,63 160522,3 

13/7/2017 21,51 7,845 5,6 3,74 4,63 160544 

14/7/2017 20,5 7,845 5,6 3,79 4,7 159471,1 

17/7/2017 20,13 7,845 5,6 3,8 4,7 158782,6 

18/7/2017 20,1 7,845 5,6 3,8 4,7 158717,6 

19/7/2017 20,51 7,845 5,6 3,8 4,7 159606 

20/7/2017 20,51 7,845 5,6 3,8 5,04 162275,5 

21/7/2017 21 7,845 5,79 3,84 5,04 164378,5 

24/7/2017 20,65 7,845 5,79 3,84 5,04 163620,1 

25/7/2017 20,65 7,845 5,44 3,76 4,99 161237,9 

26/7/2017 20,65 7,845 5,44 3,77 4,99 161351,1 

27/7/2017 20,51 7,845 5,65 3,78 4,56 158435,2 

28/7/2017 20,6 7,845 5,76 3,8 4,5 158726,2 

31/7/2017 20,55 7,845 5,6 3,8 4,5 158122,3 

1/8/2017 20,6 7,845 5,6 3,8 4,5 158230,7 

2/8/2017 20,6 7,845 5,6 3,8 4,5 158230,7 

3/8/2017 20,55 7,845 5,6 3,8 4,5 158122,3 

4/8/2017 21,1 7,845 5,56 3,8 4,5 159190,2 

7/8/2017 21,1 7,845 5,48 3,8 4,5 158942,4 

8/8/2017 20,53 7,845 5,48 3,8 4,6 158492,5 

9/8/2017 20,51 7,845 5,5 3,76 4,55 157665,7 

10/8/2017 20,54 7,845 6,05 3,77 4,55 159547,4 

11/8/2017 20,55 7,845 6,05 3,74 4,55 159229,5 

14/8/2017 21 7,845 6,05 3,83 4,55 161223,4 

16/8/2017 22 7,845 6,04 3,84 4,55 163472,4 

17/8/2017 23 7,845 6,04 3,81 4,68 166320,4 

18/8/2017 22,95 7,845 5,91 3,8 4,68 165696,2 

21/8/2017 22,95 7,845 5,7 3,8 4,69 165124,2 

22/8/2017 23,01 7,845 5,7 3,85 4,55 164721 

23/8/2017 23 7,845 5,85 3,85 4,55 165163,9 

24/8/2017 23,1 7,845 6,07 3,85 4,55 166062 

25/8/2017 22,32 7,845 6 3,8 4,55 163589,1 

28/8/2017 22,37 7,845 6,05 3,8 4,45 163067,2 

29/8/2017 22,52 7,845 6,05 3,82 4,41 163304,5 

30/8/2017 22,11 7,845 6,05 3,82 4,7 164693,1 

31/8/2017 23 7,845 6,06 3,8 4,7 166426,1 

1/9/2017 23 7,845 5,98 3,8 4,7 166178,3 

4/9/2017 22,73 7,845 5,79 3,8 4,7 165004,8 

5/9/2017 22,92 7,845 5,79 3,8 4,5 163846,2 

6/9/2017 22,92 7,845 6,1 3,78 4,5 164580 

7/9/2017 23 7,845 5,72 3,78 4,5 163576,3 

8/9/2017 23 7,845 5,58 3,77 4,5 163029,5 

11/9/2017 22,01 7,845 5,58 3,77 4,5 160884,3 

12/9/2017 22,52 7,845 5,45 3,77 4,5 161586,8 

13/9/2017 23,5 7,845 5,52 3,77 4,5 163927,1 

14/9/2017 23,43 7,845 5,59 3,71 4,48 163156 

15/9/2017 23,46 7,845 5,41 3,68 4,48 162323,9 

18/9/2017 23,5 7,845 5,3 3,5 4,48 160032,3 

19/9/2017 23,5 7,845 5,32 3,42 4,48 159188,6 

20/9/2017 23,07 7,845 5,3 3,41 4,47 158003,2 

21/9/2017 23,47 7,845 5,3 3,35 4,47 158190,8 

22/9/2017 22,95 7,845 5,3 3,56 4,47 159441,2 

25/9/2017 23,5 7,845 5,3 3,41 4,47 158935 

26/9/2017 23,7 7,845 5,3 3,48 4,67 161731 

27/9/2017 22,91 7,845 5,3 3,4 4,89 160841 

28/9/2017 23,5 7,845 5,5 3,45 4,86 163069,3 
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29/9/2017 23 7,845 5,5 3,51 4,86 162665,1 

2/10/2017 22,9 7,845 5,39 3,51 4,86 162107,7 

3/10/2017 23,32 8,404 5,34 3,49 4,86 163912,1 

4/10/2017 22,53 8,89 5,78 3,51 5 165997,8 

5/10/2017 23,34 9,714 5,78 3,51 5 169633,3 

6/10/2017 23,34 9,773 5,78 3,51 5 169767,9 

9/10/2017 23,34 9,434 5,5 3,54 4,96 168152,6 

10/10/2017 22,8 9,434 5,65 3,51 4,96 167107,5 

11/10/2017 22,8 8,934 5,5 3,51 4,96 165501,9 

12/10/2017 23,05 9,037 5,57 3,51 4,96 166495,5 

13/10/2017 23,05 8,978 5,58 3,51 4,9 165920,7 

16/10/2017 23,5 8,537 5,51 3,51 4,9 165672,7 

17/10/2017 23,41 8,551 5,5 3,47 4,9 165025,8 

18/10/2017 23,41 8,684 5,42 3,43 4,9 164628,8 

19/10/2017 22,7 8,831 5,35 3,51 4,9 164114,5 

20/10/2017 23,5 8,772 5,37 3,52 4,9 165888,5 

23/10/2017 23,5 8,699 5,29 3,52 4,75 164296,4 

24/10/2017 23,5 8,61 5,28 3,47 4,75 163496,3 

25/10/2017 23,5 8,551 5,2 3,49 4,75 163340,3 

26/10/2017 22,86 8,551 5,45 3,5 4,75 162841,1 

27/10/2017 22,6 8,581 5,39 3,51 4,75 162273,5 

30/10/2017 22,6 8,595 5,13 3,51 4,75 161500,1 

31/10/2017 23,11 8,61 5,15 3,5 4,75 162588,2 

1/11/2017 23,44 8,625 5,15 3,48 4,91 164367,3 

2/11/2017 23,02 8,61 5,1 3,52 4,91 163721 

3/11/2017 22,8 8,625 5,08 3,49 4,91 162877 

6/11/2017 23,53 8,684 5,1 3,5 4,6 162334,5 

7/11/2017 23,5 8,831 5,1 3,5 4,9 164960,4 

8/11/2017 23,5 8,831 5,1 3,39 4,9 163715,3 

9/11/2017 23,5 8,831 5,1 3,45 4,9 164394,4 

10/11/2017 22,8 8,463 5,1 3,49 5,1 164061 

13/11/2017 23,5 8,831 5,1 3,45 5,5 169105,4 

14/11/2017 23,58 8,757 5,05 3,4 5,5 168389 

15/11/2017 23,59 8,802 5,05 3,48 5,5 169418,9 

16/11/2017 23,5 8,757 5,11 3,45 6 172893,3 

17/11/2017 23,5 8,757 5,2 3,48 5,68 170999,1 

20/11/2017 23,55 8,595 5,47 3,4 5,35 168077,5 

21/11/2017 22,88 8,978 5,33 3,34 5,35 166386,9 

22/11/2017 22,88 8,978 5,1 3,27 5,8 168415,3 

23/11/2017 22,88 8,978 5,1 3,29 5,8 168641,7 

24/11/2017 22,68 8,566 5,29 3,3 5,8 167969,9 

27/11/2017 23,5 8,684 5,16 3,31 5,9 170511,6 

28/11/2017 22,7 8,934 5,16 3,39 5,4 166328,5 

29/11/2017 23,5 9,214 5,16 3,48 5,44 170033,7 

30/11/2017 23,03 9,214 4,99 3,35 5,4 166703,1 

1/12/2017 22,68 9,214 5,1 3,36 5,4 166398,6 

4/12/2017 22,68 9,214 5,2 3,4 5,4 167161,2 

5/12/2017 22,78 9,214 5 3,39 5,4 166645,2 

6/12/2017 22,71 9,493 5 3,4 5,4 167243,3 

7/12/2017 23,5 9,493 4,95 3,48 5,4 169705,9 

8/12/2017 23,26 9,287 5,01 3,44 5,4 168448,8 

11/12/2017 23 9,125 5 3,47 5,4 167824,4 

12/12/2017 23 9,052 5 3,4 5,4 166865,4 

13/12/2017 23 9,42 5,05 3,44 5,4 168312,8 

14/12/2017 23 9,861 5,3 3,44 5,35 169700,9 

15/12/2017 23 9,935 5,25 3,64 5,4 172371,4 

18/12/2017 23,4 9,788 5,25 3,76 5,85 177794,3 

19/12/2017 22,8 9,788 5 3,7 5,85 175040,7 

20/12/2017 22,4 9,64 5 3,55 5,75 171353,1 

21/12/2017 22,4 9,64 5,15 3,5 5,35 168111,1 

22/12/2017 22,4 9,64 5,05 3,58 5,35 168706,9 

27/12/2017 23,4 9,64 5,2 3,6 5,35 171564,7 

28/12/2017 23,4 9,2 5,1 3,63 5,35 170590,6 

29/12/2017 23,4 9,053 5,1 3,58 5,35 169689,1 

2/1/2018 23,4 9,102 5,3 3,61 5,35 170760 

3/1/2018 23,4 9,298 5,2 3,68 5,4 172082,5 

4/1/2018 23,8 9,2 5,35 3,68 5,6 174760,5 

5/1/2018 23,6 9,2 5,35 3,67 5,6 174213,9 

8/1/2018 23,6 9,3 5,5 3,6 5,6 174114,4 

9/1/2018 23,8 9,3 5,55 3,63 5,7 175827,3 

10/1/2018 24 9,3 5,65 3,66 5,7 176910 

11/1/2018 23,8 9,3 5,6 3,65 5,7 176208,6 

12/1/2018 24,2 9,25 5,65 3,61 5,7 176663,3 

15/1/2018 24,4 9,25 5,9 3,66 5,7 178437 

16/1/2018 24,2 9,5 6,05 3,6 5,7 178359,5 

17/1/2018 23,6 9,25 6,1 3,68 5,7 177549,4 

18/1/2018 23,4 9,3 6,3 3,67 5,65 177343,8 

19/1/2018 23,4 9,75 6,35 3,73 5,75 179989,9 

22/1/2018 23,8 9,75 6,35 3,78 6 183385,5 

23/1/2018 23,8 9,8 6,1 3,83 6 183291,3 

24/1/2018 24 9,9 5,95 3,87 6 183941 

25/1/2018 24 9,7 6,05 3,87 6 183794,4 
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26/1/2018 24 9,85 6,2 3,73 6,15 184194,2 

29/1/2018 24,4 9,95 6,2 3,68 6 183545,4 

30/1/2018 24,2 10,1 6,6 3,69 6,05 185199,1 

31/1/2018 24 10,4 6,3 3,67 6,4 187042,7 

1/2/2018 24,2 10,8 6,35 3,66 6,4 188430,5 

2/2/2018 24,2 11,1 6,35 3,54 6,4 187756,7 

5/2/2018 24,2 11,1 6,85 3,5 6,4 188852,6 

6/2/2018 24,8 10,9 6,55 3,5 6,2 187196,8 

7/2/2018 24,4 10,9 6,2 3,45 6,5 187035,5 

8/2/2018 25 11,1 6,3 3,45 6,5 189101,7 

9/2/2018 25 11,2 6,3 3,43 6,05 185570,3 

12/2/2018 24,2 10,9 6,3 3,36 6,2 183537,6 

13/2/2018 24,2 11,2 6,2 3,46 6,2 185044,4 

14/2/2018 24,2 11,2 6,3 3,34 6,2 183995,8 

15/2/2018 25 11,2 6,45 3,41 6,2 186986,3 

16/2/2018 24 11,3 6,4 3,37 6,2 184440 

20/2/2018 24,4 11,3 6,3 3,32 6,2 184431 

21/2/2018 24,4 11,7 6,5 3,38 6,8 191353,3 

22/2/2018 25,2 12 6,5 3,4 6,8 193997,8 

23/2/2018 25,2 12,2 6,45 3,4 6,8 194299,3 

26/2/2018 25,2 12,4 6,45 3,4 6,8 194755,7 

27/2/2018 25,2 12,3 6,45 3,41 6,8 194640,7 

28/2/2018 24,8 12,3 6,55 3,4 6,8 193970,5 

1/3/2018 24,2 12,3 6,5 3,45 6,8 193081,5 

2/3/2018 25 12,2 6,4 3,38 6,8 193484,7 

5/3/2018 24,6 12,4 6,2 3,4 6,8 192681,2 

6/3/2018 24,2 12,1 6,15 3,4 6,7 190189,9 

7/3/2018 24,2 12,2 6,2 3,41 6,7 190686,2 

8/3/2018 24,2 12,3 6,25 3,5 6,65 191695,4 

9/3/2018 23,8 12,2 6,2 3,55 6,8 192189,4 

12/3/2018 25,2 12,5 6,2 3,44 6,8 194662,3 

13/3/2018 24,6 12,9 6,3 3,52 6,8 195490,3 

14/3/2018 24,2 12,9 6,25 3,52 6,8 194468,7 

15/3/2018 24,2 12,4 6,2 3,53 6,8 193286,1 

16/3/2018 24,4 13 6,3 3,6 6,8 196190,7 

19/3/2018 25 13,2 6,25 3,6 6,8 197792,3 

20/3/2018 25,2 13,4 6,2 3,45 6,8 196829,3 

21/3/2018 25 13,5 6,2 3,45 6,8 196624,1 

22/3/2018 25 14,3 6,1 3,52 6,8 198932,3 

23/3/2018 24,4 13,2 6,35 3,49 6,8 195556,8 

26/3/2018 23,2 13 6,35 3,52 6,8 192839,8 

27/3/2018 23,4 13,5 6,25 3,59 6,8 194896,8 

28/3/2018 23,2 13,5 6,3 3,67 6,8 195523,9 

29/3/2018 22,8 13,3 6,4 3,65 6,8 194284,1 

3/4/2018 23 13,3 6,15 3,6 6,8 193377,1 

4/4/2018 23 13,4 6,15 3,6 6,8 193605,3 

5/4/2018 23 13,4 6,15 3,68 6,9 195296,1 

10/4/2018 23,4 13,7 6,3 3,71 6,9 197651,6 

11/4/2018 23,2 14,2 6,3 3,71 6,5 195218,6 

12/4/2018 23,2 14,3 6,3 3,62 6,5 194428 

13/4/2018 23,4 14,2 6,35 3,65 6,5 195127,6 

16/4/2018 23,6 14,1 6,45 3,7 6,5 196208,5 

17/4/2018 23,8 14,4 6,45 3,7 6,8 199681,9 

18/4/2018 23,6 13,9 6,35 3,78 6,55 196740,5 

19/4/2018 23,4 13,6 6,35 3,77 6,3 193546,5 

20/4/2018 23,2 13,2 6,35 3,8 6,7 195680,6 

23/4/2018 23,6 13,3 6,35 3,8 7,1 199916,1 

24/4/2018 23,4 13,4 6,45 3,75 7,4 201810,2 

25/4/2018 23,4 13,6 6,45 3,79 7,4 202719,3 

26/4/2018 23,8 13,5 7,5 3,77 6,9 202458 

27/4/2018 24,6 14 7,3 3,7 7,2 206276 

30/4/2018 24,8 14 7,5 3,88 6,9 207010,9 

2/5/2018 24,6 14,6 7,65 3,99 6,9 209656,5 

3/5/2018 24,6 14,1 7,5 3,98 6,7 206367,4 

4/5/2018 24,4 14 7,5 3,89 6,7 204687,1 

7/5/2018 24,2 14 7,5 3,94 7,2 208745,5 

8/5/2018 23,6 14,1 7,85 3,94 7,2 208757,7 

9/5/2018 24,2 13,6 7,85 3,94 6,95 206953,9 

10/5/2018 24,6 13,3 7,5 3,81 6,6 201832,4 

11/5/2018 24,6 13,1 7,6 3,77 6,65 201625,5 

14/5/2018 24,6 13,1 7,75 3,84 6,65 202882,5 

15/5/2018 24,6 13,4 7,5 3,84 6,65 202792,7 

16/5/2018 24,6 13,4 7,5 3,87 7,25 207843,2 

17/5/2018 24 13,9 7,5 3,8 7,25 206891,7 

18/5/2018 24 14 7,65 3,78 7,25 207358,1 

21/5/2018 24 13,9 7,4 3,87 7,25 207374,4 

22/5/2018 23,8 13,9 7,6 3,88 7,3 208066,3 

23/5/2018 23,8 15 7,7 3,87 7,35 211165,5 

24/5/2018 22,8 14,1 7,5 3,77 7,35 205193,5 

25/5/2018 23,2 13,7 7,5 3,8 7,35 205487 

29/5/2018 22,8 13,7 7,2 3,8 7,35 203691,1 

30/5/2018 22,8 13,7 7,2 3,66 7,35 202106,3 
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31/5/2018 22,6 13,7 7,45 3,74 6,75 198642 

1/6/2018 23,6 13,3 7,45 3,63 6,75 198650,8 

4/6/2018 23,6 13,9 7,35 3,65 6,9 201114,4 

5/6/2018 23 13,9 7,35 3,68 6,9 200153,9 

6/6/2018 23,4 14 7,3 3,69 6,9 201207,1 

7/6/2018 23,2 14 7,5 3,65 6,7 199370,1 

8/6/2018 23,2 14,9 7,7 3,63 6,7 201817 

11/6/2018 22,6 14,9 7,7 3,66 6,6 200071,3 

12/6/2018 22,6 13,8 7,7 3,64 6,6 197334,8 

13/6/2018 22,6 13,4 7,5 3,65 6,6 195915,7 

14/6/2018 22,8 13,2 7,5 3,59 6,6 195213,5 

15/6/2018 22,8 12,9 7,5 3,63 6,3 192626,3 

18/6/2018 23 12,5 7,4 3,65 5,85 188530,3 

19/6/2018 23 12,9 7,35 3,67 6 190692,4 

20/6/2018 23,6 13,2 7,2 3,63 6,15 192937,4 

21/6/2018 23,6 13,2 7,3 3,5 6,1 191383 

22/6/2018 23,2 13,8 7,3 3,54 6,1 192338,2 

25/6/2018 23,2 14,2 7,2 3,55 6,15 193447 

26/6/2018 23,6 14,3 7,3 3,42 6,25 194165,2 

27/6/2018 23,8 14 7,3 3,49 6,15 193921,3 

28/6/2018 23,8 13,1 7 3,49 6,15 190938,3 

29/6/2018 23,8 13,1 7,15 3,47 6,15 191176,5 

2/7/2018 23 13,5 7,05 3,44 6,15 189706,5 

3/7/2018 23,2 13,8 7,05 3,4 6,1 189979,1 

4/7/2018 23,2 13,8 7 3,4 6,1 189824,2 

5/7/2018 23,2 13,8 7 3,39 6,1 189711 

6/7/2018 22,6 13,8 6,95 3,36 6,1 187916,5 

9/7/2018 23 13,8 6,95 3,39 6,1 189122,8 

10/7/2018 22,8 13,1 6,95 3,41 6,3 188888,8 

11/7/2018 22,8 13,3 6,95 3,32 6,75 191859,6 

12/7/2018 22,8 13,1 7 3,34 6,65 190999,3 

13/7/2018 23,2 13,1 7 3,35 6,65 191979,2 

16/7/2018 22,8 13,1 7 3,35 6,65 191112,5 

17/7/2018 22,8 13,1 7 3,45 6,55 191459,3 

18/7/2018 22,8 13,4 7,5 3,48 6,55 194032,2 

19/7/2018 22,4 14 7,5 3,49 6,75 196218,1 

20/7/2018 22,8 14,1 6,95 3,6 6,8 197247,2 

23/7/2018 22,8 14,3 7,25 3,6 6,8 198632,8 

24/7/2018 22,6 14,3 7 3,6 6,7 196640 

25/7/2018 22,8 14,3 6,95 3,5 6,6 195001,3 

26/7/2018 22,8 14,3 6,9 3,5 6,7 195631,6 

27/7/2018 22,8 14,3 7 3,5 6,7 195941,3 

30/7/2018 23,2 14,4 6,85 3,5 6,7 196571,7 

31/7/2018 23,6 14,4 6,85 3,51 6,75 197944,2 

1/8/2018 23,4 14,3 6,85 3,51 6,75 197282,6 

2/8/2018 23 14,3 7 3,51 6,65 196095,3 

3/8/2018 23 14,3 6,9 3,49 6,8 196736,9 

6/8/2018 22,8 14,3 6,95 3,42 6,85 196058,6 

7/8/2018 23 14,3 6,95 3,56 6,85 198076,8 

8/8/2018 23 13,7 6,95 3,46 6,85 195575,6 

9/8/2018 23 14 6,95 3,56 6,85 197392,2 

10/8/2018 23 14 6,95 3,56 6,6 195429,3 

13/8/2018 23 14,1 6,95 3,56 6,6 195657,5 

14/8/2018 23 14,1 7 3,56 6,6 195812,4 

16/8/2018 22,4 14,1 7 3,56 6,7 195297,4 

17/8/2018 22,4 14,1 7 3,54 6,55 193893,3 

20/8/2018 22 14 7 3,45 6,55 191779,6 

21/8/2018 21,4 14,3 7 3,39 6,55 190484,9 

22/8/2018 21,2 14,3 7 3,28 6,7 189984,1 

23/8/2018 22 14,2 7 3,47 6,7 193640,1 

24/8/2018 21,8 14,2 7,05 3,47 6,7 193361,6 

27/8/2018 21,4 14,2 7 3,47 6,7 192340 

28/8/2018 21,8 13,7 6,95 3,4 6,7 191118,5 

29/8/2018 21,8 13,9 6,9 3,4 6,8 192205,2 

30/8/2018 21,8 14,3 7 3,43 6,8 193767,3 

31/8/2018 21,8 14,3 6,85 3,43 6,85 193695,3 

3/9/2018 21,8 14,3 6,85 3,58 6,85 195393,2 

4/9/2018 21,6 14,4 6,8 3,58 7 196210,9 

5/9/2018 21,8 13,6 6,8 3,5 7 193913,2 

6/9/2018 21,8 13,6 6,55 3,42 7 192233,2 

7/9/2018 21,6 13,6 6,8 3,42 7 192574,2 

10/9/2018 21,8 13,5 6,8 3,42 6,5 188853,6 

11/9/2018 21,6 13,5 6,7 3,4 6,8 190239,6 

12/9/2018 21,8 13,5 6,7 3,4 6,6 189102,6 

13/9/2018 22 13 6,7 3,4 6,95 191143,1 

14/9/2018 22 13 6,85 3,4 7,2 193570,6 

17/9/2018 22 13 6,85 3,4 7,2 193570,6 

18/9/2018 21,8 13 6,65 3,5 7,1 192864,5 

19/9/2018 21,8 13 7,5 3,49 7 194599 

20/9/2018 22,2 13,5 7,5 3,5 7 196719,9 

21/9/2018 22,6 13,5 6,75 3,51 6,95 194984,2 

24/9/2018 22,6 13,5 6,75 3,55 7,1 196614,7 
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25/9/2018 22,6 13,5 6,75 3,58 6,95 195776,6 

26/9/2018 22,4 13,5 6,75 3,65 7,35 199276,2 

27/9/2018 22,6 13,6 6,85 3,7 7,35 200813,5 

28/9/2018 22,4 13,6 6,85 3,68 7,35 200153,7 

  νηνει πιαθξ θαξηδ εππηθ θιεμν   

Μεξίζκαηα (€) 2383,506 337,7262 - 1358,371 -   

πλνιηθή Αμία 

(+Μεξίζκαηα) 

          204233,3 

πλνιηθή Απόδνζε 

=(204233,3/100000)-1= 

1,042333 

 

 

 

Πίλαθαο 5.3: Ζκεξήζηα Αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο growth investing 

 

  ΟΣΟΔΛ ΠΔΗ ΜΛ ΠΛΑΘ ΚΑΡΣΕ   

Πνζνζηά Δπέλδπζεο 0,372876 0,3794885 0,0806501 0 0,166985   

Πνζό Δπέλδπζεο 100.000 €           

Πνζό Δπέλδπζεο ζε 

θάζε κεηνρή 

37.288 € 37.949 € 8.065 € 0 € 16.699 €   

Πνζόηεηα Μεηνρώλ 3173,414 58203,752 2007,719 0,000 3975,842   

Ζκεξνκελία Σηκέο Κι. Σηκέο Κι. Σηκέο Κι. Σηκέο 

Κι. 

Σηκέο Κι.  Αμία Υαξηνθπιαθίνπ 

(€) 
2/1/2017 11,75 0,652 4,017 2,22 4,2 100000 

3/1/2017 12 0,652 4,047 2,21 4,2 100853,6 

4/1/2017 12 0,601 4,037 2,24 4 97069,95 

5/1/2017 12,1 0,601 4,047 2,31 4 97407,37 

9/1/2017 12,11 0,601 4,047 2,32 4 97439,1 

10/1/2017 12,1 0,601 4,047 2,37 4,1 97804,95 

11/1/2017 12,13 0,601 4,067 2,41 4,1 97940,31 

12/1/2017 12,13 0,661 4,057 2,43 4,07 101293,2 

13/1/2017 12,13 0,617 4,037 2,53 4,08 98731,82 

16/1/2017 12,16 0,678 4,047 2,61 4,1 102477 

17/1/2017 12,3 0,745 4,067 2,65 4,21 107298,5 

18/1/2017 12,3 0,745 4,096 2,5 4,24 107476 

19/1/2017 11,88 0,721 4,086 2,49 4,21 104606,9 

20/1/2017 11,98 0,721 4,086 2,45 4,21 104924,2 

23/1/2017 11,89 0,7 4,096 2,48 4,21 103436,4 

24/1/2017 11,89 0,7 4,116 2,51 4,15 103238 

25/1/2017 11,71 0,7 4,146 2,5 4,14 102687,3 

26/1/2017 11,8 0,702 4,136 2,48 4,14 103069,2 

27/1/2017 11,8 0,77 4,116 2,36 4,05 106629,1 

30/1/2017 11,8 0,77 4,047 2,39 4,02 106371,3 

31/1/2017 11,86 0,769 4,037 2,35 4,01 106443,7 

1/2/2017 11,9 0,769 4,057 2,45 4,16 107207,1 

2/2/2017 11,9 0,769 4,086 2,54 4,2 107424,4 

3/2/2017 11,92 0,769 4,116 2,63 4,2 107548,1 

6/2/2017 11,92 0,769 4,047 2,64 4,1 107012 

7/2/2017 12,35 0,769 4,067 2,58 4,24 108973,3 

8/2/2017 12,1 0,769 3,997 2,62 4,24 108039,4 

9/2/2017 12 0,769 3,997 2,59 4,23 107682,3 

10/2/2017 12,18 0,769 4,047 2,56 4,14 107996,1 

13/2/2017 12,2 0,71 4,086 2,57 4,22 105021,9 

14/2/2017 12,2 0,71 4,096 2,59 4,19 104922,7 

15/2/2017 12 0,71 4,086 2,52 4,18 104228,2 

16/2/2017 11,91 0,71 4,106 2,55 4,4 104857,4 

17/2/2017 11,91 0,71 4,136 2,5 4,4 104917,7 

20/2/2017 11,91 0,712 4,136 2,49 4,39 104994,3 

21/2/2017 11,98 0,712 4,146 2,51 4,38 105196,8 

22/2/2017 11,84 0,78 4,155 2,48 4,46 109046,5 

23/2/2017 11,95 0,78 4,146 2,5 4,46 109377,5 

24/2/2017 11,81 0,8 4,116 2,51 4,77 111269,6 

28/2/2017 11,81 0,88 4,126 2,49 4,8 116065,2 

1/3/2017 11,81 0,88 4,175 2,52 4,8 116163,6 

2/3/2017 11,81 0,88 4,195 2,5 4,78 116124,2 

3/3/2017 11,71 0,88 4,146 2,49 4,51 114635 

6/3/2017 13,24 0,88 4,155 2,47 4,74 120422,9 

7/3/2017 12,13 0,88 4,155 2,47 4,95 117735,3 

8/3/2017 12,75 0,88 4,195 2,49 5 119981,9 

9/3/2017 12,6 0,88 4,224 2,48 5 119564,1 

10/3/2017 11,97 0,88 4,185 2,48 5,08 117804,6 

13/3/2017 12,6 0,88 4,205 2,51 5,23 120440,4 

14/3/2017 12,3 0,968 4,146 2,45 5,3 124770,2 

15/3/2017 12,3 0,968 4,106 2,42 5,3 124689,9 

16/3/2017 12,22 0,968 4,126 2,43 5,3 124476,2 

17/3/2017 12,55 0,968 4,146 2,47 5,38 125881,6 

20/3/2017 12,65 0,968 4,146 2,55 5,32 125960,4 

21/3/2017 13,5 0,968 4,126 2,52 5,36 128776,7 

22/3/2017 14 0,968 4,096 2,45 5,35 130263,4 
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23/3/2017 14,3 0,968 4,106 2,48 5,2 130639,1 

24/3/2017 14,5 0,968 4,076 2,49 5,11 130855,7 

27/3/2017 14,7 0,968 4,106 2,52 5,08 131431,4 

28/3/2017 14,8 0,968 4,136 2,52 5,11 131928,2 

29/3/2017 14,9 0,995 4,224 2,55 5,03 133675,7 

30/3/2017 14,8 0,995 4,195 2,59 5,03 133300,1 

31/3/2017 14,91 0,995 4,244 2,57 5,19 134383,7 

3/4/2017 15 0,995 4,215 2,57 5,09 134213,5 

4/4/2017 14,87 0,995 4,185 2,65 5,09 133740,7 

5/4/2017 14,8 0,995 4,175 2,73 4,92 132822,6 

6/4/2017 14,8 0,995 4,195 2,7 4,99 133141,1 

7/4/2017 14,81 0,995 4,195 2,6 5,01 133252,3 

10/4/2017 14,99 0,995 4,076 2,6 4,99 133505,1 

11/4/2017 15,01 0,995 4,106 2,62 5 133668,6 

12/4/2017 15,2 1,08 4,116 2,55 5,04 139398 

13/4/2017 15,42 1,18 4,116 2,57 5,05 145956,2 

18/4/2017 15,48 1,18 4,106 2,55 5,05 146126,6 

19/4/2017 15,5 1,18 4,106 2,56 5,9 149569,5 

20/4/2017 15,9 1,18 4,106 2,58 5,4 148850,9 

21/4/2017 15,9 1,18 4,116 2,52 5,3 148473,4 

24/4/2017 15,8 1,18 4,126 2,53 5,58 149289,4 

25/4/2017 15,8 1,18 4,195 2,52 5,5 149109,9 

26/4/2017 15,42 1,18 4,244 2,55 5,38 147525,3 

27/4/2017 15,4 1,18 4,264 2,55 5,3 147183,9 

28/4/2017 15,4 1,22 4,274 2,58 5,13 148856,2 

2/5/2017 15,49 1,22 4,303 2,6 5,28 149796,4 

3/5/2017 15,52 1,22 4,303 2,6 5,4 150368,7 

4/5/2017 15,85 1,22 4,284 2,57 5,35 151179 

5/5/2017 15,86 1,22 4,323 2,57 5,43 151607,1 

8/5/2017 16,44 1,34 4,294 2,62 5,42 160334,2 

9/5/2017 16,15 1,34 4,303 2,71 5,43 159471,7 

10/5/2017 16,5 1,34 4,333 2,7 5,42 160602,9 

11/5/2017 16,11 1,34 4,313 2,68 5,42 159325,1 

12/5/2017 16,8 1,34 4,284 2,67 5,2 160581,8 

15/5/2017 16,56 1,34 4,284 2,69 5,22 159899,7 

16/5/2017 16,58 1,34 4,323 2,67 5,5 161154,7 

17/5/2017 16,58 1,34 4,313 2,65 5,6 161532,2 

18/5/2017 16,86 1,34 4,264 2,59 5,6 162322,4 

19/5/2017 16,89 1,34 4,294 2,59 5,55 162279,1 

22/5/2017 16,99 1,47 4,264 2,59 5,37 169387 

23/5/2017 16,99 1,47 4,274 2,63 5,7 170719,1 

24/5/2017 17 1,46 4,264 2,62 5,6 169751,1 

25/5/2017 16,97 1,46 4,274 2,55 5,45 169079,6 

26/5/2017 17 1,46 4,294 2,59 5,45 169215 

29/5/2017 16,9 1,6 4,313 2,6 5,35 176686,7 

30/5/2017 16,79 1,65 4,313 2,6 5,42 179526,2 

31/5/2017 16,98 1,65 4,323 2,62 5,3 179672,1 

1/6/2017 16,88 1,65 4,343 2,56 5,33 179514,2 

2/6/2017 16,51 1,65 4,333 2,42 5,36 178439,2 

6/6/2017 16,7 1,65 4,323 2,4 5,14 178147,4 

7/6/2017 16,5 1,65 4,303 2,33 5,35 178307,5 

8/6/2017 16,49 1,65 4,343 2,43 5,21 177799,4 

9/6/2017 16,93 1,65 4,343 2,45 5,35 179752,4 

12/6/2017 16,92 1,65 4,333 2,46 5,4 179899,3 

13/6/2017 16,69 1,76 4,343 2,43 5,37 185472,7 

14/6/2017 16,9 1,76 4,382 2,47 5,37 186217,4 

15/6/2017 16,9 1,76 4,382 2,47 5,4 186336,7 

16/6/2017 16,71 1,76 4,422 2,49 5,4 185814 

19/6/2017 17 1,76 4,461 2,52 5,54 187369,2 

20/6/2017 17,17 1,76 4,481 2,58 5,82 189062,1 

21/6/2017 17,4 1,76 4,471 2,55 5,79 189652,6 

22/6/2017 18,4 1,76 4,471 2,59 5,67 192348,9 

23/6/2017 19 1,76 4,501 2,6 5,46 193478,3 

26/6/2017 20,07 1,69 4,491 2,64 5,68 193654,2 

27/6/2017 20,2 1,53 4,491 2,65 5,68 184754,1 

28/6/2017 20,1 1,53 4,491 2,65 5,86 185152,5 

29/6/2017 20,15 1,53 4,481 2,6 5,8 185052,5 

30/6/2017 20,14 1,53 4,442 2,61 5,65 184346,1 

3/7/2017 20,05 1,53 4,451 2,61 5,16 182130,4 

4/7/2017 20,2 1,53 4,451 2,64 5,5 183958,2 

5/7/2017 21 1,53 4,461 2,76 5,7 187312,2 

6/7/2017 21,29 1,53 4,422 2,81 5,85 188750,5 

7/7/2017 21,29 1,53 4,432 2,79 5,79 188532,1 

10/7/2017 21,2 1,53 4,442 2,81 5,45 186914,7 

11/7/2017 21,5 1,53 4,343 2,82 5,4 187469,2 

12/7/2017 21,5 1,53 4,402 2,77 5,6 188382,8 

13/7/2017 21,51 1,53 4,402 2,83 5,6 188414,6 

14/7/2017 20,5 1,38 4,442 2,86 5,6 176559,2 

17/7/2017 20,13 1,28 4,451 2,86 5,6 169582,7 

18/7/2017 20,1 1,2 4,422 2,82 5,6 164773 

19/7/2017 20,51 1,17 4,491 2,75 5,6 164466,5 

20/7/2017 20,51 1,17 4,491 2,8 5,6 164466,5 
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21/7/2017 21 1,28 4,521 2,8 5,79 173239,5 

24/7/2017 20,65 1,4 4,501 2,8 5,79 179073,1 

25/7/2017 20,65 1,54 4,491 2,8 5,44 185810 

26/7/2017 20,65 1,69 4,481 2,81 5,44 194520,5 

27/7/2017 20,51 1,84 4,442 2,8 5,65 203563,4 

28/7/2017 20,6 2,02 4,461 2,82 5,76 214801,2 

31/7/2017 20,55 2,22 4,442 2,82 5,6 225609 

1/8/2017 20,6 2,39 4,471 2,82 5,6 235720,5 

2/8/2017 20,6 2,42 4,491 2,86 5,6 237506,8 

3/8/2017 20,55 2,24 4,491 2,9 5,6 226871,4 

4/8/2017 21,1 2,24 4,511 2,9 5,56 228497,9 

7/8/2017 21,1 2,29 4,501 2,9 5,48 231070 

8/8/2017 20,53 2,3 4,501 2,91 5,48 229843,2 

9/8/2017 20,51 2,44 4,471 2,89 5,5 237947,5 

10/8/2017 20,54 2,48 4,521 2,87 6,05 242658 

11/8/2017 20,55 2,63 4,501 2,91 6,05 251380,1 

14/8/2017 21 2,76 4,521 2,89 6,05 260414,8 

16/8/2017 22 2,9 4,54 3 6,04 271735,1 

17/8/2017 23 2,79 4,53 2,92 6,04 268486 

18/8/2017 22,95 2,67 4,511 2,96 5,91 260787,9 

21/8/2017 22,95 2,67 4,56 2,99 5,7 260051,4 

22/8/2017 23,01 2,62 4,54 2,99 5,7 257291,4 

23/8/2017 23 2,6 4,55 2,98 5,85 256712,1 

24/8/2017 23,1 2,66 4,54 2,98 6,07 261376,2 

25/8/2017 22,32 2,7 4,56 2,98 6 260991 

28/8/2017 22,37 2,78 4,59 3,04 6,05 266065 

29/8/2017 22,52 2,78 4,54 2,99 6,05 266440,6 

30/8/2017 22,11 2,73 4,62 2,99 6,05 262389,9 

31/8/2017 23 2,73 4,61 3,03 6,06 265233,9 

1/9/2017 23 2,7 4,59 2,99 5,98 263129,6 

4/9/2017 22,73 2,7 4,57 2,98 5,79 261477,2 

5/9/2017 22,92 2,7 4,58 3,03 5,79 262100,2 

6/9/2017 22,92 2,64 4,6 3,07 6,1 259880,7 

7/9/2017 23 2,64 4,6 3,07 5,72 258623,7 

8/9/2017 23 2,9 4,56 2,99 5,58 273119,8 

11/9/2017 22,01 3,01 4,5 2,93 5,58 276260,1 

12/9/2017 22,52 3,05 4,4 2,82 5,45 279489 

13/9/2017 23,5 3,05 4,46 2,75 5,52 282997,7 

14/9/2017 23,43 3,1 4,4 2,69 5,59 285843,6 

15/9/2017 23,46 3,1 4,45 2,67 5,41 285323,6 

18/9/2017 23,5 3,05 4,35 2,72 5,3 281902,2 

19/9/2017 23,5 3,05 4,39 2,82 5,32 282062 

20/9/2017 23,07 3,12 4,33 2,74 5,3 284571,7 

21/9/2017 23,47 3,17 4,4 2,8 5,3 288891,8 

22/9/2017 22,95 3,17 4,39 2,81 5,3 287221,6 

25/9/2017 23,5 3,15 4,35 2,8 5,3 287722,6 

26/9/2017 23,7 3,17 4,38 2,75 5,3 289581,6 

27/9/2017 22,91 3,15 4,38 2,79 5,3 285910,5 

28/9/2017 23,5 3,17 4,38 2,77 5,5 289742,1 

29/9/2017 23 3,1 4,39 2,73 5,5 284101,2 

2/10/2017 22,9 3,15 4,4 2,67 5,39 286276,7 

3/10/2017 23,32 3,18 4,4 2,6 5,34 289156,9 

4/10/2017 22,53 3,18 4,36 2,6 5,78 288319 

5/10/2017 23,34 3,1 4,31 2,55 5,78 286132,7 

6/10/2017 23,34 3,11 4,3 2,55 5,78 286694,7 

9/10/2017 23,34 3,15 4,1 2,59 5,5 287508,1 

10/10/2017 22,8 3,28 4,22 2,59 5,65 294198,2 

11/10/2017 22,8 3,24 4,28 2,58 5,5 291394,2 

12/10/2017 23,05 3,36 4,31 2,58 5,57 299510,5 

13/10/2017 23,05 3,33 4,27 2,54 5,58 297723,8 

16/10/2017 23,5 3,34 4,32 2,58 5,51 299556 

17/10/2017 23,41 3,46 4,33 2,52 5,5 306235,1 

18/10/2017 23,41 3,4 4,34 2,58 5,42 302444,9 

19/10/2017 22,7 3,39 4,3 2,54 5,35 299251,2 

20/10/2017 23,5 3,43 4,35 2,5 5,37 304297,9 

23/10/2017 23,5 3,43 4,27 2,49 5,29 303819,3 

24/10/2017 23,5 3,41 4,35 2,56 5,28 302776 

25/10/2017 23,5 3,4 4,36 2,5 5,2 301896 

26/10/2017 22,86 3,4 4,33 2,58 5,45 300798,8 

27/10/2017 22,6 3,4 4,36 2,58 5,39 299795,3 

30/10/2017 22,6 3,42 4,3 2,55 5,13 299805,2 

31/10/2017 23,11 3,48 4,39 2,55 5,15 305176,1 

1/11/2017 23,44 3,57 4,39 2,5 5,15 311461,7 

2/11/2017 23,02 3,5 4,4 2,51 5,1 305875,9 

3/11/2017 22,8 3,84 4,32 2,54 5,08 324726,9 

6/11/2017 23,53 3,82 4,42 2,51 5,1 326159,7 

7/11/2017 23,5 3,88 4,39 2,53 5,1 329496,5 

8/11/2017 23,5 3,88 4,36 2,49 5,1 329436,2 

9/11/2017 23,5 3,93 4,37 2,4 5,1 332366,5 

10/11/2017 22,8 3,98 4,34 2,41 5,1 332995,1 

13/11/2017 23,5 4,28 4,28 2,33 5,1 352557,1 

14/11/2017 23,58 4,18 4,28 2,28 5,05 346791,8 
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15/11/2017 23,59 4,1 4,29 2,34 5,05 342187,3 

16/11/2017 23,5 4,04 4,2 2,44 5,11 338467,3 

17/11/2017 23,5 4,04 4,19 2,47 5,2 338805,1 

20/11/2017 23,55 4,17 4,17 2,4 5,47 347563,6 

21/11/2017 22,88 4,1 4,2 2,48 5,33 340866,7 

22/11/2017 22,88 4,08 4,2 2,44 5,1 338788,2 

23/11/2017 22,88 4,04 4,21 2,37 5,1 336480,2 

24/11/2017 22,68 4,17 4,22 2,4 5,29 344187,4 

27/11/2017 23,5 3,92 4,18 2,47 5,16 331641,5 

28/11/2017 22,7 4 4,21 2,46 5,16 333819,3 

29/11/2017 23,5 3,86 4,24 2,5 5,16 328269,8 

30/11/2017 23,03 3,8 4,24 2,47 4,99 322610,2 

1/12/2017 22,68 3,89 4,2 2,51 5,1 327094,8 

4/12/2017 22,68 3,89 4,2 2,46 5,2 327492,4 

5/12/2017 22,78 3,84 4,19 2,43 5 324084,3 

6/12/2017 22,71 3,79 4,19 2,46 5 320952 

7/12/2017 23,5 3,72 4,19 2,49 4,95 319185,9 

8/12/2017 23,26 3,68 4,2 2,5 5,01 316354,8 

11/12/2017 23 3,76 4,2 2,57 5 320146,2 

12/12/2017 23 3,76 4,21 2,59 5 320166,3 

13/12/2017 23 3,84 4,21 2,65 5,05 325021,4 

14/12/2017 23 3,66 4,26 2,65 5,3 315639,1 

15/12/2017 23 3,9 4,24 2,66 5,25 329369 

18/12/2017 23,4 4,06 4,2 2,68 5,25 339870,7 

19/12/2017 22,8 3,94 4,22 2,72 5 330028,4 

20/12/2017 22,4 3,94 4,24 2,75 5 328799,2 

21/12/2017 22,4 3,94 4,26 2,8 5,15 329435,7 

22/12/2017 22,4 4,02 4,28 2,82 5,05 333734,6 

27/12/2017 23,4 4,02 4,28 2,87 5,2 337504,4 

28/12/2017 23,4 3,94 4,21 2,87 5,1 332310 

29/12/2017 23,4 3,94 4,26 2,85 5,1 332410,3 

2/1/2018 23,4 4,04 4,3 2,9 5,3 339106,2 

3/1/2018 23,4 4,04 4,35 2,88 5,2 338809 

4/1/2018 23,8 3,92 4,39 2,82 5,35 333770,6 

5/1/2018 23,6 3,88 4,41 2,8 5,35 330847,9 

8/1/2018 23,6 3,88 4,39 2,9 5,5 331404,1 

9/1/2018 23,8 3,88 4,39 2,95 5,55 332237,6 

10/1/2018 24 3,88 4,34 2,98 5,65 333169,5 

11/1/2018 23,8 3,86 4,3 2,95 5,6 331091,6 

12/1/2018 24,2 3,84 4,4 2,95 5,65 331596,5 

15/1/2018 24,4 3,78 4,34 2,95 5,9 329612,4 

16/1/2018 24,2 3,78 4,2 2,83 6,05 329293,1 

17/1/2018 23,6 3,96 4,2 2,8 6,1 338064,5 

18/1/2018 23,4 3,96 4,29 2,74 6,3 338405,7 

19/1/2018 23,4 3,82 4,4 2,8 6,35 330676,8 

22/1/2018 23,8 3,82 4,46 2,83 6,35 332066,6 

23/1/2018 23,8 4,06 4,4 2,84 6,1 344921,1 

24/1/2018 24 4,06 4,48 2,75 5,95 345120 

25/1/2018 24 4,04 4,49 2,76 6,05 344373,6 

26/1/2018 24 5 4,5 2,75 6,2 400865,6 

29/1/2018 24,4 4,8 4,36 2,77 6,2 390213,2 

30/1/2018 24,2 4,76 4,38 2,7 6,6 388880,8 

31/1/2018 24 4,66 4,4 2,69 6,3 381273,2 

1/2/2018 24,2 4,6 4,45 2,71 6,35 378714,8 

2/2/2018 24,2 4,34 4,43 2,69 6,35 363541,7 

5/2/2018 24,2 4,1 4,4 2,62 6,85 351500,5 

6/2/2018 24,8 4,46 4,4 2,49 6,55 373165,1 

7/2/2018 24,4 4,6 4,4 2,57 6,2 378652,7 

8/2/2018 25 4,74 4,4 2,54 6,3 389102,9 

9/2/2018 25 4,92 4,39 2,5 6,3 399559,5 

12/2/2018 24,2 4,66 4,35 2,51 6,3 381807,5 

13/2/2018 24,2 4,9 4,37 2,44 6,2 395418,9 

14/2/2018 24,2 5 4,37 2,46 6,3 401636,9 

15/2/2018 25 4,98 4,37 2,45 6,45 403607,9 

16/2/2018 24 5,1 4,3 2,44 6,4 407079,6 

20/2/2018 24,4 5,1 4,25 2,43 6,3 407851 

21/2/2018 24,4 4,84 4,26 2,5 6,5 393533,3 

22/2/2018 25,2 5 4,29 2,54 6,5 405444,9 

23/2/2018 25,2 5 4,27 2,52 6,45 405205,9 

26/2/2018 25,2 5,15 4,27 2,49 6,45 413936,5 

27/2/2018 25,2 5,15 4,29 2,48 6,45 413976,6 

28/2/2018 24,8 5 4,3 2,47 6,55 404394,4 

1/3/2018 24,2 5,15 4,36 2,45 6,5 411142,6 

2/3/2018 25 5,15 4,32 2,4 6,4 413203,4 

5/3/2018 24,6 4,94 4,3 2,38 6,2 398875,9 

6/3/2018 24,2 4,96 4,32 2,45 6,15 398612 

7/3/2018 24,2 4,96 4,3 2,35 6,2 398770,6 

8/3/2018 24,2 5,3 4,33 2,4 6,25 418818,9 

9/3/2018 23,8 5,5 4,34 2,39 6,2 429011,6 

12/3/2018 25,2 5,5 4,35 2,48 6,2 433474,5 

13/3/2018 24,6 5,3 4,34 2,55 6,3 420307,2 

14/3/2018 24,2 5,2 4,33 2,54 6,25 412998,6 
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15/3/2018 24,2 5,35 4,38 2,47 6,2 421630,7 

16/3/2018 24,4 5,05 4,38 2,48 6,3 405201,9 

19/3/2018 25 4,7 4,35 2,44 6,25 386475,6 

20/3/2018 25,2 4,68 4,35 2,49 6,2 385747,4 

21/3/2018 25 4,6 4,37 2,49 6,2 380496,6 

22/3/2018 25 4,68 4,33 2,47 6,1 384675 

23/3/2018 24,4 4,68 4,34 2,47 6,35 383784,9 

26/3/2018 23,2 4,62 4,36 2,49 6,35 376524,8 

27/3/2018 23,4 4,94 4,38 2,53 6,25 395427,2 

28/3/2018 23,2 5 4,36 2,49 6,3 398443,4 

29/3/2018 22,8 5,15 4,3 2,5 6,4 406181,7 

3/4/2018 23 5,05 4,26 2,49 6,15 399921,8 

4/4/2018 23 5,2 4,28 2,49 6,15 408692,5 

5/4/2018 23 5,15 4,31 2,49 6,15 405842,5 

10/4/2018 23,4 5,05 4,34 2,49 6,3 401948,1 

11/4/2018 23,2 4,84 4,3 2,46 6,3 389010,4 

12/4/2018 23,2 4,88 4,31 2,45 6,3 391358,6 

13/4/2018 23,4 4,84 4,36 2,46 6,35 389964,3 

16/4/2018 23,6 4,9 4,3 2,51 6,45 394368,3 

17/4/2018 23,8 4,92 4,34 2,5 6,45 396247,4 

18/4/2018 23,6 4,94 4,4 2,5 6,35 396499,7 

19/4/2018 23,4 4,98 4,4 2,5 6,35 398193,1 

20/4/2018 23,2 5 4,23 2,51 6,35 398381,2 

23/4/2018 23,6 4,9 4,3 2,56 6,35 393970,7 

24/4/2018 23,4 4,9 4,29 2,59 6,45 393713,6 

25/4/2018 23,4 5,15 4,33 2,58 6,45 408344,8 

26/4/2018 23,8 5,2 4,34 2,64 7,5 416719,1 

27/4/2018 24,6 5,2 4,35 2,65 7,3 418482,7 

30/4/2018 24,8 5,2 4,38 2,65 7,5 419972,8 

2/5/2018 24,6 5,2 4,37 2,66 7,65 419914,4 

3/5/2018 24,6 5,4 4,39 2,62 7,5 430998,9 

4/5/2018 24,4 5,4 4,39 2,58 7,5 430364,3 

7/5/2018 24,2 5,2 4,37 2,49 7,5 418048,7 

8/5/2018 23,6 5,1 4,38 2,49 7,85 411735,9 

9/5/2018 24,2 4,9 4,39 2,49 7,85 402019,2 

10/5/2018 24,6 4,74 4,35 2,45 7,5 392504,2 

11/5/2018 24,6 4,74 4,35 2,47 7,6 392901,7 

14/5/2018 24,6 4,74 4,21 2,4 7,75 393217 

15/5/2018 24,6 5,65 4,17 2,43 7,5 445108,2 

16/5/2018 24,6 5,25 4,17 2,42 7,5 421826,7 

17/5/2018 24 5,5 4,29 2,41 7,5 434714,5 

18/5/2018 24 5,25 4,28 2,42 7,65 420739,9 

21/5/2018 24 5,2 4,24 2,41 7,4 416755,4 

22/5/2018 23,8 5,4 4,34 2,4 7,6 428757,4 

23/5/2018 23,8 5,4 4,2 2,4 7,7 428873,9 

24/5/2018 22,8 5,45 4,12 2,4 7,5 427654,9 

25/5/2018 23,2 5,3 4,14 2,39 7,5 420233,9 

29/5/2018 22,8 5,35 4 2,33 7,2 420400,8 

30/5/2018 22,8 5,55 4,05 2,36 7,2 432142 

31/5/2018 22,6 5,7 4,12 2,31 7,45 441372,4 

1/6/2018 23,6 5,65 4,2 2,32 7,45 441796,2 

4/6/2018 23,6 5,55 4,2 2,32 7,35 435578,2 

5/6/2018 23 5,4 4,25 2,33 7,35 425044 

6/6/2018 23,4 5,65 4,3 2,33 7,3 440765,9 

7/6/2018 23,2 5,7 4,34 2,33 7,5 443916,9 

8/6/2018 23,2 5,7 4,32 2,32 7,7 444671,9 

11/6/2018 22,6 5,7 4,28 2,3 7,7 442687,6 

12/6/2018 22,6 5,5 4,3 2,28 7,7 431087 

13/6/2018 22,6 5,5 4,32 2,18 7,5 430331,9 

14/6/2018 22,8 5,5 4,35 2,25 7,5 431026,9 

15/6/2018 22,8 5,5 4,31 2,22 7,5 430946,5 

18/6/2018 23 5,45 4,35 2,26 7,4 428353,8 

19/6/2018 23 5,45 4,34 2,34 7,35 428134,9 

20/6/2018 23,6 5,6 4,35 2,33 7,2 438193,2 

21/6/2018 23,6 5,65 4,39 2,34 7,3 441581,3 

22/6/2018 23,2 5,9 4,4 2,37 7,3 454882,9 

25/6/2018 23,2 5,85 4,39 2,34 7,2 451555,1 

26/6/2018 23,6 6,05 4,38 2,34 7,3 464842,7 

27/6/2018 23,8 6,05 4,35 2,37 7,3 465417,2 

28/6/2018 23,8 6,2 4,26 2,35 7 472774,3 

29/6/2018 23,8 6 4,3 2,32 7,15 461810,2 

2/7/2018 23 6 4,24 2,32 7,05 458753,4 

3/7/2018 23,2 6 4,22 2,22 7,05 459348 

4/7/2018 23,2 5,9 4,22 2,2 7 453328,8 

5/7/2018 23,2 5,95 4,22 2,15 7 456239 

6/7/2018 22,6 5,95 4,24 2,22 6,95 454176,3 

9/7/2018 23 5,7 4,26 2,16 6,95 440934,9 

10/7/2018 22,8 5,65 4,3 2,18 6,95 437470,3 

11/7/2018 22,8 5,6 4,28 2,14 6,95 434520 

12/7/2018 22,8 5,5 4,31 2,18 7 428958,6 

13/7/2018 23,2 5,3 4,27 2,21 7 418506,9 

16/7/2018 22,8 5,4 4,3 2,23 7 423118,2 
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17/7/2018 22,8 5,55 4,24 2,27 7 431728,3 

18/7/2018 22,8 5,5 4,3 2,3 7,5 430926,5 

19/7/2018 22,4 5,5 4,27 2,27 7,5 429596,9 

20/7/2018 22,8 5,5 4,25 2,32 6,95 428639,4 

23/7/2018 22,8 5,45 4,21 2,3 7,25 426841,6 

24/7/2018 22,6 5,45 4,22 2,31 7 425233,1 

25/7/2018 22,8 5,45 4,22 2,32 6,95 425669 

26/7/2018 22,8 5,45 4,22 2,32 6,9 425470,2 

27/7/2018 22,8 5,45 4,2 2,28 7 425827,6 

30/7/2018 23,2 5,45 4,22 2,26 6,85 426540,7 

31/7/2018 23,6 5,45 4,25 2,28 6,85 427870,3 

1/8/2018 23,4 5,3 4,26 2,26 6,85 418525,2 

2/8/2018 23 5,4 4,26 2,24 7 423672,5 

3/8/2018 23 5,4 4,28 2,27 6,9 423315,1 

6/8/2018 22,8 5,2 4,27 2,23 6,95 411218,4 

7/8/2018 23 5,2 4,24 2,18 6,95 411792,9 

8/8/2018 23 5,25 4,14 2,17 6,95 414502,3 

9/8/2018 23 5,2 4,1 2,22 6,95 411511,8 

10/8/2018 23 5,6 4,17 2,2 6,95 434933,8 

13/8/2018 23 5,6 4,18 2,17 6,95 434953,9 

14/8/2018 23 5,6 4,2 2,19 7 435192,8 

16/8/2018 22,4 5,35 4,2 2,14 7 418737,9 

17/8/2018 22,4 5,2 4,2 2,1 7 410007,3 

20/8/2018 22 5,3 4,2 2,13 7 414558,3 

21/8/2018 21,4 5,35 4,22 2,13 7 415604,6 

22/8/2018 21,2 5,5 4,28 2,13 7 423820,9 

23/8/2018 22 5,4 4,25 2,18 7 420479,1 

24/8/2018 21,8 5,6 4,35 2,19 7,05 431884,7 

27/8/2018 21,4 5,6 4,34 2,19 7 430396,5 

28/8/2018 21,8 5,6 4,42 2,18 6,95 431627,6 

29/8/2018 21,8 5,15 4,45 2,2 6,9 405297,4 

30/8/2018 21,8 5,45 4,45 2,19 7 423156,1 

31/8/2018 21,8 5,45 4,44 2,2 6,85 422539,7 

3/9/2018 21,8 5,45 4,6 2,2 6,85 422860,9 

4/9/2018 21,6 5,45 4,5 2,15 6,8 421826,6 

5/9/2018 21,8 5,35 4,46 2,14 6,8 416560,6 

6/9/2018 21,8 5,35 4,4 2,15 6,55 415446,2 

7/9/2018 21,6 5,15 4,45 2,22 6,8 404265,1 

10/9/2018 21,8 5,2 4,49 2,23 6,8 407890,3 

11/9/2018 21,6 5,4 4,34 2,17 6,7 418197,6 

12/9/2018 21,8 5,4 4,4 2,17 6,7 418952,8 

13/9/2018 22 5,5 4,3 2,17 6,7 425207,1 

14/9/2018 22 5,2 4,32 2,13 6,85 408382,5 

17/9/2018 22 5,4 4,25 2,2 6,85 419882,7 

18/9/2018 21,8 5,25 4,28 2,15 6,65 409782,5 

19/9/2018 21,8 5,3 4,32 2,14 7,5 416152,5 

20/9/2018 22,2 5,3 4,35 2,15 7,5 417482,1 

21/9/2018 22,6 5,2 4,49 2,18 6,75 410230,2 

24/9/2018 22,6 5,3 4,55 2,12 6,75 416171,1 

25/9/2018 22,6 5,3 4,56 2,11 6,75 416191,2 

26/9/2018 22,4 5,2 4,56 2,13 6,75 409736,1 

27/9/2018 22,6 5,25 4,56 2,11 6,85 413678,6 

28/9/2018 22,4 5,2 4,56 2,07 6,85 410133,7 

  νηνει ζπεηζ κιζ πιαζ θαξηδ   

Μεξίζκαηα (€) 3490,755 4074,2626 - 0 -   

πλνιηθή Αμία 

Υαξηνθπιαθίνπ 

(+Μεξίζκαηα) 

417698,7 

πλνιηθή Απόδνζε Υαξηνθπιαθίνπ : 

(417698,7/100000) -1= 

  

3,176987 

 

Πίλαθαο 5.4: Ζκεξήζηα Αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο garp investing 

 

  ΟΣΟΔΛ ΚΑΡΣΕ ΔΤΠΗΚ   

WEIGHTS 0,430582 0,1872961 0,3821217   

Πνζό Δπέλδπζεο 100.000 €       

Πνζό Δπέλδπζεο γηα θάζε 

κεηνρή 

43.058 € 18.730 € 38.212 €   

Πνζόηεηα Μεηνρώλ 3664,530 4459,431 19106,085   

Ζκεξνκελία Σηκέο Κι. Σηκέο Κι. Σηκέο Κι. Αμία Υαξηνθπιαθίνπ 

(€) 
2/1/2017 11,75 4,2 2 100000 

3/1/2017 12 4,2 2,02 101298,3 

4/1/2017 12 4 2,04 100788,5 

5/1/2017 12,1 4 2,03 100963,9 

9/1/2017 12,11 4 2,04 101191,6 

10/1/2017 12,1 4,1 2,03 101409,8 

11/1/2017 12,13 4,1 2,04 101710,8 

12/1/2017 12,13 4,07 2,04 101577 

13/1/2017 12,13 4,08 1,97 100284,2 

16/1/2017 12,16 4,1 2,01 101247,6 

17/1/2017 12,3 4,21 2,06 103206,5 

18/1/2017 12,3 4,24 2,07 103531,3 
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19/1/2017 11,88 4,21 2,13 103004,8 

20/1/2017 11,98 4,21 2,13 103371,2 

23/1/2017 11,89 4,21 2,2 104378,8 

24/1/2017 11,89 4,15 2,15 103156 

25/1/2017 11,71 4,14 2,15 102451,8 

26/1/2017 11,8 4,14 2,17 103163,7 

27/1/2017 11,8 4,05 2,18 102953,4 

30/1/2017 11,8 4,02 2,22 103583,9 

31/1/2017 11,86 4,01 2,15 102421,7 

1/2/2017 11,9 4,16 2,25 105147,8 

2/2/2017 11,9 4,2 2,25 105326,2 

3/2/2017 11,92 4,2 2,24 105208,4 

6/2/2017 11,92 4,1 2,22 104380,4 

7/2/2017 12,35 4,24 2,18 105816,2 

8/2/2017 12,1 4,24 2,21 105473,2 

9/2/2017 12 4,23 2,23 105444,3 

10/2/2017 12,18 4,14 2,19 104938,3 

13/2/2017 12,2 4,22 2,17 104986,3 

14/2/2017 12,2 4,19 2,2 105425,7 

15/2/2017 12 4,18 2,23 105221,3 

16/2/2017 11,91 4,4 2,24 106063,7 

17/2/2017 11,91 4,4 2,29 107019 

20/2/2017 11,91 4,39 2,26 106401,2 

21/2/2017 11,98 4,38 2,25 106422,1 

22/2/2017 11,84 4,46 2,28 106839 

23/2/2017 11,95 4,46 2,27 107051 

24/2/2017 11,81 4,77 2,37 109831 

28/2/2017 11,81 4,8 2,37 109964,8 

1/3/2017 11,81 4,8 2,37 109964,8 

2/3/2017 11,81 4,78 2,36 109684,5 

3/3/2017 11,71 4,51 2,4 108878,3 

6/3/2017 13,24 4,74 2,29 113409 

7/3/2017 12,13 4,95 2,27 109895,7 

8/3/2017 12,75 5 2,28 112581,8 

9/3/2017 12,6 5 2,23 111076,8 

10/3/2017 11,97 5,08 2,24 109316 

13/3/2017 12,6 5,23 2,27 112866,7 

14/3/2017 12,3 5,3 2,23 111315,3 

15/3/2017 12,3 5,3 2,33 113225,9 

16/3/2017 12,22 5,3 2,33 112932,7 

17/3/2017 12,55 5,38 2,36 115071,9 

20/3/2017 12,65 5,32 2,23 112687 

21/3/2017 13,5 5,36 2,33 117890,9 

22/3/2017 14 5,35 2,34 119869,6 

23/3/2017 14,3 5,2 2,29 119344,7 

24/3/2017 14,5 5,11 2,22 118338,9 

27/3/2017 14,7 5,08 2,34 121230,7 

28/3/2017 14,8 5,11 2,31 121157,8 

29/3/2017 14,9 5,03 2,3 120976,4 

30/3/2017 14,8 5,03 2,25 119654,7 

31/3/2017 14,91 5,19 2,28 121344,5 

3/4/2017 15 5,09 2,3 121610,4 

4/4/2017 14,87 5,09 2,3 121134,1 

5/4/2017 14,8 4,92 2,27 119546,2 

6/4/2017 14,8 4,99 2,29 120240,5 

7/4/2017 14,81 5,01 2,29 120366,4 

10/4/2017 14,99 4,99 2,3 121127,9 

11/4/2017 15,01 5 2,3 121245,7 

12/4/2017 15,2 5,04 2,32 122502,5 

13/4/2017 15,42 5,05 2,32 123353,3 

18/4/2017 15,48 5,05 2,36 124337,4 

19/4/2017 15,5 5,9 2,3 127054,8 

20/4/2017 15,9 5,4 2,33 126864,1 

21/4/2017 15,9 5,3 2,3 125845 

24/4/2017 15,8 5,58 2,3 126727,2 

25/4/2017 15,8 5,5 2,65 133057,6 

26/4/2017 15,42 5,38 2,72 132467,3 

27/4/2017 15,4 5,3 2,74 132419,4 

28/4/2017 15,4 5,13 2,66 130132,8 

2/5/2017 15,49 5,28 2,68 131513,7 

3/5/2017 15,52 5,4 2,79 134260,4 

4/5/2017 15,85 5,35 2,78 135055,7 

5/5/2017 15,86 5,43 2,75 134875,9 

8/5/2017 16,44 5,42 2,78 137529,9 

9/5/2017 16,15 5,43 3,07 142052,5 

10/5/2017 16,5 5,42 3,09 143672,7 

11/5/2017 16,11 5,42 3,13 143007,7 

12/5/2017 16,8 5,2 3,2 145892,6 

15/5/2017 16,56 5,22 3,16 144338,1 

16/5/2017 16,58 5,5 3,16 145660 

17/5/2017 16,58 5,6 3,16 146105,9 

18/5/2017 16,86 5,6 3,1 145985,6 
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19/5/2017 16,89 5,55 3,15 146827,9 

22/5/2017 16,99 5,37 3,24 148111,2 

23/5/2017 16,99 5,7 3,15 147863,3 

24/5/2017 17 5,6 3,14 147262,9 

25/5/2017 16,97 5,45 3,14 146484,1 

26/5/2017 17 5,45 3,1 145829,8 

29/5/2017 16,9 5,35 3,06 144253,1 

30/5/2017 16,79 5,42 3,14 145690,7 

31/5/2017 16,98 5,3 3,15 146042,9 

1/6/2017 16,88 5,33 3,14 145619,1 

2/6/2017 16,51 5,36 3,19 145352,3 

6/6/2017 16,7 5,14 3,05 142392,7 

7/6/2017 16,5 5,35 3,1 143551,6 

8/6/2017 16,49 5,21 3,09 142699,5 

9/6/2017 16,93 5,35 3,08 144745,2 

12/6/2017 16,92 5,4 3,09 145122,6 

13/6/2017 16,69 5,37 3,1 144337 

14/6/2017 16,9 5,37 3,09 144915,5 

15/6/2017 16,9 5,4 3,1 145240,3 

16/6/2017 16,71 5,4 3,14 145308,3 

19/6/2017 17 5,54 3,15 147186,4 

20/6/2017 17,17 5,82 3,08 147720,6 

21/6/2017 17,4 5,79 3,09 148620,7 

22/6/2017 18,4 5,67 3,17 153278,6 

23/6/2017 19 5,46 3,26 156260,4 

26/6/2017 20,07 5,68 3,6 167658,6 

27/6/2017 20,2 5,68 3,67 169472,4 

28/6/2017 20,1 5,86 3,58 168189,1 

29/6/2017 20,15 5,8 3,64 169251,1 

30/6/2017 20,14 5,65 3,65 168736,6 

3/7/2017 20,05 5,16 3,75 168132,3 

4/7/2017 20,2 5,5 3,78 170771,4 

5/7/2017 21 5,7 3,78 174594,9 

6/7/2017 21,29 5,85 3,78 176326,5 

7/7/2017 21,29 5,79 3,8 176441,1 

10/7/2017 21,2 5,45 3,9 176505,7 

11/7/2017 21,5 5,4 3,86 176617,8 

12/7/2017 21,5 5,6 3,74 175217 

13/7/2017 21,51 5,6 3,74 175253,6 

14/7/2017 20,5 5,6 3,79 172507,7 

17/7/2017 20,13 5,6 3,8 171342,9 

18/7/2017 20,1 5,6 3,8 171233 

19/7/2017 20,51 5,6 3,8 172735,4 

20/7/2017 20,51 5,6 3,8 172735,4 

21/7/2017 21 5,79 3,84 176142,6 

24/7/2017 20,65 5,79 3,84 174860 

25/7/2017 20,65 5,44 3,76 171770,7 

26/7/2017 20,65 5,44 3,77 171961,8 

27/7/2017 20,51 5,65 3,78 172576,3 

28/7/2017 20,6 5,76 3,8 173778,8 

31/7/2017 20,55 5,6 3,8 172882 

1/8/2017 20,6 5,6 3,8 173065,2 

2/8/2017 20,6 5,6 3,8 173065,2 

3/8/2017 20,55 5,6 3,8 172882 

4/8/2017 21,1 5,56 3,8 174719,1 

7/8/2017 21,1 5,48 3,8 174362,4 

8/8/2017 20,53 5,48 3,8 172273,6 

9/8/2017 20,51 5,5 3,76 171525,2 

10/8/2017 20,54 6,05 3,77 174278,9 

11/8/2017 20,55 6,05 3,74 173742,4 

14/8/2017 21 6,05 3,83 177111 

16/8/2017 22 6,04 3,84 180922 

17/8/2017 23 6,04 3,81 184013,3 

18/8/2017 22,95 5,91 3,8 183059,3 

21/8/2017 22,95 5,7 3,8 182122,8 

22/8/2017 23,01 5,7 3,85 183298 

23/8/2017 23 5,85 3,85 183930,3 

24/8/2017 23,1 6,07 3,85 185277,8 

25/8/2017 22,32 6 3,8 181152 

28/8/2017 22,37 6,05 3,8 181558,2 

29/8/2017 22,52 6,05 3,82 182490 

30/8/2017 22,11 6,05 3,82 180987,5 

31/8/2017 23 6,06 3,8 183911,5 

1/9/2017 23 5,98 3,8 183554,7 

4/9/2017 22,73 5,79 3,8 181718 

5/9/2017 22,92 5,79 3,8 182414,2 

6/9/2017 22,92 6,1 3,78 183414,5 

7/9/2017 23 5,72 3,78 182013,1 

8/9/2017 23 5,58 3,77 181197,7 

11/9/2017 22,01 5,58 3,77 177569,9 

12/9/2017 22,52 5,45 3,77 178859 

13/9/2017 23,5 5,52 3,77 182762,4 
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14/9/2017 23,43 5,59 3,71 181671,7 

15/9/2017 23,46 5,41 3,68 180405,8 

18/9/2017 23,5 5,3 3,5 176622,7 

19/9/2017 23,5 5,32 3,42 175183,4 

20/9/2017 23,07 5,3 3,41 173327,4 

21/9/2017 23,47 5,3 3,35 173646,9 

22/9/2017 22,95 5,3 3,56 175753,6 

25/9/2017 23,5 5,3 3,41 174903,2 

26/9/2017 23,7 5,3 3,48 176973,5 

27/9/2017 22,91 5,3 3,4 172550 

28/9/2017 23,5 5,5 3,45 176559,3 

29/9/2017 23 5,5 3,51 175873,4 

2/10/2017 22,9 5,39 3,51 175016,4 

3/10/2017 23,32 5,34 3,49 175950,4 

4/10/2017 22,53 5,78 3,51 175399,7 

5/10/2017 23,34 5,78 3,51 178368 

6/10/2017 23,34 5,78 3,51 178368 

9/10/2017 23,34 5,5 3,54 177692,5 

10/10/2017 22,8 5,65 3,51 175809,4 

11/10/2017 22,8 5,5 3,51 175140,5 

12/10/2017 23,05 5,57 3,51 176368,8 

13/10/2017 23,05 5,58 3,51 176413,4 

16/10/2017 23,5 5,51 3,51 177750,3 

17/10/2017 23,41 5,5 3,47 176611,6 

18/10/2017 23,41 5,42 3,43 175490,6 

19/10/2017 22,7 5,35 3,51 174105,1 

20/10/2017 23,5 5,37 3,52 177317 

23/10/2017 23,5 5,29 3,52 176960,3 

24/10/2017 23,5 5,28 3,47 175960,4 

25/10/2017 23,5 5,2 3,49 175985,7 

26/10/2017 22,86 5,45 3,5 174946,3 

27/10/2017 22,6 5,39 3,51 173917,1 

30/10/2017 22,6 5,13 3,51 172757,6 

31/10/2017 23,11 5,15 3,5 174524,6 

1/11/2017 23,44 5,15 3,48 175351,8 

2/11/2017 23,02 5,1 3,52 174354 

3/11/2017 22,8 5,08 3,49 172885,4 

6/11/2017 23,53 5,1 3,5 175840,8 

7/11/2017 23,5 5,1 3,5 175730,8 

8/11/2017 23,5 5,1 3,39 173629,2 

9/11/2017 23,5 5,1 3,45 174775,5 

10/11/2017 22,8 5,1 3,49 172974,6 

13/11/2017 23,5 5,1 3,45 174775,5 

14/11/2017 23,58 5,05 3,4 173890,4 

15/11/2017 23,59 5,05 3,48 175455,6 

16/11/2017 23,5 5,11 3,45 174820,1 

17/11/2017 23,5 5,2 3,48 175794,7 

20/11/2017 23,55 5,47 3,4 175653,4 

21/11/2017 22,88 5,33 3,34 171427,5 

22/11/2017 22,88 5,1 3,27 169064,4 

23/11/2017 22,88 5,1 3,29 169446,6 

24/11/2017 22,68 5,29 3,3 169752 

27/11/2017 23,5 5,16 3,31 172368,2 

28/11/2017 22,7 5,16 3,39 170965,1 

29/11/2017 23,5 5,16 3,48 175616,3 

30/11/2017 23,03 4,99 3,35 170652,1 

1/12/2017 22,68 5,1 3,36 170051,1 

4/12/2017 22,68 5,2 3,4 171261,3 

5/12/2017 22,78 5 3,39 170544,8 

6/12/2017 22,71 5 3,4 170479,3 

7/12/2017 23,5 4,95 3,48 174679,8 

8/12/2017 23,26 5,01 3,44 173303,6 

11/12/2017 23 5 3,47 172879,4 

12/12/2017 23 5 3,4 171542 

13/12/2017 23 5,05 3,44 172529,2 

14/12/2017 23 5,3 3,44 173644,1 

15/12/2017 23 5,25 3,64 177242,3 

18/12/2017 23,4 5,25 3,76 181000,9 

19/12/2017 22,8 5 3,7 176540,9 

20/12/2017 22,4 5 3,55 172209,2 

21/12/2017 22,4 5,15 3,5 171922,8 

22/12/2017 22,4 5,05 3,58 173005,4 

27/12/2017 23,4 5,2 3,6 177720,9 

28/12/2017 23,4 5,1 3,63 177848,2 

29/12/2017 23,4 5,1 3,58 176892,9 

2/1/2018 23,4 5,3 3,61 178357,9 

3/1/2018 23,4 5,2 3,68 179249,4 

4/1/2018 23,8 5,35 3,68 181384,1 

5/1/2018 23,6 5,35 3,67 180460,2 

8/1/2018 23,6 5,5 3,6 179791,7 

9/1/2018 23,8 5,55 3,63 181320,7 

10/1/2018 24 5,65 3,66 183072,8 
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11/1/2018 23,8 5,6 3,65 181925,8 

12/1/2018 24,2 5,65 3,61 182850,4 

15/1/2018 24,4 5,9 3,66 185653,4 

16/1/2018 24,2 6,05 3,6 184443,1 

17/1/2018 23,6 6,1 3,68 183995,8 

18/1/2018 23,4 6,3 3,67 183963,7 

19/1/2018 23,4 6,35 3,73 185333,1 

22/1/2018 23,8 6,35 3,78 187754,2 

23/1/2018 23,8 6,1 3,83 187594,6 

24/1/2018 24 5,95 3,87 188422,9 

25/1/2018 24 6,05 3,87 188868,8 

26/1/2018 24 6,2 3,73 186862,9 

29/1/2018 24,4 6,2 3,68 187373,4 

30/1/2018 24,2 6,6 3,69 188615,3 

31/1/2018 24 6,3 3,67 186162,5 

1/2/2018 24,2 6,35 3,66 186927,3 

2/2/2018 24,2 6,35 3,54 184634,5 

5/2/2018 24,2 6,85 3,5 186100 

6/2/2018 24,8 6,55 3,5 186960,9 

7/2/2018 24,4 6,2 3,45 182979 

8/2/2018 25 6,3 3,45 185623,6 

9/2/2018 25 6,3 3,43 185241,5 

12/2/2018 24,2 6,3 3,36 180972,5 

13/2/2018 24,2 6,2 3,46 182437,1 

14/2/2018 24,2 6,3 3,34 180590,4 

15/2/2018 25 6,45 3,41 185528,3 

16/2/2018 24 6,4 3,37 180876,6 

20/2/2018 24,4 6,3 3,32 180941,1 

21/2/2018 24,4 6,5 3,38 182979,4 

22/2/2018 25,2 6,5 3,4 186293,1 

23/2/2018 25,2 6,45 3,4 186070,2 

26/2/2018 25,2 6,45 3,4 186070,2 

27/2/2018 25,2 6,45 3,41 186261,2 

28/2/2018 24,8 6,55 3,4 185050,3 

1/3/2018 24,2 6,5 3,45 183583,9 

2/3/2018 25 6,4 3,38 184732,2 

5/3/2018 24,6 6,2 3,4 182756,6 

6/3/2018 24,2 6,15 3,4 181067,8 

7/3/2018 24,2 6,2 3,41 181481,8 

8/3/2018 24,2 6,25 3,5 183424,4 

9/3/2018 23,8 6,2 3,55 182690,9 

12/3/2018 25,2 6,2 3,44 185719,5 

13/3/2018 24,6 6,3 3,52 185495,3 

14/3/2018 24,2 6,25 3,52 183806,5 

15/3/2018 24,2 6,2 3,53 183774,6 

16/3/2018 24,4 6,3 3,6 186290,8 

19/3/2018 25 6,25 3,6 188266,6 

20/3/2018 25,2 6,2 3,45 185910,6 

21/3/2018 25 6,2 3,45 185177,7 

22/3/2018 25 6,1 3,52 186069,2 

23/3/2018 24,4 6,35 3,49 184412,1 

26/3/2018 23,2 6,35 3,52 180587,9 

27/3/2018 23,4 6,25 3,59 182212,3 

28/3/2018 23,2 6,3 3,67 183230,8 

29/3/2018 22,8 6,4 3,65 181828,8 

3/4/2018 23 6,15 3,6 180491,6 

4/4/2018 23 6,15 3,6 180491,6 

5/4/2018 23 6,15 3,68 182020,1 

10/4/2018 23,4 6,3 3,71 184728 

11/4/2018 23,2 6,3 3,71 183995,1 

12/4/2018 23,2 6,3 3,62 182275,5 

13/4/2018 23,4 6,35 3,65 183804,6 

16/4/2018 23,6 6,45 3,7 185938,7 

17/4/2018 23,8 6,45 3,7 186671,6 

18/4/2018 23,6 6,35 3,78 187021,3 

19/4/2018 23,4 6,35 3,77 186097,3 

20/4/2018 23,2 6,35 3,8 185937,6 

23/4/2018 23,6 6,35 3,8 187403,4 

24/4/2018 23,4 6,45 3,75 186161,1 

25/4/2018 23,4 6,45 3,79 186925,4 

26/4/2018 23,8 7,5 3,77 192691,5 

27/4/2018 24,6 7,3 3,7 193393,8 

30/4/2018 24,8 7,5 3,88 198457,7 

2/5/2018 24,6 7,65 3,99 200495,3 

3/5/2018 24,6 7,5 3,98 199635,4 

4/5/2018 24,4 7,5 3,89 197182,9 

7/5/2018 24,2 7,5 3,94 197405,3 

8/5/2018 23,6 7,85 3,94 196767,4 

9/5/2018 24,2 7,85 3,94 198966,1 

10/5/2018 24,6 7,5 3,81 196387,3 

11/5/2018 24,6 7,6 3,77 196069 

14/5/2018 24,6 7,75 3,84 198075,4 
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15/5/2018 24,6 7,5 3,84 196960,5 

16/5/2018 24,6 7,5 3,87 197533,7 

17/5/2018 24 7,5 3,8 193997,6 

18/5/2018 24 7,65 3,78 194284,4 

21/5/2018 24 7,4 3,87 194889 

22/5/2018 23,8 7,6 3,88 195239,1 

23/5/2018 23,8 7,7 3,87 195494 

24/5/2018 22,8 7,5 3,77 189026,9 

25/5/2018 23,2 7,5 3,8 191065,9 

29/5/2018 22,8 7,2 3,8 188262,3 

30/5/2018 22,8 7,2 3,66 185587,4 

31/5/2018 22,6 7,45 3,74 187497,9 

1/6/2018 23,6 7,45 3,63 189060,7 

4/6/2018 23,6 7,35 3,65 188996,9 

5/6/2018 23 7,35 3,68 187371,4 

6/6/2018 23,4 7,3 3,69 188805,3 

7/6/2018 23,2 7,5 3,65 188200 

8/6/2018 23,2 7,7 3,63 188709,8 

11/6/2018 22,6 7,7 3,66 187084,3 

12/6/2018 22,6 7,7 3,64 186702,1 

13/6/2018 22,6 7,5 3,65 186001,3 

14/6/2018 22,8 7,5 3,59 185587,8 

15/6/2018 22,8 7,5 3,63 186352,1 

18/6/2018 23 7,4 3,65 187021,2 

19/6/2018 23 7,35 3,67 187180,3 

20/6/2018 23,6 7,2 3,63 187945,9 

21/6/2018 23,6 7,3 3,5 185908 

22/6/2018 23,2 7,3 3,54 185206,5 

25/6/2018 23,2 7,2 3,55 184951,6 

26/6/2018 23,6 7,3 3,42 184379,6 

27/6/2018 23,8 7,3 3,49 186449,9 

28/6/2018 23,8 7 3,49 185112,1 

29/6/2018 23,8 7,15 3,47 185398,8 

2/7/2018 23 7,05 3,44 181448,1 

3/7/2018 23,2 7,05 3,4 181416,8 

4/7/2018 23,2 7 3,4 181193,8 

5/7/2018 23,2 7 3,39 181002,7 

6/7/2018 22,6 6,95 3,36 178007,9 

9/7/2018 23 6,95 3,39 180046,8 

10/7/2018 22,8 6,95 3,41 179696,1 

11/7/2018 22,8 6,95 3,32 177976,5 

12/7/2018 22,8 7 3,34 178581,6 

13/7/2018 23,2 7 3,35 180238,5 

16/7/2018 22,8 7 3,35 178772,7 

17/7/2018 22,8 7 3,45 180683,3 

18/7/2018 22,8 7,5 3,48 183486,2 

19/7/2018 22,4 7,5 3,49 182211,4 

20/7/2018 22,8 6,95 3,6 183326,2 

23/7/2018 22,8 7,25 3,6 184664,1 

24/7/2018 22,6 7 3,6 182816,3 

25/7/2018 22,8 6,95 3,5 181415,6 

26/7/2018 22,8 6,9 3,5 181192,6 

27/7/2018 22,8 7 3,5 181638,6 

30/7/2018 23,2 6,85 3,5 182435,5 

31/7/2018 23,6 6,85 3,51 184092,4 

1/8/2018 23,4 6,85 3,51 183359,4 

2/8/2018 23 7 3,51 182562,6 

3/8/2018 23 6,9 3,49 181734,5 

6/8/2018 22,8 6,95 3,42 179887,1 

7/8/2018 23 6,95 3,56 183294,9 

8/8/2018 23 6,95 3,46 181384,3 

9/8/2018 23 6,95 3,56 183294,9 

10/8/2018 23 6,95 3,56 183294,9 

13/8/2018 23 6,95 3,56 183294,9 

14/8/2018 23 7 3,56 183517,9 

16/8/2018 22,4 7 3,56 181319,1 

17/8/2018 22,4 7 3,54 180937 

20/8/2018 22 7 3,45 177751,7 

21/8/2018 21,4 7 3,39 174406,6 

22/8/2018 21,2 7 3,28 171572 

23/8/2018 22 7 3,47 178133,8 

24/8/2018 21,8 7,05 3,47 177623,8 

27/8/2018 21,4 7 3,47 175935,1 

28/8/2018 21,8 6,95 3,4 175840,5 

29/8/2018 21,8 6,9 3,4 175617,5 

30/8/2018 21,8 7 3,43 176636,6 

31/8/2018 21,8 6,85 3,43 175967,7 

3/9/2018 21,8 6,85 3,58 178833,6 

4/9/2018 21,6 6,8 3,58 177877,7 

5/9/2018 21,8 6,8 3,5 177082,2 

6/9/2018 21,8 6,55 3,42 174438,8 

7/9/2018 21,6 6,8 3,42 174820,8 



100 
 

10/9/2018 21,8 6,8 3,42 175553,7 

11/9/2018 21,6 6,7 3,4 173992,7 

12/9/2018 21,8 6,7 3,4 174725,6 

13/9/2018 22 6,7 3,4 175458,5 

14/9/2018 22 6,85 3,4 176127,4 

17/9/2018 22 6,85 3,4 176127,4 

18/9/2018 21,8 6,65 3,5 176413,3 

19/9/2018 21,8 7,5 3,49 180012,7 

20/9/2018 22,2 7,5 3,5 181669,6 

21/9/2018 22,6 6,75 3,51 179981,9 

24/9/2018 22,6 6,75 3,55 180746,1 

25/9/2018 22,6 6,75 3,58 181319,3 

26/9/2018 22,4 6,75 3,65 181923,8 

27/9/2018 22,6 6,85 3,7 184058 

28/9/2018 22,4 6,85 3,68 182943 

  νηνει θαξηδ εππηθ   

Μεξίζκαηα (€) 4030,983 - 2292,7301   

πλνιηθή Αμία 

Υαξηνθπιαθίνπ 

(+Μεξίζκαηα) 

      189266,7 

πλνιηθή Απόδνζε Υαξηνθπιαθίνπ: 

(189266,7/100000)-1 = 

  

0,892667 

 

 

 

Πίλαθαο 5.5: Ζκεξήζηα Αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο income investing 

 

  ΟΣΟΔΛ ΟΠΑΠ ΠΛΑΗ ΔΤΑΠ ΔΤΓΑΠ   

Πνζνζηά 0,703031 0 0 0,296969 0   

Πνζό Δπέλδπζεο 100.000 €           

Πνζό Δπέλδπζεο ζε θάζε 

κεηνρή 

70.303 € 0 € 0 € 29.697 € 0 €   

Πνζόηεηα Μεηνρώλ 5983,243 0,000 0,000 8484,826 0,000   

Ζκεξνκελία Σηκέο Κι. Σηκέο Κι.  Σηκέο Κι. Σηκέο Κι.  Σηκέο Κι.  Αμία Υαξηνθπιαθίνπ 

(€) 
2/1/2017 11,75 8,45 3,8 3,5 5,55 100000 

3/1/2017 12 8,48 3,8 3,5 5,55 101495,8 

4/1/2017 12 8,61 3,79 3,5 5,47 101495,8 

5/1/2017 12,1 8,7 3,78 3,62 5,49 103112,3 

9/1/2017 12,11 8,65 3,8 3,63 5,5 103257 

10/1/2017 12,1 8,75 3,82 3,67 5,52 103536,6 

11/1/2017 12,13 8,8 3,79 3,7 5,45 103970,6 

12/1/2017 12,13 8,71 3,78 3,66 5,46 103631,2 

13/1/2017 12,13 8,65 3,78 3,57 5,39 102867,6 

16/1/2017 12,16 8,57 3,76 3,68 5,35 103980,4 

17/1/2017 12,3 8,4 3,7 3,69 5,38 104902,9 

18/1/2017 12,3 8,4 3,67 3,68 5,36 104818,1 

19/1/2017 11,88 8,46 3,51 3,55 5,32 101202,1 

20/1/2017 11,98 8,5 3,34 3,5 5,25 101376,1 

23/1/2017 11,89 8,57 3,4 3,56 5,25 101346,7 

24/1/2017 11,89 8,65 3,37 3,59 5,4 101601,3 

25/1/2017 11,71 8,75 3,44 3,64 5,42 100948,5 

26/1/2017 11,8 8,8 3,47 3,62 5,4 101317,3 

27/1/2017 11,8 8,64 3,44 3,56 5,3 100808,3 

30/1/2017 11,8 8,3 3,38 3,48 5,21 100129,5 

31/1/2017 11,86 8,2 3,41 3,47 5,35 100403,6 

1/2/2017 11,9 8,26 3,4 3,49 5,23 100812,6 

2/2/2017 11,9 8,27 3,37 3,58 5,24 101576,3 

3/2/2017 11,92 8,34 3,38 3,6 5,14 101865,6 

6/2/2017 11,92 8,17 3,55 3,6 5,07 101865,6 

7/2/2017 12,35 8,28 3,55 3,55 5,23 104014,2 

8/2/2017 12,1 8,3 3,47 3,51 5,23 102179 

9/2/2017 12 8,19 3,42 3,55 5,2 101920,1 

10/2/2017 12,18 8,3 3,43 3,55 5,23 102997 

13/2/2017 12,2 8,26 3,42 3,53 5,23 102947 

14/2/2017 12,2 8,16 3,43 3,51 5,2 102777,3 

15/2/2017 12 8,14 3,4 3,43 5,12 100901,9 

16/2/2017 11,91 8,1 3,4 3,5 5,13 100957,3 

17/2/2017 11,91 8,2 3,42 3,54 5,21 101296,7 

20/2/2017 11,91 8,21 3,41 3,55 5,2 101381,6 

21/2/2017 11,98 8,54 3,41 3,5 5,28 101376,1 

22/2/2017 11,84 8,47 3,41 3,51 5,17 100623,3 

23/2/2017 11,95 8,5 3,48 3,51 5,25 101281,5 

24/2/2017 11,81 8,33 3,41 3,5 5,17 100359 

28/2/2017 11,81 8,49 3,45 3,55 5,25 100783,2 

1/3/2017 11,81 8,47 3,47 3,56 5,3 100868,1 

2/3/2017 11,81 8,48 3,64 3,51 5,28 100443,8 

3/3/2017 11,71 8,57 3,64 3,53 5,27 100015,2 

6/3/2017 13,24 8,5 3,65 3,56 5,27 109424,1 

7/3/2017 12,13 8,54 3,72 3,54 5,24 102613 
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8/3/2017 12,75 8,76 3,71 3,54 5,29 106322,6 

9/3/2017 12,6 8,56 3,69 3,54 5,26 105425,2 

10/3/2017 11,97 8,55 3,7 3,54 5,28 101655,7 

13/3/2017 12,6 8,67 3,68 3,54 5,2 105425,2 

14/3/2017 12,3 8,53 3,7 3,56 5,21 103799,9 

15/3/2017 12,3 8,46 3,68 3,56 5,14 103799,9 

16/3/2017 12,22 8,56 3,69 3,56 5,11 103321,2 

17/3/2017 12,55 8,56 3,62 3,59 5,01 105550,2 

20/3/2017 12,65 8,57 3,64 3,6 5,1 106233,4 

21/3/2017 13,5 8,62 3,67 3,6 5,09 111319,2 

22/3/2017 14 8,62 3,56 3,62 5,12 114480,5 

23/3/2017 14,3 8,62 3,62 3,63 5,09 116360,3 

24/3/2017 14,5 8,55 3,63 3,58 5,07 117132,7 

27/3/2017 14,7 8,55 3,6 3,65 5,2 118923,3 

28/3/2017 14,8 8,67 3,62 3,67 5,26 119691,3 

29/3/2017 14,9 8,68 3,65 3,62 5,26 119865,4 

30/3/2017 14,8 8,9 3,6 3,62 5,25 119267,1 

31/3/2017 14,91 8,74 3,68 3,66 5,21 120264,6 

3/4/2017 15 8,81 3,67 3,71 5,21 121227,4 

4/4/2017 14,87 8,93 3,68 3,71 5,18 120449,5 

5/4/2017 14,8 9 3,68 3,74 5,18 120285,3 

6/4/2017 14,8 8,98 3,77 3,77 5,29 120539,8 

7/4/2017 14,81 9,11 3,72 3,76 5,22 120514,8 

10/4/2017 14,99 8,94 3,74 3,77 5,13 121676,6 

11/4/2017 15,01 8,92 3,67 3,88 5,19 122729,6 

12/4/2017 15,2 9 3,61 3,85 5,23 123611,9 

13/4/2017 15,42 8,94 3,56 3,9 5,23 125352,4 

18/4/2017 15,48 8,86 3,6 3,87 5,24 125456,9 

19/4/2017 15,5 8,86 3,6 3,81 5,18 125067,5 

20/4/2017 15,9 8,91 3,57 3,78 5,14 127206,2 

21/4/2017 15,9 8,9 3,6 3,87 5,12 127969,8 

24/4/2017 15,8 8,99 3,66 3,83 5,18 127032,1 

25/4/2017 15,8 9,04 3,67 3,94 5,25 127965,5 

26/4/2017 15,42 9,05 3,69 3,97 5,28 125946,4 

27/4/2017 15,4 9,1 3,71 3,96 5,29 125741,9 

28/4/2017 15,4 9,1 3,76 3,88 5,31 125063,1 

2/5/2017 15,49 8,83 3,82 3,88 5,45 125601,6 

3/5/2017 15,52 8,94 3,84 3,89 5,44 125865,9 

4/5/2017 15,85 8,99 3,87 4 5,56 128773,7 

5/5/2017 15,86 9,08 3,87 4 5,56 128833,5 

8/5/2017 16,44 9,24 3,92 3,96 5,56 131964,4 

9/5/2017 16,15 9,3 3,95 4,12 5,6 131586,9 

10/5/2017 16,5 9,49 3,98 4,43 5,84 136311,3 

11/5/2017 16,11 9,74 4,04 4,55 5,96 134996 

12/5/2017 16,8 9,7 4,05 4,48 5,92 138530,5 

15/5/2017 16,56 9,69 4,1 4,42 5,92 136585,4 

16/5/2017 16,58 9,72 4,1 4,39 5,9 136450,6 

17/5/2017 16,58 9,63 4,1 4,4 5,85 136535,4 

18/5/2017 16,86 9,5 4,08 4,32 5,79 137531,9 

19/5/2017 16,89 9,31 4,08 4,31 5,76 137626,6 

22/5/2017 16,99 9,65 4,08 4,2 5,69 137291,6 

23/5/2017 16,99 9,6 4,05 4,18 5,72 137121,9 

24/5/2017 17 9,31 3,96 4,18 5,51 137181,7 

25/5/2017 16,97 9,51 3,92 4,17 5,56 136917,4 

26/5/2017 17 9,72 3,88 4,17 5,56 137096,9 

29/5/2017 16,9 9,6 3,88 4,18 5,59 136583,4 

30/5/2017 16,79 9,7 3,88 4,17 5,64 135840,4 

31/5/2017 16,98 9,9 3,85 4,14 5,59 136722,7 

1/6/2017 16,88 9,8 3,86 4,17 5,53 136378,9 

2/6/2017 16,51 9,6 3,87 4,08 5,5 133401,4 

6/6/2017 16,7 9,4 3,85 4,11 5,52 134792,8 

7/6/2017 16,5 9,3 3,85 4,07 5,59 133256,8 

8/6/2017 16,49 9,35 3,85 4,25 5,61 134724,2 

9/6/2017 16,93 9,25 3,86 4,24 5,63 137272 

12/6/2017 16,92 9,5 3,85 4,23 5,6 137127,3 

13/6/2017 16,69 9,6 3,85 4,18 5,6 135326,9 

14/6/2017 16,9 9,54 3,86 4,2 5,52 136753,1 

15/6/2017 16,9 9,68 3,87 4,23 5,56 137007,6 

16/6/2017 16,71 9,9 3,93 4,38 5,58 137143,5 

19/6/2017 17 9,99 4 4,42 5,79 139218,1 

20/6/2017 17,17 10,07 4,23 4,48 6 140744,3 

21/6/2017 17,4 9,98 4,49 4,59 6,01 143053,8 

22/6/2017 18,4 10 4,38 4,61 5,87 149206,7 

23/6/2017 19 9,8 4,39 4,57 5,92 152457,3 

26/6/2017 20,07 9,83 4,4 4,65 5,84 159538,1 

27/6/2017 20,2 9,99 4,39 4,63 5,76 160146,3 

28/6/2017 20,1 10 4,35 4,57 5,71 159038,8 

29/6/2017 20,15 9,95 4,36 4,44 5,73 158235 

30/6/2017 20,14 9,9 4,36 4,5 5,88 158684,2 

3/7/2017 20,05 9,99 4,4 4,5 5,89 158145,7 

4/7/2017 20,2 9,87 4,5 4,56 5,93 159552,3 

5/7/2017 21 10 4,66 4,71 6,24 165611,6 
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6/7/2017 21,29 10,14 4,74 4,63 6,18 166668 

7/7/2017 21,29 10,13 4,64 4,51 6,25 165649,8 

10/7/2017 21,2 10,2 4,65 4,58 6,43 165705,3 

11/7/2017 21,5 10,18 4,57 4,51 6,43 166906,3 

12/7/2017 21,5 10,06 4,44 4,55 6,3 167245,7 

13/7/2017 21,51 10,1 4,48 4,53 6,36 167135,8 

14/7/2017 20,5 10,1 4,4 4,5 6,37 160838,2 

17/7/2017 20,13 10,2 4,41 4,48 6,35 158454,7 

18/7/2017 20,1 10,18 4,38 4,5 6,25 158444,9 

19/7/2017 20,51 10,2 4,3 4,5 6,37 160898 

20/7/2017 20,51 10,24 4,4 4,5 6,34 160898 

21/7/2017 21 10,18 4,42 4,5 6,23 163829,8 

24/7/2017 20,65 10,08 4,42 4,55 6,25 162159,9 

25/7/2017 20,65 10,06 4,34 4,51 6,3 161820,5 

26/7/2017 20,65 9,96 4,38 4,5 6,3 161735,7 

27/7/2017 20,51 9,95 4,3 4,51 6,33 160982,9 

28/7/2017 20,6 9,89 4,34 4,5 6,24 161436,5 

31/7/2017 20,55 9,72 4,29 4,5 6,19 161137,4 

1/8/2017 20,6 9,8 4,33 4,5 6,27 161436,5 

2/8/2017 20,6 9,92 4,55 4,58 6,36 162115,3 

3/8/2017 20,55 9,98 4,54 4,58 6,31 161816,2 

4/8/2017 21,1 9,9 4,48 4,56 6,33 164937,2 

7/8/2017 21,1 9,97 4,47 4,5 6,3 164428,2 

8/8/2017 20,53 9,96 4,44 4,51 6,25 161102,6 

9/8/2017 20,51 9,97 4,4 4,56 6,11 161407,1 

10/8/2017 20,54 9,87 4,39 4,54 6,09 161416,9 

11/8/2017 20,55 9,65 4,32 4,54 5,92 161476,8 

14/8/2017 21 9,59 4,27 4,41 5,85 163066,2 

16/8/2017 22 9,72 4,32 4,5 6,09 169813,1 

17/8/2017 23 9,74 4,28 4,51 6,09 175881,2 

18/8/2017 22,95 9,55 4,25 4,55 6,08 175921,4 

21/8/2017 22,95 9,57 4,22 4,56 6,08 176006,2 

22/8/2017 23,01 9,55 4,2 4,55 6,08 176280,4 

23/8/2017 23 9,45 4,21 4,51 6,02 175881,2 

24/8/2017 23,1 9,5 4,22 4,51 5,98 176479,5 

25/8/2017 22,32 9,35 4,23 4,55 5,98 172152 

28/8/2017 22,37 9,53 4,34 4,52 6,06 172196,6 

29/8/2017 22,52 9,46 4,31 4,45 5,94 172500,1 

30/8/2017 22,11 9,35 4,37 4,45 5,99 170047 

31/8/2017 23 9,39 4,36 4,39 6,05 174863 

1/9/2017 23 9,45 4,35 4,4 6 174947,8 

4/9/2017 22,73 9,35 4,31 4,42 6 173502,1 

5/9/2017 22,92 9,41 4,23 4,45 6,19 174893,4 

6/9/2017 22,92 9,39 4,29 4,45 6,3 174893,4 

7/9/2017 23 9,55 4,33 4,44 6,21 175287,2 

8/9/2017 23 9,43 4,36 4,34 6,1 174438,7 

11/9/2017 22,01 9,29 4,35 4,34 6,17 168515,3 

12/9/2017 22,52 9,26 4,39 4,47 6,24 172669,8 

13/9/2017 23,5 9,1 4,5 4,39 6,2 177854,6 

14/9/2017 23,43 9,01 4,31 4,36 6,25 177181,2 

15/9/2017 23,46 9,1 4,29 4,39 6,21 177615,3 

18/9/2017 23,5 9,01 4,28 4,28 6,16 176921,3 

19/9/2017 23,5 9,1 4,29 4,38 6 177769,8 

20/9/2017 23,07 9,1 4,17 4,27 5,88 174263,6 

21/9/2017 23,47 9,04 4,27 4,34 5,9 177250,9 

22/9/2017 22,95 9,13 4,33 4,38 5,9 174479 

25/9/2017 23,5 8,91 4,29 4,28 5,84 176921,3 

26/9/2017 23,7 8,98 4,25 4,3 5,95 178287,6 

27/9/2017 22,91 8,95 4,21 4,26 6 173221,5 

28/9/2017 23,5 8,95 4,18 4,38 6,05 177769,8 

29/9/2017 23 8,95 4,18 4,4 6,15 174947,8 

2/10/2017 22,9 8,77 4,16 4,43 6,17 174604,1 

3/10/2017 23,32 8,95 4,16 4,4 6,25 176862,5 

4/10/2017 22,53 8,99 4,09 4,35 6,24 171711,5 

5/10/2017 23,34 8,87 4,01 4,39 6,16 176897,3 

6/10/2017 23,34 8,85 4,07 4,35 6,15 176557,9 

9/10/2017 23,34 9,01 4,06 4,35 6,08 176557,9 

10/10/2017 22,8 9 4,03 4,33 6,08 173157,2 

11/10/2017 22,8 9 4,04 4,32 5,99 173072,4 

12/10/2017 23,05 9 4,02 4,33 6,04 174653,1 

13/10/2017 23,05 9,14 4,02 4,37 5,97 174992,4 

16/10/2017 23,5 9,2 4 4,33 6,04 177345,5 

17/10/2017 23,41 9,2 3,89 4,39 5,97 177316,1 

18/10/2017 23,41 9,28 3,92 4,4 6 177401 

19/10/2017 22,7 9,35 3,76 4,35 5,89 172728,6 

20/10/2017 23,5 9,42 3,8 4,36 5,86 177600,1 

23/10/2017 23,5 9,45 3,63 4,34 5,8 177430,4 

24/10/2017 23,5 9,44 3,68 4,36 5,97 177600,1 

25/10/2017 23,5 9,45 3,67 4,36 5,9 177600,1 

26/10/2017 22,86 9,49 3,7 4,36 5,78 173770,8 

27/10/2017 22,6 9,43 3,74 4,33 5,78 171960,6 

30/10/2017 22,6 9,55 3,75 4,29 5,99 171621,2 
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31/10/2017 23,11 9,62 3,8 4,35 6,15 175181,7 

1/11/2017 23,44 9,68 3,82 4,34 6 177071,4 

2/11/2017 23,02 9,69 3,77 4,37 6,03 174813 

3/11/2017 22,8 9,72 3,79 4,34 5,94 173242,1 

6/11/2017 23,53 9,7 3,87 4,35 5,94 177694,7 

7/11/2017 23,5 9,5 3,85 4,36 5,92 177600,1 

8/11/2017 23,5 9,66 3,81 4,35 5,92 177515,2 

9/11/2017 23,5 9,6 3,82 4,32 5,97 177260,7 

10/11/2017 22,8 9,48 3,84 4,22 5,84 172223,9 

13/11/2017 23,5 9,49 3,9 4,19 5,76 176157,6 

14/11/2017 23,58 9,7 3,86 4,18 5,85 176551,5 

15/11/2017 23,59 10,05 3,83 4,24 5,78 177120,4 

16/11/2017 23,5 10 3,8 4,17 5,72 175987,9 

17/11/2017 23,5 10,03 3,74 4,23 5,7 176497 

20/11/2017 23,55 10 3,75 4,21 5,67 176626,5 

21/11/2017 22,88 10,06 3,7 4,3 5,7 173381,4 

22/11/2017 22,88 10,06 3,7 4,3 5,74 173381,4 

23/11/2017 22,88 10 3,7 4,35 5,78 173805,6 

24/11/2017 22,68 10,04 3,79 4,37 6,03 172778,6 

27/11/2017 23,5 10,15 3,75 4,36 5,99 177600,1 

28/11/2017 22,7 10,13 3,7 4,35 6 172728,6 

29/11/2017 23,5 10,25 3,7 4,3 6,1 177091 

30/11/2017 23,03 10,25 3,7 4,36 6,15 174787,9 

1/12/2017 22,68 10,08 3,7 4,37 6,03 172778,6 

4/12/2017 22,68 10,1 3,68 4,26 6 171845,3 

5/12/2017 22,78 10,05 3,75 4,3 5,96 172783 

6/12/2017 22,71 10,14 3,7 4,31 5,8 172449,1 

7/12/2017 23,5 10,1 3,74 4,35 5,97 177515,2 

8/12/2017 23,26 10,1 3,69 4,36 6,02 176164,1 

11/12/2017 23 9,72 3,61 4,3 5,95 174099,3 

12/12/2017 23 9,64 3,8 4,26 5,94 173760 

13/12/2017 23 9,74 3,9 4,34 5,98 174438,7 

14/12/2017 23 9,92 3,98 4,48 6,11 175626,6 

15/12/2017 23 9,9 4,01 4,4 6,11 174947,8 

18/12/2017 23,4 9,96 4,02 4,5 6,14 178189,6 

19/12/2017 22,8 10,1 4,06 4,5 6,06 174599,7 

20/12/2017 22,4 10,06 4,03 4,58 6,15 172885,2 

21/12/2017 22,4 10,24 4,01 4,5 6,18 172206,4 

22/12/2017 22,4 10,55 4,04 4,5 6,27 172206,4 

27/12/2017 23,4 10,6 4,13 4,47 6,3 177935,1 

28/12/2017 23,4 10,65 4,14 4,47 6,2 177935,1 

29/12/2017 23,4 10,5 4,16 4,5 6,26 178189,6 

2/1/2018 23,4 10,65 4,2 4,55 6,31 178613,9 

3/1/2018 23,4 10,6 4,29 4,59 6,23 178953,2 

4/1/2018 23,8 10,69 4,24 4,59 6,29 181346,5 

5/1/2018 23,6 10,7 4,22 4,62 6,29 180404,4 

8/1/2018 23,6 10,79 4,21 4,67 6,33 180828,7 

9/1/2018 23,8 10,82 4,24 4,7 6,37 182279,9 

10/1/2018 24 10,85 4,18 4,62 6,35 182797,7 

11/1/2018 23,8 10,73 4,4 4,7 6,35 182279,9 

12/1/2018 24,2 10,85 4,43 4,8 6,5 185521,7 

15/1/2018 24,4 10,87 4,48 4,84 6,54 187057,7 

16/1/2018 24,2 10,95 4,55 4,83 6,41 185776,2 

17/1/2018 23,6 10,92 4,5 4,74 6,34 181422,6 

18/1/2018 23,4 11,05 4,49 4,8 6,29 180735,1 

19/1/2018 23,4 11 4,56 4,82 6,38 180904,8 

22/1/2018 23,8 11,02 4,63 4,8 6,4 183128,4 

23/1/2018 23,8 11,09 4,59 4,85 6,5 183552,6 

24/1/2018 24 11,07 4,55 4,8 6,71 184325 

25/1/2018 24 11 4,5 4,85 6,78 184749,2 

26/1/2018 24 11,03 4,59 5 6,67 186022 

29/1/2018 24,4 11 4,6 5,1 6,88 189263,8 

30/1/2018 24,2 11,05 4,48 4,97 6,8 186964,1 

31/1/2018 24 10,8 4,52 5,08 6,84 186700,8 

1/2/2018 24,2 10,74 4,45 5,18 6,8 188745,9 

2/2/2018 24,2 10,73 4,42 5,1 6,69 188067,1 

5/2/2018 24,2 10,6 4,38 5 6,66 187218,6 

6/2/2018 24,8 10,3 4,27 4,95 6,45 190384,3 

7/2/2018 24,4 10,51 4,38 4,99 6,49 188330,4 

8/2/2018 25 10,28 4,33 5,04 6,49 192344,6 

9/2/2018 25 10,1 4,28 4,89 6,38 191071,9 

12/2/2018 24,2 10,2 4,3 4,9 6,35 186370,1 

13/2/2018 24,2 10,19 4,33 4,84 6,42 185861 

14/2/2018 24,2 10,15 4,32 4,85 6,3 185945,9 

15/2/2018 25 10,31 4,42 4,99 6,46 191920,4 

16/2/2018 24 10,36 4,5 4,9 6,45 185173,5 

20/2/2018 24,4 10,12 4,53 4,93 6,45 187821,3 

21/2/2018 24,4 10,02 4,6 4,94 6,43 187906,2 

22/2/2018 25,2 10,16 4,6 5 6,38 193201,9 

23/2/2018 25,2 10,18 4,63 5 6,3 193201,9 

26/2/2018 25,2 10,2 4,7 4,83 6 191759,4 

27/2/2018 25,2 10,35 4,63 4,77 6 191250,4 
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28/2/2018 24,8 10,01 4,65 4,9 6,23 189960,1 

1/3/2018 24,2 10,1 4,58 4,9 6,08 186370,1 

2/3/2018 25 9,7 4,51 4,81 6 190393,1 

5/3/2018 24,6 9,49 4,37 4,74 5,9 187405,9 

6/3/2018 24,2 9,55 4,32 4,68 5,95 184503,5 

7/3/2018 24,2 9,78 4,32 4,76 5,93 185182,3 

8/3/2018 24,2 9,95 4,36 4,76 5,96 185182,3 

9/3/2018 23,8 10,1 4,4 4,76 6,02 182789 

12/3/2018 25,2 10 4,55 4,8 6,09 191504,9 

13/3/2018 24,6 10,03 4,56 4,86 6,1 188424 

14/3/2018 24,2 10,04 4,56 4,82 5,99 185691,4 

15/3/2018 24,2 9,895 4,58 4,87 6 186115,6 

16/3/2018 24,4 9,73 4,56 4,89 5,84 187481,9 

19/3/2018 25 9,73 4,48 4,9 5,9 191156,7 

20/3/2018 25,2 9,94 4,5 4,91 5,9 192438,2 

21/3/2018 25 9,98 4,5 4,81 5,88 190393,1 

22/3/2018 25 9,845 4,4 4,76 5,85 189968,9 

23/3/2018 24,4 9,665 4,37 4,94 5,81 187906,2 

26/3/2018 23,2 9,695 4,27 4,81 5,76 179623,3 

27/3/2018 23,4 9,92 4,29 4,8 5,88 180735,1 

28/3/2018 23,2 9,6 4,35 4,8 5,83 179538,4 

29/3/2018 22,8 9,29 4,3 4,8 5,96 177145,1 

3/4/2018 23 9 4,23 4,71 5,84 177578,1 

4/4/2018 23 9 4,26 4,73 5,9 177747,8 

5/4/2018 23 9,2 4,2 4,83 5,94 178596,3 

10/4/2018 23,4 9,4 4,22 4,8 5,85 180735,1 

11/4/2018 23,2 9,44 4,19 4,89 5,92 180302 

12/4/2018 23,2 9,55 4,56 4,85 6,05 179962,7 

13/4/2018 23,4 9,42 4,5 4,91 6,04 181668,4 

16/4/2018 23,6 9,44 4,5 4,94 6 183119,6 

17/4/2018 23,8 9,62 4,51 4,94 6,1 184316,2 

18/4/2018 23,6 9,75 4,4 4,94 6,1 183119,6 

19/4/2018 23,4 9,8 4,52 4,94 6,2 181922,9 

20/4/2018 23,2 9,78 4,53 4,9 6,1 180386,9 

23/4/2018 23,6 9,73 4,49 4,8 6,01 181931,7 

24/4/2018 23,4 9,76 4,4 4,8 6 180735,1 

25/4/2018 23,4 9,77 4,36 4,8 5,87 180735,1 

26/4/2018 23,8 9,8 4,32 4,87 5,85 183722,3 

27/4/2018 24,6 9,81 4,32 4,86 5,9 188424 

30/4/2018 24,8 9,93 4,38 4,88 5,95 189790,4 

2/5/2018 24,6 10 4,31 4,86 5,96 188424 

3/5/2018 24,6 9,715 4,2 4,84 5,89 188254,3 

4/5/2018 24,4 9,75 4,2 4,8 5,91 186718,3 

7/5/2018 24,2 9,355 4,2 4,81 5,85 185606,5 

8/5/2018 23,6 9,4 4,16 4,78 5,85 181762 

9/5/2018 24,2 9,415 4,2 4,8 5,88 185521,7 

10/5/2018 24,6 9,52 4,25 4,84 5,75 188254,3 

11/5/2018 24,6 9,415 4,25 4,84 5,77 188254,3 

14/5/2018 24,6 9,3 4,23 4,82 5,8 188084,6 

15/5/2018 24,6 9,32 4,12 4,82 5,75 188084,6 

16/5/2018 24,6 9,245 4,09 4,8 5,7 187915 

17/5/2018 24 9,235 4,18 4,84 5,77 184664,4 

18/5/2018 24 9,265 4,2 4,8 5,83 184325 

21/5/2018 24 9,62 4,18 4,87 5,76 184918,9 

22/5/2018 23,8 9,58 4,2 4,87 5,84 183722,3 

23/5/2018 23,8 9,55 4,2 4,88 5,91 183807,1 

24/5/2018 22,8 9,54 4,12 4,88 5,79 177823,9 

25/5/2018 23,2 9,305 4,12 4,8 5,69 179538,4 

29/5/2018 22,8 9,195 4,08 4,8 5,58 177145,1 

30/5/2018 22,8 9,24 4,19 4,8 5,79 177145,1 

31/5/2018 22,6 9,2 4,24 4,8 5,63 175948,5 

1/6/2018 23,6 9,45 4,3 4,8 5,8 181931,7 

4/6/2018 23,6 9,53 4,3 4,89 5,76 182695,3 

5/6/2018 23 9,62 4,3 4,83 5,9 178596,3 

6/6/2018 23,4 9,595 4,21 4,85 5,88 181159,3 

7/6/2018 23,2 9,62 4,19 4,85 5,91 179962,7 

8/6/2018 23,2 9,65 4,19 4,8 5,79 179538,4 

11/6/2018 22,6 9,54 4,2 4,8 5,79 175948,5 

12/6/2018 22,6 9,65 4,17 4,83 5,81 176203 

13/6/2018 22,6 9,7 4,17 4,8 5,73 175948,5 

14/6/2018 22,8 9,69 4,17 4,88 5,84 177823,9 

15/6/2018 22,8 9,7 4,05 4,84 5,75 177484,5 

18/6/2018 23 9,67 4,13 4,88 5,75 179020,5 

19/6/2018 23 9,49 4,09 4,84 5,77 178681,2 

20/6/2018 23,6 9,3 4,12 4,87 5,78 182525,6 

21/6/2018 23,6 9,37 4,12 4,88 5,79 182610,5 

22/6/2018 23,2 9,4 4,14 4,84 5,7 179877,8 

25/6/2018 23,2 9,45 4,07 4,84 5,63 179877,8 

26/6/2018 23,6 9,67 4,1 4,88 5,52 182610,5 

27/6/2018 23,8 9,67 4,07 4,86 5,5 183637,4 

28/6/2018 23,8 9,495 4,04 4,68 5,59 182110,2 

29/6/2018 23,8 9,68 4,08 4,72 5,6 182449,6 
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2/7/2018 23 9,47 4 4,73 5,52 177747,8 

3/7/2018 23,2 9,3 4 4,73 5,45 178944,5 

4/7/2018 23,2 9,44 4,04 4,72 5,41 178859,6 

5/7/2018 23,2 9,62 4,04 4,72 5,58 178859,6 

6/7/2018 22,6 9,54 4,05 4,71 5,55 175184,8 

9/7/2018 23 9,65 4,05 4,7 5,53 177493,3 

10/7/2018 22,8 9,85 4,04 4,65 5,61 175872,4 

11/7/2018 22,8 9,7 4,09 4,64 5,46 175787,5 

12/7/2018 22,8 9,685 4,1 4,68 5,6 176126,9 

13/7/2018 23,2 9,83 4,1 4,61 5,53 177926,3 

16/7/2018 22,8 9,85 4,1 4,71 5,69 176381,5 

17/7/2018 22,8 9,745 4,15 4,64 5,77 175787,5 

18/7/2018 22,8 9,7 4,1 4,65 5,72 175872,4 

19/7/2018 22,4 9,725 4,12 4,65 5,8 173479,1 

20/7/2018 22,8 9,51 4,18 4,65 5,7 175872,4 

23/7/2018 22,8 9,65 4,15 4,68 5,65 176126,9 

24/7/2018 22,6 9,6 4,1 4,61 5,66 174336,3 

25/7/2018 22,8 9,455 4,1 4,65 5,84 175872,4 

26/7/2018 22,8 9,545 4,13 4,63 5,8 175702,7 

27/7/2018 22,8 9,475 4,12 4,61 5,84 175533 

30/7/2018 23,2 9,6 4,1 4,6 5,85 177841,4 

31/7/2018 23,6 9,545 4,06 4,61 5,79 180319,6 

1/8/2018 23,4 9,52 4,01 4,62 5,68 179207,8 

2/8/2018 23 9,35 4 4,68 5,55 177323,6 

3/8/2018 23 9,535 4,02 4,64 5,47 176984,2 

6/8/2018 22,8 9,65 4,02 4,64 5,49 175787,5 

7/8/2018 23 9,5 4,05 4,63 5,61 176899,3 

8/8/2018 23 9,58 3,95 4,63 5,58 176899,3 

9/8/2018 23 9,5 3,99 4,62 5,59 176814,5 

10/8/2018 23 9,5 3,92 4,61 5,45 176729,6 

13/8/2018 23 9,275 3,91 4,56 5,36 176305,4 

14/8/2018 23 9,3 3,95 4,51 5,27 175881,2 

16/8/2018 22,4 9,055 4,17 4,48 5,12 172036,7 

17/8/2018 22,4 9,105 4,15 4,48 5,27 172036,7 

20/8/2018 22 9,295 4,15 4,48 5,37 169643,4 

21/8/2018 21,4 9,3 4,14 4,49 5,28 166138,3 

22/8/2018 21,2 9,45 4,19 4,51 5,45 165111,3 

23/8/2018 22 9,645 4,2 4,5 5,54 169813,1 

24/8/2018 21,8 9,45 4,24 4,5 5,36 168616,4 

27/8/2018 21,4 9,48 4,22 4,46 5,5 165883,7 

28/8/2018 21,8 9,57 4,2 4,48 5,45 168446,7 

29/8/2018 21,8 9,545 4,2 4,5 5,57 168616,4 

30/8/2018 21,8 9,49 4,22 4,48 5,63 168446,7 

31/8/2018 21,8 9,255 4,2 4,47 5,45 168361,9 

3/9/2018 21,8 9,435 4,18 4,55 5,4 169040,7 

4/9/2018 21,6 9,22 4,15 4,4 5,48 166571,3 

5/9/2018 21,8 9,02 4,01 4,4 5,19 167767,9 

6/9/2018 21,8 8,89 3,95 4,4 5,12 167767,9 

7/9/2018 21,6 8,9 4,06 4,4 5,14 166571,3 

10/9/2018 21,8 9,13 4,03 4,46 5,29 168277 

11/9/2018 21,6 9,02 3,96 4,39 5,15 166486,4 

12/9/2018 21,8 9,05 4,03 4,4 5,26 167767,9 

13/9/2018 22 9 3,83 4,35 5,18 168540,3 

14/9/2018 22 9 4 4,36 5,28 168625,2 

17/9/2018 22 9,01 4 4,35 5,1 168540,3 

18/9/2018 21,8 8,925 4 4,3 5,09 166919,5 

19/9/2018 21,8 9,1 3,92 4,3 5,15 166919,5 

20/9/2018 22,2 9 3,97 4,25 5,2 168888,5 

21/9/2018 22,6 9,43 4 4,37 5,26 172300 

24/9/2018 22,6 9,38 4 4,28 5,28 171536,4 

25/9/2018 22,6 9,65 3,99 4,39 5,25 172469,7 

26/9/2018 22,4 9,74 4 4,39 5,35 171273 

27/9/2018 22,6 9,58 4,03 4,26 5,4 171366,7 

28/9/2018 22,4 9,04 3,97 4,32 5,46 170679,1 

  νηνει νπαπ πιαηζ επαπζ επδαπ   

Μεξίζκαηα (€) 6581,568 0 - 1875,147 -   

πλνιηθή Αμία Υαξηνθπιαθίνπ (+Μεξίζκαηα):   179135,8 

πλνιηθή Απόδνζε Υαξηνθπιαθίνπ: 

(179135,8/100000)-1= 

  

0,791358 
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Πίλαθαο 5.6: Ζκεξήζηα Αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο δηθή καο ζηξαηεγηθήο 

  ΔΤΠΗΚ ΚΡΗ ΠΛΑΚΡ ΦΛΔΞΟ ΔΛΣΟΝ   

Πνζνζηά 0,133056 0,456136 0,148744 0,172825 0,08924   

Πνζό Δπέλδπζεο 100.000 €           

Πνζό Δπέλδπζεο ζε 

θάζε κεηνρή 

13.306 € 45.614 € 14.874 € 17.282 € 8.924 €   

Πνζόηεηα Μεηνρώλ  6652,800 24392,279 2105,361 5959,473 10976,618   

Ζκεξνκελία Σηκέο Σηκέο Σηκέο Σηκέο Σηκέο Αμία Υαξηνθπιαθίνπ 

(€) 
2/1/2017 2 1,87 7,065 2,9 0,813 100000 

3/1/2017 2,02 1,89 7,33 3,08 0,81 102218,6 

4/1/2017 2,04 1,84 7,256 3,08 0,836 101261,6 

5/1/2017 2,03 1,8 7,241 3,08 0,844 100275,6 

9/1/2017 2,04 1,83 7,05 3,08 0,864 100891,4 

10/1/2017 2,03 1,85 7,359 3,03 0,885 101895,8 

11/1/2017 2,04 1,82 7,447 3,03 0,888 101448,7 

12/1/2017 2,04 1,82 7,447 3,1 0,896 101953,7 

13/1/2017 1,97 1,86 7,447 3,1 0,904 102551,5 

16/1/2017 2,01 1,85 7,433 3,1 0,894 102434,5 

17/1/2017 2,06 1,85 7,433 3,18 0,898 103287,8 

18/1/2017 2,07 1,88 7,433 3,25 0,902 104547,1 

19/1/2017 2,13 1,86 7,433 3,25 0,89 104326,7 

20/1/2017 2,13 1,88 7,433 3,38 0,904 105743 

23/1/2017 2,2 1,87 7,624 3,38 0,905 106377,9 

24/1/2017 2,15 1,89 7,624 3,33 0,888 106048,5 

25/1/2017 2,15 1,87 7,389 3,33 0,914 105351,3 

26/1/2017 2,17 1,9 7,727 3,42 0,916 107486 

27/1/2017 2,18 1,89 7,477 3,3 0,898 105869,6 

30/1/2017 2,22 1,89 7,477 3,3 0,888 106025,9 

31/1/2017 2,15 1,86 7,477 3,26 0,926 105007,2 

1/2/2017 2,25 1,91 7,477 3,32 0,928 107271,6 

2/2/2017 2,25 1,9 7,477 3,31 0,934 107033,9 

3/2/2017 2,24 1,89 7,477 3,31 0,934 106723,5 

6/2/2017 2,22 1,89 7,344 3,31 0,931 106277,5 

7/2/2017 2,18 1,87 7,344 3,39 0,973 106461,3 

8/2/2017 2,21 1,89 7,315 3,37 0,973 106968,5 

9/2/2017 2,23 1,85 7,021 3,37 0,992 105715,4 

10/2/2017 2,19 1,85 7,094 3,37 0,983 105504,2 

13/2/2017 2,17 1,87 7,138 3,45 1,02 106834,5 

14/2/2017 2,2 1,91 7,138 3,57 1,049 109043,3 

15/2/2017 2,23 1,9 7,315 3,57 1,039 109261,8 

16/2/2017 2,24 1,9 7,344 3,45 1,011 108366,9 

17/2/2017 2,29 1,85 7,389 3,57 0,992 108081,3 

20/2/2017 2,26 1,88 7,374 3,57 0,983 108483,1 

21/2/2017 2,25 1,88 7,58 3,67 0,973 109336,4 

22/2/2017 2,28 1,85 7,521 3,54 0,973 107905,3 

23/2/2017 2,27 1,87 7,389 3,54 0,973 108048,7 

24/2/2017 2,37 1,87 7,389 3,54 0,954 108505,4 

28/2/2017 2,37 1,92 7,58 3,54 0,954 110127,2 

1/3/2017 2,37 1,92 7,58 3,54 0,945 110028,4 

2/3/2017 2,36 1,93 7,639 3,77 0,945 111700,7 

3/3/2017 2,4 1,9 7,712 3,7 0,983 111388,7 

6/3/2017 2,29 1,9 7,712 3,7 0,964 110448,3 

7/3/2017 2,27 1,9 7,757 3,7 0,964 110410 

8/3/2017 2,28 1,91 7,786 3,7 1,002 111198,6 

9/3/2017 2,23 1,95 7,786 3,55 0,983 110739,2 

10/3/2017 2,24 1,95 7,33 3,54 0,992 109884,9 

13/3/2017 2,27 1,95 7,359 3,54 0,992 110145,5 

14/3/2017 2,23 1,95 7,212 3,56 0,983 109590,3 

15/3/2017 2,33 1,96 7,506 3,63 1,002 111744,2 

16/3/2017 2,33 1,95 7,506 3,63 1,002 111500,3 

17/3/2017 2,36 1,95 7,506 3,63 1,02 111897,4 

20/3/2017 2,23 1,95 7,506 3,63 1,011 110933,8 

21/3/2017 2,33 1,94 7,506 3,63 1,011 111355,1 

22/3/2017 2,34 1,94 7,506 3,63 1,002 111322,9 

23/3/2017 2,29 1,98 7,506 3,6 1,002 111787,1 

24/3/2017 2,22 1,93 7,506 3,6 1,011 110200,6 

27/3/2017 2,34 1,97 7,506 3,65 1,011 112272,6 

28/3/2017 2,31 1,98 7,506 3,7 1,011 112614,9 

29/3/2017 2,3 1,95 7,801 3,77 1,049 113272 

30/3/2017 2,25 1,95 7,845 3,82 1,087 113747,1 

31/3/2017 2,28 1,96 7,845 3,82 1,096 114289,4 

3/4/2017 2,3 1,97 7,845 3,82 1,087 114567,6 

4/4/2017 2,3 1,97 7,845 3,82 1,077 114457,8 

5/4/2017 2,27 2 7,845 3,86 1,087 115338,1 

6/4/2017 2,29 1,97 7,845 3,86 1,115 115046,8 

7/4/2017 2,29 1,97 7,845 4,15 1,115 116775 

10/4/2017 2,3 1,99 7,845 4,15 1,172 117955 

11/4/2017 2,3 1,96 7,845 4,15 1,162 117113,5 

12/4/2017 2,32 1,99 7,845 4,03 1,162 117263,2 

13/4/2017 2,32 2 7,845 4,02 1,181 117656,1 

18/4/2017 2,36 1,95 7,845 4 1,172 116484,6 

19/4/2017 2,3 1,99 7,845 4 1,181 117159,9 
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20/4/2017 2,33 1,97 7,845 4,1 1,153 117160,3 

21/4/2017 2,3 1,93 7,845 4,1 1,134 115776,4 

24/4/2017 2,3 1,95 7,845 4 1,134 115668,3 

25/4/2017 2,65 1,95 7,845 4 1,124 117887 

26/4/2017 2,72 2,02 7,845 4,4 1,124 122444 

27/4/2017 2,74 2,09 7,845 4,11 1,134 122666 

28/4/2017 2,66 2,1 7,845 4,2 1,115 122705,5 

2/5/2017 2,68 2,14 7,845 4,2 1,115 123814,3 

3/5/2017 2,79 2,15 7,845 4,2 1,105 124680,2 

4/5/2017 2,78 2,12 7,845 4,47 1,115 125600,7 

5/5/2017 2,75 2,14 7,845 4,5 1,087 125760,4 

8/5/2017 2,78 2,14 7,845 4,5 1,087 125960 

9/5/2017 3,07 2,23 7,845 4,6 1,096 130779,4 

10/5/2017 3,09 2,24 7,845 4,77 1,096 132169,5 

11/5/2017 3,13 2,24 7,845 4,77 1,115 132644,1 

12/5/2017 3,2 2,21 7,845 4,77 1,105 132268,3 

15/5/2017 3,16 2,24 7,845 4,77 1,096 132635,2 

16/5/2017 3,16 2,25 7,845 4,66 1,124 132530,9 

17/5/2017 3,16 2,27 7,845 4,52 1,143 132393 

18/5/2017 3,1 2,32 7,845 4,7 1,124 134077,6 

19/5/2017 3,15 2,43 7,845 4,7 1,143 137301,9 

22/5/2017 3,24 2,43 7,845 4,69 1,134 137742,3 

23/5/2017 3,15 2,44 7,845 4,69 1,096 136970,3 

24/5/2017 3,14 2,44 7,845 4,61 1,124 136734,4 

25/5/2017 3,14 2,43 7,845 4,61 1,124 136490,5 

26/5/2017 3,1 2,43 7,845 4,61 1,115 136125,6 

29/5/2017 3,06 2,45 7,845 4,61 1,134 136555,9 

30/5/2017 3,14 2,44 7,845 4,61 1,115 136635,6 

31/5/2017 3,15 2,48 7,845 4,61 1,115 137677,8 

1/6/2017 3,14 2,48 7,845 4,61 1,134 137819,9 

2/6/2017 3,19 2,51 7,845 4,61 1,134 138884,3 

6/6/2017 3,05 2,51 7,845 4,61 1,162 138260,2 

7/6/2017 3,1 2,46 7,845 4,55 1,153 136916,9 

8/6/2017 3,09 2,5 7,845 4,55 1,162 137924,8 

9/6/2017 3,08 2,52 7,845 4,55 1,153 138247,4 

12/6/2017 3,09 2,52 7,845 4,72 1,143 139217,2 

13/6/2017 3,1 2,54 7,845 4,72 1,162 139980,2 

14/6/2017 3,09 2,54 7,845 4,72 1,153 139814,9 

15/6/2017 3,1 2,54 7,845 4,72 1,153 139881,4 

16/6/2017 3,14 2,59 7,845 4,72 1,181 141674,5 

19/6/2017 3,15 2,63 7,845 4,72 1,181 142716,7 

20/6/2017 3,08 2,64 7,845 4,5 1,181 141183,8 

21/6/2017 3,09 2,65 7,845 4,5 1,181 141494,3 

22/6/2017 3,17 2,61 7,845 4,6 1,238 142272,4 

23/6/2017 3,26 2,64 7,845 4,6 1,247 143701,7 

26/6/2017 3,6 2,66 7,845 4,6 1,285 146868,6 

27/6/2017 3,67 2,65 7,845 4,6 1,304 147299 

28/6/2017 3,58 2,7 7,845 4,6 1,266 147502,7 

29/6/2017 3,64 2,86 7,845 4,68 1,304 152698,5 

30/6/2017 3,65 2,94 7,845 4,52 1,304 153762,9 

3/7/2017 3,75 2,95 7,845 4,48 1,276 154126,4 

4/7/2017 3,78 2,96 7,845 4,6 1,276 155285 

5/7/2017 3,78 2,99 7,845 4,45 1,276 155122,9 

6/7/2017 3,78 2,97 7,845 4,64 1,266 155657,6 

7/7/2017 3,8 2,97 7,845 4,55 1,276 155364 

10/7/2017 3,9 2,99 7,845 4,51 1,294 156476,4 

11/7/2017 3,86 3,03 7,845 4,41 1,332 157007,1 

12/7/2017 3,74 3,1 7,845 4,63 1,323 159128,5 

13/7/2017 3,74 3,13 7,845 4,63 1,323 159860,3 

14/7/2017 3,79 3,08 7,845 4,7 1,323 159390,5 

17/7/2017 3,8 3,08 7,845 4,7 1,389 160181,5 

18/7/2017 3,8 3,05 7,845 4,7 1,389 159449,7 

19/7/2017 3,8 3,03 7,845 4,7 1,427 159379 

20/7/2017 3,8 3,01 7,845 5,04 1,436 161016,1 

21/7/2017 3,84 3 7,845 5,04 1,408 160731 

24/7/2017 3,84 3,02 7,845 5,04 1,417 161317,6 

25/7/2017 3,76 3,01 7,845 4,99 1,389 159936,1 

26/7/2017 3,77 3,02 7,845 4,99 1,379 160136,8 

27/7/2017 3,78 3 7,845 4,56 1,408 157471,3 

28/7/2017 3,8 3 7,845 4,5 1,398 157137 

31/7/2017 3,8 2,93 7,845 4,5 1,37 155122,2 

1/8/2017 3,8 2,99 7,845 4,5 1,43 157244,3 

2/8/2017 3,8 2,94 7,845 4,5 1,44 156134,5 

3/8/2017 3,8 2,97 7,845 4,5 1,43 156756,5 

4/8/2017 3,8 2,99 7,845 4,5 1,43 157244,3 

7/8/2017 3,8 3,01 7,845 4,5 1,43 157732,1 

8/8/2017 3,8 2,99 7,845 4,6 1,42 157730,5 

9/8/2017 3,76 3,02 7,845 4,55 1,44 158117,7 

10/8/2017 3,77 3 7,845 4,55 1,42 157476,9 

11/8/2017 3,74 2,97 7,845 4,55 1,38 156106,4 

14/8/2017 3,83 3 7,845 4,55 1,4 157656,5 

16/8/2017 3,84 3 7,845 4,55 1,41 157832,8 
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17/8/2017 3,81 3 7,845 4,68 1,38 158078,6 

18/8/2017 3,8 3,01 7,845 4,68 1,38 158256 

21/8/2017 3,8 2,96 7,845 4,69 1,4 157315,5 

22/8/2017 3,85 3 7,845 4,55 1,37 157460,2 

23/8/2017 3,85 2,98 7,845 4,55 1,38 157082,2 

24/8/2017 3,85 2,98 7,845 4,55 1,38 157082,2 

25/8/2017 3,8 2,98 7,845 4,55 1,39 156859,3 

28/8/2017 3,8 2,98 7,845 4,45 1,38 156153,6 

29/8/2017 3,82 2,98 7,845 4,41 1,35 155719 

30/8/2017 3,82 2,99 7,845 4,7 1,35 157691,1 

31/8/2017 3,8 2,99 7,845 4,7 1,33 157338,5 

1/9/2017 3,8 2,99 7,845 4,7 1,32 157228,8 

4/9/2017 3,8 2,99 7,845 4,7 1,36 157667,8 

5/9/2017 3,8 2,97 7,845 4,5 1,35 155878,3 

6/9/2017 3,78 2,94 7,845 4,5 1,35 155013,5 

7/9/2017 3,78 2,97 7,845 4,5 1,35 155745,3 

8/9/2017 3,77 2,98 7,845 4,5 1,34 155812,9 

11/9/2017 3,77 2,98 7,845 4,5 1,3 155373,8 

12/9/2017 3,77 3,01 7,845 4,5 1,29 155995,8 

13/9/2017 3,77 2,99 7,845 4,5 1,31 155727,5 

14/9/2017 3,71 2,93 7,845 4,48 1,28 153416,3 

15/9/2017 3,68 2,94 7,845 4,48 1,25 153131,4 

18/9/2017 3,5 2,92 7,845 4,48 1,22 151116,7 

19/9/2017 3,42 2,93 7,845 4,48 1,22 150828,4 

20/9/2017 3,41 2,93 7,845 4,47 1,2 150482,8 

21/9/2017 3,35 2,93 7,845 4,47 1,22 150303,1 

22/9/2017 3,56 2,96 7,845 4,47 1,24 152651,5 

25/9/2017 3,41 2,99 7,845 4,47 1,21 152056,1 

26/9/2017 3,48 2,94 7,845 4,67 1,25 152933,1 

27/9/2017 3,4 2,96 7,845 4,89 1,25 154199,8 

28/9/2017 3,45 2,99 7,845 4,86 1,25 155085,4 

29/9/2017 3,51 2,99 7,845 4,86 1,29 155923,7 

2/10/2017 3,51 2,97 7,845 4,86 1,3 155545,6 

3/10/2017 3,49 2,97 8,404 4,86 1,31 156699,2 

4/10/2017 3,51 2,96 8,89 5 1,29 158226,3 

5/10/2017 3,51 2,92 9,714 5 1,28 158875,7 

6/10/2017 3,51 2,99 9,773 5 1,33 161256,2 

9/10/2017 3,54 2,94 9,434 4,96 1,33 159284,1 

10/10/2017 3,51 2,92 9,434 4,96 1,38 159145,5 

11/10/2017 3,51 2,94 8,934 4,96 1,34 158141,6 

12/10/2017 3,51 2,97 9,037 4,96 1,34 159090,2 

13/10/2017 3,51 2,94 8,978 4,9 1,34 157876,6 

16/10/2017 3,51 2,98 8,537 4,9 1,31 157594,6 

17/10/2017 3,47 2,97 8,551 4,9 1,31 157114 

18/10/2017 3,43 2,99 8,684 4,9 1,34 157945,1 

19/10/2017 3,51 2,98 8,831 4,9 1,33 158433,1 

20/10/2017 3,52 2,98 8,772 4,9 1,33 158375,4 

23/10/2017 3,52 2,93 8,699 4,75 1,34 156217,9 

24/10/2017 3,47 2,9 8,61 4,75 1,33 154856,4 

25/10/2017 3,49 2,94 8,551 4,75 1,3 155511,6 

26/10/2017 3,5 2,98 8,551 4,75 1,36 157212,4 

27/10/2017 3,51 2,92 8,581 4,75 1,33 155549,3 

30/10/2017 3,51 2,87 8,595 4,75 1,3 154029,8 

31/10/2017 3,5 2,88 8,61 4,75 1,32 154458,4 

1/11/2017 3,48 2,91 8,625 4,91 1,32 156042,2 

2/11/2017 3,52 2,96 8,61 4,91 1,32 157496,3 

3/11/2017 3,49 2,98 8,625 4,91 1,32 157816,2 

6/11/2017 3,5 3 8,684 4,6 1,34 156866,8 

7/11/2017 3,5 2,99 8,831 4,9 1,33 158610,5 

8/11/2017 3,39 2,93 8,831 4,9 1,31 156195,6 

9/11/2017 3,45 2,95 8,831 4,9 1,32 157192,4 

10/11/2017 3,49 2,96 8,463 5,1 1,29 157790,2 

13/11/2017 3,45 2,93 8,831 5,5 1,28 159841,2 

14/11/2017 3,4 2,93 8,757 5,5 1,32 159791,8 

15/11/2017 3,48 2,97 8,802 5,5 1,29 161065,1 

16/11/2017 3,45 2,96 8,757 6 1,27 163287,1 

17/11/2017 3,48 2,97 8,757 5,68 1,29 162043,1 

20/11/2017 3,4 2,98 8,595 5,35 1,29 159447,1 

21/11/2017 3,34 2,92 8,978 5,35 1,29 158390,8 

22/11/2017 3,27 2,98 8,978 5,8 1,3 162180,1 

23/11/2017 3,29 2,98 8,978 5,8 1,28 162093,6 

24/11/2017 3,3 2,98 8,566 5,8 1,31 161622,1 

27/11/2017 3,31 2,99 8,684 5,9 1,31 162776,9 

28/11/2017 3,39 2,99 8,934 5,4 1,3 160746 

29/11/2017 3,48 2,97 9,214 5,44 1,3 161684,7 

30/11/2017 3,35 2,91 9,214 5,4 1,28 158898,4 

1/12/2017 3,36 3 9,214 5,4 1,26 160940,7 

4/12/2017 3,4 3 9,214 5,4 1,27 161316,6 

5/12/2017 3,39 3 9,214 5,4 1,25 161030,6 

6/12/2017 3,4 2,96 9,493 5,4 1,26 160818,6 

7/12/2017 3,48 2,96 9,493 5,4 1,24 161131,2 

8/12/2017 3,44 2,98 9,287 5,4 1,24 160919,3 
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11/12/2017 3,47 3 9,125 5,4 1,26 161485,2 

12/12/2017 3,4 3 9,052 5,4 1,26 160865,8 

13/12/2017 3,44 2,98 9,42 5,4 1,27 161528,6 

14/12/2017 3,44 3 9,861 5,35 1,3 162976,2 

15/12/2017 3,64 2,99 9,935 5,4 1,32 164736,2 

18/12/2017 3,76 2,97 9,788 5,85 1,32 167418,9 

19/12/2017 3,7 2,97 9,788 5,85 1,32 167019,8 

20/12/2017 3,55 2,97 9,64 5,75 1,3 164894,8 

21/12/2017 3,5 2,97 9,64 5,35 1,3 162178,3 

22/12/2017 3,58 2,98 9,64 5,35 1,32 163174 

27/12/2017 3,6 2,98 9,64 5,35 1,34 163526,6 

28/12/2017 3,63 2,97 9,2 5,35 1,34 162555,9 

29/12/2017 3,58 3,01 9,053 5,35 1,35 162999,2 

2/1/2018 3,61 3,06 9,102 5,35 1,36 164631,4 

3/1/2018 3,68 3,21 9,298 5,4 1,37 169576,3 

4/1/2018 3,68 3,19 9,2 5,6 1,37 170074 

5/1/2018 3,67 3,22 9,2 5,6 1,37 170739,3 

8/1/2018 3,6 3,22 9,3 5,6 1,38 170593,9 

9/1/2018 3,63 3,2 9,3 5,7 1,4 171121,1 

10/1/2018 3,66 3,2 9,3 5,7 1,46 171979,3 

11/1/2018 3,65 3,2 9,3 5,7 1,47 172022,5 

12/1/2018 3,61 3,22 9,25 5,7 1,5 172468,3 

15/1/2018 3,66 3,24 9,25 5,7 1,51 173398,5 

16/1/2018 3,6 3,23 9,5 5,7 1,535 173556,2 

17/1/2018 3,68 3,21 9,25 5,7 1,515 172854,7 

18/1/2018 3,67 3,21 9,3 5,65 1,485 172266,1 

19/1/2018 3,73 3,36 9,75 5,75 1,535 178416,4 

22/1/2018 3,78 3,46 9,75 6 1,555 182897,6 

23/1/2018 3,83 3,57 9,8 6 1,535 185799,1 

24/1/2018 3,87 3,65 9,9 6 1,54 188282,1 

25/1/2018 3,87 3,73 9,7 6 1,56 190031,9 

26/1/2018 3,73 3,7 9,85 6,15 1,55 189468,7 

29/1/2018 3,68 3,73 9,95 6 1,53 188964,9 

30/1/2018 3,69 3,69 10,1 6,05 1,48 188120,7 

31/1/2018 3,67 3,73 10,4 6,4 1,46 191461,2 

1/2/2018 3,66 3,7 10,8 6,4 1,48 191724,6 

2/2/2018 3,54 3,59 11,1 6,4 1,49 188984,5 

5/2/2018 3,5 3,52 11,1 6,4 1,435 186407,2 

6/2/2018 3,5 3,55 10,9 6,2 1,43 185471,1 

7/2/2018 3,45 3,5 10,9 6,5 1,44 185816,5 

8/2/2018 3,45 3,41 11,1 6,5 1,44 184042,2 

9/2/2018 3,43 3,48 11,2 6,05 1,42 182925,9 

12/2/2018 3,36 3,48 10,9 6,2 1,425 182777,4 

13/2/2018 3,46 3,52 11,2 6,2 1,435 185159,7 

14/2/2018 3,34 3,61 11,2 6,2 1,52 187489,7 

15/2/2018 3,41 3,73 11,2 6,2 1,56 191321,5 

16/2/2018 3,37 3,68 11,3 6,2 1,61 190595,2 

20/2/2018 3,32 3,65 11,3 6,2 1,565 189036,8 

21/2/2018 3,38 3,62 11,7 6,8 1,585 193341,6 

22/2/2018 3,4 3,69 12 6,8 1,575 195704 

23/2/2018 3,4 3,68 12,2 6,8 1,58 195936 

26/2/2018 3,4 3,61 12,4 6,8 1,56 194430,1 

27/2/2018 3,41 3,64 12,3 6,8 1,495 194304,3 

28/2/2018 3,4 3,64 12,3 6,8 1,5 194292,7 

1/3/2018 3,45 3,65 12,3 6,8 1,5 194869,3 

2/3/2018 3,38 3,56 12,2 6,8 1,52 192217,3 

5/3/2018 3,4 3,6 12,4 6,8 1,48 193308 

6/3/2018 3,4 3,64 12,1 6,7 1,505 193330,6 

7/3/2018 3,41 3,64 12,2 6,7 1,52 193772,3 

8/3/2018 3,5 3,79 12,3 6,65 1,565 198436,4 

9/3/2018 3,55 3,8 12,2 6,8 1,555 199586,6 

12/3/2018 3,44 3,8 12,5 6,8 1,58 199760,8 

13/3/2018 3,52 3,87 12,9 6,8 1,595 203007,3 

14/3/2018 3,52 3,92 12,9 6,8 1,625 204556,2 

15/3/2018 3,53 3,94 12,4 6,8 1,61 203893,2 

16/3/2018 3,6 3,94 13 6,8 1,64 205951,4 

19/3/2018 3,6 3,9 13,2 6,8 1,64 205396,8 

20/3/2018 3,45 3,8 13,4 6,8 1,665 202655,1 

21/3/2018 3,45 3,81 13,5 6,8 1,665 203109,6 

22/3/2018 3,52 3,7 14,3 6,8 1,65 202411,8 

23/3/2018 3,49 3,78 13,2 6,8 1,63 201628,2 

26/3/2018 3,52 3,76 13 6,8 1,565 200205,3 

27/3/2018 3,59 3,76 13,5 6,8 1,605 202162,8 

28/3/2018 3,67 3,79 13,5 6,8 1,6 203371,9 

29/3/2018 3,65 3,8 13,3 6,8 1,6 203061,7 

3/4/2018 3,6 3,8 13,3 6,8 1,57 202399,7 

4/4/2018 3,6 3,8 13,4 6,8 1,585 202774,9 

5/4/2018 3,68 3,85 13,4 6,9 1,6 205287,4 

10/4/2018 3,71 3,87 13,7 6,9 1,565 206222,2 

11/4/2018 3,71 3,86 14,2 6,5 1,56 204592,3 

12/4/2018 3,62 3,77 14,3 6,5 1,555 201953,9 

13/4/2018 3,65 3,9 14,2 6,5 1,57 205278,6 
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16/4/2018 3,7 3,83 14,1 6,5 1,59 203912,8 

17/4/2018 3,7 3,93 14,4 6,8 1,6 208881,2 

18/4/2018 3,78 3,93 13,9 6,55 1,6 206870,9 

19/4/2018 3,77 3,93 13,6 6,3 1,585 204518,2 

20/4/2018 3,8 3,92 13,2 6,7 1,575 205905,8 

23/4/2018 3,8 3,92 13,3 7,1 1,575 208500,1 

24/4/2018 3,75 3,94 13,4 7,4 1,58 210708,6 

25/4/2018 3,79 3,94 13,6 7,4 1,57 211286 

26/4/2018 3,77 3,94 13,5 6,9 1,565 207907,8 

27/4/2018 3,7 3,98 14 7,2 1,565 211258,3 

30/4/2018 3,88 3,95 14 6,9 1,58 210100,8 

2/5/2018 3,99 3,97 14,6 6,9 1,565 212419,1 

3/5/2018 3,98 3,9 14,1 6,7 1,565 208400,5 

4/5/2018 3,89 3,89 14 6,7 1,565 207347,3 

7/5/2018 3,94 3,87 14 7,2 1,54 209897,4 

8/5/2018 3,94 3,89 14,1 7,2 1,565 210870,2 

9/5/2018 3,94 3,97 13,6 6,95 1,555 210169,3 

10/5/2018 3,81 4,1 13,3 6,6 1,54 209593,3 

11/5/2018 3,77 4,16 13,1 6,65 1,55 210777,4 

14/5/2018 3,84 4,1 13,1 6,65 1,55 209779,6 

15/5/2018 3,84 4 13,4 6,65 1,54 207862,2 

16/5/2018 3,87 3,93 13,4 7,25 1,54 209930 

17/5/2018 3,8 4,02 13,9 7,25 1,54 212712,3 

18/5/2018 3,78 3,98 14 7,25 1,55 211923,8 

21/5/2018 3,87 4 13,9 7,25 1,5 212251,1 

22/5/2018 3,88 4 13,9 7,3 1,5 212615,6 

23/5/2018 3,87 3,96 15 7,35 1,48 213967,7 

24/5/2018 3,77 3,92 14,1 7,35 1,49 210541,7 

25/5/2018 3,8 3,9 13,7 7,35 1,46 209082 

29/5/2018 3,8 3,81 13,7 7,35 1,49 207216 

30/5/2018 3,66 3,91 13,7 7,35 1,48 208614 

31/5/2018 3,74 3,94 13,7 6,75 1,48 206302,3 

1/6/2018 3,63 3,95 13,3 6,75 1,48 204972,3 

4/6/2018 3,65 4 13,9 6,9 1,55 209250,5 

5/6/2018 3,68 4,04 13,9 6,9 1,56 210535,5 

6/6/2018 3,69 4,02 14 6,9 1,57 210434,5 

7/6/2018 3,65 4,03 14 6,7 1,5 208452,1 

8/6/2018 3,63 4,02 14,9 6,7 1,54 210409 

11/6/2018 3,66 4 14,9 6,6 1,57 209854,1 

12/6/2018 3,64 4 13,8 6,6 1,555 207240,5 

13/6/2018 3,65 4 13,4 6,6 1,57 206629,5 

14/6/2018 3,59 4,08 13,2 6,6 1,535 207376,4 

15/6/2018 3,63 4,1 12,9 6,3 1,545 205820,7 

18/6/2018 3,65 4,09 12,5 5,85 1,53 202021,3 

19/6/2018 3,67 4,1 12,9 6 1,515 203969,7 

20/6/2018 3,63 4,08 13,2 6,15 1,5 204576,6 

21/6/2018 3,5 4,08 13,2 6,1 1,51 203523,5 

22/6/2018 3,54 4,07 13,8 6,1 1,545 205193,1 

25/6/2018 3,55 4,06 14,2 6,15 1,525 205936,3 

26/6/2018 3,42 4,05 14,3 6,25 1,515 205524,3 

27/6/2018 3,49 4,07 14 6,15 1,555 205689,3 

28/6/2018 3,49 3,99 13,1 6,15 1,51 201349,1 

29/6/2018 3,47 4,05 13,1 6,15 1,54 203008,9 

2/7/2018 3,44 3,99 13,5 6,15 1,55 202297,7 

3/7/2018 3,4 4,03 13,8 6,1 1,53 203121,4 

4/7/2018 3,4 3,98 13,8 6,1 1,51 201682,3 

5/7/2018 3,39 4,03 13,8 6,1 1,52 202945,1 

6/7/2018 3,36 3,95 13,8 6,1 1,5 200574,6 

9/7/2018 3,39 4,03 13,8 6,1 1,44 202067 

10/7/2018 3,41 4,01 13,1 6,3 1,47 201759,6 

11/7/2018 3,32 4,01 13,3 6,75 1,45 204044,2 

12/7/2018 3,34 3,97 13,1 6,65 1,435 202019,9 

13/7/2018 3,35 3,97 13,1 6,65 1,455 202305,9 

16/7/2018 3,35 4,01 13,1 6,65 1,455 203281,6 

17/7/2018 3,45 4,03 13,1 6,55 1,4 203235,1 

18/7/2018 3,48 4,02 13,4 6,55 1,43 204151,7 

19/7/2018 3,49 4,04 14 6,75 1,43 207161,1 

20/7/2018 3,6 4,08 14,1 6,8 1,44 209486,9 

23/7/2018 3,6 4,04 14,3 6,8 1,43 208822,5 

24/7/2018 3,6 4 14,3 6,7 1,43 207250,9 

25/7/2018 3,5 4 14,3 6,6 1,435 206044,5 

26/7/2018 3,5 4,02 14,3 6,7 1,435 207128,3 

27/7/2018 3,5 4,07 14,3 6,7 1,43 208293,1 

30/7/2018 3,5 4,01 14,4 6,7 1,4 206710,8 

31/7/2018 3,51 4,08 14,4 6,75 1,41 208892,5 

1/8/2018 3,51 4,04 14,3 6,75 1,42 207816 

2/8/2018 3,51 4,08 14,3 6,65 1,42 208195,8 

3/8/2018 3,49 4,1 14,3 6,8 1,42 209444,5 

6/8/2018 3,42 4,16 14,3 6,85 1,42 210740,3 

7/8/2018 3,56 4,25 14,3 6,85 1,42 213867 

8/8/2018 3,46 4,3 13,7 6,85 1,42 213158,1 

9/8/2018 3,56 4,27 14 6,85 1,42 213723,2 
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10/8/2018 3,56 4,29 14 6,6 1,425 212776,1 

13/8/2018 3,56 4,28 14,1 6,6 1,405 212523,2 

14/8/2018 3,56 4,27 14,1 6,6 1,415 212389 

16/8/2018 3,56 4,17 14,1 6,7 1,4 210381,1 

17/8/2018 3,54 4,14 14,1 6,55 1,42 208841,9 

20/8/2018 3,45 4,15 14 6,55 1,4 208057 

21/8/2018 3,39 4,03 14,3 6,55 1,43 205691,7 

22/8/2018 3,28 4,1 14,3 6,7 1,43 207561,2 

23/8/2018 3,47 4,1 14,2 6,7 1,44 208724,5 

24/8/2018 3,47 4,04 14,2 6,7 1,43 207151,2 

27/8/2018 3,47 4,02 14,2 6,7 1,42 206553,6 

28/8/2018 3,4 4,03 13,7 6,7 1,44 205498,7 

29/8/2018 3,4 3,99 13,9 6,8 1,465 205814,4 

30/8/2018 3,43 3,95 14,3 6,8 1,48 206045,1 

31/8/2018 3,43 3,92 14,3 6,85 1,495 205775,9 

3/9/2018 3,58 3,94 14,3 6,85 1,48 207097,1 

4/9/2018 3,58 3,93 14,4 7 1,45 207628,3 

5/9/2018 3,5 3,9 13,6 7 1,415 204295,8 

6/9/2018 3,42 3,8 13,6 7 1,385 200995,1 

7/9/2018 3,42 3,89 13,6 7 1,37 203025,7 

10/9/2018 3,42 3,89 13,5 6,5 1,335 199451,3 

11/9/2018 3,4 3,95 13,5 6,8 1,3 202185,4 

12/9/2018 3,4 3,92 13,5 6,6 1,305 200316,6 

13/9/2018 3,4 3,95 13 6,95 1,29 201916,9 

14/9/2018 3,4 3,93 13 7,2 1,29 202918,9 

17/9/2018 3,4 4,02 13 7,2 1,285 205059,3 

18/9/2018 3,5 4,34 13 7,1 1,3 213098,8 

19/9/2018 3,49 4,33 13 7 1,32 212412 

20/9/2018 3,5 4,5 13,5 7 1,26 217019,3 

21/9/2018 3,51 4,65 13,5 6,95 1,24 220227,1 

24/9/2018 3,55 4,7 13,5 7,1 1,225 222442,1 

25/9/2018 3,58 4,89 13,5 6,95 1,215 226272,6 

26/9/2018 3,65 4,76 13,5 7,35 1,22 226005,9 

27/9/2018 3,7 4,72 13,6 7,35 1,25 225902,7 

28/9/2018 3,68 4,59 13,6 7,35 1,26 222708,4 

  εππηθ θξη πιαθξ θιεμν ειηνλ   

Μεξίζκαηα (€) 798,336 2805,112 311,5935 - 439,0647   

πλνιηθή Αμία 

Υαξηνθπιαθίνπ 

(+Μεξίζκαηα) 

          227062,5 

πλνιηθή Απόδνζε Υαξηνθπιαθίνπ 

(227062,5/100000)-1= 

  

  1,270625 
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