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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 

 
 
 

Ζ παξνύζα δηπισκαηηθή εξγαζία πνπ αθνξά ζηνλ ζεκαηηθό ρώξν ηεο Σερλεηήο  

Ννεκνζύλεο, εθπνλήζεθε ζηα πιαίζηα ηνπ  πξνγξάκκαηνο κεηαπηπρηαθώλ ζπνπδώλ 

«Οηθνλνκηθή θαη Γηνίθεζε γηα Μεραληθνύο – ΠΜ΢ Ο.ΓΗ.Μ». 

΢ε απηήλ ηελ δηπισκαηηθή εξγαζία ν αλαγλώζηεο εηζάγεηαη, κεηά από κηα 

ζύληνκε εηζαγσγή, ζηε ρξεζηκόηεηα πνπ έρεη ε έλλνηα ηεο βειηηζηνπνίεζεο. 

Δμεηάδνληαη ζρεηηθά αλαιπηηθά θάπνηεο ππνινγηζηηθέο κέζνδνη, εκπλεπζκέλεο από ην 

θπζηθό θόζκν θαη ηα πιενλεθηήκαηα πνπ έρνπλ. ΢ηελ ζπλέρεηα γίλεηαη κηα 

επηζθόπεζε ζε θάπνηεο ηερληθέο πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη ζηελ βειηηζηνπνίεζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πξνβιεκάησλ. ΢ε επόκελν θεθάιαην εμεηάδνληαη 

ζπγθεθξηκέλνη  αιγόξηζκνη, νη νπνίνη ρξεζηκνπνηνύληαη ζηελ παξνύζα εξγαζία. 

Δπίζεο αλαιύνληαη θάπνηα βαζηθά ζεκεία ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ θαη ε 

ρξεζηκόηεηα πνπ έρεη ε κειέηε ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη 

ζηελ εξγαζία.  

Ηδηαίηεξε έκθαζε δίλεηαη ζην ζηάδην ηεο ηξνπνπνίεζεο επηκέξνπο κεραληζκώλ 

ησλ αιγνξίζκσλ. 
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ΕΤΦΑΡΙ΢ΣΙΕ΢ 

 
 
 

Πξώηα απ’ όια, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ επηβιέπνληα ηεο δηπισκαηηθήο 

εξγαζίαο κνπ, θ. Γεώξγην Γνύληα, γηα ηελ πνιύηηκε θαζνδήγεζή ηνπ θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο δνπιεηάο κνπ. Δπίζεο, είκαη επγλώκσλ ζηα ππόινηπα κέιε ηεο 

εμεηαζηηθήο επηηξνπήο ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο κνπ, Καζεγεηέο θθ. Αλδξέα 

Αλδξηθόπνπιν θαη Αγάπην Πιαηή γηα ηελ πξνζεθηηθή αλάγλσζε ηεο εξγαζίαο κνπ 

θαη γηα ηηο πνιύηηκεο ππνδείμεηο ηνπο. Δπίζεο, επραξηζηώ ηνλ Βαζίιεην Βαζηιεηάδε, 

θίιν κνπ θαη ππνςήθην δηδάθηνξα ηνπ ηκήκαηνο Μεραληθώλ Οηθνλνκίαο θαη 

Γηνίθεζεο,  γηα ηελ αλεθηίκεηε βνήζεηά ηνπ όιν απηό ην ρξνληθό δηάζηεκα ηεο 

πξνζπάζεηάο κνπ, ζηνλ πξνγξακκαηηζκό κε Matlab, γηα ηελ ζπλδξνκή ηνπ ζηηο 

πξνζνκνηώζεηο, θαζώο επίζεο  θαη γηα ηελ εζηθή ηνπ ππνζηήξημε.  Αθόκε, επραξηζηώ 

ηνλ ππεύζπλν ηνπ ππνινγηζηηθνύ θέληξνπ ηνπ ηκήκαηνο Μεραληθώλ Οηθνλνκίαο θαη 

Γηνίθεζεο, Γεώξγην Μειέθν γηα ηε βνήζεηά ηνπ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεηξακαηηθήο 

δηαδηθαζίαο. Δπραξηζηώ ηνπο Παλαγηώηε Μνπξνύηνγινπ, ΢έξγην Λάια θαη Ησάλλε 

Πάζζν γηα ηελ εζηθή ππνζηήξημή ηνπο. Πάλσ απ’ όια, είκαη επγλώκσλ ζηελ 

νηθνγέλεηά κνπ, Ησάλλε, Διέλε θαη Μαξία Γηαλλαθνύξε γηα ηελ νιόςπρε αγάπε 

θαζώο επίζεο θαη γηα ηελ εζηθή θαη πιηθή ππνζηήξημή ηνπο. 

 

 

Γεώξγηνο Γηαλλαθνύξεο 
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ΠΕΡΙΛΗΧΗ 

 

Οη γλσζηηθέο πεξηνρέο ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη ε ηερλεηή λνεκνζύλε 

(artificial intelligence-Α.Ι.) θαη ε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ. Ζ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ 

αλαθέξεηαη ζην πξόβιεκα ηεο άξηζηεο επηινγήο ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ηίηισλ θαζώο 

επίζεο θαη ζην πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ζε θάζε ηίηιν, νη νπνίνη 

ραξαθηεξίδνληαη από δηαθνξεηηθέο  πξνζδνθώκελεο απνδόζεηο θαη βαζκνύο 

θηλδύλνπ. Όζνλ αθνξά ηελ γλσζηηθή πεξηνρή ηεο Σερλεηήο Ννεκνζύλεο, 

ρξεζηκνπνηνύληαη κέζνδνη νη νπνίεο είλαη εκπλεπζκέλεο από ηνλ ηξόπν ιεηηνπξγίαο 

θαη εμέιημεο ησλ θπζηθώλ ζπζηεκάησλ (nature-inspired)  θαη πην ζπγθεθξηκέλα, έλαο 

πβξηδηθόο αιγόξηζκνο ν νπνίνο βαζίδεηαη ζηνλ ηξόπν ιεηηνπξγίαο κηαο απνηθίαο 

κπξκεγθηώλ (ACO) γηα ηελ εύξεζε ησλ θαηάιιεισλ (ζπλδπαζκώλ) λ-άδσλ κεηνρώλ, 

δειαδή ηνλ αξηζκό ησλ κεηνρώλ πνπ ζα απαξηίδεη ην ραξηνθπιάθην θαη έλαο 

αιγόξηζκνο ν νπνίνο βαζίδεηαη ζηνλ ηξόπν κε ηνλ νπνίν επηθνηλσλεί έλα ζκήλνο 

ππγνιακπίδσλ (firefly algorithm-FA) γηα ηελ εύξεζε ηνπ πνζνζηνύ επελδπκέλνπ 

θεθαιαίνπ ζε θάζε ρξεόγξαθν, ην νπνίν έρεη επηιερζεί ζην ραξηνθπιάθην.  

΢ηόρνο απνηειεί ε κειέηε ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ κεζεπξεηηθώλ αιγνξίζκσλ θαη  

ε πξόηαζε βειηίσζεο επηκέξνπο θνκκαηηώλ ηνπ πβξηδηθνύ απηνύ ζπζηήκαηνο. Ζ 

εθαξκνγή ηνπ πβξηδηθνύ απηνύ αιγνξίζκνπ (ACO θαη FA) ζα πξαγκαηνπνηεζεί ζην 

ζπγθεθξηκέλν επελδπηηθό ζηόρν κεγηζηνπνίεζεο ηνπ Γείθηε Sortino 

(ρξεκαηννηθνλνκηθό κέηξν πνπ κεηξάεη ηε ζπλνιηθή απνηειεζκαηηθόηεηα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ιακβάλνληαο ππόςε ηόζν ηε κέζε απόδνζε, όζν θαη ην ξίζθν) ππό 

ηνλ πεξηνξηζκό ζηελ ηππηθή απόθιηζε ηνπ ζθάικαηνο παξαθνινύζεζεο (Tracking 

Error Volatility). 

΢ηελ εξγαζία, ην δείγκα πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζα είλαη νη κεηνρέο ηνπ  

δείθηε S&P 500. Δθηόο από ηελ βειηίσζε ηνπ αιγνξίζκνπ πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζεί, 

ζα δηεμαρζνύλ θάπνηα επαλαιεπηηθά πεηξάκαηα ζηα πιαίζηα πξνζπάζεηαο κειέηεο 

ηεο απόδνζεο ηεο πξνηεηλόκελεο κεζνδνινγίαο.  
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 1: ΕΙ΢ΑΓΨΓΗ 

 

1.1. Γενικά 

 

Μηα από ηηο βαζηθέο αξρέο ζηνλ θόζκν καο, είλαη ε αλαδήηεζε γηα κηα 

βέιηηζηε θαηάζηαζε. Ζ αλάγθε απηή μεθηλάεη από ην κηθξόθνζκν, όπνπ ηα άηνκα 

πξνζπαζνύλ λα ζρεκαηίζνπλ ελώζεηο πξνθεηκέλνπ λα θηάζνπλ ζε θαηαζηάζεηο 

ειάρηζηεο ελέξγεηαο. Όηαλ ηα κόξηα ζηεξενπνηνύληαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

δηαδηθαζίαο ηεο πήμεσο, πξνζπαζνύλ λα πάξνπλ θξπζηαιιηθέο δνκέο βέιηηζηεο 

ελέξγεηαο. Φπζηθά, νη δηαδηθαζίεο απηέο δελ έρνπλ θάπνηνλ απώηεξν ζθνπό, απιά 

πξνθύπηνπλ από ζεκειηώδεηο λόκνπο ηεο θπζηθήο. 

 

1.2.  Η διαδικαςία τησ βελτιςτοποίηςησ και η χρηςιμότητά τησ 

 

Όζν ινηπόλ ππάξρεη ην αλζξώπηλν είδνο, ζα ππάξρεη ζπλάκα απηή ε έκθπηε 

αλάγθε γηα ηελ αλαδήηεζε βέιηηζησλ θαηαζηάζεσλ ζε πνιινύο ηνκείο. Γηα 

παξάδεηγκα, ζέινπκε λα θηάζνπκε ζε έλα κέγηζην επίπεδν επηπρίαο κε ηελ ειάρηζηε 

πξνζπάζεηα. ΢ηελ νηθνλνκία καο, ην θέξδνο θαη νη πσιήζεηο πξέπεη λα 

κεγηζηνπνηνύληαη θαη ηα θόζηε ζα πξέπεη λα είλαη όζν ην δπλαηόλ ρακειόηεξα. 

Δπνκέλσο, ε δηαδηθαζία ηεο βειηηζηνπνίεζεο είλαη κηα από ηηο παιαηόηεξεο 

επηζηήκεο ε νπνία έρεη άκεζε εθαξκνγή ζηελ θαζεκεξηλόηεηα. 

΢πλεπώο, ε δηαδηθαζία ηεο βειηηζηνπνίεζεο είλαη απαξαίηεηε ζε πνιιά 

πξνβιήκαηα ηεο θαζεκεξηλόηεηάο καο. Από ηνλ πξνγξακκαηηζκό ησλ θαζεκεξηλώλ 

καο δξαζηεξηνηήησλ, κέρξη ηε ζρεδίαζε ησλ επηρεηξεκαηηθώλ δηαδηθαζηώλ κηαο 

επηρείξεζεο. ΢ε όια απηά ηα πξνβιήκαηα, γίλεηαη πξνζπάζεηα λα βειηηζηνπνηεζνύλ 

επηκέξνπο παξάκεηξνη ησλ πξναλαθεξζέλησλ πξνβιεκάησλ, θαζώο επίζεο θαη 

αξθεηώλ άιισλ πνπ ππάξρνπλ. 

Δάλ θάπνην δήηεκα είλαη ζεκαληηθό θαη αξθεηά πνιύπινθν, ππάξρνπλ 

αξθεηέο καζεκαηηθέο κέζνδνη κε ηηο νπνίεο κπνξεί λα επηιπζεί. Ο ζηόρνο ηεο 

δηαδηθαζίαο βειηηζηνπνίεζεο είλαη λα βξεζεί ην νιηθό βέιηηζην (global 
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optimization
1
), δειαδή λα βξεζνύλ ηα βέιηηζηα ζηνηρεία x* από έλα ζύλνιν X, 

ζύκθσλα κε έλα ζύλνιν θξηηεξίσλ  F = {f1, f2, .., fn}. Σα θξηηήξηα απηά 

δηαηππώλνληαη σο καζεκαηηθέο ζπλαξηήζεηο, νη ιεγόκελεο αληηθεηκεληθέο 

ζπλαξηήζεηο
2
. 

 

1.3.  Μέθοδοι που βαςίζονται ςτη λειτουργία φυςικών 

ςυςτημάτων 

 

Ζ δπζθνιία γηα λα βξεζεί ην νιηθό βέιηηζην κε ηε ρξήζε ησλ κεζόδσλ νη 

νπνίεο βξίζθνπλ ηνπηθά βέιηηζηα, ζε πεξηπηώζεηο επίιπζεο πνιύπινθσλ πξνβιεκάησλ 

βειηηζηνπνίεζεο, νδήγεζε ηνπο εξεπλεηέο ζηελ πξνζπάζεηα λα βξνπλ ελαιιαθηηθέο, 

θαιύηεξεο κεζόδνπο γηα ηέηνηνπ είδνπο πξνβιήκαηα. Πξόζθαηα, έρνπλ βξεζεί 

δηάθνξνη αιγόξηζκνη, νη νπνίνη βαζίδνληαη ζε κεραληζκνύο ιεηηνπξγίαο θπζηθώλ 

ζπζηεκάησλ (nature-inspired). 

Σα ζπζηήκαηα ηα νπνία βαζίδνληαη ζηε θύζε, πξνζνκνηώλνπλ ηνλ ηξόπν κε 

ηνλ νπνίν ιεηηνπξγνύλ δηάθνξα βηνινγηθά ζπζηήκαηα θαη απνηθίεο πνπ βξίζθνληαη 

ζην πεξηβάιινλ. Σα ηειεπηαία ρξόληα γίλεηαη νινέλα θαη πεξηζζόηεξε ρξήζε ησλ 

ζπζηεκάησλ απηώλ, κε ζθνπό λα βξεζνύλ ιύζεηο ζε πνιύπινθα πξνβιήκαηα 

βειηηζηνπνίεζεο. Παξαδείγκαηα ηέηνησλ ζπζηεκάησλ είλαη ε ιεηηνπξγία ηνπ 

αλζξώπηλνπ εγθεθάινπ (λεπξσληθά δίθηπα), ε δηαδηθαζία κε ηελ νπνία κηα απνηθία 

κπξκεγθηώλ ςάρλεη γηα ηξνθή, θιπ.  

Γηα λα επηιπζνύλ, όπσο αλαθέξακε αλσηέξσ, πνιύπινθα πξνβιήκαηα 

βειηηζηνπνίεζεο, είλαη δπλαηό λα ρξεζηκνπνηεζεί ζπλδπαζκόο αιγνξίζκσλ πνπ  

βαζίδνληαη ζηε θύζε. Σέηνηνη ζπλδπαζκνί, νλνκάδνληαη πβξηδηθά ζπζηήκαηα, ηα 

                                                           
1 Ζ πην ζπλεζηζκέλε πεξίπησζε είλαη ε ειαρηζηνπνίεζε κίαο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο f, ζε έλα 

ζύλνιν ιύζεσλ . Δπίζεο, πνιιέο θνξέο ππάξρνπλ πεξηνξηζκνί ζην δηάλπζκα ησλ ιύζεσλ min . 

΢ε πξαγκαηηθά πξνβιήκαηα, ζπλαξηήζεηο πνπ πεξηέρνπλ πνιιέο κεηαβιεηέο έρνπλ αξθεηά ηνπηθά 

βέιηηζηα. Σν λα βξεζεί θάπνην ηνπηθό βέιηηζην, είλαη αξθεηά εύθνιν, κε ηε ρξήζε κεζόδσλ, νη νπνίεο 

βξίζθνπλ ηνπηθά ειάρηζηα ή κέγηζηα (αλάινγα ηε θύζε ηνπ πξνβιήκαηνο). Σν λα βξεζεί όκσο ην 

νιηθό βέιηηζην είλαη αξθεηά δύζθνιν θαη είλαη πξαθηηθά αδύλαηε ε εύξεζή ηνπ γηα πνιιά πξνβιήκαηα 

έσο ηώξα. 

2
  Μηα αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε  είλαη κηα καζεκαηηθή ζπλάξηεζε ηελ 

νπνία ζέινπκε λα βειηηζηνπνηήζνπκε. 
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νπνία ζπλδπάδνπλ ραξαθηεξηζηηθά από δπν ή πεξηζζόηεξεο κεζόδνπο θαη 

αλαθέξνληαη ζε πξνβιήκαηα δηαθξηηνύ θαη ζπλερή ρώξνπ ιύζεσλ. 

 

 

 

1.4.  Κατηγοριοποίηςη μεθόδων βελτιςτοποίηςησ 

 

΢ηελ εξγαζία απηή, ζα ρξεζηκνπνηεζνύλ δπν ηέηνηνη αιγόξηζκνη, νη νπνίνη ζα 

αλαιπζνύλ ζε επόκελν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο. Πξηλ δνζεί κεγαιύηεξε έκθαζε 

ινηπόλ ζηηο ηερληθέο απηέο, ζα παξνπζηαζηεί κηα θαηεγνξηνπνίεζε ησλ κεζόδσλ 

απηώλ [38]. Γεληθά, νη κέζνδνη βειηηζηνπνίεζεο ρσξίδνληαη ζε δπν άμνλεο, ηνπο 

πξνζδηνξηζηηθνύο (deterministic) θαη ηνπο ζηνραζηηθνύο αιγνξίζκνπο. Οη 

πξνζδηνξηζηηθνί αιγόξηζκνη, ρξεζηκνπνηνύληαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ππάξρεη κηα 

μεθάζαξε ζρέζε αλάκεζα ζηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ πηζαλώλ ιύζεσλ θαη ζηε 

ρξεζηκόηεηα ηελ νπνία έρεη ην ζπγθεθξηκέλν πξόβιεκα πνπ εξεπλάηαη. Έηζη, ν ρώξνο 

ησλ ιύζεσλ κπνξεί λα εμεξεπλεζεί κε δηάθνξεο κεζόδνπο. Γηα παξάδεηγκα, κπνξεί ην 

πξόβιεκα απηό λα αλαιπζεί ζε επηκέξνπο πξνβιήκαηα, κηθξόηεξνπ κεγέζνπο, κέρξη 

ην θαζέλα από απηά λα γίλεη όζν πην απιό γίλεηαη. Έπεηηα, νη ιύζεηο πνπ βξίζθνληαη, 

ζηε ζπλέρεηα ζπλδπάδνληαη κε απνηέιεζκα λα πξνθύςεη ε ηειηθή ιύζε ηνπ 

πξσηαξρηθνύ πξνβιήκαηνο (divide and conquer algorithms). Δάλ ε ζρέζε κεηαμύ 

κηαο ιύζεο θαη ηεο ηηκήο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο ηνπ πξνβιήκαηνο δελ είλαη 

ηόζν μεθάζαξε ή είλαη πνιύπινθε, ή αθόκε ν ρώξνο ησλ ιύζεσλ είλαη 

πνιπδηάζηαηνο, ηόηε γίλεηαη δπζθνιόηεξν ην λα ιπζεί ην πξόβιεκα κε 

πξνζδηνξηζηηθέο (deterministic) κεζόδνπο.  

΢ην παξαθάησ ζρήκα, απεηθνλίδεηαη κηα θαηεγνξηνπνίεζε ησλ αιγνξίζκσλ 

βειηηζηνπνίεζεο: 
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Δηθόλα 1: Καηεγνξηνπνίεζε αιγνξίζκσλ βειηηζηνπνίεζεο 

Πεγή: Weise, Thomas, 2009 “Global Optimization Algorithms – Theory and 

Application –”. 

 

 

Γηα ην ιόγν απηό ε έξεπλα θαηεπζύλζεθε πξνο ηνπο ζηνραζηηθνύο (stochastic) 

αιγνξίζκνπο θαη εηδηθόηεξα ζε απηνύο πνπ εκπλένληαη από θπζηθά, θνηλσληθά ή 

βηνινγηθά θαηλόκελα. Οη αιγόξηζκνη απηνί έρνπλ ηελ ηδηόηεηα λα κελ εγθισβίδνληαη 

ζε ηνπηθά βέιηηζηεο ιύζεηο θαη κάιηζηα κπνξνύλ λα εληνπίζνπλ ηελ πεξηνρή ηεο 
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νιηθά βέιηηζηεο ιύζεο ζπλήζσο κεηά από έλα κεγάιν αξηζκό εθηηκήζεσλ ηεο 

αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο. 

Ζ δηαδηθαζία εύξεζεο ιύζεσλ ζηνπο ζηνραζηηθνύο αιγνξίζκνπο 

πξαγκαηνπνηείηαη πάληνηε κέζσ κηαο επαλαιεπηηθήο δηαδηθαζίαο. ΢ε θάζε 

επαλάιεςε δεκηνπξγνύληαη από ηνλ αιγόξηζκν κηα (π.ρ. Πξνζνκνησκέλε Αλόπηεζε 

(Simulated Annealing)) ή πεξηζζόηεξεο (πρ Γελεηηθνί Αιγόξηζκνη θαη Αιγόξηζκνη 

πνπ βαζίδνληαη ζηνλ ηξόπν πνπ ιεηηνπξγεί κηα απνηθία κπξκεγθηώλ) ιύζεηο από ηνλ 

αληίζηνηρν αξηζκό αηόκσλ (individuals) πνπ αλήθνπλ ζην ρώξν ησλ πηζαλώλ ιύζεσλ. 

Ζ θαηαιιειόηεηα ησλ ιύζεσλ απηώλ εθηηκάηαη κέζσ ηεο ζπλαξηήζεσο θόζηνπο. 

Πνιιέο θνξέο νη αιγόξηζκνη απηνί θαηά ηε δηαδηθαζία εύξεζεο ιύζεσλ 

πξνζαξκόδνληαη ζπλερώο ζην ρώξν ησλ ιύζεσλ κεηαβάιινληαο ηηο παξακέηξνπο 

ηνπο. 

 

1.5. Χαρακτηριςτικά μεθόδων που βαςίζονται ςτη λειτουργία 

φυςικών ςυςτημάτων 

 

Ζ παξαπάλσ γεληθή δηαδηθαζία ζπλερίδεηαη κέρξη έσο όηνπ νινθιεξσζεί έλαο 

ζπγθεθξηκέλνο αξηζκόο επαλαιήςεσλ ή ηθαλνπνηεζεί έλα θξηηήξην ζύγθιηζεο. Σα 

βαζηθόηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ αιγνξίζκσλ πνπ εκπλένληαη από ηε θύζε είλαη ηα 

θάησζη: 

 Μνληεινπνηνύλ ζε θάπνην βαζκό έλα θπζηθό (πρ ε αλόπηεζε ζηα κέηαιια), 

θνηλσληθό (πρ ε αιιειεπίδξαζε κεηαμύ ησλ αλζξώπσλ θαη ηνπ πνιηηηζκνύ 

ηνπο ή γεληθόηεξα κεηαμύ ησλ δώλησλ όλησλ θαη πεξηβάιινληόο ηνπο) ή 

βηνινγηθό θαηλόκελν (πρ ε εμέιημε ησλ εηδώλ). 

 Έρνπλ ζηνηρεία ζηνραζηηθόηεηαο (κε αηηηνθξαηηθνί). 

 Πνιιέο θνξέο παξνπζηάδνπλ παξάιιειε δνκή, δειαδή πξάθηνξεο (agents) ή 

άηνκα (individuals) πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαη ηαπηόρξνλα θαη δεκηνπξγνύλ 

πνιιαπιέο ιύζεηο ηνπ πξνβιήκαηνο. Σν γεγνλόο απηό επηηξέπεη ηελ 

παξάιιειε εθηέιεζή ηνπο ζε παξάιιεινπο ειεθηξνληθνύο ππνινγηζηέο. Όηαλ 

ρξεζηκνπνηείηαη έλαο πιεζπζκόο αηόκσλ ηόηε ηα άηνκα κπνξεί λα 

επηθνηλσλνύλ είηε άκεζα (πρ Γελεηηθνί Αιγόξηζκνη) είηε έκκεζα (πρ 
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Αιγόξηζκνη πνπ βαζίδνληαη ζηνλ ηξόπν πνπ ιεηηνπξγεί κηα απνηθία 

κπξκεγθηώλ) κεηαμύ ηνπο. 

 Δίλαη πξνζαξκόζηκνη ζε δηαθνξεηηθά «πεξηβάιινληα» παξνπζηάδνληαο 

«ζηηβαξόηεηα» (robustness). ΢πλεπώο, κπνξνύλ λα ιεηηνπξγήζνπλ αγλνώληαο 

ην ζόξπβν αιιά θαη λα αμηνπνηεζνύλ ζε δηάθνξα είδε πξνβιεκάησλ κε 

ειάρηζηεο αιιαγέο ζηνλ θώδηθα. 

Πξέπεη λα επηζεκαλζεί όηη βαζηθά ππάξρνπλ δύν κεραληζκνί ζηνπο 

ζηνραζηηθνύο αιγνξίζκνπο [42]: 

 ε εθκεηάιιεπζε (exploitation) ηνπ ρώξνπ ησλ ιύζεσλ θαηά ηελ νπνία 

πξαγκαηνπνηείηαη ηνπηθή αλαδήηεζε βέιηηζησλ ιύζεσλ ζηηο πεξηνρέο πνπ 

έρνπλ ήδε δώζεη θαιά απνηειέζκαηα. 

 ε εμεξεύλεζε (exploration) όινπ ηνπ δπλαηνύ ρώξνπ ησλ ιύζεσλ γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθόηεξε αλαδήηεζε λέσλ πξνζνδνθόξσλ πεξηνρώλ. 

Οη δύν απηέο δηαδηθαζίεο είλαη αληαγσληζηηθέο κεηαμύ ηνπο θαη έλαο ζσζηά 

ξπζκηζκέλνο αιγόξηζκνο πξέπεη λα ιεηηνπξγεί ζηε «ρξπζή ηνκή» ησλ δύν. Οη 

αιγόξηζκνη απηνί, εληάζζνληαη ζηελ θαηεγνξία ησλ κεζεπξεηηθώλ αιγνξίζκσλ 

(metaheuristics
3
).  

Γηα λα επηιπζνύλ, όπσο αλαθέξακε αλσηέξσ, πνιύπινθα πξνβιήκαηα 

βειηηζηνπνίεζεο, είλαη δπλαηό λα ρξεζηκνπνηεζεί ζπλδπαζκόο αιγνξίζκσλ πνπ  

βαζίδνληαη ζηε θύζε. Σέηνηνη ζπλδπαζκνί, νλνκάδνληαη πβξηδηθά ζπζηήκαηα, ηα 

νπνία ζπλδπάδνπλ ραξαθηεξηζηηθά από δπν ή πεξηζζόηεξεο κεζόδνπο θαη 

αλαθέξνληαη ζε πξνβιήκαηα δηαθξηηνύ θαη ζπλερή ρώξνπ ιύζεσλ. 

 

 

 

 

 

 

                                                           
3
 Αιγνξηζκηθέο κέζνδνη κε ζθνπό λα επηιύνπλ πξνβιήκαηα γεληθόηεξσλ θαηεγνξηώλ. ΢πλδπάδνπλ 

αληηθεηκεληθέο ζπλαξηήζεηο ή εκπεηξηθνύο θαλόλεο (επξεηηθνί αιγόξηζκνη), ρσξίο λα δίλνπλ πεξεηαίξσ 

έκθαζε ζηε δνκή ηνπο, ηηο εθιακβάλνπλ δειαδή ζαλ δηαδηθαζίεο πνπ βξίζθνληαη ζ’ έλα «καύξν 

θνπηί». Με άιια ιόγηα, έρεη ηελ έλλνηα ελόο γεληθόηεξνπ αιγνξηζκηθνύ πιαηζίνπ πνπ κπνξεί λα 

εθαξκνζηεί ζε δηάθνξα πξνβιήκαηα βειηηζηνπνίεζεο κε ζρεηηθά ιίγεο ηξνπνπνηήζεηο. 
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1.6.  Στόχοσ διπλωματικήσ εργαςίασ 

 

Όζνλ αθνξά ηελ πξαθηηθή εθαξκνγή ηεο παξνύζαο εξγαζίαο, εληάζζεηαη 

ζηελ γλσζηηθή πεξηνρή ηεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ. Σν ζπγθεθξηκέλν πξόβιεκα 

αλαθέξεηαη ζηε βέιηηζηε επηινγή ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ηίηισλ θαζώο επίζεο θαη ηνλ 

πξνζδηνξηζκό ηνπ βέιηηζηνπ πνζνζηνύ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ζε θάζε ηίηιν κε 

βάζε θάπνηα αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε – ζηόρν.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ν ζηόρνο ηνπ πξνβιήκαηνο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηνπ 

δείθηε Sortino ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζέηνληαο έλαλ πεξηνξηζκό ζηε δηαθύκαλζε ηνπ 

ζθάικαηνο εληνπηζκνύ (tracking error volatility). Ο δείθηεο Sortino είλαη έλα 

ρξεκαηννηθνλνκηθό κέηξν πνπ κεηξάεη ηε ζπλνιηθή απνηειεζκαηηθόηεηα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, αθνύ ιακβάλεη ππόςε ηόζν ηε κέζε απόδνζε, όζν θαη ην ξίζθν 

(ηππηθή απόθιηζε απνδόζεσλ). Ζ δηαθνξά όκσο ηνπ δείθηε Sortino από ην δείθηε 

Sharpe, ελόο παξόκνηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ κέηξνπ, είλαη όηη ην δεύηεξν ιακβάλεη 

ππόςε ηε δηαζπνξά όισλ ησλ απνδόζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (ζεηηθώλ θαη 

αξλεηηθώλ) γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ ξίζθνπ. Σν πξώην όκσο, ιακβάλεη ππόςε ηε 

δηαζπνξά κόλν ησλ αξλεηηθώλ απνδόζεσλ. 

Ο έκκεζνο ζηόρνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη λα παξαθνινπζεί ηηο θηλήζεηο ηνπ 

δείθηε, αλόδνπο θαη πηώζεηο (passive portfolio management). Έλαο ρξεκαηηζηεξηαθόο 

δείθηεο απνηππώλεη ηνλ παικό ηεο αγνξάο θαη ελζσκαηώλεη ηηο δηάθνξεο αιιαγέο θαη 

θαηαζηάζεηο ηεο νηθνλνκίαο. ΢πλεπώο, θαηαζθεπάδνληαο έλα ραξηνθπιάθην πνπ ζα 

παξαθνινπζεί ηηο θηλήζεηο ηνπ δείθηε, ηόηε έκκεζα θαηαθέξλνπκε λα 

πξνζαξκόζνπκε ην ραξηνθπιάθηό καο ζηηο θηλήζεηο ηεο επξύηεξεο νηθνλνκίαο θαη 

άξα, λα ιακβάλνπκε πεξηζζόηεξνπο παξάγνληεο ππόςε καο. 

Έρνληαο νξίζεη παξαπάλσ ηε γλσζηηθή πεξηνρή ζηελ νπνία εληάζζνληαη νη 

κεζνδνινγίεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνύλ θαζώο επίζεο θαη ην ρξεκαηννηθνλνκηθό 

πξόβιεκα, παξαθάησ ζα αλαθεξζνύλ νη ζπγθεθξηκέλεο κέζνδνη πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνύλ.  

Έηζη, ζηελ εξγαζία ζα ρξεζηκνπνηεζεί έλα πβξηδηθό ζρήκα, δπν κεζεπξεηηθώλ 

αιγνξίζκσλ εκπλεπζκέλσλ από ηνλ ηξόπν ιεηηνπξγίαο θαη εμέιημεο ησλ θπζηθώλ 

θνηλσληώλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, έλαο αιγόξηζκνο ν νπνίνο βαζίδεηαη ζηνλ ηξόπν 

ιεηηνπξγίαο κηαο απνηθίαο κπξκεγθηώλ (ACO- Ant Colony Optimization) ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ εύξεζε ησλ θαηάιιεισλ (ζπλδπαζκώλ) λ-άδσλ κεηνρώλ θαη 
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έλαο άιινο αιγόξηζκνο ν νπνίνο βαζίδεηαη ζηνλ ηξόπν επηθνηλσλίαο ελόο ζκήλνπο 

ππγνιακπίδσλ (FA- Firefly Algorithm) γηα ηελ εύξεζε ηνπ πνζνζηνύ επελδπκέλνπ 

θεθαιαίνπ ζε θάζε ρξεόγξαθν, ην νπνίν έρεη επηιερζεί ζην ραξηνθπιάθην. 

Όζνλ αθνξά ηνπο αιγνξίζκνπο απηνύο, ζηόρνο είλαη ε κειέηε ηεο ιεηηνπξγίαο 

ηεο ρξεζηκνπνηνύκελεο κεζνδνινγίαο θαη ε πξόηαζε βειηίσζεο επηκέξνπο κεξώλ 

ηνπο, θαζώο επίζεο θαη ε κειέηε ησλ παξακέηξσλ ησλ κεζόδσλ θαη ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο εθαξκνγήο.  

 

1.7.  Δομή διπλωματικήσ εργαςίασ 

 

Παξαθάησ αθνινπζεί κηα δνκή ηεο παξνύζαο εξγαζίαο, ηα ζέκαηα πνπ ζα 

αλαιπζνύλ ζε επόκελα θεθάιαηα. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζην 2
ν
 θεθάιαην γίλεηαη κηα 

βηβιηνγξαθηθή επηζθόπεζε, αλαιύνληαο θάπνηεο κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη ζην 

παξειζόλ πάλσ ζε πξνβιήκαηα παξόκνηαο θύζεσο, θαζώο επίζεο θαη αλαθνξά ζηηο 

κεζόδνπο πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ επίιπζε ησλ πξνβιεκάησλ απηώλ. ΢ην 3
ν
 

θεθάιαην γίλεηαη εθηελήο αλάιπζε ζηηο αιγνξηζκηθέο κεζόδνπο πνπ 

ρξεζηκνπνηνύληαη ζηελ παξνύζα εξγαζία. Αθνινύζσο ζην 4
ν
 θεθάιαην πεξηγξάθεηαη 

ην ρξεκαηννηθνλνκηθό πξόβιεκα θαη νη ζεσξίεο ζηηο νπνίεο βαζίδεηαη. ΢ην 5
ν
 

θεθάιαην παξνπζηάδνληαη νη ηξνπνπνηήζεηο νη νπνίεο πινπνηνύληαη πάλσ ζε 

ζπγθεθξηκέλνπο κεραληζκνύο ηνπ πβξηδηθνύ ζρήκαηνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη. 

Δπηπιένλ, ζην 6
ν
 θεθάιαην παξαζέηνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ πξνζνκνηώζεσλ 

θαζώο επίζεο θαη ν ζρνιηαζκόο απηώλ. Σέινο, ζην 7
ν
 θεθάιαην, ζα ζπδεηεζνύλ ηα 

ζπκπεξάζκαηα ηεο όιεο δηαδηθαζίαο θαη ζα γίλνπλ θάπνηεο πξνηάζεηο γηα κειινληηθή 

έξεπλα. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 2: ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΥΙΚΗ ΕΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η 

 

2.1. Ειςαγωγικά ςτοιχεία 

 

Σα πξνβιήκαηα βειηηζηνπνίεζεο πξνθύπηνπλ από ην γεγνλόο όηη δεηείηαη λα 

βξεζνύλ νη ηηκέο κηαο ή πεξηζζόηεξσλ κεηαβιεηώλ απόθαζεο, νη νπνίεο ηθαλνπνηνύλ 

ηελ αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε, ιακβάλνληαο ππόςε ηνπο εθάζηνηε πεξηνξηζκνύο ηνπ 

πξνβιήκαηνο. Ζ βειηηζηνπνίεζε ελόο ραξηνθπιαθίνπ ρξενγξάθσλ αλήθεη ζε απηή 

ηελ θαηεγνξία θαη πεξηγξάθεθε αλαιπηηθά από ηνλ Markowitz [23]. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, νη ηηκέο ησλ κεηαβιεηώλ απόθαζεο (πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ 

ζε θάζε επηιεγκέλν ρξεόγξαθν) xi,  πξέπεη λα ππόθεηληαη ζε θάπνηνπο πεξηνξηζκνύο. 

 

 Γελ ζα πξέπεη λα μεπεξλνύλ ζπγθεθξηκέλα όξηα,  . 

 Σν άζξνηζκά ηνπο πξέπεη λα είλαη ίζν κε ηε κνλάδα, . 

 

Ο αληηθεηκεληθόο ζηόρνο ηνπ πξνβιήκαηνο είλαη λα βξεζνύλ νη βέιηηζηεο 

κεηνρέο πνπ ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην θαζώο επίζεο θαη ην πνζνζηό επελδπκέλνπ 

θεθαιαίνπ πνπ αληηζηνηρεί ζηελ θάζε κεηνρή, έηζη ώζηε λα βειηηζηνπνηείηαη έλαο 

επελδπηηθόο ζηόρνο (π.ρ. κεγηζηνπνίεζε αλακελόκελεο απόδνζεο ραξηνθπιαθίνπ, 

ειαρηζηνπνίεζε θηλδύλνπ ραξηνθπιαθίνπ θηι.). ΢ε επόκελν θεθάιαην ζα αλαιπζεί ε 

αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε πξνο  βειηηζηνπνίεζε (Sortino Ratio), νη πεξηνξηζκνί ηνπ 

πξνβιήκαηνο, θαζώο επίζεο θαη θάπνηεο παξαδνρέο πνπ γίλνληαη γηα ην πξνθίι ηνπ 

επελδπηή. ΢πγθεθξηκέλα, γίλεηαη ε παξαδνρή πσο ν επελδπηήο απνζηξέθεηαη ηνλ 

θίλδπλν (risk aversion), γη απηό θαη ν ζηόρνο πνπ ηίζεηαη, είλαη ε αλακελόκελε 

απόδνζε λα μεπεξλά ηελ αληίζηνηρε ηνπ ρξενγξάθνπ ρσξίο θίλδπλν (risk-free asset). 
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2.2. Ανάλυςη προηγούμενων ερευνών 

 

Όζνλ αθνξά ηε γλσζηηθή πεξηνρή ηεο βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ, έρνπλ 

γίλεη αξθεηέο κειέηεο ζε δηάθνξα είδε πξνβιεκάησλ εμεηάδνληαο πνηθίιεο 

αληηθεηκεληθέο ζπλαξηήζεηο. 

  Έλαο ζπγθεθξηκέλνο ηύπνο γηα ην πξόβιεκα επηινγήο ηνπ βέιηηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ην πξόβιεκα παξαθνινύζεζεο ελόο δείθηε (index tracking).  

Σν [30], κειεηά ηελ πεξίπησζε ηεο επηινγήο ελόο παζεηηθνύ ραξηνθπιαθίνπ 

(passive portfolio) ρξεζηκνπνηώληαο έλα πβξηδηθό ζρήκα πνπ απνηειείηαη από 

γελεηηθνύο αιγόξηζκνπο θαη ηερληθέο ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκνύ (quadratic 

programming). Οη γελεηηθνί αιγόξηζκνη βξίζθνπλ ηα ππνζύλνια ησλ κεηνρώλ πνπ ζα 

απαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθην, ελώ κε ηηο ηερληθέο ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκνύ 

βξίζθεη ην πνζνζηό ηνπ θεθαιαίνπ πνπ ζα πξέπεη λα επελδπζεί ζηελ θάζε κεηνρή. 

Δπίζεο, ζην άξζξν ρξεζηκνπνηείηαη θαη κηα ηξίηε κέζνδνο γηα ηε ζύγθξηζε ησλ 

απνηειεζκάησλ, ε ηπραία αλαδήηεζε όζνλ αθνξά ηελ εύξεζε ησλ κεηνρώλ πνπ 

ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην. ΢ην πξόβιεκα, ππάξρεη έλα ζύλνιν (universe) 100 

κεηνρώλ. Οη αιγόξηζκνη επηιέγνπλ ππνζύλνια ησλ 20 κεηνρώλ (cardinality). Σν 

κεηνλέθηεκα ηεο κειέηεο ήηαλ ε απνηπρία ηεο λα βξεη ην νιηθό βέιηηζην ηεο 

αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο. Σα απνηειέζκαηα πνπ επηηεύρζεθαλ από ηα πεηξάκαηα 

έδεημαλ όηη ε ρξήζε νξηζκέλσλ ηερληθώλ, νη νπνίεο αλαθέξνληαη ζηε δηαδηθαζία 

δεκηνπξγίαο λένπ πιεζπζκνύ ιύζεσλ (random assorting recombination crossover) 

νδήγεζαλ ζ’ έλαλ επέιηθην γελεηηθό αιγόξηζκν, ηνπ νπνίνπ νη επηδόζεηο ήηαλ πνιύ 

θαιύηεξεο από ηελ ηπραία αλαδήηεζε.  

΢ην [18], εληνπίζηεθαλ βέιηηζηα ραξηνθπιάθηα, ηα νπνία παξαθνινπζνύλ 

έλαλ δείθηε. Έλα ηέηνην ραξηνθπιάθην απνηειείηαη από έλα (ζπλήζσο κηθξό) 

ππνζύλνιν ησλ κεηνρώλ θάπνηνπ δείθηε. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε εθαξκνγή ππάξρεη ν 

πεξηνξηζκόο όηη ηα πνζνζηά επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ είλαη κόλν ζεηηθά (δελ 

επηηξέπεηαη ην short-selling). Σα βέιηηζηα πνζνζηά απηά, ελόο ραξηνθπιαθίνπ 

βξίζθνληαη ειαρηζηνπνηώληαο ηε δηαθύκαλζε ηνπ ζθάικαηνο παξαθνινύζεζεο γηα 

έλα ζύλνιν ηζηνξηθώλ απνδόζεσλ ελόο ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε. Σν ζπλνιηθό βέιηηζην 

ραξηνθπιάθην εληνπίδεηαη, ρξεζηκνπνηώληαο έλαλ πβξηδηθό ζρήκα γελεηηθνύ 

αιγνξίζκνπ (γελεηηθόο αιγόξηζκνο κε κέζνδν ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκνύ) όπνπ 

θάζε ρξσκόζσκα αληηπξνζσπεύεη ην πξναλαθεξζέλ ππνζύλνιν ησλ κεηνρώλ ηνπ 
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δείθηε, ε αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε θάζε ρξσκνζώκαηνο αληηζηνηρεί ζηε δηαθύκαλζε 

ηνπ ζθάικαηνο εληνπηζκνύ πνπ επηηπγράλεηαη κε απηό ην ππνζύλνιν θαη ην βέιηηζην 

ραξηνθπιάθην είλαη εθείλν κε ηελ ειάρηζηε ηηκή ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο. 

Δπίζεο ρξεζηκνπνηείηαη κία άιιε κέζνδνο, ε νπνία εθαξκόδεηαη ζην ζηάδην επηινγήο 

κειώλ ηνπ ππάξρνληνο πιεζπζκνύ (tournament selection) θαη βαζίδεηαη ζηελ 

ηπραηόηεηα. ΢πκπεξαζκαηηθά, ην ραξηνθπιάθην πνπ βξέζεθε κε ηελ παξαπάλσ 

κέζνδν, είλαη αξθεηά θαιύηεξν από ηα αληίζηνηρα πνπ βξέζεθαλ κε κέζνδν ηπραίαο 

αλαδήηεζεο, θαζώο επίζεο θαη από ηα ραξηνθπιάθηα, ηα νπνία απνηεινύληαη από 

κεηνρέο ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ δείθηε ΑΔΥ. Δπηπιένλ, απνδεηθλύεηαη πσο ε 

απόδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ, ηα νπνία απνηεινύληαη από κεηνρέο πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο είλαη θαηώηεξε από ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην πνπ βξίζθεηαη κε 

ηνλ γελεηηθό αιγόξηζκν. Ζ κειέηε απηή δείρλεη επίζεο πσο είλαη πην εύθνιν λα 

θαηαζθεπαζηεί θάπνην ραξηνθπιάθην ην νπνίν λα αθνινπζεί έλαλ δείθηε πνπ 

απνηειείηαη από πεξηνξηζκέλν αξηζκό κεηνρώλ παξά θάπνηνλ άιινλ πνπ απνηειείηαη 

από πεξηζζόηεξεο κεηνρέο. Δπίζεο, όζνλ αθνξά ην πξόβιεκα πνπ κειεηάηαη ζην 

άξζξν, λα αθνινπζείηαη ν δείθηεο ΑΔΥ, ην θαηάιιειν ζρήκα είλαη ν πβξηδηθόο 

γελεηηθόο αιγόξηζκνο κε ηνλ κεραληζκό (two-point bit equalizer crossover operator), 

ν νπνίνο απνηειεί έλαλ δηαρεηξηζηή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηνπο Γελεηηθνύο 

αιγνξίζκνπο πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιίζεη γελεηηθή πνηθηινκνξθία. Σν ζρήκα απηό 

δίλεη ιύζεηο αξθεηά θνληά ζηε βέιηηζηε, ζε ζρεηηθά κηθξό αξηζκό γεληώλ (θαηά κέζν 

όξν θάησ από 23). 

Δπηπιένλ, ην [35], πξαγκαηεύεηαη κε ην πξόβιεκα ηεο παξαθνινύζεζεο ελόο 

δείθηε. Γηα ηελ επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο ρξεζηκνπνηείηαη έλα πβξηδηθό ζρήκα ην 

νπνίν ζπλδπάδεη έλαλ εμειηθηηθό αιγόξηζκν κε ηεηξαγσληθό πξνγξακκαηηζκό. 

Γνζέλησλ θάπνησλ κεηνρώλ, ν ηεηξαγσληθόο πξνγξακκαηηζκόο ππνινγίδεη ην 

βέιηηζην πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ζε θαζεκηά από ηηο κεηνρέο. Σν πξόβιεκα 

ηεο εύξεζεο ησλ θαηάιιεισλ κεηνρώλ επηιύεηαη κε έλαλ γελεηηθό αιγόξηζκν πνπ 

ρξεζηκνπνηεί ην απνηέιεζκα ηεο κεζόδνπ ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκνύ ζαλ 

αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε. Ζ αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε πνπ πξέπεη λα 

ειαρηζηνπνηήζνπκε είλαη ε δηαθύκαλζε ηνπ ζθάικαηνο εληνπηζκνύ (tracking error 

volatility). Οη πεξηνξηζκνί νη νπνίνη ιακβάλνληαη ππόςε είλαη όηη ν ζπλνιηθόο 

αξηζκόο κεηνρώλ ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ (cardinality) ηζνύηαη κε 5, παίξλνπκε 

δειαδή 5άδεο κεηνρώλ θαη ην πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ (weights) παίξλεη 

ηηκέο από 0-1. Χζηόζν, ππήξρε θάπνην πξόβιεκα ζηελ επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο ην 
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νπνίν ήηαλ όηη θάπνηεο κεηνρέο ήηαλ πςειά ζπζρεηηζκέλεο. ΢ηε κειέηε απηή, 

πξνηείλεηαη έλα πβξηδηθό ζρήκα γηα ηελ επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο. Σν επηζπκεηό 

ππνζύλνιν ησλ κεηνρώλ πνπ πξέπεη λα πεξηέρεηαη ζην ραξηνθπιάθην βξίζθεηαη κε 

γελεηηθνύο αιγνξίζκνπο. Ζ αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε ππνινγίδεηαη κε κεζόδνπο 

ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκνύ. Ζ πξνηεηλόκελε απηή πξνζέγγηζε, δίλεη 

ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα, αλ θαη θάπνηεο κεηνρέο ζην ρώξν ησλ ιύζεσλ ήηαλ ζε 

πςειό βαζκό ζπζρεηηζκέλεο, πξάγκα ην νπνίν νδήγεζε ηνλ αιγόξηζκν λα κε βξίζθεη 

γξήγνξα θαιέο ιύζεηο. ΢ην άξζξν πξνηείλεηαη ε ρξήζε άιισλ κεζόδσλ, όπσο 

πξνζνκνησκέλε αλόπηεζε
4
, ή ε κέζνδνο βειηηζηνπνίεζεο πνπ βαζίδεηαη ζηνλ ηξόπν 

ιεηηνπξγίαο κηαο απνηθίαο κπξκεγθηώλ (ant-colony optimization) όζνλ αθνξά ην 

ζπλδπαζηηθό κέξνο ηνπ αιγνξίζκνπ.  

Σν [18] εξεπλά ηνλ θίλδπλν θαη ηε ζρέζε ηεο απόδνζεο ζε ελεξγεηηθά 

ραξηνθπιάθηα (active portfolios) κε πεξηνξηζκό ζηελ κεηαβιεηόηεηα ηνπ ζθάικαηνο 

εληνπηζκνύ (tracking error volatility-TEV). Απηή είλαη ε θιαζζηθή αληηκεηώπηζε ησλ 

επελδπηώλ πνπ αθνινπζνύλ ελεξγεηηθή ζηξαηεγηθή, δειαδή έρνπλ ζθνπό λα 

«ληθήζνπλ» θάπνην δείθηε. Έλα δήηεκα πνπ ππάξρεη ζε ηέηνηνπ είδνπο πξνβιήκαηα 

είλαη πσο ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δελ ιακβάλεη ππόςε ζηνλ ζπλνιηθό 

θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, θαηαιήγνληαο ζε ραξηνθπιάθηα ηα νπνία είλαη 

αλαπνηειεζκαηηθά, γη απηό θαη πξέπεη λα εηζαρζνύλ θάπνηνη επηπιένλ πεξηνξηζκνί 

ζην πξόβιεκα. ΢ηόρνο ηεο παξαπάλσ κειέηεο είλαη λα εμεγήζεη πνηνη πξέπεη λα είλαη 

νη πεξηνξηζκνί απηνί. Έλα ζεκαληηθό δήηεκα είλαη λα πεξηνξηζηεί ε ζπλνιηθή 

κεηαβιεηόηεηα (volatility) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ έηζη ώζηε λα κελ είλαη κεγαιύηεξε 

από ηελ αληίζηνηρε ηνπ δείθηε πνπ ν επελδπηήο ζέιεη λα «ληθήζεη». Αθόκε, έλαο 

επηπιένλ πεξηνξηζκόο κπνξεί λα αλαθέξεηαη ζηελ κεηαβιεηόηεηα ηνπ ζθάικαηνο 

εληνπηζκνύ (Tracking Error Volatility). Σν άξζξν απηό, δίλεη αλαιπηηθέο ιύζεηο γηα 

ηε ζρέζε απόδνζεο- θηλδύλνπ γηα ραξηνθπιάθηα πνπ ππόθεηληαη ζε πεξηνξηζκό ηεο 

δηαθύκαλζεο ηνπ ζθάικαηνο εληνπηζκνύ. Απηή ε αλαιπηηθή ιύζε επηηξέπεη λα 

εξεπλεζνύλ πεξεηαίξσ θάπνηνη επηπιένλ πεξηνξηζκνί ζην πξόβιεκα πνπ εμεηάδεηαη.  

Δπηπιένλ, ζην [28], αλαιύνληαη θάπνηεο επξεηηθέο ηερληθέο γηα πξνβιήκαηα 

επηινγήο ραξηνθπιαθίνπ ππό θάπνηνπο ζπγθεθξηκέλνπο πεξηνξηζκνύο. Δηδηθόηεξα, ην 

                                                           
4

 ΢ηνραζηηθή κεζεπξεηηθή κέζνδνο επξείαο ρξήζεο γηα πξνβιήκαηα εύξεζεο ηνπ νιηθνύ 

βέιηηζηνπ. Ζ κέζνδνο απηή θάλεη κηα ηθαλνπνηεηηθή πξνζέγγηζε ζην νιηθό βέιηηζην κηαο 

αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο ζε έλα κεγάιν ρώξν ιύζεσλ. 
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πξόβιεκα πνπ εμεηάδεηαη ζην άξζξν απηό είλαη εθείλν ηεο επηινγήο ηνπ θαηάιιεινπ 

ραξηνθπιαθίνπ ην νπνίν δίλεη ζηνλ επελδπηή ηελ θαηάιιειε ηζνξξνπία 

πξνζδνθώκελεο απόδνζεο θαη θηλδύλνπ. Χο αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε ιακβάλνπκε 

εθείλε ηνπ Markowitz θαη επίζεο ζπκπεξηιακβάλνπκε θαη δπν βαζηθνύο 

πεξηνξηζκνύο: πεξηνξηζκόο ζηνλ αξηζκό ησλ κεηνρώλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

(Cardinality constraint) θαη πεξηνξηζκόο ζηελ αλώηαηε θαη θαηώηαηε ηηκή ηνπ 

πνζνζηνύ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ζε θάζε κεηνρή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (quantity 

constraint). Οη επξεηηθέο κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηε ιύζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο είλαη ε κέζνδνο Αλαξξίρεζεο Λόθνπ (hill climbing- HC), 

πξνζνκνησκέλε αλόπηεζε (Simulated Annealing) θαη ε Αλαδήηεζε Σακπνύ (tabu 

search- TS). Δπηπιένλ, ην πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ιακβάλεη ηηκέο από 0.1 

έσο 1 (floor θαη ceiling constraints) αληίζηνηρα. Σα ραξηνθπιάθηα πνπ ζρεκαηίδνληαη 

είλαη ησλ 10 κεηνρώλ. Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμάγνληαη από ην άξζξν βάζεη ησλ 

απνηειεζκάησλ από ηα πεηξάκαηα πνπ δηεμήρζεζαλ είλαη πσο όηαλ νη επηιεγκέλεο 

κεηνρέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη πάλσ από 30, νη δηαθνξέο ζηα απνηειέζκαηα πνπ 

δίλεη ν αιγόξηζκνο είλαη ακειεηέεο. Σν άξζξν απηό είλαη κηα πξώηε πξνζέγγηζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο θαη ππάξρεη πεδίν γηα πεξαηηέξσ έξεπλα, όπσο δεκηνπξγία πβξηδηθώλ 

αιγνξίζκσλ κε άιιεο κεζόδνπο όπσο γηα παξάδεηγκα γελεηηθνί αιγόξηζκνη θαη 

εθαξκνγή ησλ κεζόδσλ πνπ πεξηγξάθεθαλ θαη ζε άιια πξνβιήκαηα βειηηζηνπνίεζεο 

ραξηνθπιαθίνπ. Από ηηο κεζόδνπο πνπ εμεηάζηεθαλ ζην άξζξν απηό, ε πεξηζζόηεξν 

ππνζρόκελε ήηαλ ε έξεπλα ηακπνύ (tabu search). 

΢ην [33], εμεηάδεηαη ην θιαζζηθό πξόβιεκα ηνπ Markowitz (ειαρηζηνπνίεζε 

ηεο δηαθύκαλζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο απόδνζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ). Σν πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ (weights) παίξλεη ηηκέο από 0-

1. Υξεζηκνπνηνύληαη εμειηθηηθνί αιγόξηζκνη θαη εηδηθόηεξα, νη εμήο κέζνδνη: 

γελεηηθνί αιγόξηζκνη (GA) θαη δηάθνξεο εμειηθηηθέο ζηξαηεγηθέο (evolutionary 

strategies- ES). Αθόκε πεξηγξάθεηαη κηα εμειηγκέλε κνξθή απηώλ ησλ κεζόδσλ 

(Knapsack-GA, Knapsack-ES). Αθόκε, ρξεζηκνπνηήζεθαλ κηκεηηθνί αιγόξηζκνη 

(Memetic Algorithms) ζε ζπλδπαζκό κε ηε κέζνδν ηνπ Λακαξθηζκνύ
5
 

(Lamarckism). Σα cardinalities πνπ εμεηάδνληαη είλαη  6, 4 θαη 2. ΢πκπεξαζκαηηθά, 

από ην παξαπάλσ άξζξν είλαη γεγνλόο πσο ν εμειηγκέλνο γελεηηθόο αιγόξηζκνο πνπ 

                                                           
5
 Θεσξία πνπ πξεζβεύεη πσο έλαο νξγαληζκόο κπνξεί λα κεηαβηβάζεη επίθηεηα ραξαθηεξηζηηθά 

ζην γόλν ηνπ (heritability of acquired characteristics ή soft inheritance). 
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ελζσκαηώλεη επηπιένλ κεραληζκνύο αλαδήηεζεο (Knapsack-GA, Knapsack-ES), νη 

νπνίνη ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ εύξεζε ηνπ θαηάιιεινπ ζπλδπαζκνύ κεηνρώλ 

δίλνπλ αξθεηά θαιύηεξεο ιύζεηο από ηνλ γελεηηθό αιγόξηζκν ρσξίο ηνπο 

πξναλαθεξζέληεο κεραληζκνύο. Δηδηθόηεξα, ν κεραληζκόο Knapsack-ES θάλεθε λα 

είλαη θαιύηεξνο από ηνλ Knapsack-GA. Δπίζεο, ην ίδην απνηέιεζκα είρε ε ρξήζε ηνπ 

πβξηδηθνύ ζρήκαηνο ησλ κηκεηηθώλ αιγνξίζκσλ κε ηε κέζνδν ηνπ Λακαξθηζκνύ.   

Δπηπιένλ, ην [17] πεξηγξάθεη πσο κηα πξνζέγγηζε γελεηηθνύ αιγνξίζκνπ ζε 

ζπλδπαζκό κε ηε δηαδηθαζία ηεο πξνζνκνησκέλεο αλόπηεζεο δίλεη κία θαιύηεξε 

ελαιιαθηηθή ζηελ εύξεζε ηνπ απνηειεζκαηηθνύ ζπλόξνπ
6
 ζηε δηαδηθαζία επηινγήο 

ραξηνθπιαθίνπ απ’ όηη κηα απιή πξνζνκνησκέλε αλόπηεζε. Από ην απνηέιεζκα, 

βιέπνπκε πσο όηαλ απμάλνληαη νη πεξηνξηζκνί ζην πξόβιεκα, απμάλεηαη ν 

απαηηνύκελνο ρξόλνο γηα ηελ εύξεζε ηνπ θαιύηεξνπ ραξηνθπιαθίνπ. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο απηήο, έδεημαλ όηη από ηε ζηηγκή πνπ πξνζηίζεληαη 

επηπιένλ πεξηνξηζκνί, απμάλεηαη θαη ν απαηηνύκελνο ρξόλνο γηα λα βξεζεί ην 

βέιηηζην ραξηνθπιάθην. Έλα κνληέιν κε πνιινύο πεξηνξηζκνύο, πξνθαιεί «ζόξπβν» 

όηαλ εξεπλάηαη ην απνηειεζκαηηθό ζύλνξν. Ο «ζόξπβνο» απηόο είλαη έλα επηπιένλ 

πξόβιεκα γηα ηνπο ιήπηεο απνθάζεσλ δηόηη κηα κηθξή αιιαγή ζηηο αλακελόκελεο 

απνδόζεηο επηθέξεη πνιύ κεγάιεο αιιαγέο ζηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Αθόκε 

απνδείρζεθε πσο ν εμειηγκέλνο γελεηηθόο αιγόξηζκνο κπνξεί λα ιύζεη ην πξόβιεκα 

ηεο βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ πην απνηειεζκαηηθά από ηηο θιαζζηθέο 

πξνζεγγίζεηο ησλ εμειηθηηθώλ αιγνξίζκσλ, επεηδή ν αιγόξηζκνο απηόο έρεη ηε 

δπλαηόηεηα λα εμεξεπλεί θαιύηεξα ηνλ ρώξν ησλ ιύζεσλ.  

Δπίζεο, ην, [22] ζε ζρεηηθή κειέηε ηνπο ην 2003, αζρνιείηαη κε ην πξόβιεκα 

ηνπ Markowitz, όπνπ ηζρύνπλ νη παξαθάησ πεξηνξηζκνί ζην ζπγθεθξηκέλν πξόβιεκα. 

Σν πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ παίξλεη ηηκέο από 0.1 έσο 1 (floor θαη ceiling 

constraints) αληίζηνηρα. Γηα λα επηιπζεί ην πξόβιεκα απηό, εθαξκόδεηαη έλαο 

επαλαιεπηηθόο αιγόξηζκνο ζηνλ νπνίν έλαο πιεζπζκόο θξπζηάιισλ ρξεζηκνπνηείηαη 

γηα λα βξεη ηε βέιηηζηε ζύλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Κάζε θξύζηαιινο 

αληηπξνζσπεύεη έλα ραξηνθπιάθην όπνπ ε δνκή ηνπ θξπζηάιινπ αλαπαξηζηά ηηο 

κεηνρέο καδί κε ηα αληίζηνηρα πνζνζηά θεθαιαίνπ πνπ επελδύνληαη ζε θάζε κεηνρή 

πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην. Ο αιγόξηζκνο μεθηλά κε κηα ηπραία 

                                                           
6
 Σν ζύλνξν ηνπ ζπλόινπ ησλ κέζσλ ηηκώλ θαη ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ απνδόζεσλ όισλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ησλ κεηνρώλ πνπ έρνπκε ζηε δηάζεζή καο. 
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αξρηθνπνίεζε ησλ θξπζηάιισλ, ε δνκή ησλ νπνίσλ είλαη αθόκε ηπραία θαη έγθπξε 

όζνλ αθνξά ηνπο πεξηνξηζκνύο. Απηό επηηπγράλεηαη κε ηελ επηινγή θάπνησλ κεηνρώλ 

(k) από ηηο Ν δηαζέζηκεο κεηνρέο. ΢ηηο επηιεγκέλεο κεηνρέο ηνπνζεηνύληαη ηπραία 

πνζνζηά επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ. Μεηά από θάπνηεο επαλαιήςεηο ηνπ αιγνξίζκνπ, 

επηιέγεηαη ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην καδί κε ηα αληίζηνηρα πνζνζηά απηά. Σα 

απνηειέζκαηα ζπγθξίλνληαη κε ηε κέζνδν ηεο πξνζνκνησκέλεο αλόπηεζεο 

(simulated annealing- SA), θαζώο επίζεο θαη κε κηα εμειηγκέλε κνξθή απηήο (GSA). 

Σν πβξηδηθό ζρήκα δίλεη θαιύηεξεο πνηνηηθά ιύζεηο. Δπίζεο ν αιγόξηζκνο είλαη 

αξθεηά επέιηθηνο όζνλ αθνξά επεθηάζεηο ζην ππάξρνλ κνληέιν, εηζάγνληαο επηπιένλ 

πεξηνξηζκνύο. 

Μηα δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε έγηλε ζην [5]. ΢ην άξζξν απηό πξνηείλεηαη ν 

ζπλδπαζκόο δηαθνξεηηθώλ εμειηθηηθώλ αιγνξίζκσλ κε ηνλ αιγόξηζκν θξίζηκεο 

γξακκήο
7

 (critical line algorithm), γηα ηελ επίιπζε πνιύπινθσλ πξνβιεκάησλ 

επηινγήο ραξηνθπιαθίνπ κε κε γξακκηθνύο πεξηνξηζκνύο. Ζ βαζηθή ηδέα είλαη λα 

δηαρεηξηζηεί ν εμειηθηηθόο αιγόξηζκνο ηνπο κε γξακκηθνύο πεξηνξηζκνύο θαη λα 

ρσξίζεη ην πξόβιεκα ζε ππνπξνβιήκαηα κε γξακκηθνύο πεξηνξηζκνύο. Απηά 

κπνξνύλ λα ιπζνύλ κε έλαλ αιγόξηζκν ηεο θξίζηκεο γξακκήο. Ζ ζπλνιηθή ιύζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο ζα είλαη ν ζπλδπαζκόο ησλ ιύζεσλ ζηα μερσξηζηά πξνβιήκαηα κε 

γξακκηθνύο πεξηνξηζκνύο. Έλαο ζπγθεθξηκέλνο ηύπνο εμειηθηηθνύ αιγόξηζκνπ 

(envelope-based multi-objective evolutionary algorithm
8
 (EMOEA) ) ρξεζηκνπνηείηαη 

ζην άξζξν απηό, όπσο θαη ζε έλα επξύηεξν πιαίζην πξνβιεκάησλ επηινγήο 

ραξηνθπιαθίνπ. ΢πλδπάδεη ηελ ηθαλόηεηα ηνπ αιγνξίζκνπ ηεο θξίζηκεο γξακκήο γηα 

ηνλ ππνινγηζκό ηνπ ζπλερνύο ρώξνπ κε ηελ ηθαλόηεηα ησλ εμειηθηηθώλ αιγόξηζκσλ 

(multi-objective evolutionary algorithms
9

(ΜΟΔΑ) ) λα ιακβάλνπλ ππόςε 

πεξίπινθνπο πεξηνξηζκνύο θαη λα παξάγνπλ πνιιαπιέο ιύζεηο ζε θάζε γεληά. Ζ 

θύξηα ηδέα ηνπ άξζξνπ είλαη λα ρξεζηκνπνηήζεη ηνλ MOEA γηα λα νξίζεη 

                                                           
7
 Ο αιγόξηζκνο απηόο αλαπηύρζεθε από ηνλ Markowitz θαη καο επηηξέπεη λα θαζνξίζνπκε ην 

απνηειεζκαηηθό ζύλνξν, όηαλ ε δηαθύκαλζε ηνπ πνζνζηνύ ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ δηέπεηαη από 

πεξηνξηζκνύο ηύπνπ αληζόηεηαο. 

8
 ΢πλδπάδεη ηελ επάξθεηα ηνπ αιγνξίζκνπ ηεο θξίζηκεο γξακκήο γηα λα ππνινγίδεη όιν ην ζπλερέο 

ζύλνξν θαη ηελ ηθαλόηεηα ησλ εμειηθηηθώλ αιγόξηζκσλ, νη νπνίνη εθαξκόδνληαη ζε πξνβιήκαηα κε 

πνιιέο αληηθεηκεληθέο ζπλαξηήζεηο. 

9
 Σύπνο εμειηθηηθνύ αιγνξίζκνπ ν νπνίνο ιακβάλεη ππόςε ηνπο πεξίπινθνπο πεξηνξηζκνύο θαη 

παξάγεη ιύζεηο κε έλα κόλν «ηξέμηκν». 
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θαηάιιεινπο ππνρώξνπο ηνπ νιόθιεξνπ ρώξνπ ιύζεσλ, λα εθηειέζεη ηνλ αιγόξηζκν 

ηεο θξίζηκεο γξακκήο ζε θάζε έλαλ ππνρώξν θαη λα γίλεη έπεηηα έλαο 

επαλαπξνζδηνξηζκόο ησλ επηκέξνπο ιύζεσλ γηα λα ζρεκαηηζηεί ε ηειηθή ιύζε. Σν 

πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ παίξλεη ηηκέο από 0-1. Γίλεηαη, ινηπόλ, ζηα 

πεηξάκαηα θαη κία ζύγθξηζε κεηαμύ EMOEA θαη P-MOEA (point-based MOEA). 

΢ηα απνηειέζκαηα ηνπ πξνβιήκαηνο ν EMOEA ππεξηεξεί ζε γεληθέο γξακκέο έλαληη 

ηνπ P-MOEA. ΢πκπεξαζκαηηθά, ζα ιέγακε πσο ηα είδε ησλ πξνβιεκάησλ πνπ έρνπλ 

εμεηαζηεί θηλνύληαη ζε δύν θαηεπζύλζεηο.  

 ΢ηόρνο ηεο επηινγήο ραξηνθπιαθίνπ (ελεξγεηηθή ή παζεηηθή 

ζηξαηεγηθή). 

 Δπηινγή βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ ππό νξηζκέλνπο πεξηνξηζκνύο. 

Σν [8], επηθεληξώζεθε ζηελ επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο επηινγήο 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ππνινγηζκόο ηνπ απνηειεζκαηηθνύ ζπλόξνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

απηνύ. Υξεζηκνπνηήζεθε έλα κνληέιν, βαζηζκέλν ζην αληίζηνηρν ηνπ Markowitz, ην 

νπνίν όκσο, πεξηιακβάλεη πεξηνξηζκνύο όζνλ αθνξά ηνλ αξηζκό ησλ κεηνρώλ, θαζώο 

επίζεο θαη πεξηνξηζκνύο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην αλώηαην θαη θαηώηαην όξην ηνπ 

πνζνζηνύ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ πνπ αληηζηνηρεί ζε θάζε κεηνρή ηνπ επηιεγκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Ζ κειέηε γίλεηαη γηα ραξηνθπιάθηα ησλ 10 κεηνρώλ, ελώ ην πνζνζηό 

ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ θπκαίλεηαη από 0 κέρξη 1. Ζ κέζνδνο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ζηε κειέηε απηή, γηα ηελ εύξεζε ηνπ πνζνζηνύ επελδπκέλνπ 

θεθαιαίνπ γηα θάζε κεηνρή ηνπ δεδνκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ, βαζίδεηαη ζηνλ ηξόπν πνπ 

ιεηηνπξγνύλ ηα ζκήλε ζην θπζηθό πεξηβάιινλ (Particle Swarm Optimization-PSO). 

Σα απνηειέζκαηα απηήο ηεο κεζόδνπ ζπγθξίλνληαη κε άιιεο παξαδνζηαθέο κεζόδνπο 

(γελεηηθνί αιγόξηζκνη, πξνζνκνησκέλε αλόπηεζε θαη tabu search). Όηαλ ηίζεληαη 

πξνβιήκαηα επηινγήο ραξηνθπιαθίνπ θαη ν επελδπηήο πξνηηκά εθείλα κε ρακειά 

επίπεδα επελδπηηθνύ θηλδύλνπ, ε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζην άξζξν δίλεη 

θαιύηεξεο ιύζεηο από ηηο άιιεο κεζόδνπο. 

Αθόκε, ην [12] ζε κειέηε ηνπο ην 2007, πεξηγξάθεη ηε ρξεζηκόηεηα θάπνησλ 

αιγνξηζκηθώλ κεζόδσλ πνπ ν ηξόπνο ιεηηνπξγίαο ηνπο είλαη εκπλεπζκέλνο από ηε 

θύζε, θαζώο επίζεο θαη δηάθνξεο εθαξκνγέο ηνπο όζνλ αθνξά πξνβιήκαηα 

βειηηζηνπνίεζεο ζην πεδίν ηεο νηθνλνκίαο. ΢ηόρνο ηνπ άξζξνπ είλαη ε πεξηγξαθή 

θάπνησλ από απηέο ηηο κεζόδνπο (ant colony optimization-ACO θαη particle swarm 

optimization-PSO). Μεξηθέο εθαξκνγέο ησλ κεζόδσλ απηώλ πνπ πεξηγξάθνληαη ζ’ 
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απηό ην άξζξν είλαη ε ιήςε απνθάζεσλ ζηα παξαθάησ δεηήκαηα. Πξόβιεςε 

νηθνλνκηθήο θξίζεο, βειηηζηνπνίεζε ραξηνθπιαθίσλ, ζπζηήκαηα αμηνιόγεζεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο (credit scoring) θαη  επελδπηηθέο απνθάζεηο. 

΢πκπεξαζκαηηθά, νη αιγόξηζκνη απηνί ρξεζηκνπνηνύληαη ζε αξθεηέο πεξηπηώζεηο. 

Δπηπιένλ, ν ζηόρνο ησλ παξαπάλσ αιγνξίζκσλ είλαη λα βειηηζηνπνηήζνπλ ηηο 

παξακέηξνπο ηεο εθάζηνηε κεζόδνπ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, πξνθεηκέλνπ λα επηιύζεη 

πην απνηειεζκαηηθά ην ρξεκαηννηθνλνκηθό πξόβιεκα.  

΢ηε ζπλέρεηα, αθνινπζνύλ θιαζζηθέο πξνζεγγίζεηο νη νπνίεο θαηαιήγνπλ ζε 

θάπνηα κνληέια, όζνλ αθνξά ηελ επηινγή ραξηνθπιαθίνπ θαζώο επίζεο θαη θάπνηεο 

ηερληθέο αμηνιόγεζεο απηνύ.  

Μηα πξνζέγγηζε πεξηγξάθεηαη ζην [35], ε νπνία είλαη ν αιγόξηζκνο EGP, πνπ 

κπνξεί λα εθαξκνζηεί κε ειάρηζηεο ηξνπνπνηήζεηο γηα ηελ επίιπζε πξνβιεκάησλ 

επηινγήο ραξηνθπιαθίνπ, ζύκθσλα κε δηάθνξα κέηξα αμηνιόγεζεο . Με ην κνληέιν 

απηό, επηιέγεηαη ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην από έλα δείθηε, ζύκθσλα κε νξηζκέλα 

θξηηήξηα, ρσξίο πνιύπινθεο καζεκαηηθέο κεζόδνπο. ΢ην ζπγθεθξηκέλν άξζξν 

ρξεζηκνπνηείηαη ν δείθηεο Sharpe, σο κέηξν αμηνιόγεζεο ησλ κεηνρώλ. Βέβαηα, 

γίλνληαη νη ππνζέζεηο πσο κόλν έλα ραξηνθπιάθην είλαη ην θαιύηεξν όισλ, όηη όινη 

νη επελδπηέο έρνπλ ηηο ίδηεο αλακελόκελεο απνδόζεηο θαη ζα επηιέμνπλ  ην 

ραξηνθπιάθηό ηνπο ζύκθσλα κε ην παξαπάλσ κνληέιν θαη όηη νη επελδπηέο όηαλ 

έρνπλ (ή πηζηεύνπλ πσο έρνπλ) πνιύ θαιή πιεξνθόξεζε όζνλ αθνξά θάπνηεο 

κεηνρέο, ηηο επηιέγνπλ. Απηό δελ αληαπνθξίλεηαη ζηελ πξαγκαηηθόηεηα όκσο, δηόηη νη 

επελδπηέο έρνπλ δηαθνξεηηθνύο ζηόρνπο. ΢ην κνληέιν, εμεηάδνληαη νη πεξηπηώζεηο 

όηαλ ην short-selling επηηξέπεηαη θαη όηαλ όρη. 

 Δπίζεο ζην [14], αλαιύνληαη ηα πεξηζζόηεξα κέηξα αμηνιόγεζεο ησλ κεηνρώλ. 

Δηδηθόηεξα, πεξηγξάθεηαη ν δείθηεο Sortino θαη γίλεηαη αληηιεπηόο ν ιόγνο γηα ηνλ 

νπνίν επηιέγεηαη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο ζηελ παξνύζα εξγαζία. Δηδηθόηεξα, ηα 

πεξηζζόηεξα κέηξα, όπσο ν δείθηεο Sharpe, δίλνπλ βαξύηεηα εμίζνπ ζηηο 

δηαθπκάλζεηο θαη ησλ ζεηηθώλ (νδεγνύλ ζε επηπιένλ ζεηηθέο απνδόζεηο), αιιά θαη 

ησλ αξλεηηθώλ απνδόζεσλ (νδεγνύλ ζε επηπιένλ αξλεηηθέο απνδόζεηο). Ο δείθηεο 

Sortino απνηειεί κηα «βειηίσζε» ηνπ πξναλαθεξζέληνο δείθηε, δηόηη ιακβάλεη ππόςε 

κόλν ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ αξλεηηθώλ απνδόζεσλ. Απηό γίλεηαη δηόηη θάπνηνλ 

επελδπηή, πξαθηηθά, ηνλ ελδηαθέξεη λα κελ έρεη απνδόζεηο ππεξβνιηθά αξλεηηθέο. 

Αληηζέησο, δελ ζα είλαη δεκηνγόλν γη απηόλ εάλ πξνθύςνπλ επηπιένλ ζεηηθέο 

απνδόζεηο. ΢πλεπώο, έρεη πεξηζζόηεξν λόεκα λα εμαζθαιίζεη κε θάπνην ηξόπν λα κε 



~ 28 ~ 
 

έρεη αξλεηηθή απόδνζε ην ραξηνθπιάθηό ηνπ. Δίλαη, ινηπόλ,  ζρεδόλ ίδηνο κε ηνλ 

δείθηε Sharpe, κε ηε ζεκαληηθή δηαθνξά όηη ε δηαθύκαλζε ηνπ ζθάικαηνο 

παξαθνινύζεζεο ππνινγίδεηαη κόλν από ηηο αξλεηηθέο απνδόζεηο. 

2.3. Βαςικά ςυμπεράςματα 

 

Οη κειέηεο πνπ αλαιύνληαη παξαπάλσ, είλαη από ην γλσζηηθό πεδίν ηεο 

δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ θαη πεξηιακβάλνπλ ζηξαηεγηθέο παζεηηθήο, θαζώο επίζεο 

θαη ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο. Δπίζεο, ρξεζηκνπνηνύληαη αξθεηέο κεζεπξεηηθέο 

κέζνδνη, θαηά θύξην ιόγν εμειηθηηθέο αιιά θαη αιγόξηζκνη νη νπνίνη εκπλένληαη από 

θπζηθά ζπζηήκαηα. ΢ε όιεο ηηο κειέηεο, ρξεζηκνπνηνύληαη πβξηδηθά ζρήκαηα 

εμειηθηηθώλ αιγνξίζκσλ, νη νπνίνη ελζσκαηώλνπλ επηπιένλ θάπνηνπο επξεηηθνύο 

κεραληζκνύο ηνπηθήο αλαδήηεζεο. Οη αιγόξηζκνη ησλ παξαπάλσ πεξηπηώζεσλ 

ινηπόλ, είλαη θαηά κεγάιν πνζνζηό γελεηηθνί, κε θάπνηεο ηξνπνπνηήζεηο αλάινγα κε 

ηε θύζε ηνπ πξνβιήκαηνο πνπ εμεηάδεηαη. Δπίζεο, νη αιγόξηζκνη απηνί 

ρξεζηκνπνηνύληαλ θπξίσο γηα ηελ εύξεζε ησλ βέιηηζησλ κεηνρώλ. Απηό βέβαηα, ζε 

ζπλδπαζκό κε θάπνηεο άιιεο ηερληθέο, όπσο ηεηξαγσληθόο πξνγξακκαηηζκόο ή 

πξνζνκνησκέλε αλόπηεζε, νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνύληαλ γηα ηελ εύξεζε ηνπ βέιηηζηνπ 

πνζνζηνύ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ζε θάζε κεηνρή, από απηέο πνπ έρεη επηιέμεη ν 

εμειηθηηθόο αιγόξηζκνο. Αμίδεη επίζεο λα αλαθέξνπκε όηη ζηα άξζξα πνπ 

αλαιύνληαη, εμεηάδνληαη δηάθνξεο αληηθεηκεληθέο ζπλαξηήζεηο, θαζώο επίζεο θαη 

δηάθνξνη πεξηνξηζκνί, νη νπνίνη ζε αξθεηέο κειέηεο είλαη θνηλνί. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

νη πεξηνξηζκνί ζηα άξζξα πνπ αλαιύνληαη αλσηέξσ, κπνξνύλ λα θαηεγνξηνπνηεζνύλ 

ζηνπο εμήο ηύπνπο: 

 Πεξηνξηζκόο ζε αξηζκό κεηνρώλ ζην επηιεγκέλν ραξηνθπιάθην 

(cardinality constraint). 

 Πνζνηηθνί πεξηνξηζκνί, νη νπνίνη αλαθέξνληαη ζην πνζνζηό 

επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ζε θάζε κεηνρή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (quantity 

constraints). 

 

Σέινο, αλαιύεηαη κηα ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε γηα ηελ επηινγή βέιηηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ζηελ νπνία ρξεζηκνπνηνύληαη νη EGP αιγόξηζκνη. Δπηπιένλ, 

παξνπζηάδεηαη ν δείθηεο Sortino (αλαιύεηαη ζην 4
ν
 θεθάιαην ηεο εξγαζίαο), έλαο 
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δείθηεο πνπ εθθξάδεη κε πιεξέζηεξν ηξόπν, απηό πνπ ελδηαθέξεη ηνλ επελδπηή (λα 

πεξηνξίδνληαη νη δηαθπκάλζεηο ησλ αξλεηηθώλ απνδόζεσλ). 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 3: ΠΕΡΙΓΡΑΥΗ ΑΛΓΟΡΙΘΜΙΚΨΝ ΜΕΘΟΔΨΝ 

 

3.1. Περιγραφή αλγορίθμου  Ant Colony Optimization (ACO) 

 

Οη απνηθίεο ησλ κπξκεγθηώλ θαη γεληθόηεξα νη θνηλσλίεο ησλ εληόκσλ, είλαη 

θαηαλεκεκέλα ζπζηήκαηα, ηα νπνία παξόιε ηελ απιόηεηα ηνπ θάζε κπξκεγθηνύ, ή 

εληόκνπ μερσξηζηά, παξνπζηάδνπλ κηα δνκεκέλε θνηλσληθή νξγάλσζε
10

 θαη κάιηζηα, 

ζε πνιύ πςειό βαζκό. Χο απνηέιεζκα απηήο ηεο νξγάλσζεο, νη απνηθίεο ησλ 

κπξκεγθηώλ έρνπλ ηε δπλαηόηεηα λα θέξνπλ ζε πέξαο πεξίπινθα θαζήθνληα, ηα 

νπνία ζε κεξηθέο πεξηπηώζεηο κπνξνύλ λα ππεξβνύλ θαηά πνιύ ηηο ηθαλόηεηεο ελόο 

κεκνλσκέλνπ κπξκεγθηνύ.  

Δίλαη θαλεξό όηη νη ηθαλόηεηεο ησλ εληόκσλ, κεκνλσκέλα, δελ είλαη δπλαηό 

λα εκθαλίζνπλ έλα αξκνληθά δνκεκέλν απνηέιεζκα, όπσο ην θηίζηκν ησλ θσιηώλ ή 

ηελ εύξεζε ηεο ζπληνκόηεξεο δηαδξνκήο κεηαμύ δύν ζεκείσλ. Δπηπξόζζεηα, είλαη 

πνιύ ζεκαληηθό ην γεγνλόο όηη ηα θνηλσληθά έληνκα επηηεινύλ απηέο ηηο εξγαζίεο κε 

κεγάιε επειημία θαη πξνζαξκνζηηθόηεηα (flexibility): κπνξνύλ λα πξνζαξκόδνληαη 

ζηηο εθάζηνηε ζπλζήθεο ηνπ πεξηβάιινληνο, αιιά θαη ζηηβαξόηεηα (robustness): 

κπνξνύλ λα νινθιεξώζνπλ νπνηαδήπνηε ζπιινγηθή εξγαζία αθόκα θαη αλ θάπνηα 

άηνκα απνηύρνπλ [42]. 

Σν κπζηηθό ηεο «επηηπρεκέλεο» δηεθπεξαίσζεο ζπιινγηθώλ εξγαζηώλ θαη 

κάιηζηα κε βέιηηζην ηξόπν βξίζθεηαη ζηελ απην-νξγάλσζε (self-organization- SO) 

ησλ εληόκσλ. ΢ηα SO κνληέια γίλεηαη ε βαζηθή ζεώξεζε όηη ην θάζε άηνκν-έληνκν 

είλαη έλαο απιόο «πξάθηνξαο» (agent) πνπ κπνξεί λα δηεθπεξαηώζεη κόλν απιέο 

ιεηηνπξγίεο. Ζ ζεώξεζε απηή δελ ιακβάλεη ππόςε ηελ πεξίπινθε δνκή ηνπ 

κεκνλσκέλνπ εληόκνπ
11

 [42]. 

                                                           
10 Έληνκα πνπ δνπλ ζε απνηθίεο θαη ε γεληθόηεξε ζπκπεξηθνξά ηνπο θαηεπζύλεηαη από ηελ αλάγθε 

επηβίσζεο ηεο νκάδαο θαη όρη ηνπ κεκνλσκέλνπ αηόκνπ. 

 

11 Κάζε κεκνλσκέλν έληνκν, από όια ηα είδε ησλ εληόκσλ, εκθαλίδεη αξθεηά πεξίπινθε δνκή 

ρξεζηκνπνηώληαο πιεζώξα αηζζεηεξίσλ νξγάλσλ ώζηε λα ζπγθεληξώλεη πιεξνθνξίεο από ην 

πεξηβάιινλ ηνπ θαη λα ιακβάλεη ηηο αλάινγεο απνθάζεηο. 
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Από ηελ παξαηήξεζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ πξαγκαηηθώλ κπξκεγθηώλ 

πξνθύπηνπλ δηάθνξα καζεκαηηθά ππνδείγκαηα, ηα νπνία αλαθέξνληαη ζε μερσξηζηέο 

θπζηθέο ιεηηνπξγίεο. Απηά ηα ππνδείγκαηα ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηνλ ζρεδηαζκό 

θαηλνηόκσλ αιγνξίζκσλ γηα έλα κεγάιν εύξνο πξνβιεκάησλ. 

 Ζ θύξηα ηδέα είλαη όηη ε αηνκηθή πεηζαξρία πνπ έρεη ην θάζε κέινο ηεο 

απνηθίαο, ε νπνία θαη επηηξέπεη ην ζπληνληζκό ηεο απνηθίαο ησλ πξαγκαηηθώλ 

κπξκεγθηώλ, κπνξεί λα ιεθζεί ππόςε έηζη ώζηε λα ζπληνληζηνύλ πιεζπζκνί 

ηερλεηώλ κπξκεγθηώλ-«πξαθηόξσλ» νη νπνίνη ζπλεξγάδνληαη γηα λα ιύζνπλ 

ππνινγηζηηθά πξνβιήκαηα. Αξθεηά δεηήκαηα, δηαθνξεηηθνύ πεξηερνκέλνπ, ζρεηηθά 

κε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ απνηθηώλ ησλ κπξκεγθηώλ, έρνπλ επεξεάζεη δηαθνξεηηθά 

είδε αιγνξίζκσλ πνπ βαζίδνληαη ζηνλ ηξόπν ιεηηνπξγίαο ησλ κπξκεγθηώλ. ΢ε όινπο 

ηνπο αιγνξίζκνπο απηνύο, ηα κπξκήγθηα ζπληνλίδνπλ ηηο δξαζηεξηόηεηέο ηνπο κέζσ 

ηεο ζηηγκεξγίαο
12

 (stigmergy). Γηα παξάδεηγκα, έλα κπξκήγθη πνπ ςάρλεη γηα ηξνθή 

απνζέηεη κηα ρεκηθή νπζία ζην έδαθνο, ε νπνία απμάλεη ηελ πηζαλόηεηα λα 

αθνινπζήζνπλ θαη ηα ππόινηπα κπξκήγθηα απηό ην κνλνπάηη [42]. 

Έλα από ηα πην επηηπρεκέλα παξαδείγκαηα αιγνξίζκσλ πνπ βαζίδεηαη ζηνλ 

ηξόπν ιεηηνπξγίαο ησλ κπξκεγθηώλ είλαη γλσζηόο σο «αιγόξηζκνο βειηηζηνπνίεζεο, 

ν νπνίνο βαζίδεηαη ζηνλ ηξόπν ιεηηνπξγίαο κηαο θπζηθήο απνηθίαο κπξκεγθηώλ» (Ant 

Colony Optimization-ACO). 

΢ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ’90, ν ACO (Ant Colony Optimization) 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηα πξώηε θνξά από ηνλ M. Dorigo θαη ηνπο ζπλεξγάηεο ηνπ, [11] 

σο κηα θαηλνηόκα κεζεπξεηηθή κέζνδνο, εκπλεπζκέλε από ην θπζηθό θόζκν, γηα ηε 

ιύζε πνιύπινθσλ θαη ζπλδπαζηηθώλ πξνβιεκάησλ βειηηζηνπνίεζεο (CO problems). 

Ο ACO, αλήθεη ζηελ θαηεγνξία ησλ κεζεπξεηηθώλ αιγνξίζκσλ, νη νπνίνη είλαη 

πξνζεγγηζηηθνί αιγόξηζκνη πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη γηα λα βξεζνύλ ζε ηθαλνπνηεηηθό 

βαζκό θαιέο ιύζεηο ζε πνιύπινθα πξνβιήκαηα βειηηζηνπνίεζεο, ζε έλα ινγηθό 

ρξνληθό δηάζηεκα ππνινγηζκώλ. Άιια παξαδείγκαηα κεζεπξεηηθώλ αιγνξίζκσλ είλαη 

ε Αλαδήηεζε Σακπνύ (Tabu Search
13

- TS), Πξνζνκνησκέλε Αλόπηεζε
14

 (Simulated 

Annealing) θαη Δμειηθηηθνί αιγόξηζκνη
15

 (Evolutionary Algorithms).  

                                                           
12

 Γηαδηθαζία έκκεζεο επηθνηλσλίαο ησλ εληόκσλ. Πξνέξρεηαη από ηηο ειιεληθέο ιέμεηο ζηίγκα 

(stigma) θαη έξγν (ergo). 
13

 Ο TS είλαη έλαο αιγόξηζκνο ηνπηθήο έξεπλαο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα θαζνδεγήζεη ηελ 

έξεπλα άιισλ αιγνξίζκσλ, όπσο γηα παξάδεηγκα ηνπ SA. Πξαθηηθά εηζάγεη κηα κνξθή «κλήκεο» ζηνλ 
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Ζ πεγή έκπλεπζεο όζνλ αθνξά ηνλ ACO, είλαη ε ζπκπεξηθνξά ησλ 

πξαγκαηηθώλ κπξκεγθηώλ όηαλ ςάρλνπλ γηα ηξνθή. Όηαλ θάλνπλ απηή ηελ ελέξγεηα, 

ηα κπξκήγθηα αξρηθά εμεξεπλνύλ ηελ πεξηνρή πνπ πεξηβάιεη ηε θσιηά ηνπο κε έλαλ 

ηπραίν ηξόπν. Μόιηο έλα κπξκήγθη βξεη κηα πεγή ηξνθήο, αμηνινγεί ηελ πνηόηεηα θαη 

ηελ πνζόηεηα ηνπ θαγεηνύ θαη κεηαθέξεη ιίγε πνζόηεηα πίζσ ζηε θσιηά. Καηά ηε 

δηάξθεηα ηεο επηζηξνθήο ζηε θσιηά,  ην κπξκήγθη απνζέηεη ίρλε θεξνκόλεο (ρεκηθή 

νπζία). Ζ πνζόηεηα ηεο θεξνκόλεο πνπ αθήλεη, ε νπνία κπνξεί λα εμαξηάηαη από ηελ 

πνηόηεηα θαη ηελ πνζόηεηα ηνπ θαγεηνύ, νδεγεί ηα ππόινηπα κπξκήγθηα ζηελ πεγή 

ηεο ηξνθήο. 

 Έηζη, κε απηή ηελ έκκεζε επηθνηλσλία κεηαμύ ηνπο (κέζσ ηεο θεξνκόλεο
16

 

πνπ αθήλνπλ), ηα κπξκήγθηα είλαη ζε ζέζε λα βξνπλ θνληηλόηεξα κνλνπάηηα κεηαμύ 

ηεο θσιηάο ηνπο θαη δηαθόξσλ πεγώλ ηξνθήο. Ζ δηαδηθαζία απηή απεηθνλίδεηαη θαη 

ζηελ Δηθόλα 2.  

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                      
βαζηθό αιγόξηζκν ε νπνία ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ απνκλεκόλεπζε ησλ πξνεγνύκελσλ βεκάησλ ηεο 

δηαδηθαζίαο βειηηζηνπνίεζεο θαη ηδηαίηεξα απηώλ πνπ βειηίσζαλ ηε ιύζε ηνπ πξνβιήκαηνο. 

14
 Ζ Πξνζνκνησκέλε Αλόπηεζε (SA) βαζίδεηαη ζην θπζηθό θαηλόκελν ηεο απνθαηάζηαζεο ηεο 

ηζνξξνπίαο ελόο κεηάιινπ ζε θπζηθνρεκηθό επίπεδν ή επίπεδν δνκήο θαηά ηελ αξγή απόςπμή ηνπ από 

κηα αξρηθή ζεξκνθξαζία Ts ζε κηα ηειηθή Ta. 

15
 Ζ βαζηθή ηδέα γηα ηελ αλάπηπμε ηνπο έρεη πξνέιζεη από ηελ ίδηα ηελ θύζε θαη ηνπο 

κεραληζκνύο θπζηθήο εμέιημεο ησλ εηδώλ 

16
 Ζ θεξνκόλε (pheromone) είλαη κηα ρεκηθή νπζία ηελ νπνία εθιύνπλ ηα δώα θαη ηα έληνκα γηα 

λα 

επηθνηλσλήζνπλ έκκεζα κε ηα άιια κέιε είδνπο ηνπο. 
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Δηθόλα 2: Απεηθόληζε ηεο ηθαλόηεηαο ησλ κπξκεγθηώλ λα κπνξνύλ λα βξίζθνπλ θνληηλόηεξα 

κνλνπάηηα πξνο ηελ ηξνθή ηνπο. 

 

Πεγή: Blum Christian, 2005, “Ant colony optimization: Introduction and recent 

trends”, pp. 256. 

 

Μεηαμύ ηεο θσιηάο θαη ηεο πεγήο θαγεηνύ ππάξρνπλ 2 κνλνπάηηα, δηαθνξεηηθνύ 

κήθνπο. Δπίζεο, ηα ίρλε πνπ αθήλνπλ κε ηε θεξνκόλε, θαίλνληαη κε ηελ θόθθηλε 

δηαθεθνκκέλε γξακκή. Όζν εληνλόηεξε είλαη, ηόζν ηζρπξόηεξε είλαη θαη ε θεξνκόλε.  

Σν ραξαθηεξηζηηθό απηό ησλ θπζηθώλ απνηθηώλ κπξκεγθηώλ, επεθηείλεηαη ζε 

ηερλεηέο απνηθίεο, κε ζθνπό λα ιπζνύλ δύζθνια CO πξνβιήκαηα. 

Έλα CO πξόβιεκα [3],  P = (S, f ) είλαη έλα πξόβιεκα βειηηζηνπνίεζεο ζην νπνίν 

δίλεηαη έλα πεπεξαζκέλν ζύλνιν ιύζεσλ S (ρώξνο ιύζεσλ – search space) θαη κηα 

αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε  f : S _→ R+  ε νπνία πξνζδίδεη κηα ζεηηθή ηηκή ζε θάζε 

ζύλνιν ιύζεσλ. Ο ζηόρνο είλαη είηε λα βξεζεί κηα ιύζε κε ηελ ειάρηζηε δπλαηή ηηκή 

ή κηα αξθεηά θαιή ιύζε ζε έλα ηθαλνπνηεηηθό ρξνληθό δηάζηεκα. 

Πξνθεηκέλνπ λα κεηαηξαπνύλ ηα θπζηθά βηνινγηθά κνληέια ζε ηερλεηά 

«αιγνξηζκηθά», δειαδή ζε ππνινγηζηηθά εξγαιεία γηα ηελ επίιπζε πξνβιεκάησλ 

βειηηζηνπνίεζεο, ζα πξέπεη λα γίλνπλ νξηζκέλεο παξαδνρέο. Σα ηερλεηά κπξκήγθηα 
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ζα απνηεινύλ κηα απινπνίεζε ησλ πξαγκαηηθώλ κπξκεγθηώλ αιιά θαη ζα 

εκπινπηηζηνύλ κε επηπξόζζεηεο ηδηόηεηεο πνπ δελ εκθαλίδνληαη ζηα θπζηθά 

κπξκήγθηα θαη ζα θαζνξίδνληαη από ην αληίζηνηρν πξόβιεκα πξνο ιύζε ή από ηηο 

αλάγθεο ηνπ ρξήζηε γηα γξήγνξε ζύγθιηζε. 

Όπσο αλαθέξζεθε, νη αιγόξηζκνη ACO αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ησλ 

κεζεπξεηηθώλ αιγνξίζκσλ θαη επνκέλσο, θύξηα επηδίσμή ηνπο είλαη λα επηηύρνπλ ηνλ 

2
ν
 ζηόρν πνπ αλαθέξακε  (ειαρηζηνπνίεζε  ρξόλνπ ππνινγηζκνύ). Σν θύξην 

ζπζηαηηθό ελόο αιγνξίζκνπ ACO είλαη έλα παξακεηξνπνηεκέλν πηζαλνζεσξεηηθό 

κνληέιν, ην νπνίν νλνκάδεηαη κνληέιν θεξνκόλεο (pheromone model) [11]. Σν 

κνληέιν θεξνκόλεο απνηειείηαη από έλα δηάλπζκα παξακέηξσλ T (pheromone trail 

parameters). Οη παξάκεηξνη απηνί Ti ∈ T , νη νπνίεο ζπλήζσο ζρεηίδνληαη κε 

επηκέξνπο κέξε ησλ ιύζεσλ, παίξλνπλ ηηκέο ri (pheromone values).  Οη ηηκέο ηεο 

θεξνκόλεο ελεκεξώλνληαη βάζε ησλ ιύζεσλ πνπ παξάγνληαη ζε θάζε επαλάιεςε, 

θαζώο επίζεο θαη ησλ πξνεγνύκελσλ ηηκώλ ηνπο.  

Ζ ελεκέξσζε απηή έρεη ζηόρν λα ζπγθεληξώζεη ηελ έξεπλα ζε πεξηνρέο ηνπ 

δηαζηήκαηνο πνπ πεξηέρνπλ πςειήο πνηόηεηαο ιύζεηο. Πξνπαληόο, ε ελίζρπζε ησλ 

ζηνηρείσλ ησλ πνηνηηθώλ ιύζεσλ, είλαη έλα ζεκαληηθό ζπζηαηηθό ησλ αιγνξίζκσλ 

ACO. Θεσξεί πσο νη θαιέο ιύζεηο απνηεινύληαη από θαιά επηκέξνπο ζηνηρεία. Ζ 

γλώζε ησλ ζηνηρείσλ ησλ πνηνηηθά θαιώλ ιύζεσλ κπνξεί λα βνεζήζεη ζηo λα 

βξεζνύλ αθόκε θαιύηεξεο ιύζεηο. Γεληθά, κε ηελ πξνζέγγηζε ηνπ ACO γίλεηαη 

πξνζπάζεηα γηα ηελ επίιπζε  ελόο πξνβιήκαηνο βειηηζηνπνίεζεο, επαλαιακβάλνληαο 

ηα αθόινπζα 2 βήκαηα: 

 

 Καηαζθεπάδνληαη ππνςήθηεο ιύζεηο ρξεζηκνπνηώληαο έλα κνληέιν 

θεξνκόλεο (pheromone model), πνπ είλαη, κηα παξακεηξνπνηεκέλε θαηαλνκή 

πηζαλόηεηαο ζε όιν ην ρώξν ιύζεσλ. 

 Οη ππνςήθηεο ιύζεηο ρξεζηκνπνηνύληαη γηα λα ηξνπνπνηήζνπλ ηηο 

ηηκέο ηεο θεξνκόλεο (pheromone values) κε ηέηνην ηξόπν ώζηε νη πεξηνρέο 

θαιύηεξσλ ιύζεσλ λα ζπγθεληξώλνπλ κεγαιύηεξε πηζαλόηεηα επηινγήο ζε 
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κεηαγελέζηεξεο επαλαιήςεηο. Απώηεξνο ζηόρνο είλαη λα εμαζθαιηζηνύλ 

πςειήο πνηόηεηαο
17

 ιύζεηο.  

΢αλ έλα πξώην βήκα έλαληη ελόο αιγνξίζκνπ βειηηζηνπνίεζεο ζε δηαθξηηό ρξόλν, 

αλαιύεηαη έλα απινπνηεκέλν κνληέιν ηνπ θαηλνκέλνπ, όπσο αθξηβώο ζηελ Δηθόλα 1. 

Αθνύ γίλεη ε παξάζεζε θαη ε επεμήγεζε ηνπ κνληέινπ, ζα ππνδεηρζνύλ νη δηαθνξέο 

κεηαμύ απηνύ ηνπ κνληέινπ θαη ηεο ζπκπεξηθνξάο κηαο θπζηθήο απνηθίαο 

κπξκεγθηώλ.  

Αξρηθά, ην κνληέιν απνηειείηαη από έλα γξάθεκα G = (V ,E), όπνπ ην V 

πεξηιακβάλεη 2 θόκβνπο. Σνλ us (ε θσιηά ησλ κπξκεγθηώλ) θαη ηνλ ud (ε πεγή ηνπ 

ηξνθήο). Δπηπιένλ, ην Δ απνηειείηαη από δπν ζπλδέζκνπο, ηνπο e1 θαη e2, κεηαμύ ησλ 

us θαη ud. Σν e1 έρεη κήθνο l1, ελώ ην e2 έρεη κήθνο l2, ηέηνηα ώζηε l2> l1. Γειαδή, ην e1 

αληηπξνζσπεύεη ην θνληηλό κνλνπάηη, ελώ ην e2, ην καθξηλό. Σα κπξκήγθηα ζηε θύζε, 

απνζέηνπλ θεξνκόλε ζηα κνλνπάηηα πνπ θηλνύληαη. Έηζη, ηα ίρλε ηεο θεξνκόλεο 

κνληεινπνηνύληαη σο αθνινύζσο. Θέηνπκε κηα ηερλεηή κεηαβιεηή ri γηα θάζε έλαλ 

από ηνπο 2 ζπλδέζκνπο ei, i=1, 2. Απηή ε ηηκή δείρλεη ηε δύλακε πνπ έρεη ην ίρλνο ηεο 

θεξνκόλεο ζην αληίζηνηρν κνλνπάηη. Σέινο, ζέηνπκε na ηερλεηά κπξκήγθηα. Κάζε 

κπξκήγθη ζπκπεξηθέξεηαη σο αθνινύζσο: 

Ξεθηλώληαο από ην us (π.ρ. ηε θσιηά ηνπ), έλα κπξκήγθη επηιέγεη κε πηζαλόηεηα 

 

 

κεηαμύ ησλ κνλνπαηηώλ e1 θαη e2 γηα λα θηάζεη ζηελ πεγή ηνπ θαγεηνύ ud. 

Πξνθαλώο, αλ r1>r2, ε πηζαλόηεηα ην κπξκήγθη λα επηιέμεη ην e1 είλαη κεγαιύηεξε 

από ηελ αληίζηνηρε ηεο επηινγήο ηνπ e2. Γηα λα επηζηξέςεη από ην ud ζην us, ην 

κπξκήγθη ρξεζηκνπνηεί ην ίδην κνλνπάηη πνπ επέιεμε γηα λα θηάζεη ζην ud θαη 

αιιάδεη ηελ ηηκή ηεο ηερλεηήο κεηαβιεηήο ηεο θεξνκόλεο, αλάινγα ην κνλνπάηη πνπ 

αθνινύζεζε. Αλαιπηηθόηεξα, έρνληαο επηιέμεη ην κνλνπάηη e1, ην κπξκήγθη αιιάδεη 

ηελ ηηκή ηεο θεξνκόλεο σο εμήο: 

 

 

                                                           
17

 ΢ηόρνο είλαη ν αιγόξηζκνο λα βξίζθεη όζν ην δπλαηόλ θαιύηεξεο ηηκέο ηεο αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο. Αλ ζπκβαίλεη απηό κε κεγάιε ζπρλόηεηα, ε θαηαλνκή ησλ ηηκώλ πνπ ζα πξνθύςεη ζα 

ραξαθηεξίδεηαη από κηθξό εύξνο θαη ζα είλαη «ζπγθεληξσκέλε» πξνο ηα αξηζηεξά.  
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όπνπ: Q, κηα ζεηηθή ζηαζεξά ηνπ κνληέινπ. 

 

΢πλεπώο, ε πνζόηεηα ηεο θεξνκόλεο πνπ πξνζηίζεηαη, εμαξηάηαη από ην κήθνο 

ηνπ κνλνπαηηνύ πνπ επηιέγεη. Όζν θνληηλόηεξν είλαη ην κνλνπάηη, ηόζν δπλαηόηεξε 

είλαη ε πνζόηεηα ηεο πξνζηηζέκελεο θεξνκόλεο. 

Ο ηξόπνο κε ηνλ νπνίν ςάρλεη κηα απνηθία κπξκεγθηώλ γηα ηξνθή, ζε απηό ην 

κνληέιν πξνζνκνηώλεηαη σο εμήο: ΢ε θάζε βήκα (επαλάιεςε) όια ηα κπξκήγθηα 

βξίζθνληαη ζην us (θσιηά). Έπεηηα, θάζε κπξκήγθη θηλείηαη από ην us ζην ud (πεγή 

θαγεηνύ) όπσο αθξηβώο ζηελ Δηθόλα 1. Όπσο αλαθέξζεθε ζην ηκήκα (d) ηεο 

εηθόλαο, ζηε θύζε, ε θεξνκόλε πνπ απνζέηνπλ ηα κπξκήγθηα εμαηκίδεηαη κε θάπνην 

ξπζκό ζην ρξόλν. Ζ εμάηκηζε απηή ηεο θεξνκόλεο ζην κνληέιν πνπ πεξηγξάθεηαη, 

παξηζηάλεηαη σο: 

 

 

Ζ παξάκεηξνο   είλαη κία παξάκεηξνο ε νπνία ξπζκίδεη ηελ εμάηκηζε ηεο 

θεξνκόλεο. Σειηθά, όια ηα κπξκήγθηα πξαγκαηνπνηνύλ ηελ επηζηξνθή ζηε θσιηά 

ηνπο θαη εληζρύνπλ ην επηιεγκέλν κνλνπάηη κε ηνλ ηξόπν πνπ αλαθέξζεθε αλσηέξσ. 

Οη θύξηεο δηαθνξέο κεηαμύ ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ πξαγκαηηθώλ κπξκεγθηώλ θαη 

ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ «ηερλεηώλ» κπξκεγθηώλ είλαη: 

 Δλώ ηα πξαγκαηηθά κπξκήγθηα θηλνύληαη ζην πεξηβάιινλ κε 

έλαλ ηξόπν κε ζπγρξνληζκέλν, ηα αληίζηνηρα «ηερλεηά» 

ζπγρξνλίδνληαη, π.ρ. ζε θάζε επαλάιεςε ηνπ ζπζηήκαηνο, θάζε έλα 

από ηα κπξκήγθηα θηλείηαη από ηε θσιηά ζηελ πεγή ηξνθήο θαη 

αθνινπζεί ην ίδην κνλνπάηη ζηελ επηζηξνθή. 

 Δλώ ηα πξαγκαηηθά κπξκήγθηα αθήλνπλ ηε θεξνκόλε ζην 

έδαθνο νπνπδήπνηε θη αλ θηλνύληαη, ηα «ηερλεηά» κπξκήγθηα αθήλνπλ 

θεξνκόλε κόλν ζην δξόκν ηεο επηζηξνθήο πξνο ηε θσιηά ηνπο. 

 Ζ ζπκπεξηθνξά ηνπ ηξόπνπ κε ηνλ νπνίν ςάρλνπλ ηελ ηξνθή, 

ζηα πξαγκαηηθά κπξκήγθηα βαζίδεηαη ζε κηα έκκεζε αμηνιόγεζε κηαο 

ιύζεο (π.ρ. έλα κνλνπάηη από ηε θσιηά ζηε πεγή ηνπ θαγεηνύ). Με 

απηνύ ηνπ είδνπο ηελ αμηνιόγεζε ελλννύκε ην γεγνλόο όηη ε 

επηζηξνθή ζα είλαη γξεγνξόηεξε από ηα θνληηλόηεξα κνλνπάηηα απ’ 

όηη επηιέγνληαο ηα πην καθξηλά. Δπνκέλσο, ε θεξνκόλε ζα εληζρύεηαη 
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ζηα θνληηλά κνλνπάηηα πην γξήγνξα. Αληηζέησο, ηα «ηερλεηά» 

κπξκήγθηα αμηνινγνύλ κηα ιύζε αλαθνξηθά κε ηελ πνηόηεηα ησλ 

ιύζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα θαζνξηζηεί ην πόζν δπλαηή ζα 

είλαη ε ελίζρπζε ηεο θεξνκόλεο ηελ νπνία πξαγκαηνπνηνύλ ηα 

κπξκήγθηα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο επηζηξνθήο ηνπο ζηε θσιηά.   

΢ηελ εξγαζία απηή, ρξεζηκνπνηείηαη έλαο αιγόξηζκνο ACO ζε δηαθξηηό ρώξν, γηα 

ην πξόβιεκα ηεο βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ ν νπνίνο ζα βξίζθεη θάπνηεο λ-

άδεο κεηνρώλ, ζρεκαηίδνληαο κ’ απηόλ ηνλ ηξόπν έλα ραξηνθπιάθην. 

Γηα ηνλ πιεζπζκό ησλ κπξκεγθηώλ θάζε γεληάο, θαηαζθεπάδεηαη ην ραξηνθπιάθην 

κε ηε ρξήζε ελόο κεραληζκνύ. Πην αλαιπηηθά, ζύκθσλα κε ην κεραληζκό απηό, ην 

θάζε «ηερλεηό» κπξκήγθη επηιέγεη ηελ πξώηε κεηνρή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηπραίν 

ηξόπν. Γηα λα επηιεγνύλ νη επόκελεο κεηνρέο, ρξεζηκνπνηείηαη έλαο άιινο 

κεραληζκόο ν νπνίνο ππνινγίδεη ηελ πηζαλόηεηα κεηάβαζεο από ηελ 1
ε
 κεηνρή ζηηο 

ππόινηπεο. Ζ πηζαλόηεηα κεηάβαζεο δίλεηαη από ηνλ παξαθάησ ηύπν: 

 

 

όπνπ:   

  είλαη ε πνζόηεηα ηεο θεξνκόλεο πνπ βξίζθεηαη ζηα 

«ηερλεηά» κνλνπάηηα πνπ ελώλεη ηηο κεηνρέο  θαη j. Ζ 

πιεξνθνξία απηή έρεη γεληθό ραξαθηήξα θαζώο εθθξάδεη ηελ 

ηξέρνπζα γλώζε από ηελ «εκπεηξία» όιεο ηεο απνηθίαο. 

  είλαη ε πνζόηεηα θεξνκόλεο από ηε κεηνρή i ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πξνο ηηο κεηνρέο πνπ δελ έρνπλ επηιεγεί αθόκα ζην 

ραξηνθπιάθην (ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ ππνςήθηνπ ζηνηρείνπ – 

κεηνρήο j). 

  είλαη ην εκηηειέο ραξηνθπιάθην πνπ επηιέγεηαη από ην α 

κπξκήγθη. 
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 Καηά ηελ επηινγή ηεο επόκελεο κεηνρήο, ρξεζηκνπνηείηαη θαη έλαο κεραληζκόο 

ηπραηόηεηαο, κε  απώηεξν ζηόρν λα απνθεπρζεί ε επηινγή ησλ ίδησλ κεηνρώλ, βάζε 

πηζαλόηεηαο (κεραληζκόο roulette wheel
18

). 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα βήκαηα ηνπ κεραληζκνύ απηνύ είλαη ηα αθόινπζα: 

 Οξίδεηαη πίλαθαο, ν νπνίνο αληηζηνηρεί ζηελ πηζαλόηεηα 

επηινγήο κηαο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο. Σν άζξνηζκα ησλ ζηνηρείσλ 

ηνπ πίλαθα είλαη ίζν κε ηε κνλάδα. 

 

 

 Τπνινγίδεηαη έλαο πίλαθαο ΢, όπνπ ηα ζηνηρεία ηνπ είλαη ην 

ζσξεπηηθό άζξνηζκα ησλ πηζαλνηήησλ πνπ βξίζθνληαη ζηνλ πίλαθα P. 

Κάζε ζηνηρείν ηνπ πίλαθα απηνύ αληηζηνηρεί ζε θάζε πηζαλόηεηα κέζα 

ζηε ξνπιέηα.  

 

 Δύξεζε ηπραίνπ αξηζκνύ ζην δηάζηεκα [0,1]. 

 Δύξεζε ηεο ζέζεο ηνπ πξώηνπ ζηνηρείνπ ηνπ πίλαθα ΢, ηνπ 

νπνίνπ ε ηηκή ζα είλαη κεγαιύηεξε από ηνλ ηπραίν απηόλ αξηζκό. 

 Σν ζηνηρείν πνπ ζα επηιεγεί από ηε ξνπιέηα (Πίλαθαο ΢) ζα 

βξίζθεηαη ζηε ζέζε πνπ βξέζεθε παξαπάλσ, κείνλ 1. 

Ζ επαλαιεπηηθή δηαδηθαζία ηνπ ππνινγηζκνύ ησλ πηζαλνηήησλ γίλεηαη γηα όιεο 

ηηο ππόινηπεο κεηνρέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο. Μεηά ην πέξαο ηεο δηαδηθαζίαο απηήο, 

γίλεηαη ηαμηλόκεζε ησλ κεηνρώλ πνπ ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην θαηά αύμνπζα 

ζεηξά. 

Αθνύ βξεη ην ραξηνθπιάθην ην πξώην κπξκήγθη, ε δηαδηθαζία απηή γίλεηαη γηα 

όια ηα ππόινηπα. Σέινο, γίλεηαη έιεγρνο κε θάπνην κεραληζκό, γηα ην αλ έλα 

ραξηνθπιάθην πνπ έρεη επηιεγεί, ζπκπίπηεη κε θάπνην άιιν πνπ έρεη βξεζεί από 

θάπνην άιιν κπξκήγθη.  

                                                           
18

 Λακβάλεη ην ζσξεπηηθό άζξνηζκα όισλ ησλ πηζαλνηήησλ πνπ αληηζηνηρνύλ ζε θάζε κεηνρή. 

΢ηε ζπλέρεηα, παξάγεη έλαλ ηπραίν αξηζκό ζην δηάζηεκα (0,1) θαη βξίζθεη ηε ζέζε ηνπ ζηνηρείνπ πνπ 

ζα επηιερζεί. Δπηζηξέθεη ηε ζέζε ηνπ 1
νπ

 ζηνηρείνπ ην νπνίν αλαθέξεηαη ζηα κε κεδεληθά ζηνηρεία. 
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Όηαλ βξεζεί ην πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ από ην κεραληζκό πνπ ζα 

αλαιύζνπκε παξαθάησ, γίλεηαη ελεκέξσζε ηνπ πίλαθα ηεο θεξνκόλεο ζε θάζε 

επαλάιεςε. Ζ ζπλάξηεζε απηή, βαζίδεηαη ζε 2 πξάμεηο: 

 

 

1. Δμάηκηζε ζε όια ηα κνλνπάηηα. 

 

όπνπ:  

 , ε ηηκή ηεο θεξνκόλεο ζηελ t επαλάιεςε. 

 , ν βαζκόο εμάηκηζεο, ν νπνίνο παίξλεη ηηκέο ζην δηάζηεκα 

(0,1). 

 , ε ηηκή ηεο θεξνκόλεο ζηελ η-1 επαλάιεςε. 

 

2. Δλεκέξσζε ηνπ πίλαθα ηεο θεξνκόλεο ελόο ζπγθεθξηκέλνπ πνζνζηνύ 

κπξκεγθηώλ πνπ βξίζθνπλ ηηο θαιύηεξεο ιύζεηο ζε θάζε επαλάιεςε 

(iteration-best solution). 

 

 

όπνπ: ob ε ηηκή ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο 

 

 

3.2. Περιγραφή Firefly Algorithm (FA) 

 

΢ηε ζπλέρεηα, ζα αλαιύζνπκε ηνλ αιγόξηζκν κε ηνλ νπνίν βξίζθνπκε ην πνζνζηό 

επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ην νπνίν αληηζηνηρεί ζε θάζε κεηνρή ηνπ επηιεγκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ.  Πην ζπγθεθξηκέλα, ε κέζνδνο απηή βαζίδεηαη ζηνλ ηξόπν κε ηνλ 

νπνίν ιεηηνπξγεί θαη επηθνηλσλεί έλα ζκήλνο θπζηθώλ ππγνιακπίδσλ. 

Σν ιακπεξό θσο ησλ ππγνιακπίδσλ είλαη έλα θαηαπιεθηηθό ζέακα ζηνλ 

θαινθαηξηλό νπξαλό ζε ηξνπηθέο θαη εύθξαηεο πεξηνρέο. Τπάξρνπλ πεξίπνπ 2000 

είδε ππγνιακπίδσλ θαη ηα πεξηζζόηεξα είδε παξάγνπλ ζύληνκεο θαη ζπγρξνληζκέλεο 
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εθιάκςεηο. Σν πξόηππν ησλ εθιάκςεσλ απηώλ είλαη ζπλήζσο κνλαδηθό γηα θαζέλα 

από απηά ηα είδε. 

Σν θσο απηό, είλαη απνηέιεζκα κηαο ρεκηθήο αληίδξαζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

νπνίαο ε ρεκηθή ελέξγεηα κεηαηξέπεηαη ζε θσηεηλή ελέξγεηα (bioluminescence). Γπν 

πνιύ ζεκαληηθέο ιεηηνπξγίεο ηεο ρεκηθήο απηήο αληίδξαζεο είλαη: 

 Να πξνζεγγίδεη ε ππγνιακπίδα ην ηαίξη ηεο (επηθνηλσλία). 

 Να πξνζειθύεη ελδερόκελα ζύκαηά ηνπο. 

Ζ ζπρλόηεηα εθπνκπήο ηεο θσηεηλήο αθηηλνβνιίαο, ε θσηεηλόηεηα ηεο πεγήο 

θσηόο θαη ε ρξνληθή δηάξθεηα ηεο ιάκςεο απνηεινύλ κέξνο ηνπ κεραληζκνύ πνπ 

θέξλεη θνληά ππγνιακπίδεο δηαθνξεηηθνύ θύινπ. Σα ζειπθά απαληνύλ ζηε ιάκςε 

ησλ αξζεληθώλ, ε νπνία είλαη ζρεδόλ κνλαδηθή γηα θάζε είδνο, ελώ ζε θάπνηα είδε, νη 

ζειπθέο ππγνιακπίδεο κπνξνύλ λα κηκεζνύλ ηνλ ηξόπν κε ηνλ νπνίν παξάγνπλ ηε 

ιάκςε αξζεληθέο ππγνιακπίδεο άιισλ εηδώλ. Με απηό ηνλ ηξόπν ηηο μεγεινύλ θαη 

ηειηθά ηηο ηξώλε, αθνύ πιεζηάδνπλ ηηο ζειπθέο λνκίδνληαο πσο είλαη ηνπ ίδηνπ είδνπο 

κε απηέο. 

Ζ έληαζε ηνπ θσηόο Ι, ζε κηα ζπγθεθξηκέλε απόζηαζε r από ηελ πεγή, είλαη 

αληηζηξόθσο αλάινγε ηνπ ηεηξαγώλνπ ηεο απόζηαζεο απηήο. Δπηπιένλ, ν αέξαο 

απνξξνθά ην θσο ην νπνίν γίλεηαη νινέλα θαη πην αδύλακν θαζώο απμάλεηαη ε 

απόζηαζε. Ο ζπλδπαζκόο απηώλ ησλ δπν παξαγόλησλ, θάλνπλ νξαηέο ηηο 

ππγνιακπίδεο ζε κηα πεξηνξηζκέλε απόζηαζε, ζπλήζσο κεξηθέο εθαηνληάδεο κέηξα 

ηε λύρηα, πξάγκα ην νπνίν είλαη αξθεηά θαιό όζνλ αθνξά ηελ επηθνηλσλία ησλ 

ππγνιακπίδσλ. Απηή ε ιάκςε θσηόο παίδεη θαηαιπηηθό ξόιν ζηε δηαδηθαζία 

βειηηζηνπνίεζεο. 

΢ην ζεκείν απηό, αθνύ έρεη αλαιπζεί ν ηξόπνο ιεηηνπξγίαο ησλ ππγνιακπίδσλ 

ζηε θύζε, ζα παξνπζηαζηεί ε αιγνξηζκηθή κέζνδνο ε νπνία βαζίδεηαη ζηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θπζηθνύ ζπζηήκαηνο. (Firefly Algorithm-FA) [40]. 

Γηα επθνιία ζηελ πεξηγξαθή ηνπ αιγνξίζκνπ, ν νπνίνο αλαπηύρζεθε από ηνλ 

Xin-She Yang, ζην παλεπηζηήκην ηνπ Cambridge, ην 2007, ρξεζηκνπνηνύκε ηνπο 

παξαθάησ θαλόλεο: 

 Όιεο νη ππγνιακπίδεο είλαη ηνπ ηδίνπ θύινπ. Έηζη κηα ππγνιακπίδα 

κπνξεί λα πξνζειθύζεη όιεο ηηο ππόινηπεο, αλεμαξηήησο θύινπ. 

 Ζ ειθπζηηθόηεηα κηαο ππγνιακπίδαο είλαη αλάινγε ηεο θσηεηλόηεηαο 

πνπ εθπέκπεη. ΢πλεπώο, γηα θάζε δεύγνο ππγνιακπίδσλ, ε ιηγόηεξν ιακπεξή, 
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ζα θηλεζεί πξνο απηή πνπ ιάκπεη πεξηζζόηεξν. Ζ ειθπζηηθόηεηα είλαη 

αλάινγε ηεο θσηεηλόηεηαο θαη ζπλεπώο κεηώλνληαη θαη ηα δπν όηαλ 

απμάλεηαη ε απόζηαζε κεηαμύ δπν ππγνιακπίδσλ. Αλ δελ ππάξρεη θάπνηα 

ππγνιακπίδα πνπ λα είλαη θσηεηλόηεξε από κηα ζπγθεθξηκέλε ππγνιακπίδα, 

ηόηε ζα θηλεζεί ηπραία. 

 Ζ θσηεηλόηεηα κηαο ππγνιακπίδαο επεξεάδεηαη ή θαζνξίδεηαη από ην 

ηνπίν ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο. 

Γηα παξάδεηγκα, όηαλ έρνπκε έλα πξόβιεκα βειηηζηνπνίεζεο, ε θσηεηλόηεηα 

κπνξεί λα είλαη αλάινγε ηεο ηηκήο πνπ παίξλεη ε αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε.  

΢ηελ παξνύζα εξγαζία, ρξεζηκνπνηείηαη ν παξαπάλσ αιγόξηζκνο κε απώηεξν 

ζηόρν λα βξεζεί ην πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ζε θάζε ραξηνθπιάθην θαζώο 

επίζεο θαη ε βέιηηζηε ηηκή ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο. Γηα ηελ επηινγή ηνπ 

βέιηηζηνπ ζπλδπαζκνύ ησλ κεηνρώλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρξεζηκνπνηείηαη ν 

αιγόξηζκνο πνπ βαζίδεηαη ζηνλ ηξόπν ιεηηνπξγίαο κηαο απνηθίαο κπξκεγθηώλ (ACO).  

΢ηε ζπλέρεηα, ζα πεξηγξαθνύλ ηα βήκαηα ηνπ αιγνξίζκνπ, δειαδή, ε δηαδηθαζία 

ηεο επηινγήο ηνπ πνζνζηνύ ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ γηα θάζε κεηνρή πνπ 

ζπλζέηεη ην ραξηνθπιάθην. 

Πξώην βήκα ηνπ αιγνξίζκνπ είλαη ε αξρηθνπνίεζε ηνπ πιεζπζκνύ ησλ ιύζεσλ 

πξηλ εηζέιζεη ζηελ πξώηε γεληά. Με ηελ αξρηθνπνίεζε απηή, δεκηνπξγείηαη έλαο 

πίλαθαο x ηνπ νπνίνπ ηα ζηνηρεία αλαθέξνληαη ζε πνζνζηά επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ 

θαη απνηειείηαη από m ηερλεηέο ππγνιακπίδεο θαη n κεηνρέο. 

΢ηε ζπλέρεηα, γηα θάζε γξακκή ηνπ πίλαθα x, θαλνληθνπνηνύληαη νη ηηκέο ηνπ 

πιεζπζκνύ ησλ ιύζεσλ, έηζη ώζηε θάζε γξακκή λα έρεη άζξνηζκα ίζν κε 1 

ηθαλνπνηώληαο έηζη ηνλ πεξηνξηζκό ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ πξνβιήκαηνο (αλαθνξά 

ζε επόκελν θεθάιαην). Απηό γίλεηαη δηόηη νη ηηκέο πνπ ιακβάλνληαη αξρηθά ζε θάζε 

γξακκή ηνπ πίλαθα δελ έρνπλ άζξνηζκα ίζν κε 1. Δπηπιένλ, ππνινγίδεηαη ε ηηκή ηεο 

αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο γηα ηε ιύζε πνπ βξίζθεη θάζε κέινο ηνπ πιεζπζκνύ. 

Μεηά ην πέξαο ηεο δηαδηθαζίαο απηήο, κε έλαλ κεραληζκό κέζα ζηνλ αιγόξηζκν 

(ζπκπεξηιακβάλνληαη όινη νη δπλαηνί ζπλδπαζκνί από όια ηα δεύγε ησλ 

ππγνιακπίδσλ), εμαζθαιίδεηαη όηη θάζε ππγνιακπίδα ζα είλαη ζε ζέζε λα δεη ηηο 

ππόινηπεο, έηζη ώζηε λα κελ παξαβιέπνληαη ελδερόκελεο πνηνηηθέο ιύζεηο. Έπεηηα, 

γηα θάζε γεληά ηνπ πιεζπζκνύ ησλ ιύζεσλ, θαζνξίδεηαη ν ηξόπνο κε ηνλ νπνίν ζα 

νδεγεζνύλ νη ππγνιακπίδεο ζηελ θαιύηεξε ιύζε. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα λα 
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παξαηεξεζεί εθηελώο ε θίλεζε ηεο θάζε ππγνιακπίδαο, πξέπεη λα αλαιπζνύλ θάπνηεο 

παξάκεηξνη από ηηο νπνίεο εμαξηάηαη ε θίλεζε ηεο θάζε κηαο. 

Αξρηθά, ε απόζηαζε κεηαμύ δύν ππγνιακπίδσλ i, j κπνξεί λα νξηζηεί σο εμήο: 

 

 

 

όπνπ: 

 είλαη ε k δηάζηαζε ηεο ρσξηθήο ζπληεηαγκέλεο , ηεο i ππγνιακπίδαο. 

 

Αθόκε, ην b είλαη ν βαζκόο πξνζέιθπζεο κηαο ππγνιακπίδαο από κηα άιιε 

θαιύηεξε. Σν b ινηπόλ, κπνξεί λα νξηζηεί σο εμήο: 

 

, (m≥1) 

 

Βέβαηα, ην b εμαξηάηαη από 3 παξάγνληεο,  νη νπνίνη είλαη ε 

απόζηαζε κεηαμύ ησλ 2 ππγνιακπίδσλ όπσο ηελ νξίζακε παξαπάλσ θαη από ην κέζν 

κεηαμύ ησλ δπν απηώλ ππγνιακπίδσλ. Σν κέζν πξνζδηνξίδεηαη από έλαλ ζπληειεζηή 

απνξξόθεζεο θσηόο (γ), ν νπνίνο νξίδεηαη από ηνλ ρξήζηε. Δηδηθόηεξα, ην . 

Όζν ην γ ηείλεη ζην άπεηξν, ηόζν πεξηζζόηεξν «ζνιό» είλαη ην κέζν αλάκεζα ζηηο 2 

ππγνιακπίδεο. Όζν ην γ ηείλεη ζην κεδέλ, ε θάζε ππγνιακπίδα είλαη νξαηή από ηηο 

ππόινηπεο, αλεμάξηεηα ηελ απόζηαζε πνπ έρνπλ κεηαμύ ηνπο. Σέινο, ην  b εμαξηάηαη 

θη από κηα ζηαζεξά  ε νπνία ζπκβνιίδεη ηνλ βαζκό πξνζέιθπζεο από κηα 

ππνζεηηθή πεγή θσηόο θαη νξίδεηαη θη απηό από ηνλ ρξήζηε. 

Ζ θίλεζε, ηώξα, κηαο ππγνιακπίδαο i πξνο κηα άιιε, πεξηζζόηεξν ειθπζηηθή 

(θσηεηλή) ππγνιακπίδα  j, δίλεηαη από ηνλ παξαθάησ ηύπν: 

 

 

 

όπνπ: , κηα γελλήηξηα ηπραίσλ αξηζκώλ πνπ αλήθνπλ ζην δηάζηεκα [0,1] 

θαη αθνινπζνύλ ηελ νκνηόκνξθε θαηαλνκή.  
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Ζ παξαπάλσ δηαδηθαζία πξαγκαηνπνηείηαη γηα όιν ηνλ πιεζπζκό ησλ ηερλεηώλ 

ππγνιακπίδσλ ζε θάζε γεληά. Έπεηηα, γίλεηαη κηα ηαμηλόκεζε ησλ ηηκώλ ησλ 

αληηθεηκεληθώλ ζπλαξηήζεσλ από ηελ θαιύηεξε ζηε ρεηξόηεξε έηζη ώζηε λα επηιεγεί 

ε ππγνιακπίδα κε ηελ θαιύηεξε ιύζε. ΢ηε ζπλέρεηα, γίλεηαη ε εύξεζε ησλ 

θαιύηεξσλ ιύζεσλ, όζνλ αθνξά ηνπ πνζνζηνύ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ θαη ηηο ηηκέο 

ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο ηεο εθάζηνηε γεληάο. 

 

 

3.3. Ψευδοκώδικασ τησ υβριδικήσ αλγοριθμικήσ μεθόδου 

 

Βαζηδόκελνη, ινηπόλ ζηνπο θαλόλεο πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ, ηα βαζηθά 

βήκαηα ηνπ αιγνξίζκνπ, κπνξνύλ λα ζπλνςηζηνύλ ζηνλ παξαθάησ ςεπδνθώδηθα: 

 

ACO - 1st routine: 

 

BEGIN 

      

     Set parameters for ACO & Firefly algorithm; 

     Initialize pheromone matrix; 

  

     For i = 1: Generations (termination condition:Generations) 

 For j = 1: Population (termination condition:Ants) 

 

           Generate portfolios (combination of assets)* 

    Find portfolio's weights and objective function (Firefly Algorithm)** 

 End 

        Evaluate solutions (find best-so-far solution) 

 Pheromone Matrix Update*** 

     End 

 

END 
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Generate portfolios (combination of assets)* - 1st sub-routine 

 

BEGIN 

  

 Find 1st asset in portfolio randomly 

 For i = 1: cardinality-1 

    Calculate Transition Probability for next asset 

    Apply Roullete Wheel process (based on calculated Transition Probabilities) 

for picking next asset 

        End 

END 

 

Find portfolio's weights and objective function (Firefly Algorithm)** - 2nd sub-

routine 

 

BEGIN 

 

     Generate initial population of fireflies x(i) (i=1,2,...,n) - (weights and objective 

function value) randomly 

     Calculate light intensity I for each firefly (based on objective function value) 

     Find pairs of fireflies 

     For i = 1: Generations (termination condition:Generations) 

      For j = 1:pairs of fireflies 

           Calculate distance between pair of fireflies 

    Calculate parameters b,g 

    If I(1st firefly of pair) < I(2nd firefly of pair) 

       Move 1st firefly towards 2nd (based on movement formula) - new weight 

       Calculate objective function in new point 

           Else 

        Move 2nd firefly towards 1st (based on movement formula) - new weight 

       Calculate objective function in new point 

    End 
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 End 

 Evaluate solutions (find best-so-far solution) 

     End 

END 

 

 

Pheromone Matrix Update*** - 3rd sub - routine 

 

BEGIN 

     

     Apply pheromone evaporation to all arcs in pheromone matrix (pairs of assets) 

     Update pheromone value for n% of best ants (portfolios) - based on update 

formula 

 

END 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 4: ΦΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΠΡΟΒΛΗΜΑ- 

ΠΕΡΙΓΡΑΥΗ ΕΥΑΡΜΟΓΗ΢ 

 

4.1.  Ειςαγωγικά ςτοιχεία 

 

Ζ επηινγή ελόο ραξηνθπιαθίνπ είλαη έλα θιαζηθό ρξεκαηννηθνλνκηθό 

πξόβιεκα ην νπνίν εξεπλάηαη νινέλα θαη πεξηζζόηεξν ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο. ΢ην 

θεθάιαην απηό, ζα εμεηάζνπκε ηηο επηινγέο ζηηο νπνίεο κπνξεί λα θαηαιήμεη ν 

επελδπηήο, αληηκεησπίδνληαο δηάθνξεο δπλαηόηεηεο νη νπνίεο ηνπ πξνζθέξνληαη. Ζ 

δηαθνξνπνίεζε γηα έλαλ επελδπηή ζπλίζηαηαη ζην λα θαηαλείκεη ηελ επέλδπζή ηνπ ζε 

πεξηζζόηεξνπο ηίηινπο, κε ηξόπν ν νπνίνο ειαηηώλεη ηνλ θίλδπλν ηεο επέλδπζήο ηνπ 

γηα δεδνκέλε αλακελόκελε απόδνζε.  

Έλα θνηλό ραξαθηεξηζηηθό ησλ δηαθόξσλ επελδύζεσλ είλαη όηη νη 

πξαγκαηηθέο απνδόζεηο ππάξρεη πηζαλόηεηα λα δηαθέξνπλ από ην πξνζδνθώκελν, 

δειαδή λα εκπεξηέρνπλ θίλδπλν. Απηή ε αληίιεςε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ θηλδύλνπ 

νξηζκέλε από ηελ (ελδερόκελε) απόθιηζε από ην αλακελόκελν απνηέιεζκα, ππνλνεί 

όρη απαξαίηεηα έλα ρεηξόηεξν απνηέιεζκα (κείσζε ηνπ ξίζθνπ-downsize risk) από ην 

αλακελόκελν αιιά θαη πεξηπηώζεηο όπνπ ε πξαγκαηηθή απόδνζε είλαη θαιύηεξε από 

απηή πνπ αλακελόηαλ αξρηθά (upside risk) εμαηηίαο ησλ ζεηηθώλ εθπιήμεσλ ή ηεο κε 

ύπαξμεο κε θαηαλνεηώλ αξλεηηθώλ γεγνλόησλ. ΢ηελ πην απιή πεξίπησζε, νη 

απνδόζεηο κηαο κεηνρήο κπνξνύλ λα πεξηγξαθνύλ κε ηελ θαλνληθή θαηαλνκή: ε 

πξνζδνθώκελε αμία (κέζε ηηκή) ησλ απνδόζεσλ θαη ε δηαθύκαλζε (κεηαβιεηόηεηα-

volatility) ζπκπεξηιακβάλνπλ όιεο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνύλ ην πξνζδνθώκελν 

απνηέιεζκα θαη ην εύξνο ησλ απνθιίζεσλ από απηό.  

Δπηζεκαίλεηαη πσο ζεκέιηνο ιίζνο ηεο θιαζηθήο νηθνλνκηθήο ζεσξίαο 

απνηειεί ε ππόζεζε ηνπ νξζνινγηθνύ επελδπηή (rational investor). ΢ε απηήλ ηελ 

πεξίπησζε, νη επελδπηηθέο απνθάζεηο αληαλαθινύλ ηηο νξζνινγηθά δηακνξθσκέλεο 

πξνζδνθίεο ησλ επελδπηώλ. ΢ηελ πξαγκαηηθόηεηα, απηή ε ηδαληθή θαηάζηαζε δελ 

ππάξρεη. Δκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ δείμεη όηη νη άλζξσπνη δελ είλαη θαζ’ όια 

νξζνινγηθνί. ΢ύκθσλα κε απηήλ ηελ άπνςε, νη επελδπηηθέο επηινγέο θαζνδεγνύληαη 

από ηελ ςπρνινγία ησλ αλζξώπσλ, γεγνλόο πνπ εμαζζελεί ηε ζρέζε κεηαμύ ηεο 

πιεξνθόξεζεο θαη ηεο πνξείαο ηεο αγνξάο. 
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Απηό ην θελό κεηαμύ ζεσξίαο θαη πξάμεο έξρεηαη λα θαιύςεη ν ζρεηηθά λένο 

ηνκέαο ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο (Behavioral Finance) [6], 

πξνζπαζώληαο λα ζπλδπάζεη ηελ θιαζηθή νηθνλνκηθή επηζηήκε κε ηελ ςπρνινγία. Ζ 

΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή ππνζηεξίδεη όηη κεξηθά νηθνλνκηθά θαηλόκελα 

κπνξνύλ λα γίλνπλ θαηαλνεηά ζε θαιύηεξν βαζκό, ρξεζηκνπνηώληαο ηα πξόηππα ζηα 

νπνία κεξηθνί επελδπηέο δελ είλαη πιήξσο νξζνινγηθνί. ΢ύκθσλα κε ηνλ θαζεγεηή 

Meir Statman [32], «νη άλζξσπνη ζηελ παξαδνζηαθή ρξεκαηννηθνλνκηθή είλαη 

νξζνινγηθνί, ελώ ζηε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή είλαη θαλνληθνί». Σν 

ζπλαίζζεκα ηνπ επελδπηή είλαη δεδνκέλν όηη επεξεάδεη ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο. 

Μπνξεί λα νξηζηεί ελ γέλεη σο ε πεπνίζεζε πνπ έρνπλ νη επελδπηέο γηα ηηο 

κειινληηθέο ρξεκαηηθέο ηνπο ξνέο θαη ηνλ επελδπηηθό θίλδπλν, ε νπνία όκσο δελ 

δηθαηνινγείηαη από ηα δηαζέζηκα δεδνκέλα [2]. Οη κειέηεο γηα ην ζπλαίζζεκα ηνπ 

επελδπηή είλαη εμαηξεηηθά ρξήζηκεο γηα δύν ιόγνπο:  

 Δπηζεκαίλνπλ ηνπο ςπρνινγηθνύο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

πξνβιέςεηο ησλ επελδπηώλ. 

 Δληνπίδνπλ επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη ηξόπνπο κε ηνπο νπνίνπο κπνξεί 

ν επελδπηήο λα εθκεηαιιεπηεί απηά ηα ςπρνινγηθά κεξνιεπηηθά 

ζθάικαηα. 

4.2.  Σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου (Modern Portfolio 

Theory- MPT) 

 

Παξαθάησ ζα παξνπζηάζνπκε ηελ αλάιπζε απόδνζεο-θηλδύλνπ (mean-

variance analysis), γηα ηελ επηινγή ησλ ηίηισλ πνπ ζα ζπλζέζνπλ ην ραξηνθπιάθην, 

πνπ εηζήγαγε ν Harry M. Markowitz. Δπίζεο, ήηαλ ν πξώηνο πνπ ζθέθηεθε έλα 

παξακεηξηθό κνληέιν βειηηζηνπνίεζεο ζην πξόβιεκα πνπ ζα αλαιπζεί παξαθάησ, ην 

νπνίν απνηέιεζε ηε βάζε γηα ηε ΢ύγρξνλε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ-Modern Portfolio 

Theory (MPT) [23]. ΢πγθεθξηκέλα, ε ζεσξία ηνπ Markowitz  εμεηάδεη ηνλ ηξόπν κε 

ηνλ νπνίν έλαο νξζνινγηθόο επελδπηήο πξέπεη λα ζπκπεξηθέξεηαη, όηαλ επηδηώθεη λα 

ζπλζέζεη έλα ραξηνθπιάθην από ρξεκαηννηθνλνκηθνύο ηίηινπο. ΢ηεξίδεηαη ζηε 

καζεκαηηθή ειπίδα ησλ απνδόζεσλ, θαζώο θαη ζηηο δηαθπκάλζεηο θαη ηηο 

ζπλδηαθπκάλζεηο απηώλ. ΢ε άξζξν ηνπ [23], ν Harry Markowitz ηνλίδεη όηη έλαο 
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επελδπηήο επηδηώθεη ηε κεγαιύηεξε δπλαηή κέζε απόδνζε θαη ηαπηόρξνλα επηδηώθεη 

ηελ πην ζίγνπξε ή ηε ιηγόηεξν επηθίλδπλε απόδνζε. Απηό ζεκαίλεη όηη έλαο 

επελδπηήο επηδηώθεη θάζε θνξά λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ αλακελόκελε απόδνζε θαη λα 

ειαρηζηνπνηήζεη ηνλ θίλδπλν, ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ηε δηαθύκαλζε ησλ 

απνδόζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο Markowitz, ζην κνληέιν ηνπ, (ζηε κνξθή ηεο 

αξρηθήο ηνπ δηαηύπσζεο)  έθαλε ηηο παξαθάησ ππνζέζεηο [34]: 

 

 Τπόζεζε 1: Οη κόλεο δπν παξάκεηξνη πνπ επεξεάδνπλ κηα επελδπηηθή 

απόθαζε, είλαη ε αλακελόκελε απόδνζε θαη ε δηαθύκαλζε. 

 Τπόζεζε 2: Οη επελδπηέο παξνπζηάδνπλ απνζηξνθή πξνο ηνλ θίλδπλν (risk 

aversion). 

 Τπόζεζε 3: Οη επελδπηέο επηδηώθνπλ λα επηηύρνπλ ηε κεγαιύηεξε δπλαηή 

αλακελόκελε  απόδνζε ζε δεδνκέλν επίπεδν θηλδύλνπ. 

 Τπόζεζε 4: Οη επελδπηέο έρνπλ ηηο ίδηεο πξνζδνθίεο όζνλ αθνξά ηελ 

αλακελόκελε απόδνζε, ηε δηαθύκαλζε θαη ηηο ζπλδηαθπκάλζεηο γηα όιεο ηηο 

κεηνρέο, 

 Τπόζεζε 5: Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηνλ ίδην «ζπγθεθξηκέλν» ρξνληθό 

νξίδνληα  γηα ηηο επελδύζεηο ηνπο. 

 

Σν θξηηήξην πνπ πξνηείλεηαη ζηνπο επελδπηέο νη νπνίνη έρνπλ ζρεηηθή 

απνζηξνθή πξνο ηνλ θίλδπλν, είλαη λα ζπλζέζνπλ ηα ραξηνθπιάθηά ηνπο κ’ έλαλ 

ηέηνην ηξόπν, ώζηε ε αλακελόκελε απόδνζε λα είλαη ε κέγηζηε γηα έλα δεδνκέλν 

επίπεδν θηλδύλνπ ή λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ηνλ θίλδπλν γηα κηα δεδνκέλε αλακελόκελε 

απόδνζε. 

Έηζη, ν επελδπηήο βξίζθεηαη αληηκέησπνο κε δπν αληίζεηνπο ζηόρνπο. Ζ 

πξνζέγγηζε ηνπ Markowitz είλαη όηη ν επελδπηήο νθείιεη λα δηαθνξνπνηήζεη ην 

ραξηνθπιάθηό ηνπ θαη δε κπνξεί λα επελδύζεη απνθιεηζηηθά ζε έλαλ κόλν από ηνπο 

δηαζέζηκνπο ηίηινπο. Γηα λα ζπλζέζνπκε έλα ραξηνθπιάθην είλαη απαξαίηεην λα 

αθνινπζήζνπκε δπν ζηάδηα: 

i. ΢ην πξώην ζηάδην, ζα πξέπεη λα εθηηκήζνπκε ηελ αλακελόκελε 

απόδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ησλ δηάθνξσλ ηίηισλ πνπ είλαη δηαζέζηκνη 

ζηελ αγνξά θαη λα ηνπο ζπκπεξηιάβνπκε ζηε ζύλζεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 
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ii. ΢ην δεύηεξν ζηάδην ζα πξέπεη λα επηιέμνπκε ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο 

ζην ραξηνθπιάθην. 

Σν κνληέιν Markowitz επηθεληξώλεη ζην δεύηεξν ζηάδην, ζεσξώληαο ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ πξώηνπ ζηαδίνπ σο γλσζηά.  

Μηα άιιε πξνζέγγηζε πνπ εληάζζεηαη ζηε ζύγρξνλε ζεσξία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, είλαη ην ζεώξεκα ηνπ δηαρσξηζκνύ (Tobin, 1958) [22], ην νπνίν 

νξίδεη όηη ε δηαδηθαζία επηινγήο ηνπ άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα ρσξηζηεί ζε 

δπν θάζεηο: 

 ΢ηελ πξώηε όινη νη επελδπηέο επηιέγνπλ λα επελδύζνπλ ζην 

ραξηνθπιάθην πνπ απαξηίδεηαη από κεηνρέο πνπ ελέρνπλ θάπνην 

επίπεδν θίλδπλνπ (Investment Decision). 

 ΢ηε δεύηεξε θάζε, επηιέγνπλ ην επηζπκεηό ζπλδπαζκό κεηαμύ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ επέιεμαλ ζηελ πξώηε θάζε θαη ηνπ δαλεηζκνύ-

short selling (Finance Decision). 

Ζ επηινγή ραξηνθπιαθίνπ ζην πξώην ζηάδην, ζα είλαη ίδηα γηα όινπο ηνπο 

επελδπηέο. Ζ επηινγή ζηε δεύηεξε θάζε ζα είλαη δηαθνξεηηθή γηα θάζε επελδπηή, 

αλάινγα κε ην βαζκό απνζηξνθήο ηνπ πξνο ηνλ θίλδπλν. 

 

 

 

4.3. Το μοντέλο αποτίμηςησ περιουςιακών ςτοιχείων CAPM19 

 

Σν κνληέιν CAPM [15], ην νπνίν εηζήρζε από ηνπο William Sharpe (1964) 

θαη John Lintner (1965), ζεκαηνδνηεί ηε γέλλεζε ηεο ζεσξίαο απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. Βαζίδεηαη ζην κνληέιν ηεο επηινγήο ραξηνθπιαθίνπ ηνπ 

Markowitz πνπ πεξηγξάθεθε παξαπάλσ. ΢πγθεθξηκέλα, ζην κνληέιν ηνπ Markowitz, 

ν επελδπηήο επηιέγεη έλα ραξηνθπιάθην ηε ρξνληθή ζηηγκή t-1, ην νπνίν έρεη κηα 

αλακελόκελε απόδνζε ηε ρξνληθή ζηηγκή t. Σν κνληέιν ππνζέηεη πσο νη επελδπηέο 

έρνπλ απνζηξνθή πξνο ηνλ θίλδπλν (risk averse) θαη επηιέγνπλ ραξηνθπιάθηα, 

ελδηαθεξόκελνη κόλν γηα ην κέζν όξν θαη ηε δηαζπνξά πνπ ζα έρεη ε απόδνζε ηεο 

επέλδπζήο ηνπο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. ΢πλεπώο, νη επελδπηέο 

                                                           
19

 Ζ πιήξεο νλνκαζία ηνπ κνληέινπ CAPM, είλαη Capital Asset Pricing Model.  
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επηιέγνπλ ραξηνθπιάθηα απνηειεζκαηηθά σο πξνο ηα παξαπάλσ θξηηήξηα (“mean-

variance efficient” portfolios) κε ηελ έλλνηα όηη ηα ραξηνθπιάθηα: 

1. Γνζείζεο κηαο ηηκήο αλακελόκελεο απόδνζεο, ειαρηζηνπνηνύλ ηελ αληίζηνηρε 

δηαζπνξά. 

2. Γνζείζεο κηαο ηηκήο αλακελόκελεο δηαζπνξάο, κεγηζηνπνηνύλ ηελ αληίζηνηρε 

αλακελόκελε απόδνζε. 

 

Ζ πξνζέγγηζε ηνπ Markowitz, πνιιέο θνξέο αλαθέξεηαη σο κνληέιν «κέζνπ- 

δηαζπνξάο» (“mean- variance” model). 

Σν παξαπάλσ κνληέιν νξίδεη κηα αιγεβξηθή ζρέζε ζηα πνζνζηά επελδπκέλνπ 

θεθαιαίνπ ησλ αληίζηνηρσλ επηιεγκέλσλ κεηνρώλ. Με ην κνληέιν CAPM 

επηηπγράλεηαη κηα πξόβιεςε γηα ηε ζρέζε κεηαμύ ηνπ θηλδύλνπ θαη ηεο αλακελόκελεο 

απόδνζεο, ζε θαζεζηώο όπνπ νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ πξνζαξκόδνληαη αλάινγα κε ηε 

δήηεζε (market clearing
20

).  

Οη Sharpe (1964) θαη Lintner (1965), πξόζζεζαλ δπν ζεκαληηθέο ππνζέζεηο 

ζην παξαπάλσ κνληέιν γηα λα πξνζδηνξίζνπλ έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν είλαη 

απνηειεζκαηηθό σο πξνο ην κνληέιν «κέζνπ- δηαζπνξάο»: 

 

 Τπόζεζε 1: Οη  επελδπηέο δέρνληαη ηελ θαηαλνκή ζρεηηθά κε ηηο 

απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ, ζηε ρξνληθή πεξίνδν από t-1 κέρξη t (joint 

distribution) [28].   

 Τπόζεζε 2: Οη επελδπηέο κπνξνύλ λα δαλείζνπλ (lending) ή λα 

δαλεηζηνύλ (borrowing), ζην επηηόθην ηνπ ρξενγξάθνπ ρσξίο θίλδπλν 

(risk-free rate). Σν πνζό ηνπ ελδερόκελνπ δαλεηζκνύ δελ επεξεάδεη 

θαζόινπ ην επηηόθην απηό.  

 

Σν ΢ρήκα 1 πεξηγξάθεη ην κνληέιν CAPM απεηθνλίδνληαο ηα ραξηνθπιάθηα 

πξνο επηινγή γηα ηνλ επελδπηή. 

                                                           
20

 Ζ θύξηα ηδέα είλαη πσο ε αγνξά βαζκηαία δελ ζα έρεη πιεόλαζκα ή έιιεηκκα (ππεξβνιηθή 

πξνζθνξά θαη δήηεζε.   
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Δηθόλα 3: Γξαθηθή απεηθόληζε CAPM 

 

Πεγή: Fama, E. F., & French, K. R. (2004). The Capital Asset Pricing Model:Theory 

and Evidence. Journal of Economic Perspectives Vol.18 , Παξάξηεκα, Figure 1 -

Investment Opportunities. 

 

΢ηνλ νξηδόληην άμνλα απεηθνλίδεηαη ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ν νπνίνο 

ππνινγίδεηαη από ηελ ηππηθή απόθιηζε ηεο απόδνζεο απηνύ. ΢ηνλ θαηαθόξπθν άμνλα 

απεηθνλίδεηαη ε αλακελόκελε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ θακπύιε abc 

απεηθνλίδεη ηα ραξηνθπιάθηα κε ηε ρακειόηεξε δηαθύκαλζε, δνζείζεο ηεο 

αλακελόκελεο απόδνζεο (minimum-variance frontier). Δηδηθόηεξα, αληρλεύνληαη 

ζπλδπαζκνί αλακελόκελεο απόδνζεο θαη θηλδύλνπ γηα ραξηνθπιάθηα κεηνρώλ, πνπ 

ειαρηζηνπνηνύλ ηε δηαθύκαλζε ησλ απνδόζεσλ ζε δηάθνξα επίπεδα αλακελόκελεο 

απόδνζεο. Πξέπεη λα επηζεκαλζεί όηη ζηα παξαπάλσ ραξηνθπιάθηα δελ 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ρξεόγξαθα ρσξίο θίλδπλν. Σν ηίκεκα αλάκεζα ζηνλ θίλδπλν θαη 

ηελ αλακελόκελε απόδνζε είλαη πξνθαλέο. Έλαο επελδπηήο, ν νπνίνο αλαδεηά κηα 

πςειή αλακελόκελε απόδνζε, ελδερνκέλσο ζην ζεκείν a, πξέπεη λα απνδερζεί πςειά 

επίπεδα δηαθύκαλζεο. ΢ην ζεκείν Σ, ν επελδπηήο ζα επηηύρεη κέηξηα αλακελόκελε 

απόδνζε κε ρακειόηεξε δηαθύκαλζε. Αλ δε ζπκπεξηιακβάλεηαη ην ρξεόγξαθν ρσξίο 

θίλδπλν, κόλν ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη πάλσ από ην ζεκείν b  πνπ αλήθνπλ 

ζηελ θακπύιε abc ζα είλαη απνηειεζκαηηθά σο πξνο ηε ζεσξία «κέζνπ- 

δηαθύκαλζεο» (mean- variance efficient portfolios). Μέρξη ζηηγκήο είρε γίλεη ε 

ππόζεζε όηη όια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία έρνπλ θίλδπλν (risky assets), δειαδή ζ>0. 
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Έλα πεξηνπζηαθό ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν (risk-free asset) έρεη απόδνζε γλσζηή κε 

βεβαηόηεηα θαη άξα ζ=0. Σν εξώηεκα πνπ πξνθύπηεη είλαη πσο αιιάδνπλ ηα 

πξνεγνύκελα απνηειέζκαηα αλ έλα από ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη ρσξίο θίλδπλν. 

Έζησ Rf  ε απόδνζή ηνπ. Σόηε, απηή ζα είλαη θαη ε αλακελόκελε απόδνζή ηνπ, όπσο 

θαίλεηαη θαη ζην ΢ρήκα 1. Αλ επελδπζεί πνζνζηό θεθαιαίνπ α ρξεόγξαθν ρσξίο 

θίλδπλν θαη (1-α) ζε απηό κε θίλδπλν, ηόηε νη απνδόζεηο θαη δηαθπκάλζεηο γίλνληαη 

(αθνύ ζf =0): 

 

 

 

 

 

 

Οη παξαπάλσ εμηζώζεηο δείρλνπλ όηη ζην δηάγξακκα κέζεο ηηκήο – ηππηθήο 

απόθιηζεο δηαηξέρνπλ κία επζεία πνπ δηέξρεηαη από ην πεξηνπζηαθό ζηνηρείν ρσξίο 

θίλδπλν θαη απηό κε θίλδπλν. 

Οη ζπλδπαζκνί ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζηα νπνία ζπκπεξηιακβάλεηαη θαη ην 

ρξεόγξαθν ρσξίο θίλδπλν, θαίλεηαη από ηελ επζεία πνπ μεθηλάεη από ην ζεκείν Rf  θαη 

έρεη θαη ην g ζαλ έλα ζεκείν ηεο. Σα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα σο πξνο ηε 

ζεσξία «κέζνπ- δηαθύκαλζεο», ηνλίδνληαο όηη ηζρύεη ε Τπόζεζε 2, είλαη ζπλδπαζκνί 

ηνπ ρξενγξάθνπ ρσξίο θίλδπλν, εθηόο από ην ραξηνθπιάθην Σ, ην νπνίν εκπεξηέρεη 

θίλδπλν. Πιένλ θάζε ραξηνθπιάθην ζρεκαηίδεηαη σο ζπλδπαζκόο n+1 πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ εθ ησλ νπνίσλ ην έλα είλαη απηό ρσξίο θίλδπλν. Όηαλ επηηξέπεηαη θαη λα 

δαλεηδόκαζηε θαη λα δαλείδνπκε έρνπκε κία «αξηζηεξά άπεηξε» ηξηγσληθή πεξηνρή. 

Όηαλ επηηξέπεηαη κόλν λα δαλεηδόκαζηε θαη όρη λα δαλείδνπκε, ηόηε ε ηξηγσληθή 

πεξηνρή δελ είλαη «αξηζηεξά άπεηξε».  

Δλ ζπληνκία, νη ππνζέζεηο ηνπ κνληέινπ CAPM, ππνδειώλνπλ πσο ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο Μ, βξίζθεηαη πάλσ ζην minimum-variance frontier. Σόηε ε 

αλακελόκελε απόδνζε θάζε πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ ηθαλνπνηεί ηε ζρέζε: 

 

    (CAPM) 

όπνπ: 
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Σν ηειεπηαίν είλαη γλσζηό σο beta ηνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ. Σν CAPM 

ινηπόλ ιέεη όηη ε ππεξαπόδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ κε θίλδπλν (σο πξνο ην 

risk-free rate) είλαη αλάινγε ηεο ππεξαπόδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Ο 

παξάγνληαο απηήο ηεο αλαινγίαο είλαη ην β.  

Αλ γηα παξάδεηγκα έλα πεξηνπζηαθό ζηνηρείν κε θίλδπλν είλαη αζπζρέηηζην κε 

ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, ηόηε β=0. Απηό ζπλεπάγεηαη όηη ε απόδνζε απηνύ ηνπ 

πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ είλαη απηή ηνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν. Σνύην 

νθείιεηαη ζην γεγνλόο όηη αλ έλα πεξηνπζηαθό ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν είλαη 

αζπζρέηηζην κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, ηόηε ν θίλδπλνο κπνξεί λα 

δηαθνξνπνηεζεί (diversified).  

Αλ γηα έλα πεξηνπζηαθό ζηνηρείν κε θίλδπλν ην β<0, ηόηε ε απόδνζή ηνπ είλαη 

κηθξόηεξε από απηή ηνπ risk-free asset. Απηό ζπκβαίλεη δηόηη έλα ηέηνην πεξηνπζηαθό 

ζηνηρείν αλ πξνζηεζεί ζε έλα ραξηνθπιάθην κεηώλεη ην ζπλνιηθό θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη άξα δερόκαζηε ρακειόηεξε αλακελόκελε απόδνζε. 

 

4.4 Επενδυτική πρακτική 

 
 

Μεηά ηελ παξνπζίαζε ηνπ CAPM ην εξώηεκα πνπ πξνθύπηεη είλαη θαηά πόζν 

κπνξεί απηό λα βνεζήζεη ηηο επελδπηηθέο επηινγέο. Σν CAPM ππνζηεξίδεη όηη έλαο 

επελδπηήο, πξνθεηκέλνπ λα ζρεκαηίζεη ην επηζπκεηό ραξηνθπιάθην γηα δεδνκέλε 

αλακελόκελε απόδνζε θαη αλαιακβαλόκελν θίλδπλν, αξθεί λα κνηξάζεη ηνλ πινύην 

ηνπ αλάκεζα ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη ην πεξηνπζηαθό ζηνηρείν ρσξίο 

θίλδπλν, ζε αλαινγία πνπ ππνδεηθλύεηαη από ηελ απνζηξνθή ηνπ ζηνλ θίλδπλν. Απηό 

όκσο πξαθηηθά ζεκαίλεη όηη ζα πξέπεη λα απνθηήζεη θάζε πεξηνπζηαθό ζηνηρείν πνπ 

ζπλζέηεη ην ραξηνθπιάθην ηα αγνξάο κε πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ίζν κε 

απηό πνπ απηό ζπκκεηέρεη ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο.  Κάηη ηέηνην δελ είλαη 

εύθνιν, αθνύ ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο κπνξεί λα πεξηέρεη εθαηνληάδεο ή θαη 

ρηιηάδεο δηαζέζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία.  Ζ ιύζε ζην πξόβιεκα απηό είλαη ν 

επελδπηήο λα επηιέμεη αληί ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο έλα index (tracking) fund, 
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δειαδή έλα ραξηνθπιάθην ή ακνηβαίν θεθάιαην, ην νπνίν αθνινπζεί «πηζηά» ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο.  Απηό ινηπόλ πνπ καο ελδηαθέξεη είλαη λα αμηνινγεζεί 

θαηά πόζν έλα ηέηνην ραξηνθπιάθην αθνινπζεί ην αληίζηνηρν ηεο αγνξάο. 

Γηα λα επηηεπρζεί απηό, έλα κέηξν αμηνιόγεζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο, 

είλαη ν δείθηεο Sharpe, ν νπνίνο αλαιύεηαη παξαθάησ.  

΢πγθεθξηκέλα, ν Sharpe [31], πξόηεηλε ηελ έλλνηα ηνπ δείθηε αληακνηβήο σο πξνο ηε 

κεηαβιεηόηεηα (reward-to-variability ratio) σο εξγαιείν γηα ζύγθξηζε ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ. Ζ ηδέα ήηαλ λα κεηξεζεί ν βαζκόο ηεο απόδνζεο πνπ επηηεύρζεθε από 

έλα θεθάιαην (fund) ζρεηηθά κε ηνλ θίλδπλν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο επέλδπζεο. Ο 

δείθηεο απηόο, κεηξάεη ηελ απόδνζε πνπ παξάγεηαη αλά κνλάδα θηλδύλνπ πνπ 

αλαιακβάλεη ν επελδπηήο. Μπνξεί λα παξέρεη ζηνπο επελδπηέο έλα αληηθεηκεληθό, 

πνζνηηθό κέηξν απόδνζεο. Ο δείθηεο απηόο, έρεη επξέσο πηνζεηεζεί από επελδπηέο, 

ζαλ έλα γεληθό κέηξν ηεο πνηόηεηαο ελόο θεθαιαίνπ (fund).  

Όπσο νξίζηεθε από ηνλ δεκηνπξγό ηνπ, ν δείθηεο Sharpe (Sharpe Ratio), είλαη 

ν κέζνο όξνο ησλ απνδόζεσλ δηαηξεκέλνο κε ηε κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ 

απηώλ. Έηζη, είλαη αλάινγνο κε ηελ απόδνζε θαη αληηζηξόθσο αλάινγνο κε ηε 

κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ. Ο δείθηεο Sharpe δίλεηαη από ηνλ εμήο ηύπν: 

 

όπνπ: R, ε κέζε αλακελόκελε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

          , ε απόδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ ρσξίο θίλδπλν 

          s, ε ηππηθή απόθιηζε (θίλδπλνο) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 

Δπίζεο, θαηά ηα ηειεπηαία έηε, νη επελδπηέο έρνπλ αξρίζεη λα δηαρσξίδνπλ 

ηελ «θαιή» (ζεηηθή) δηαθύκαλζε, ε νπνία πξνθύπηεη από απνδόζεηο πάλσ από έλα 

ζπγθεθξηκέλν θαηώθιη, θαη ηελ «θαθή» (αξλεηηθή) δηαθύκαλζε πνπ πξνθύπηεη από 

απνδόζεηο θάησ από έλα νξηζκέλν θαηώθιη. Βιέπνληαο ηα παξαπάλσ ινηπόλ, ν 

Sortino [21], όξηζε ηνλ αληίζηνηρν δείθηε πνπ νλνκάζηεθε δείθηεο Sortino (Sortino 

Ratio), ν νπνίνο ιακβάλεη ππόςε κόλν ηε δηαθύκαλζε ησλ αξλεηηθώλ απνδόζεσλ. 

Ζ δηαθνξά ηνπ δείθηε Sortino από ην δείθηε Sharpe είλαη όηη ν δείθηεο Sortino 

επηβάιιεη πνηλή κόλν ζηηο απνδόζεηο νη νπνίεο βξίζθνληαη θάησ από έλαλ 

ζπγθεθξηκέλν επελδπηηθό ζηόρν. Αληηζέησο, ν δείθηεο Sharpe επηβάιιεη πνηλή ζηηο 

απνδόζεηο πνπ βξίζθνληαη πάλσ, θαζώο επίζεο θαη θάησ από θάπνηνλ επελδπηηθό 

ζηόρν. Ο καζεκαηηθόο ηύπνο ηνπ δείθηε Sortino είλαη ν εμήο: 
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όπνπ:  

 SOR, ν δείθηεο Sortino. 

 , ε αλακελόκελε απόδνζε ηνπ επηιεγκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 Σ, ν ζηόρνο ηνπ επελδπηή. 

 , νη πηζαλέο απώιεηεο πνπ κπνξεί λα έρεη θάπνηνο επελδπηήο, 

θάλνληαο θάπνηα επέλδπζε (downsize risk). 

Σν , δίλεηαη από ηνλ ηύπν:  

 

όπνπ: 

 , ε εκεξήζηα απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 , ε ζπλάξηεζε ππθλόηεηαο- πηζαλόηεηαο ησλ απνδόζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Δπίζεο, ε αλακελόκελε απόδνζε , δίλεηαη από ηνλ ηύπν: 

 

 

 

όπνπ: 

 , ην πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ζε θάζε κεηνρή ηνπ 

επηιεγκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 , ε αλακελόκελε απόδνζε θάζε κεηνρήο ηνπ επηιεγκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Δπηπιένλ, ε ζπλάξηεζε ππθλόηεηαο-πηζαλόηεηαο, ζύκθσλα κε ηε ζεσξία 

πηζαλνηήησλ, κηαο ηπραίαο κεηαβιεηήο-ηεο εκεξήζηαο απόδνζεο ηνπ επηιεγκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζηελ πεξίπησζή καο, είλαη κηα ζπλάξηεζε ε νπνία πεξηγξάθεη ηελ 

ππθλόηεηα ηεο πηζαλόηεηαο ζε θάζε ζεκείν ηνπ ρώξνπ ησλ ιύζεσλ θαη ζηελ 
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πεξίπησζή καο, όπνπ ππνζέηνπκε όηη νη απνδόζεηο αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή, δίλεηαη από ηνλ παξαθάησ ηύπν: 

 

 

4.5.  Παθητική διαχείριςη χαρτοφυλακίου (Passive Portfolio 

Management) 

 

΢ηε ζπλέρεηα, ζα εμεηάζνπκε ηελ παζεηηθή δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ 

(Passive Portfolio Management) [40], πνπ απνηειεί κηα από ηηο βαζηθέο ζηξαηεγηθέο 

δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ, θαζώο επίζεο θαη θάπνηνπο ρξήζηκνπο νξηζκνύο, όπσο 

ζθάικα εληνπηζκνύ (tracking error).  

Ζ ζηξαηεγηθή παζεηηθήο δηαρείξηζεο ελόο ραξηνθπιαθίνπ, είλαη κηα 

καθξνπξόζεζκε ζηξαηεγηθή αγνξάο θαη δηαθξάηεζεο ηίηισλ (Buy and Hold 

Strategy). Ο παζεηηθόο επελδπηήο εθηηκά όηη δελ δηαζέηεη θακία πιεξνθνξία ε νπνία 

ζα ηνπ επέηξεπε λα δώζεη ζην ραξηνθπιάθηό ηνπ κηα δηαθνξεηηθή δνκή από απηήλ 

ηεο αγνξάο, ε νπνία αλαπαξίζηαηαη από έλαλ δείθηε όζν ην δπλαηόλ επξύηεξν. 

Θα δώζεη ινηπόλ ζην ραξηνθπιάθηό ηνπ δνκή ίδηα κε απηήλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Ο ζπληειεζηήο  β  ηνπ παζεηηθνύ ραξηνθπιαθίνπ ζα 

είλαη ίζνο κε ηε κνλάδα θαη ηόηε ζα έρνπκε: 

 

 

 

όπνπ: 

  θαη  είλαη αληίζηνηρα ε αλακελόκελε απόδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ε ηππηθή απόθιηζε απηνύ. 

  θαη  είλαη αληίζηνηρα ε αλακελόκελε απόδνζε θαη ε ηππηθή 

απόθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

΢’ απηό ην ηδεαηό παζεηηθό ραξηνθπιάθην ν θίλδπλνο πξνέξρεηαη από ηηο 

δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο, δεδνκέλνπ όηη ν κε ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο έρεη 

εμαιεηθζεί, ιόγσ ηνπ όηη έρεη ζπκπεξηιεθζεί ζην ραξηνθπιάθην ν επξύηεξνο δπλαηόο 

αξηζκόο κεηνρώλ. Όζν ε δηαθνξνπνίεζε ελόο παζεηηθνύ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 
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επξύηεξε, ηόζν ιηγόηεξν ζα απνθιίλεη ε απόδνζή ηνπ, ζε ζρέζε κε ηελ απόδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

΢ηελ πεξίπησζε ηνπ παζεηηθνύ ραξηνθπιαθίνπ, ην ραξηνθπιάθην αλαθνξάο 

(benchmark portfolio), είλαη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο ην νπνίν, όπσο αλαθέξακε 

πεξηγξάθεηαη από έλαλ θαηά ην δπλαηόλ επξύηεξν δείθηε. 

Γηάθνξεο κειέηεο έρνπλ απνδείμεη όηη ε κέζε ζηαζκηζκέλε απόδνζε ε νπνία 

επηηπγράλεηαη από ην ζύλνιν ησλ επελδπηώλ, δελ κπνξεί λα δηαθέξεη από ηελ 

απόδνζε ηεο αγνξάο. Από απηό ζπλεπάγεηαη πσο αλ έλαο επελδπηήο έρεη απνδόζεηο 

κεγαιύηεξεο από απηέο ηεο αγνξάο, έλαο άιινο επελδπηήο ζα πξέπεη απαξαηηήησο λα 

έρεη απνδόζεηο κηθξόηεξεο από απηέο ηεο αγνξάο θαη θάπνηνο επελδπηήο πνπ έρεη 

δώζεη ζην ραξηνθπιάθηό ηνπ ηε δνκή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ζα έρεη 

απνδόζεηο ίζεο κε απηέο ηεο αγνξάο. 

Τπάξρνπλ ινηπόλ θεξδηζκέλνη θαη ρακέλνη σο πξνο ηελ αγνξά, ζπλεπώο, θάζε 

επελδπηήο ζα ήζειε λα ζπγθαηαιέγεηαη κεηαμύ ησλ θεξδηζκέλσλ. Αιιά αλ ε αγνξά 

είλαη απνηειεζκαηηθή, δε κπνξεί παξά λα είλαη θεξδηζκέλνο κόλν ζηηγκηαία, δειαδή 

βξαρππξόζεζκα. Μαθξνπξόζεζκα, ην κέγηζην πνπ κπνξεί λα ειπίδεη είλαη ε απόδνζε 

ηεο αγνξάο αλ δελ ππάξρεη θόζηνο ζπλαιιαγώλ ή κηα απόδνζε κηθξόηεξε από ηελ 

απόδνζε ηεο αγνξάο αλ ππάξρεη θόζηνο ζπλαιιαγώλ [40]. Γεληθόηεξα, είλαη πηζαλό ν 

επελδπηήο λα επηζπκεί θίλδπλν πεξηζζόηεξν από ηα επίπεδα ηεο αγνξάο, ελδερνκέλσο 

γηα λα επηηύρεη κεγαιύηεξεο απνδόζεηο. Άξα, ε αγνξά πνιιέο θνξέο δελ απνηειεί 

κέηξν ζύγθξηζεο. Γηα λα επηηύρεη δε, απηόλ ην ζηόρν, ζα πξέπεη λα δηαθνξνπνηήζεη 

επξέσο ην ραξηνθπιάθηό ηνπ θαη λα κεηώζεη θαηά ην δπλαηόλ ην θόζηνο ζπλαιιαγώλ. 

Πνιινί επελδπηέο πηζηεύνπλ όηη ε αγνξά δελ είλαη απνηειεζκαηηθή θαη κπνξνύλ λα 

ππεξθεξάζνπλ ηελ απόδνζε ηεο. Βέβαηα, ππάξρνπλ εηδηθέο πεξηπηώζεηο νη νπνίεο ζε 

ηαθηηθά ρξνληθά δηαζηήκαηα θεξδίδνπλ ηελ αγνξά. Αιιά γηα ηνλ κεκνλσκέλν 

επελδπηή απηό είλαη δύζθνιν λα γίλεη, δηόηη δελ δηαζέηεη νύηε ηηο γλώζεηο νύηε ηνλ 

απαξαίηεην ρξόλν γηα λα θάλεη ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αλαιύζεηο νη νπνίεο ρξεηάδνληαη 

θαη ζπάληα βξίζθεηαη ζηνλ θύθιν ηνπ θάπνηνο εηδηθόο κε γλώζεηο ηθαλόο λα μεπεξλά 

ηαθηηθά ηελ απόδνζε ηεο αγνξάο, ζηνλ νπνίνλ ζα κπνξνύζε λα εκπηζηεπζεί ηε 

δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ. Έηζη ινηπόλ έλαο ηδηώηεο επελδπηήο θαζώο θαη 

πνιινί ζεζκηθνί επελδπηέο θαηαθεύγνπλ ζπρλά ζηε ρξήζε ηεο παζεηηθήο 

ζηξαηεγηθήο. 

Ζ παζεηηθή ζηξαηεγηθή ε νπνία απνβιέπεη ζε κηα απόδνζε ίζε κε ηελ 

απόδνζε ηεο αγνξάο, γηα λα επηηύρεη ην ζηόρν ηεο είλαη απαξαίηεην: 
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 Να δηαθνξνπνηήζεη ην ραξηνθπιάθην θαηά ην δπλαηόλ πεξηζζόηεξν, 

κε ηξόπν ώζηε λα επελδύζεη ζε όιεο ηηο κεηνρέο νη νπνίεο είλαη 

εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην αλαινγηθά ζε ζρέζε κε ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή θεθαιαηνπνίεζή ηνπο. 

 Να πεξηνξίζεη θαηά ην δπλαηόλ ζην ειάρηζην ην θόζηνο ζπλαιιαγώλ. 

Ο επελδπηήο ινηπόλ ν νπνίνο επηζπκεί λα αθνινπζήζεη ηελ παζεηηθή 

ζηξαηεγηθή ζα αλαδεηήζεη έλα ραξηνθπιάθην πνπ αθνινπζεί έλαλ δείθηε (Index 

Fund). Ο αληηθεηκεληθόο ζηόρνο ελόο ραξηνθπιαθίνπ πνπ αθνινπζεί έλαλ δείθηε 

είλαη λα αθνινπζήζεη πηζηά θαη κε ην κηθξόηεξν θόζηνο ηελ εμέιημε ελόο 

ρξεκαηηζηεξηαθνύ δείθηε ηνλ νπνίν ζεσξεί σο αληηπξνζσπεπηηθό ηεο αγνξάο. 

 

  

4.6.   Σφάλμα παρακολούθηςησ (Tracking Error) 

 

Χο ζθάικα παξαθνινύζεζεο [40] (tracking error) νξίδεηαη ε δηαθνξά ησλ 

απνδόζεσλ κεηαμύ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Ρ θαη ελόο κέηξνπ ζύγθξηζεο (Benchmark) Β. 

Σν κέηξν ζύγθξηζεο (Β) είλαη ζπλήζσο θάπνηνο ρξεκαηηζηεξηαθόο δείθηεο. Πξόθεηηαη 

ινηπόλ γηα κηα κέηξεζε ηνπ ζρεηηθνύ θηλδύλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε κε ην 

κέηξν ζύγθξηζήο καο. ΢ηελ πξάμε, ην ζθάικα παξαθνινύζεζεο (tracking error) έρεη 

δπν ρξεζηκόηεηεο: 

1. Να πξνβιέςεη ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη ν δηαρεηξηζηήο ζε ζρέζε 

κε ην κέηξν ζύγθξηζεο (ζθάικα παξαθνινύζεζεο εθ ησλ πξνηέξσλ). 

2. Να κεηξήζεη ηνλ ζρεηηθό θίλδπλν πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε από ην 

ραξηνθπιάθην ζε ζρέζε κε ην κέηξν ζύγθξηζεο (ζθάικα 

παξαθνινύζεζεο εθ ησλ πζηέξσλ). 

 

Από ηηο παξαπάλσ ρξεζηκόηεηεο ηνπ ζθάικαηνο παξαθνινύζεζεο θαη θπξίσο 

από ηε 2
ε
, θάπνηνο εηδηθόο  είλαη ζε ζέζε λα βξεη θαιύηεξα κέηξα ζύγθξηζεο.  

Σν ζθάικα παξαθνινύζεζεο δίλεηαη από ηνλ παξαθάησ ηύπν: 
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όπνπ: 

 , ε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 , ε απόδνζε ηνπ κέηξνπ ζύγθξηζεο (Benchmark). 

 

4.7.    Χρηματοοικονομικό Πρόβλημα Βελτιςτοποίηςησ 

(Αντικειμενική Συνάρτηςη - Περιοριςμοί) 

 

Όζνλ αθνξά ηε γλσζηηθή πεξηνρή ηεο βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ, έρνπλ 

γίλεη αξθεηέο κειέηεο ζε δηάθνξα είδε πξνβιεκάησλ εμεηάδνληαο πνηθίιεο 

αληηθεηκεληθέο ζπλαξηήζεηο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηελ παξνύζα εξγαζία, ε αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε είλαη 

ν δείθηεο Sortino κε ζηόρν ηε κεγηζηνπνίεζε απηνύ. Έρνπκε θάλεη ηελ παξαδνρή πσο 

ν επελδπηηθόο ζηόρνο είλαη ε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο, λα μεπεξλά ηελ 

αληίζηνηρε ηνπ ρξενγξάθνπ ρσξίο θίλδπλν. Άξα: 

 

Μεγηζηνπνίεζε αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο (δείθηεο Sortino) = 

 

, (1) 

όπνπ: , ην ρξεόγξαθν ρσξίο θίλδπλν. 

 

Αληηθαζηζηώληαο όπνπ Σ κε , ν ηύπνο πνπ δίλεη ην  γίλεηαη: 

, (2) 

Αληηθαζηζηώληαο ηώξα ηε ζρέζε (2) ζηελ (1), έρνπκε: 

(1)   

 

 Οη πεξηνξηζκνί ζην πξόβιεκά καο είλαη νη εμήο: 
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 Σν άζξνηζκα ησλ πνζνζηώλ ηνπ θεθαιαίνπ πνπ επελδύεηαη ζηηο 

κεηνρέο ηνπ επηιεγκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ πξέπεη λα είλαη ίζν κε 1 

( ).  

 

όπνπ: 

 , ην πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ πνπ αληηζηνηρεί ζηελ i κεηνρή 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 , ν αξηζκόο κεηνρώλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (cardinality). 

 Τπάξρνπλ αλώηαηα θαη θαηώηαηα όξηα (floor and ceiling constraints) 

ζηηο ηηκέο πνπ κπνξεί λα πάξεη ην πνζνζηό ηνπ επελδπκέλνπ 

θεθαιαίνπ. ΢ηελ παξνύζα εξγαζία, θάλνπκε ηελ παξαδνρή όηη δελ 

ππάξρεη δαλεηζκόο (short-selling). ΢πλεπώο,  νη ηηκέο ησλ πνζνζηώλ ζα 

παίξλνπλ ηηκέο από κεδέλ κέρξη έλα, δειαδή  

 

 Ζ δηαθύκαλζε ηνπ ζθάικαηνο παξαθνινύζεζεο (Tracking Error 

Volatility-TEV) πξέπεη λα είλαη κηθξόηεξε από κηα ηηκή-ζηόρν (Η), 

ηελ νπνία νξίδεη ν επελδπηήο ( ). 

Ζ έθθξαζε ηεο δηαθύκαλζεο ηνπ ζθάικαηνο παξαθνινύζεζεο 

δίλεηαη από ηνλ εμήο ηύπν: 

 

όπνπ:  , ε δηαθύκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

             ε δηαθύκαλζε ηνπ δείθηε 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 5: ΣΡΟΠΟΠΟΙΗ΢Η ΜΗΦΑΝΙ΢ΜΨΝ ΣΟΤ 

ΤΒΡΙΔΙΚΟΤ ΑΛΓΟΡΙΘΜΟΤ 

 

5.1. Ειςαγωγικά ςτοιχεία 

 

΢ε απηό ην θεθάιαην, ζα αλαιπζνύλ εθηελώο νη ηξνπνπνηήζεηο πνπ έγηλαλ ζηα 

επηκέξνπο ηκήκαηα ηνπ πβξηδηθνύ ζρήκαηνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη  ζηελ παξνύζα 

εξγαζία (ACO-FA). ΢θνπόο ησλ ηξνπνπνηήζεσλ απηώλ είλαη ε εύξεζε θαιύηεξσλ 

πνηνηηθά ιύζεσλ  ή ε κείσζε ηνπ ρξόλνπ, δηαηεξώληαο όκσο ηηο ιύζεηο πνπ βξέζεθαλ 

κε ηνπο ήδε ππάξρνληεο κεραληζκνύο πξηλ πινπνηεζνύλ νη ηξνπνπνηήζεηο. Παξαθάησ 

ζα αλαθεξζνύλ θαη ζα αλαιπζνύλ νη ηξνπνπνηήζεηο πνπ έγηλαλ, θαζώο επίζεο θαη 

πνηνη είλαη νη κεραληζκνί ησλ αιγνξίζκσλ ζηνπο νπνίνπο έγηλαλ νη αιιαγέο. 

 

5.2. Τροποποίηςη μηχανιςμού Roulette Wheel 

 

Έλα πνιύ ζεκαληηθό δήηεκα είλαη ν ηξόπνο κε ηνλ νπνίν εηζάγεηαη ε ηπραηόηεηα 

ζηε δηαδηθαζία ηεο επηινγήο ησλ κεηνρώλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Ζ ήδε ππάξρνπζα 

κέζνδνο πνπ ππήξρε ζηνλ αιγόξηζκν γηα ηε δηαδηθαζία απηή θαη αλαιύζεθε ζην 3
ν
 

θεθάιαην, ήηαλ ε Roulette Wheel. 

Ο αιγόξηζκνο ACO, ν νπνίνο όπσο έρεη αλαθεξζεί ζε πξνεγνύκελν θεθάιαην, 

επηιέγεη λ-άδεο κεηνρώλ, ζπλζέηνληαο ραξηνθπιάθηα. Ζ ηξνπνπνίεζε πνπ έγηλε, ήηαλ 

ζην κεραληζκό ν νπνίνο εηζάγεη ηελ έλλνηα ηεο ηπραηόηεηαο όζνλ αθνξά ηελ επηινγή 

ησλ κεηνρώλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Δηδηθόηεξα, αληηθαηαζηάζεθε ν κεραληζκόο 

Roulette Wheel, πνπ παξνπζηάζηεθε ζην 3
ν
 θεθάιαην, από ηνλ κεραληζκό 

Tournament Selection [16]. Ζ κέζνδνο απηή ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο ζηνπο 

Γελεηηθνύο αιγνξίζκνπο γηα λα επηιέγεη κεκνλσκέλα ζηνηρεία από έλαλ πιεζπζκό κε 

ηπραίν ηξόπν. Βέβαηα, πξέπεη λα ηνληζηεί όηη ε πξώηε κεηνρή ηνπ πξώηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ επηιέγεηαη κε ηπραίν ηξόπν, νπόηε όιεο νη ππόινηπεο κεηνρέο 
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επηιέγνληαη βάζεη απηνύ ηνπ κεραληζκνύ. ΢ηε ζπλέρεηα, ε δηαδηθαζία ηεο επηινγήο 

ηεο 2
εο

 κεηνρήο, γίλεηαη κε ηνλ Tournament Selection, ν νπνίνο ιεηηνπξγεί σο εμήο: 

 Αξρηθά, νξίδεηαη ν αξηζκόο ησλ κεηνρώλ από ηηο νπνίεο ζα επηιεγεί ε 

επόκελε, πξνθεηκέλνπ λα θαηαζθεπαζηεί ην ραξηνθπιάθην. Ζ επηινγή ηεο 

επηκέξνπο νκάδαο ησλ κεηνρώλ απηώλ δηεμάγεηαη κε ηπραίν ηξόπν.  

 ΢ηε ζπλέρεηα γίλεηαη έλαο έιεγρνο, ζηνλ νπνίν γίλεηαη εύξεζε ηπρόλ θνηλώλ 

κεηνρώλ κέζα ζην ραξηνθπιάθην κε απώηεξν ζηόρν λα εμαζθαιηζηεί ε 

κνλαδηθόηεηα ησλ κεηνρώλ κέζα ζην ραξηνθπιάθην.  

 Σέινο, επηιέγεηαη ε κεηνρή πνπ έρεη ηελ θαιύηεξε ηηκή πηζαλόηεηαο 

κεηάβαζεο γηα λα ελζσκαησζεί ζην ραξηνθπιάθην.  

Ο κεραληζκόο πνπ αλαθέξζεθε αλσηέξσ, έρεη θάπνηεο δηαθνξέο ζηε δηαδηθαζία 

ηνπ, από ηνλ αληίζηνηρν ηνπ Roulette Wheel. ΢πλνπηηθά, ν Roulette Wheel, επηιέγεη 

ηε κεηνρή βάζεη πηζαλόηεηαο ζε ζπλδπαζκό κε έλαλ κεραληζκό ηπραηόηεηαο, ελώ ν 

Tournament Selection επηιέγεη θάπνηεο κεηνρέο θαη δηαθξίλεη εθείλε κε ηε 

κεγαιύηεξε πηζαλόηεηα κεηάβαζεο. Έηζη, ε επηινγή ηνπ ζηνηρείνπ ζην Roulette 

Wheel γίλεηαη από όια ηα ππόινηπα ηνπ δείγκαηνο, ελώ ζην Tournament Selection ε 

επηινγή γίλεηαη από κηα νκάδα  ζηνηρείσλ από ηνλ ρώξν ησλ ιύζεσλ κε ηπραίν ηξόπν. 

 

5.3. Τροποποίηςη μηχανιςμού απόςταςησ μεταξύ των 

«τεχνητών» πυγολαμπίδων 

 

 

Έλα δεύηεξν δήηεκα, αθνξά ην ζηάδην ηεο επηινγήο ηνπ πνζνζηνύ επελδπκέλνπ 

θεθαιαίνπ (FA). Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα λα επηηεπρζεί θαιύηεξε πνηνηηθά ιύζε, 

πξέπεη όιεο νη «ηερλεηέο» ππγνιακπίδεο λα έρνπλ επαθή κεηαμύ ηνπο, λα βιέπεη 

δειαδή ε κηα ηελ άιιε. Όιεο νη «ηερλεηέο» ππγνιακπίδεο έρνπλ κηα ζπγθεθξηκέλε 

ζέζε ζηνλ ρώξν ησλ ιύζεσλ ε νπνία βέβαηα αιιάδεη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

εμεξεύλεζεο γηα κηα θαιύηεξε πνηνηηθά ιύζε. Αλ δειαδή, κηα ππγνιακπίδα βξεη κηα 

θαιή ιύζε, ηόηε ζα πξνζειθύζεη θαη ηελ άιιε, κε απνηέιεζκα λα αιιάμεη ε ζέζε. 

Δηδηθόηεξα, ηε κηα «ηερλεηή» ππγνιακπίδα έρεη θάπνηα απόζηαζε από ηηο ππόινηπεο. 

΢θνπόο είλαη λα βξεζεί έλα ελαιιαθηηθό κέηξν ηεο απόζηαζεο απηήο, έηζη ώζηε λα 

βξεζνύλ πην πνηνηηθέο ιύζεηο, ή λα κεησζεί ν ππνινγηζηηθόο ρξόλνο δηαηεξώληαο ηηο 
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ίδηεο ιύζεηο. ΢ηνλ θώδηθα ρξεζηκνπνηείηαη ε Δπθιείδεηα απόζηαζε θαη ε 

ηξνπνπνίεζε πνπ γίλεηαη είλαη ε ρξήζε ηεο απόζηαζεο Manhattan [24], αληί ηεο 

Δπθιείδεηαο απόζηαζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα λα ππνινγηζηεί ε Δπθιείδεηα 

απόζηαζε κεηαμύ 2 «ηερλεηώλ» ππγνιακπίδσλ, όπσο αλαιύζεθε ζην 3
ν
 θεθάιαην, 

απαηηνύληαη ππνινγηζκνί κε πνιύπινθεο καζεκαηηθέο πξάμεηο όπσο ππνινγηζκνύο 

ηεηξαγώλσλ θαη ηεηξαγσληθώλ ξηδώλ, δειαδή πξάμεηο πνπ απαηηνύλ κεγάιε 

ππνινγηζηηθή ηζρύ. Καηά ζπλέπεηα απμάλεηαη ν ππνινγηζηηθόο ρξόλνο ηνπ 

αιγνξίζκνπ [36]. Γηα λα επηηεπρζεί θάπνηα κείσζε ηνπ ρξόλνπ απηνύ, πξνηείλνληαη 

απινύζηεξα κέηξα ππνινγηζκνύ ηεο απόζηαζεο απηήο. Έλα ελαιιαθηηθό κέηξν 

απνηειεί ε απόζηαζε Manhattan, ε νπνία δίλεηαη από ηνλ ηύπν: 

 

όπνπ: 

 είλαη ε απόζηαζε Manhattan κεηαμύ ησλ ππγνιακπίδσλ i θαη j. 

 είλαη ε k δηάζηαζε ηεο ρσξηθήο ζπληεηαγκέλεο , ηεο i ππγνιακπίδαο. 

 είλαη ε k δηάζηαζε ηεο ρσξηθήο ζπληεηαγκέλεο , ηεο  j ππγνιακπίδαο. 

 

Ζ Δπθιείδεηα απόζηαζε, θαζώο επίζεο θαη ε απόζηαζε Manhattan, είλαη 

ππνπεξηπηώζεηο ελόο γεληθόηεξνπ θαλόλα πνπ αθνξά κέηξα απόζηαζεο ηνλ νπνίν 

εηζήγαγε ν Minkowski [29]. ΢πγθεθξηκέλα, ε απόζηαζε Minkowski είλαη έλα κέηξν 

απόζηαζεο ηάμεο p (p-norm distance) [22] θαη νξίδεηαη σο εμήο: 

 

 

 

Ζ απόζηαζε Manhattan, εληάζζεηαη ζηνλ παξαπάλσ θαλόλα θαη είλαη κηα 

ππνπεξίπησζε ζηνλ παξαπάλσ θαλόλα θαη δίλεηαη από ηνλ ηύπν: 

 

, γηα p=1. 

Δπίζεο θαη ε Δπθιείδεηα απόζηαζε εληάζζεηαη ζηνλ πξναλαθεξζέλ θαλόλα θαη 

δίλεηαη από ηνλ ηύπν: 

, γηα p=2. 
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5.4. Μηχανιςμόσ μείωςησ πληθυςμού των «τεχνητών» 

μυρμηγκιών 

 

Οη αιγόξηζκνη ACO έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί κε επηηπρία ζην παξειζόλ ζε δύζθνια 

πξνβιήκαηα βειηηζηνπνίεζεο [8]. Χζηόζν, όζν ζπζζσξεύεηαη ε θεξνκόλε θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ επαλαιήςεσλ ηνπ αιγνξίζκνπ, είλαη πνιύ πηζαλό λα κελ επηηπγράλεηαη 

νιηθό βέιηηζην, δηόηη ζηακαηά λα εμεξεπλεί ηνλ ρώξν ησλ ιύζεσλ, ελώ ν πιεζπζκόο 

ησλ «ηερλεηώλ» κπξκεγθηώλ παξακέλεη ν ίδηνο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ επαλαιήςεσλ. 

΢πλεπώο, ζηηο ηειεπηαίεο επαλαιήςεηο ηνπ αιγνξίζκνπ, ζα έρεη ήδε έρεη ζπζζσξεπηεί 

αξθεηή πνζόηεηα θεξνκόλεο. Ο πιεζπζκόο ησλ «ηερλεηώλ» κπξκεγθηώλ ζα έρεη 

θηάζεη ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ππν-βέιηηζηε ιύζε θαη ην εύξνο ηεο πεξηνρήο ζηελ 

νπνία «ςάρλνπλ» ηα κπξκήγθηα ζα έρεη πιένλ κεησζεί. Έηζη, πξνηείλεηαη κηα 

παξαιιαγή ηνπ αιγνξίζκνπ ACO, ε νπνία ζα απμάλεη ηελ εμεξεπλεηηθή ηθαλόηεηα 

(global searching capability) [38].  Παξαθάησ, αλαιύεηαη ν αιγόξηζκνο απηόο. 

Αξρηθά, ζηνλ πξνηεηλόκελν αιγόξηζκν, ν πιεζπζκόο ησλ «ηερλεηώλ» 

κπξκεγθηώλ είλαη κεγαιύηεξνο από ηνλ απιό ACO. Απηό γίλεηαη γηα λα επεθηαζεί ην 

εύξνο ηεο εμεξεύλεζεο ζηνλ ρώξν ησλ ιύζεσλ (searching range). Όζν απμάλεηαη ν 

αξηζκόο ησλ επαλαιήςεσλ, ν πιεζπζκόο ησλ κπξκεγθηώλ, αληίζηνηρα, κεηώλεηαη 

(population declining ACO- PDACO) [38]. Τινπνηώληαο ηελ παξαπάλσ παξαιιαγή, 

είλαη πηζαλόηεξν λα βξεζνύλ θαιύηεξεο πνηνηηθά ιύζεηο. Ο κεραληζκόο κε ηνλ νπνίν 

ζα κεηώλεηαη ν πιεζπζκόο ησλ «ηερλεηώλ» κπξκεγθηώλ ζε θάζε επαλάιεςε, δίλεηαη 

από ηνλ αθόινπζν ηύπν: 

 

 

 

 

όπνπ: 

 Μ: ν πιεζπζκόο ηεο απνηθίαο ησλ «ηερλεηώλ» κπξκεγθηώλ ζηελ αξρή 

 n: ν αξηζκόο ησλ επαλαιήςεσλ 

 ΓΜ: ν αξηζκόο ησλ «ηερλεηώλ» κπξκεγθηώλ πνπ κεηώλεηαη ζε θάζε επαλάιεςε 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 6: ΠΡΟ΢ΟΜΟΙΨ΢ΕΙ΢ - ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΑ 

 
 

6.1.  Ειςαγωγή 

 

΢ην παξόλ θεθάιαην, ζα παξνπζηαζηεί ε πεηξακαηηθή δηαδηθαζία θαη ζα 

αλαιπζνύλ ιεπηνκεξώο ηα απνηειέζκαηα ησλ πξνζνκνηώζεσλ πνπ δηεμήρζεζαλ. 

Αξρηθά, πξέπεη λα ηνληζηεί, πσο ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηηο 

πξνζνκνηώζεηο, είλαη νη κεηνρέο θαη νη αληίζηνηρεο εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηόο ηνπο, 

πνπ απαξηίδνπλ ην ρξεκαηηζηεξηαθό δείθηε S&P 500
21

 ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηώλ. 

Πξνηηκήζεθε ν δείθηεο απηόο, δηόηη απνηειείηαη από ζεκαληηθέο επηρεηξήζεηο θαη 

ζεσξείηαη ίζσο ν ζεκαληηθόηεξνο ρξεκαηηζηεξηαθόο δείθηεο ησλ ΖΠΑ. Σν ρξνληθό 

δηάζηεκα πνπ κειεηάηαη, είλαη 6 κήλεο (1 Γεθεκβξίνπ 2008- 1 Μαΐνπ 2009). Ο ιόγνο 

ν νπνίνο εμεηάδεηαη ην ζπγθεθξηκέλν ρξνληθό δηάζηεκα είλαη δηόηη αληηθαηνπηξίδεη 

ηελ πην πξόζθαηε ρξνληθή πεξίνδν ηεο παγθόζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ 

δηάγνπκε.  

Οη πξνζνκνηώζεηο πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζην ππνινγηζηηθό θέληξν ηνπ Σκήκαηνο 

Μεραληθώλ Οηθνλνκίαο θαη Γηνίθεζεο, κε ηελ ρξήζε ηνπ ππνινγηζηηθνύ 

πξνγξάκκαηνο Matlab 2008b.  Πην ζπγθεθξηκέλα έγηλε ρξήζε ηεο εξγαιεηνζήθεο 

parallel distribution toolbox, ζε ζπζηνηρία 8 ππνινγηζηώλ 1U  κε ζπλνιηθή 

ππνινγηζηηθή ηζρύ 112 Gflops.  

Οη ππνινγηζηηθέο κεραλέο
22

 ήηαλ ηεο εηαηξίαο DELL θαη απνηεινύληαλ από 2 

επεμεξγαζηέο AMD Opteron ησλ 2 ππξήλσλ κε ζπρλόηεηα ιεηηνπξγίαο ηα 2.00 GHz. 

Ζ κλήκε ηνπ θάζε ζπζηήκαηνο ήηαλ 4 GB θαη ήηαλ ρξνληζκέλνη ζηα 666 Mhz . Οη 

ππνινγηζηέο ήηαλ ζπλδεδεκέλνη κε έλα Switch managed 1Gb  ηεο εηαηξίαο Allied 

Telesis. Σν ιεηηνπξγηθό ζύζηεκα πνπ επηιέρηεθε ήηαλ ην  Rocks Cluster Linux.  

                                                           
21

 Ζ πεγή από ηελ νπνία πξνέξρνληαη ηα δεδνκέλα, είλαη ε βάζε δεδνκέλσλ πνπ βξίζθεηαη ζηελ 

ηζηνζειίδα (http://finance.yahoo.com/). 

22 Πεξηζζόηεξεο ιεπηνκέξεηεο γηα ην ππνινγηζηηθό ζύζηεκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε κπνξνύλ λα 

βξεζνύλ ζηελ ειεθηξνληθή δηεύζπλζε http://www.rocksclusters.org/rocks-register/details.php?id=1381 

όπσο επίζεο ζηνλ δηαδηθηπαθό ηόπν http://cluster.fme.aegean.gr.   

 

http://finance.yahoo.com/
http://www.rocksclusters.org/rocks-register/details.php?id=1381
http://cluster.fme.aegean.gr/
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6.2. Στατιςτική ανάλυςη δεδομένων 

 

Πξηλ από ηελ αλάιπζε ηεο πεηξακαηηθήο δηαδηθαζίαο, είλαη ζθόπηκν λα γίλεη κηα 

επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ θαη ηδηαίηεξα ηνπ δείθηε, κε ζθνπό λα επηζεκαλζνύλ 

βαζηθέο ζηαηηζηηθέο ηδηόηεηέο ηνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζα βξεζνύλ θάπνηα  ζηαηηζηηθά 

κέηξα ησλ ηηκώλ θαη ησλ απνδόζεσλ ηνπ δείθηε ζηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη. 

Απηά είλαη νξηζκέλα από ηα εξγαιεία επεμεξγαζίαο ησλ δεδνκέλσλ, ηα νπνία 

ππαγνξεύεη ε ζεσξία ηεο θιαζηθήο ζηαηηζηηθήο.  

΢ην ζεκείν απηό, ζα πξέπεη λα επηζεκαλζεί ν ηξόπνο ππνινγηζκνύ ησλ 

απνδόζεσλ ηνπ δείθηε: 

 

 

 

όπνπ: 

 : ε απόδνζε ηνπ δείθηε ζε κία i εκέξα 

 : ε ηηκή ηνπ δείθηε ζε κία i εκέξα 

 : ε ηηκή ηνπ δείθηε ηελ πξνεγνύκελε εκέξα από ηελ i 

 

Αξρηθά, παξνπζηάδεηαη έλα γξάθεκα ζην νπνίν θαίλεηαη ν ηξόπνο κε ηνλ νπνίν 

«θηλνύληαη» νη απνδόζεηο ηνπ  δείθηε ζηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη: 

  

Γξάθεκα 1: Απνδόζεηο S&P 500 ζηελ εμεηαδόκελε πεξίνδν 
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Δλ ζπλερεία, ζηνπο παξαθάησ πίλαθεο παξαζέηνληαη θάπνηα ζηαηηζηηθά 

απνηειέζκαηα ησλ δεδνκέλσλ. 

 

 

Μέηξα θεληξηθήο 

ηάζεο 

Μέζε Σηκή Γηάκεζνο Μέγηζηε ηηκή Διάρηζηε ηηκή 

S&P 500  0.0013 0.0018 0.0708 -0.0528 

Πίλαθαο 1: Μέηξα θεληξηθήο ηάζεο απνδόζεσλ S&P 500 

 

 

Μέηξα δηαζπνξάο Δύξνο ηηκώλ Γηαθύκαλζε Σππηθή απόθιηζε 

S&P 500 0.1236 0.0006054 0.0246 

Πίλαθαο 2: Μέηξα δηαζπνξάο απνδόζεσλ S&P 500 

 

 

Μέηξα θαλνληθόηεηαο Αζπκκεηξία (Skewness) Κύξησζε(Kurtosis) 

S&P 500 0.1661 2.9706 

Πίλαθαο 3: Μέηξα θαλνληθόηεηαο απνδόζεσλ S&P 500 

 

 

Ο Πίλαθαο 1 πεξηιακβάλεη θάπνηα κέηξα θεληξηθήο ηάζεο (κέζε ηηκή, δηάκεζνο, 

κέγηζηε θαη ειάρηζηε ηηκή), κέζσ ησλ νπνίσλ κπνξεί λα παξαηεξεζεί ε ζπκπεξηθνξά 

ησλ απνδόζεσλ σο πξνο ηε κέζε, ζηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. 

Ο Πίλαθαο 2 παξνπζηάδεη θάπνηα κέηξα δηαζπνξάο (εύξνο ηηκώλ, δηαθύκαλζε, 

ηππηθή απόθιηζε). ΢ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο, πέξα από ηηο απνδόζεηο (θαηά κέζν 

όξν) πνπ κπνξεί λα έρεη έλα ρξεόγξαθν, έλα εμίζνπ ζεκαληηθό ηνπ ζηνηρείν είλαη θαη 

ε δηαθύκαλζε ησλ ηηκώλ ηνπ γύξσ από ηνλ κέζν. Αλ ε δηαθύκαλζε είλαη κεγάιε, 

ηόηε ππάξρεη θαη κεγαιύηεξνο  θίλδπλνο. Ζ δηαθύκαλζε πνπ έρνπλ νη απνδόζεηο ηνπ 

δείθηε ηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη, είλαη αξθεηά πςειή, πνπ ζεκαίλεη όηη 

ππάξρεη κεγάινο θίλδπλνο.  

Ο Πίλαθαο 3 παξνπζηάδεη θάπνηα κέηξα θαλνληθόηεηαο, ζηόρνο ησλ νπνίσλ είλαη 

λα δείμνπλ ην θαηά πόζν ε θαηαλνκή ηνπ ζπλόινπ ησλ δεδνκέλσλ πξνζεγγίδεη ηελ 

θαλνληθή. Δηδηθόηεξα, όζνλ αθνξά ην πξώην κέηξν θαλνληθόηεηαο, ηελ αζπκκεηξία 

(Skewness), κεηξάεη ηελ αζπκκεηξία ησλ δεδνκέλσλ γύξσ από ηε κέζε ηηκή, δειαδή 
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πόζν θαη πξνο πνηα θαηεύζπλζε απνθιίλεη ε θαηαλνκή από ηελ πιήξε ζπκκεηξία 

(Skewness = 0). Σα είδε ηεο αζπκκεηξίαο είλαη ηα θάησζη: 

 Θεηηθή: Δμόγθσζε πξνο ηα αξηζηεξά θαη κεγάιε νπξά πξνο ηα δεμηά 

(Skewness>0). 

 Αξλεηηθή: Δμόγθσζε πξνο ηα δεμηά θαη κεγάιε νπξά πξνο ηα αξηζηεξά 

(Skewness<0). 

 

Όζνλ αθνξά ην 2
ν
 κέηξν, ηελ Κύξησζε (Kurtosis), είλαη  κέηξν ηεο νμύηεηαο ηεο 

θνξπθήο κηαο θαηαλνκήο. Οη θαηεγνξίεο πνπ αλαγλσξίδνληαη είλαη: 

 Λεπηόθπξηε (kurtosis > 3) 

 Πιαηύθπξηε (kurtosis < 3) 

 Μεζόθπξηε (kurtosis = 3) 

 

Γεληθά, ην κέηξν απηό δείρλεη πόζν αθξαίεο ηηκέο ππάξρνπλ ζηα δεδνκέλα.. Ζ 

θύξησζε ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο είλαη 3. Σηκέο κεγαιύηεξεο ηνπ 3 παξνπζηάδνπλ 

ηζηόγξακκα κε πςειή θνξπθή θαη ζρεηηθά παρηέο νπξέο, ελώ κηθξόηεξεο ηνπ 3 έρνπλ 

κηα πην επίπεδε θνξπθή. Σα παξαπάλσ απνηππώλνληαη επθξηλέζηεξα ζε έλα 

ηζηόγξακκα ζπρλνηήησλ, ηα νπνία ζα παξνπζηαζηνύλ παξαθάησ. 

 

 

Γξάθεκα 2: Ιζηόγξακκα απνδόζεσλ - ζπρλνηήησλ 
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Από ην παξαπάλσ ηζηόγξακκα παξαηεξείηαη πσο ε θαηαλνκή πξνζεγγίδεη ηελ 

θαλνληθή. Απηό θαίλεηαη άιισζηε θαη από ηα απνηειέζκαηα ησλ κέηξσλ 

θαλνληθόηεηαο, αθνύ ε ηηκή ηνπ skewness είλαη  θνληά ζην 0, (0.1661) θαη ε ηηκή ηνπ 

kurtosis είλαη θνληά ζην 3, (2.9706). 

 

Αθνύ έγηλε ε ζηαηηζηηθή αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ ηεο εξγαζίαο, γίλεηαη ζηε ζπλέρεηα 

κηα κειέηε γηα λα ειεγρζεί ν αξηζκόο ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ πξνθύπηνπλ, γηα 

δηάθνξα cardinalities. Απηό θαίλεηαη ζην παξαθάησ γξάθεκα: 

 

 

Γξάθεκα 3: Πιήζνο ραξηνθπιαθίσλ γηα δηάθνξα cardinalities 

 
 

Από απηό ην γξάθεκα, επηζεκαίλεηαη όηη νη ζπλδπαζκνί ραξηνθπιαθίσλ 

απμάλνληαη εθζεηηθά, θαζώο απμάλεηαη ην cardinality. Ο κέγηζηνο αξηζκόο 

ζπλδπαζκώλ ραξηνθπιαθίσλ επηηπγράλεηαη αλ ζπκπεξηιεθζνύλ 250 κεηνρέο. Σα 

δπλαηά ραξηνθπιάθηα πνπ πξνθύπηνπλ, είλαη 1,2*10
149

. ΢πλεπώο, κε ηα δεδνκέλα 

απηά, είλαη πξνθαλέο πσο είλαη αδύλαηνλ λα γίλεη εμαληιεηηθή αλαδήηεζε, ζε όια ηα 

ραξηνθπιάθηα κε ζθνπό λα βξεζεί ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην, αθόκε θαη ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ππάξρεη κηθξό cardinality. 
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6.3. Ανάλυςη πειραματικήσ διαδικαςίασ 

 

Παξαθάησ παξαζέηνληαη ηα ζεη ησλ πεηξακάησλ πνπ ζα δηεμαρζνύλ, κε ηηο 

ξπζκίζεηο πνπ έρνπλ επηιεγεί γηα ηνλ πβξηδηθό αιγόξηζκν. Θα δηεμαρζνύλ ζπλνιηθά 4 

ζεη πεηξακάησλ, ζηα νπνία ζα γίλεη κηα ζύγθξηζε κεηαμύ ησλ κεραληζκώλ πνπ 

ηξνπνπνηήζεθαλ, ελώ ζηε ζπλέρεηα ζα δηεμαρζνύλ ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα.  

Από ηελ πεηξακαηηθή δηαδηθαζία, ζα βξεζνύλ ηα βέιηηζηα ραξηνθπιάθηα, ηα 

βέιηηζηα πνζνζηά επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ, θαζώο επίζεο θαη νη θαιύηεξεο ηηκέο ηεο 

αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο (Sortino Ratio), γηα ηα παξαπάλσ ραξηνθπιάθηα. Έπεηηα, 

ζα δηαπηζησζεί ν ηξόπνο κε ηνλ νπνίν ην πβξηδηθό ζρήκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε, 

ςάρλεη ζηνλ ρώξν ησλ ιύζεσλ. Όπσο αλαθέξεηαη παξαθάησ, ζα δηεμαρζνύλ 81 

αλεμάξηεηεο επαλαιήςεηο ζε θάζε ζεη πεηξακάησλ από ηηο νπνίεο ζα πξνθύςνπλ 

θαηαλνκέο. ΢ηηο θαηαλνκέο απηέο ζα θαίλεηαη ε ζπρλόηεηα κε ηελ νπνία, ν 

αιγόξηζκνο ππνινγίδεη ζπγθεθξηκέλεο ηηκέο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο. 

΢πλεπώο, κπνξεί λα δηαπηζησζεί ν ηξόπνο κε ηνλ νπνίν ςάρλεη ν αιγόξηζκνο. 

Σα ζεη ησλ πεηξακάησλ θαζώο επίζεο θαη ηα απνηειέζκαηα ζην θαζέλα, είλαη ηα 

αθόινπζα: 

 

 1
ν
 ζεη πεηξακάησλ: 

 

- Υξήζε Roulette Wheel θαη Euclidean distance 

- Αλεμάξηεηεο Δπαλαιήςεηο: 81 

 

 Ρπζκίζεηο ηνπ ACO: 

- Ρπζκόο εμάηκηζεο ηεο θεξνκόλεο :0.2 

- Πνζνζηό ησλ θαιύηεξσλ κπξκεγθηώλ θάζε επαλάιεςεο: 0.1 (10%) 

- Πιεζπζκόο κπξκεγθηώλ: 50 

- Γεληέο κπξκεγθηώλ: 10 

 

  Ρπζκίζεηο ηνπ Firefly Algorithm: 

- gamma
23

: 0.2 

- b0
24

= 1 

                                                           
23

 ΢πληειεζηήο απνξξόθεζεο θσηόο. 



~ 71 ~ 
 

- alpha
25

=0.4 

- m
26

=2 

- Πιεζπζκόο ππγνιακπίδσλ: 100 

- Γεληέο ππγνιακπίδσλ: 2 

 

 Ρπζκίζεηο ηνπ Υξεκαηννηθνλνκηθνύ πξνβιήκαηνο: 

- cardinality
27

: 5 

- wl
28

= 0 

- wu
29

= 1 

΢ην 1
ν
 ζεη ησλ πεηξακάησλ ηνπ πβξηδηθνύ αιγνξίζκνπ εμεηάζηεθαλ, όπσο 

αλαθέξζεθε αλσηέξσ, νη κεραληζκνί Roulette Wheel θαη Euclidean Distance. Ζ 

θαηαλνκή πνπ πξνέθπςε είλαη ε εμήο: 

 

 

Γξάθεκα 4: Τηκέο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο θαη ζπρλνηήησλ (Roulette Wheel-Euclidean 

Distance) 

 

                                                                                                                                                                      
24

 Βαζκόο πξνζέιθπζεο από κηα ππνζεηηθή πεγή θσηόο. 

25
 Παξάγνληαο ηπραηόηεηαο. 

26
 Παξάκεηξνο γηα ηνλ ππνινγηζκό ηεο πξνζέιθπζεο. 

27
 Πιήζνο κεηνρώλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

28
 Καηώηεξν όξην ηηκώλ πνζνζηνύ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ. 

29
 Αλώηεξν όξην ηηκώλ πνζνζηνύ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ. 
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΢ηνλ νξηδόληην άμνλα απεηθνλίδνληαη νη ηηκέο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο, ελώ 

ζηνλ θαηαθόξπθν, ε ζπρλόηεηα κε ηελ νπνία εκθαλίδνληαη νη αληίζηνηρεο ηηκέο ηεο 

αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο. 

 

Παξαθάησ γίλεηαη κηα ζηαηηζηηθή αλάιπζε ηεο θαηαλνκήο απηήο: 

 

Μέηξα θεληξηθήο ηάζεο Μέζε 

Σηκή 

Γηάκεζνο Μέγηζηε ηηκή Διάρηζηε ηηκή 

Σηκή αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο 

0.5093 0.5040 0.5921 0.4582 

Πίλαθαο 4: Μέηξα θεληξηθήο ηάζεο ηεο ηηκήο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο (1
ν
 ζεη) 

 

 

 

Μέηξα δηαζπνξάο Δύξνο ηηκώλ Γηαθύκαλζε Σππηθή απόθιηζε 

Σηκή αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο 

0.1340 9.9831e-004 0.0316 

Πίλαθαο 5: Μέηξα δηαζπνξάο ηεο ηηκήο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο (1
ν
 ζεη) 

 

 

Μέηξα θαλνληθόηεηαο Αζπκκεηξία 

(Skewness) 

Κύξησζε(Kurtosis) 

Σηκή αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο 0.5529 2.4379 

Πίλαθαο 6: Μέηξα θαλνληθόηεηαο ηεο ηηκήο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο (1
ν
 ζεη) 

 
 

Έλα επηπιένλ κέηξν γηα λα ππάξρεη κηα πεξηζζόηεξν πιήξεο εηθόλα ηεο 

θαηαλνκήο είλαη ηα πνζνζηηαία ζεκεία (quantiles). Δηδηθόηεξα, ην p-πνζνζηηαίν 

ζεκείν είλαη ε ηηκή εθείλεο ηεο παξαηήξεζεο γηα ηελ νπνία πνζνζηό 100*p % ησλ 

παξαηεξήζεσλ έρεη ηηκή κηθξόηεξε από ηελ ηηκή ηεο ζπγθεθξηκέλεο παξαηήξεζεο 

θαη ην ππόινηπν πνζνζηό 100*(1-p) % έρεη ηηκή κεγαιύηεξε. ΢πκβνιίδεηαη κε xp θαη 

αλάινγα κε ηελ ηηκή ηνπ p παίξλεη θαη ηελ θαηάιιειε νλνκαζία. Σα πνζνζηηαία 

ζεκεία (quantiles) ππνινγίδνληαη κε ηξόπν αλάινγν πξνο απηό ηεο δηακέζνπ.  
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Πηζαλόηεηεο Πνζνζηηαία ζεκεία (quantiles) 

0.025 0.4626 

0.25 0.4847 

0.50 0.5040 

0.75 0.5327 

0.975 0.5717 

Πίλαθαο 7: Πνζνζηηαία ζεκεία θαηαλνκήο (1ν ζεη) 

 

Από ηελ αλάιπζε απηή, αλ θαη δε κπνξνύλ λα δηεμαρζνύλ ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα, 

ε θαηαλνκή παξνπζηάδεη εμόγθσζε πξνο ηα δεμηά, έζησ θαη ζε κηθξό βαζκό, ελώ έρεη 

κηα ζρεηηθά πην επίπεδε θνξπθή από εθείλε ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο. 

 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα δηαθξίλεηαη ε θαιύηεξε ηηκή ηεο αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο, θαζώο επίζεο θαη ηα ραξηνθπιάθηα θαη ηα πνζνζηά επελδπκέλνπ 

θεθαιαίνπ πνπ αληηζηνηρνύλ ζηελ αληίζηνηρε ηηκή ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο. 

 

 

Σηκή αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο: 0.5921 

Υαξηνθπιάθην: [45 87 365 449 485] 

Πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ: [0.5645 0 0.0472 0 0.3882] 

Πίλαθαο 8: Καιύηεξε ιύζε ηνπ πξώηνπ ζεη πεηξακάησλ 

 
 
 

΢ην παξαθάησ γξάθεκα θαίλνληαη νη απνδόζεηο ηνπ θαιύηεξνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ 

1
νπ

 ζεη πεηξακάησλ ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο ηνπ δείθηε ζηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ 

εμεηάδεηαη. 
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Γξάθεκα 5: Φξνληθή πεξίνδνο- απνδόζεηο (Roulette Wheel- Euclidean Distance) 

 
 

 2
ν
 ζεη πεηξακάησλ: 

 

- Υξήζε Tournament Selection θαη Euclidean distance 

- Αλεμάξηεηεο Δπαλαιήςεηο: 81 

 

 Ρπζκίζεηο ηνπ ACO: 

- Ρπζκόο εμάηκηζεο ηεο θεξνκόλεο :0.2 

- Πνζνζηό ησλ θαιύηεξσλ κπξκεγθηώλ θάζε επαλάιεςεο: 0.1 (10%) 

- Πιεζπζκόο κπξκεγθηώλ: 50 

- Γεληέο κπξκεγθηώλ: 10 

 

  Ρπζκίζεηο ηνπ Firefly Algorithm: 

- gamma: 0.2 

- b0= 1 

- alpha=0.4 

- m=2 

- Πιεζπζκόο ππγνιακπίδσλ: 100 

- Γεληέο ππγνιακπίδσλ: 2 

 

 Ρπζκίζεηο ηνπ Υξεκαηννηθνλνκηθνύ πξνβιήκαηνο: 

- cardinality: 5 

- wl= 0 
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- wu= 1 

 

΢ην 2
ν
 ζεη ησλ πεηξακάησλ ηνπ πβξηδηθνύ αιγνξίζκνπ εμεηάζηεθαλ, όπσο 

αλαθέξζεθε αλσηέξσ, νη κεραληζκνί Tournament Selection θαη Euclidean Distance. 

Ζ θαηαλνκή πνπ πξνέθπςε είλαη ε εμήο: 

 

 

Γξάθεκα 6: Τηκέο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο θαη ζπρλνηήησλ (Tournament Selection-

Euclidean Distance) 

 

΢ηνλ νξηδόληην άμνλα απεηθνλίδνληαη νη ηηκέο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο, ελώ 

ζηνλ θαηαθόξπθν, ε ζπρλόηεηα κε ηελ νπνία εκθαλίδνληαη νη αληίζηνηρεο ηηκέο ηεο 

αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο.  

 

 

Παξαθάησ γίλεηαη κηα ζηαηηζηηθή αλάιπζε ηεο θαηαλνκήο απηήο: 

 

 

Μέηξα θεληξηθήο ηάζεο Μέζε 

Σηκή 

Γηάκεζνο Μέγηζηε ηηκή Διάρηζηε ηηκή 

Σηκή αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο 

0.5023 0.4959 0.5717 0.4565 

Πίλαθαο 9:  Μέηξα θεληξηθήο ηάζεο ηεο ηηκήο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο (2
ν
 ζεη) 
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Μέηξα δηαζπνξάο Δύξνο ηηκώλ Γηαθύκαλζε Σππηθή απόθιηζε 

Σηκή αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο 

0.1151 6.1595e-004 0.0248 

Πίλαθαο 10: Μέηξα δηαζπνξάο ηεο ηηκήο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο (2
ν
 ζεη) 

 

 

 

Μέηξα θαλνληθόηεηαο Αζπκκεηξία 

(Skewness) 

Κύξησζε(Kurtosis) 

Σηκή αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο 0.8073 3.3037 

Πίλαθαο 11: Μέηξα θαλνληθόηεηαο ηεο ηηκήο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο (2
ν
 ζεη) 

 
 
 

Πηζαλόηεηεο Πνζνζηηαία ζεκεία (quantiles) 

0.025 0.4646 

0.25 0.4873 

0.50 0.4959 

0.75 0.5133 

0.975 0.5614 

Πίλαθαο 12: Πνζνζηηαία ζεκεία θαηαλνκήο (2ν ζεη) 

 
 
 

Από ηελ αλάιπζε απηή, αλ θαη δε κπνξνύλ λα δηεμαρζνύλ ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα, 

ε θαηαλνκή παξνπζηάδεη εμόγθσζε πξνο ηα δεμηά, έζησ θαη ζε κηθξό βαζκό, ελώ έρεη 

κηα ζρεηηθά πην επίπεδε θνξπθή από εθείλε ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο. 

 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα δηαθξίλεηαη ε θαιύηεξε ηηκή ηεο αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο, θαζώο επίζεο θαη ηα ραξηνθπιάθηα θαη ηα πνζνζηά επελδπκέλνπ 

θεθαιαίνπ πνπ αληηζηνηρνύλ ζηελ αληίζηνηρε ηηκή ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο. 
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Σηκή αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο: 0.5717 

Υαξηνθπιάθην: [33 45 229 242 309] 

Πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ: [5.2329e-004 0.7869 0.0347 

0.1779 0] 

Πίλαθαο 13: Καιύηεξε ιύζε ηνπ δεύηεξνπ ζεη πεηξακάησλ 

 

 

΢ην παξαθάησ γξάθεκα θαίλνληαη νη απνδόζεηο ηνπ θαιύηεξνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ 

2
νπ

 ζεη πεηξακάησλ ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο ηνπ δείθηε ζηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ 

εμεηάδεηαη. 

 

Γξάθεκα 7: Φξνληθή πεξίνδνο - απνδόζεηο (Tournament Selection - Euclidean Distance) 

 

 

 3
ν
 ζεη πεηξακάησλ: 

 

- Υξήζε Roulette Wheel θαη Manhattan Distance 

- Αλεμάξηεηεο Δπαλαιήςεηο: 81 

 

 

 Ρπζκίζεηο ηνπ ACO: 

- Ρπζκόο εμάηκηζεο ηεο θεξνκόλεο :0.2 

- Πνζνζηό ησλ θαιύηεξσλ κπξκεγθηώλ θάζε επαλάιεςεο: 0.1 (10%) 
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- Πιεζπζκόο κπξκεγθηώλ: 50 

- Γεληέο κπξκεγθηώλ: 10 

 

  Ρπζκίζεηο ηνπ Firefly Algorithm: 

- gamma: 0.2 

- b0= 1 

- alpha=0.4 

- m=2 

- Πιεζπζκόο ππγνιακπίδσλ: 100 

- Γεληέο ππγνιακπίδσλ: 2 

 

 Ρπζκίζεηο ηνπ Υξεκαηννηθνλνκηθνύ πξνβιήκαηνο: 

- cardinality: 5 

- wl= 0 

- wu= 1 

 

 

΢ην 3
ν
 ζεη ησλ πεηξακάησλ ηνπ πβξηδηθνύ αιγνξίζκνπ εμεηάζηεθαλ, όπσο 

αλαθέξζεθε αλσηέξσ, νη κεραληζκνί Roulette Wheel θαη Manhattan Distance. Ζ 

θαηαλνκή πνπ πξνέθπςε είλαη ε εμήο: 
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Γξάθεκα 8: Τηκέο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο θαη ζπρλνηήησλ (Roulette Wheel-Manhattan 

Distance) 

 

 

Παξαθάησ γίλεηαη κηα ζηαηηζηηθή αλάιπζε ηεο θαηαλνκήο απηήο: 

 

 

Μέηξα θεληξηθήο ηάζεο Μέζε 

Σηκή 

Γηάκεζνο Μέγηζηε ηηκή Διάρηζηε ηηκή 

Σηκή αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο 

0.5049 0.5022 0.5718 0.4548 

Πίλαθαο 14: Μέηξα θεληξηθήο ηάζεο ηεο ηηκήο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο (3ν ζεη) 

 

 

Μέηξα δηαζπνξάο Δύξνο ηηκώλ Γηαθύκαλζε Σππηθή απόθιηζε 

Σηκή αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο 

0.1170 8.4380e-004 0.0290 

Πίλαθαο 15: Μέηξα δηαζπνξάο ηεο ηηκήο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο (3
ν
 ζεη) 

 

 

 



~ 80 ~ 
 

Μέηξα θαλνληθόηεηαο Αζπκκεηξία 

(Skewness) 

Κύξησζε(Kurtosis) 

Σηκή αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο 0.3246 2.1647 

Πίλαθαο 16: Μέηξα θαλνληθόηεηαο ηεο ηηκήο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο (3
ν
 ζεη) 

 

Πηζαλόηεηεο Πνζνζηηαία ζεκεία (quantiles) 

0.025 0.4580 

0.25 0.4833 

0.50 0.5022 

0.75 0.5317 

0.975 0.5567 

Πίλαθαο 17: Πνζνζηηαία ζεκεία θαηαλνκήο (3ν ζεη) 

 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα δηαθξίλεηαη ε θαιύηεξε ηηκή ηεο αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο, θαζώο επίζεο θαη ηα ραξηνθπιάθηα θαη ηα πνζνζηά επελδπκέλνπ 

θεθαιαίνπ πνπ αληηζηνηρνύλ ζηελ αληίζηνηρε ηηκή ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο. 

 

 

Σηκή αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο: 0.5718 

Υαξηνθπιάθην: [45 66 79 107 242] 

Πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ: [0.7816 0 0 0 0.2184] 

Πίλαθαο 18: Καιύηεξε ιύζε ηνπ ηξίηνπ ζεη πεηξακάησλ 

 

 

΢ην παξαθάησ γξάθεκα θαίλνληαη νη απνδόζεηο ηνπ θαιύηεξνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ 

3
νπ

 ζεη πεηξακάησλ ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο ηνπ δείθηε ζηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ 

εμεηάδεηαη. 
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Γξάθεκα 9: Φξνληθή πεξίνδνο - απνδόζεηο (Roulette Wheel - Manhattan Distance) 

 

 

 

 4
ν
 ζεη πεηξακάησλ: 

 

- Υξήζε Tournament Selection θαη Manhattan distance 

- Αλεμάξηεηεο Δπαλαιήςεηο: 81 

 

 

 Ρπζκίζεηο ηνπ ACO: 

- Ρπζκόο εμάηκηζεο ηεο θεξνκόλεο :0.2 

- Πνζνζηό ησλ θαιύηεξσλ κπξκεγθηώλ θάζε επαλάιεςεο: 0.1 (10%) 

- Πιεζπζκόο κπξκεγθηώλ: 50 

- Γεληέο κπξκεγθηώλ: 10 

 

  Ρπζκίζεηο ηνπ Firefly Algorithm: 

- gamma: 0.2 

- b0= 1 

- alpha=0.4 

- m=2 

- Πιεζπζκόο ππγνιακπίδσλ: 100 
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- Γεληέο ππγνιακπίδσλ: 2 

 

 Ρπζκίζεηο ηνπ Υξεκαηννηθνλνκηθνύ πξνβιήκαηνο: 

- cardinality: 5 

- wl= 0 

- wu= 1 

 

΢ην 4
ν
 ζεη ησλ πεηξακάησλ ηνπ πβξηδηθνύ αιγνξίζκνπ εμεηάζηεθαλ, όπσο 

αλαθέξζεθε αλσηέξσ, νη κεραληζκνί Tournament Selection θαη Manhattan Distance. 

Ζ θαηαλνκή πνπ πξνέθπςε είλαη ε εμήο: 

 

 

Γξάθεκα 10: Τηκέο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο θαη ζπρλνηήησλ (Tournament Selection-

Manhattan Distance) 

 

Παξαθάησ γίλεηαη κηα ζηαηηζηηθή αλάιπζε ηεο θαηαλνκήο απηήο: 

 

Μέηξα θεληξηθήο ηάζεο Μέζε 

Σηκή 

Γηάκεζνο Μέγηζηε ηηκή Διάρηζηε ηηκή 

Σηκή αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο 

0.5024 0.4969 0.5996 0.4503 

Πίλαθαο 19: Μέηξα θεληξηθήο ηάζεο ηεο ηηκήο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο (4ν ζεη) 
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Μέηξα δηαζπνξάο Δύξνο ηηκώλ Γηαθύκαλζε Σππηθή απόθιηζε 

Σηκή αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο 

0.1494 8.0800e-004 0.0284 

Πίλαθαο 20: Μέηξα δηαζπνξάο ηεο ηηκήο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο (4
ν
 ζεη) 

 

 

Μέηξα θαλνληθόηεηαο Αζπκκεηξία 

(Skewness) 

Κύξησζε(Kurtosis) 

Σηκή αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο 0.8055 3.7428 

Πίλαθαο 21: Μέηξα θαλνληθόηεηαο ηεο ηηκήο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο (4
ν
 ζεη) 

 

Πηζαλόηεηεο Πνζνζηηαία ζεκεία (quantiles) 

0.025 0.4582 

0.25 0.4833 

0.50 0.4969 

0.75 0.5156 

0.975 0.5718 

Πίλαθαο 22: Πίλαθαο 17: Πνζνζηηαία ζεκεία θαηαλνκήο (4ν ζεη) 

 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα δηαθξίλεηαη ε θαιύηεξε ηηκή ηεο αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο, θαζώο επίζεο θαη ηα ραξηνθπιάθηα θαη ηα πνζνζηά επελδπκέλνπ 

θεθαιαίνπ πνπ αληηζηνηρνύλ ζηελ αληίζηνηρε ηηκή ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο. 

 

Σηκή αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο: 0.5996 

Υαξηνθπιάθην: [81 115 174 242 438] 

Πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ: [0.0902 0 0.3202 0.2368 0.3528] 

Πίλαθαο 23: Καιύηεξε ιύζε ηνπ ηέηαξηνπ ζεη πεηξακάησλ 

 

΢ην παξαθάησ γξάθεκα θαίλνληαη νη απνδόζεηο ηνπ θαιύηεξνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ 

4
νπ

 ζεη πεηξακάησλ ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο ηνπ δείθηε ζηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ 

εμεηάδεηαη. 
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Γξάθεκα 11: Φξνληθή πεξίνδνο - απνδόζεηο (Tournament Selection - Manhattan Distance) 

 

΢ηνλ πίλαθα απηόλ, παξαζέηνληαη ζπλνπηηθά ηα πεηξάκαηα πνπ δηεμήρζεζαλ, 

θαζώο επίζεο θαη νη ρξόλνη δηεμαγσγήο ηνπο. 

 

Πεηξάκαηα Υξόλνο δηεμαγσγήο (εκέξεο) 

 1
ν
 ζεη (Roulette Wheel – 

Euclidean Distance) 

 

3.2 

 2
ν
 ζεη (Tournament Selection – 

Euclidean Distance) 

 

3 

 3
ν
 ζεη (Roulette Wheel – 

Manhattan Distance) 

 

2.92 

 4
ν
 ζεη (Tournament Selection – 

Manhattan Distance) 

 

3.07 

Πίλαθαο 24: Πεηξάκαηα - ρξόλνη δηεμαγσγήο 

 

 

Από ηα παξαπάλσ ζεη πεηξακάησλ, κπνξνύλ λα δηεμαρζνύλ θάπνηα ρξήζηκα 

ζπκπεξάζκαηα, όζνλ αθνξά ηνλ ηξόπν ιεηηνπξγίαο ηνπ αιγνξηζκηθνύ ζρήκαηνο, 

θαζώο επίζεο θαη γηα ηνπο ελαιιαθηηθνύο κεραληζκνύο πνπ πηνζεηνύληαη. Αξρηθά, 

πξέπεη λα ηνληζηεί πσο δελ κπνξνύλ λα εμαζθαιηζηνύλ ζε κεγάιν βαζκό αζθαιή 

ζπκπεξάζκαηα, ιόγσ ηνπ ζρεηηθά πεξηνξηζκέλνπ αξηζκνύ ησλ αλεμάξηεησλ 
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επαλαιήςεσλ (81 αλεμάξηεηεο επαλαιήςεηο θαη ζηα 4 ζεη πεηξακάησλ) θαη ησλ 

ηηκώλ θάπνησλ παξακέηξσλ (γεληέο «ηερλεηώλ» ππγνιακπίδσλ, γεληέο «ηερλεηώλ» 

κπξκεγθηώλ, πιεζπζκόο «ηερλεηώλ» ππγνιακπίδσλ θαη πιεζπζκόο «ηερλεηώλ» 

κπξκεγθηώλ). Βέβαηα, ππάξρεη κηα μεθάζαξε πξώηε εηθόλα όζνλ αθνξά ηε 

ζπκπεξηθνξά ηνπ αιγνξηζκηθνύ ζρήκαηνο θαη ηηο ηξνπνπνηήζεηο ζηνπο κεραληζκνύο 

πνπ αλαθέξζεθαλ εθηελώο ζε πξνεγνύκελν θεθάιαην. 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα, απεηθνλίδνληαη θαη ηα 4 ζεη πεηξακάησλ κε ηηο θαιύηεξεο 

ηηκέο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο ηνπ θάζε πεηξάκαηνο: 

 

 

Πεηξάκαηα Sortino Ratio 

 1
ν
 ζεη (Roulette Wheel – 

Euclidean Distance) 

 

0.5921 

 2
ν
 ζεη (Tournament Selection – 

Euclidean Distance) 

 

0.5717 

 3
ν
 ζεη (Roulette Wheel – 

Manhattan Distance) 

 

0.5718 

 4
ν
 ζεη (Tournament Selection – 

Manhattan Distance) 

 

0.5996 

Πίλαθαο 25: Πεηξάκαηα - Sortino Ratio 

 

Από ηνλ ζπγθεληξσηηθό πίλαθα, είλαη πξνθαλέο πσο ε θαιύηεξε ππν-βέιηηζηε   

ιύζε επηηπγράλεηαη ζην 4
ν
 ζεη πεηξακάησλ (0.5996), αλ θαη ππάξρεη κηθξή δηαθνξά 

από ην 1
ν
 ζεη πεηξακάησλ (0.5921). Ο ρξόλνο δηεμαγσγήο ηνπ 4

νπ
 ζεη πεηξακάησλ 

αλήιζε ζηηο 3.07 εκέξεο, έλαληη 3.2 εκεξώλ πνπ απαηηνύληαη γηα ην 2
ν
 ζεη, 

αληίζηνηρα. 

Έλα άιιν δήηεκα πνπ πξέπεη λα κειεηεζεί, είλαη νη θαηαλνκέο πνπ πξνθύπηνπλ 

από ηηο πεηξακαηηθέο δηαδηθαζίεο. 

 

Γεληθά, πξνηηκάηαη κηα θαηαλνκή, ε νπνία δελ απιώλεηαη πνιύ ζηα αξηζηεξά. 

Δάλ ε θαηαλνκή είλαη ζπγθεληξσκέλε ζηα δεμηά, ππάξρεη κεγαιύηεξε πηζαλόηεηα 

επηινγήο πνηνηηθά θαιύηεξσλ ιύζεσλ, αθνύ ν αιγόξηζκνο ζα βξίζθεη κε κεγαιύηεξε 

ζπρλόηεηα πςειέο ηηκέο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο. Δπηπιένλ, κηα θαηαλνκή κε 

κηθξό εύξνο ηηκώλ θαη εηδηθόηεξα ζηελ πεξίπησζε πνπ είλαη «καδεκέλε» πξνο ηα 
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δεμηά, δείρλεη όηη ν ππό εμέηαζε κεραληζκόο έρεη κεγάιε πηζαλόηεηα λα δώζεη 

πνηνηηθά θαιύηεξεο ιύζεηο. Οη θαηαλνκέο ησλ παξαπάλσ πεηξακάησλ δείρλνπλ πσο 

ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξέζεθαλ, δε δίλνπλ ηόζν θαιή ηηκή γηα ηνλ δείθηε Sortino. 

Μηα πηζαλή εμήγεζε είλαη ην όηη νη ηηκέο ησλ παξακέηξσλ ηνπ Firefly Algorithm, δελ 

ήηαλ πςειέο. Γηα παξάδεηγκα, δελ ππήξραλ αξθεηέο γεληέο «ηερλεηώλ» 

ππγνιακπίδσλ, όπσο επίζεο ζα κπνξνύζε θαη ν πιεζπζκόο ηνπο λα ήηαλ 

κεγαιύηεξνο.  Ζ θαηαλνκή πνπ δίλεη ηελ θαιύηεξε ηηκή ηνπ δείθηε Sortino, θαίλεηαη 

ζην Γξάθεκα 10.  Χζηόζν, έρεη ην κεγαιύηεξν εύξνο ηηκώλ από ηηο ππόινηπεο, αλ θαη 

δελ ππάξρνπλ κεγάιεο δηαθνξέο. Έρεη κηα εμόγθσζε πξνο ηα αξηζηεξά, αθνύ έρεη 

ζεηηθή αζπκκεηξία (skewness=0.8055) θαη ζρεηηθά πςειή θνξπθή (kurtosis>3).   

Αθνύ έρνπλ κειεηεζεί θαη αλαιπζεί νη θαηαλνκέο, εθείλε πνπ έρεη ζε κηθξόηεξν 

βαζκό εμόγθσζε ζηα αξηζηεξά θαη κηθξό εύξνο ζρεηηθά κε ηηο ππόινηπεο θαίλεηαη 

ζην Γξάθεκα 8. Άξα, ην 3
ν
 ζεη πεηξακάησλ έρεη ιίγν κεγαιύηεξε πηζαλόηεηα λα 

επηιέμεη θαιύηεξεο πνηνηηθά ιύζεηο. 

Αθόκε, ζηα γξαθήκαηα πνπ παξαηίζεληαη ζηα νπνία θαίλνληαη νη απνδόζεηο ησλ 

θαιύηεξσλ ραξηνθπιαθίσλ θάζε πεηξάκαηνο ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο ηνπ δείθηε, 

παξαηεξείηαη κηα απόηνκε άλνδνο ην Μάξηην ηνπ 2009 ζην 2
ν
, ην 3

ν
 θαη ην 4

ν
 ζεη 

πεηξακάησλ. Σα πξναλαθεξζέληα πεηξάκαηα έρνπλ έλα θνηλό ραξαθηεξηζηηθό. Δίλαη 

θαλεξό πσο έρεη επηιερζεί ζε όια από ηνλ αιγόξηζκν, ε κεηνρή 242, ε νπνία 

αληηζηνηρεί ζηελ εηαηξεία Sun Microsystems Inc. (JAVA). Κάλνληαο κηα έξεπλα κε 

ζθνπό λα δηαπηζησζεί ν ιόγνο πνπ ππήξμε απηή ε απόηνκε αύμεζε ζηελ απόδνζε ηεο 

κεηνρήο, βξέζεθε πσο ην Μάξηην ηνπ 2009, ε ηηκή ηεο κεηνρήο απηήο παξνπζίαζε κηα 

απόηνκε αύμεζε, έπεηηα από θάπνηεο εηδήζεηο πνπ δηέξξεπζαλ πσο ε  Sun 

Microsystems Inc. βξηζθόηαλ ζε ζπδεηήζεηο κε ηελ εηαηξεία ΙΒΜ κε ζθνπό ηελ 

εμαγνξά ηεο 1
εο

 από ηε 2
ε
 έλαληη ηνπ πνζνύ ησλ 8.2 δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ. 

Δίλαη πξνθαλέο πσο κηα ηέηνηα ζπκθσλία ζα «ηάξαδε ηα λεξά» ζηνλ θιάδν ηεο 

πςειήο ηερλνινγίαο. ΢πγθεθξηκέλα, πεγέο αλέθεξαλ πσο ε ΙΒΜ ζα αγόξαδε  ζε κηα 

ηηκή κεηαμύ 10-11 δνιαξίσλ ηελ θάζε  κεηνρή ηεο Sun Microsystems Inc.  
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6.4. Ενδεικτικέσ μέθοδοι ςύγκριςησ (Benchmarks) 

 

Γηα λα δηαπηζησζεί ε ρξεζηκόηεηα ηνπ πβξηδηθνύ ζρήκαηνο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε, είλαη αλαγθαία ε ζύγθξηζε ηνπ κε θάπνηα άιιε κεζνδνινγία. Σν 

πξνηεηλόκελν κέηξν ζύγθξηζεο ζηελ παξνύζα εξγαζία, είλαη έλα πβξηδηθό ζρήκα ην 

νπνίν απνηειείηαη από κηα κέζνδν ηπραίαο αλαδήηεζεο θαη ηε κέζνδν ηνπ  

αθνινπζηαθνύ  ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκνύ (καζεκαηηθή ζπλάξηεζε fmincon, 

ηνπ παθέηνπ MATLAB). Σν θαιύηεξν ραξηνθπιάθην εμάγεηαη από ηε κέζνδν ηεο 

ηπραίαο αλαδήηεζεο, ελώ ην πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ, θαζώο επίζεο θαη ε 

θαιύηεξε ιύζε ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο, εμάγεηαη από ηε κέζνδν ηνπ  

αθνινπζηαθνύ  ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκνύ. 

Ζ καζεκαηηθή ζπλάξηεζε  fmincon, όπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, βξίζθεη ην 

πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ, θαζώο επίζεο θαη ε θαιύηεξε ιύζε ηεο 

αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο θαη  είλαη ελζσκαησκέλε ζην παθέην MATLAB. Γεληθά, 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εύξεζε ηεο ειάρηζηεο ηηκήο κηαο κε γξακκηθήο ζπλάξηεζεο 

πνιιώλ κεηαβιεηώλ ζύκθσλα κε θάπνηνπο πεξηνξηζκνύο. Πεξηζζόηεξεο 

πιεξνθνξίεο όζνλ αθνξά ηε ζπλάξηεζε απηή, βξίζθνληαη ζηελ ηζηνζειίδα 

(http://www.mathworks.com ). 

Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνθύπηνπλ από ηελ παξαπάλσ κέζνδν, είλαη ηα 

αθόινπζα: 

 

Σηκή αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο: 0.5548 

Υαξηνθπιάθην: [45 242 450 289 484] 

Πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ: [0.7817 0.2183 -1.6989e-017 

1.3378e-016 -6.7955e-017] 

Πίλαθαο 26: Καιύηεξε ιύζε (Μέζνδνο ηπραίαο αλαδήηεζεο- – κέζνδνο αθνινπζηαθνύ  

ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκνύ 

 

 

΢ην γξάθεκα, θαίλνληαη νη απνδόζεηο (δείθηε θαη επηιεγκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ) 

ζηελ εμεηαδόκελε ρξνληθή πεξίνδν. 
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Γξάθεκα 12: Φξνληθή πεξίνδνο- απνδόζεηο (ηπραία αλαδήηεζε - – κέζνδνο αθνινπζηαθνύ  

ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκνύ) 

 

 

 
 

΢πγθεθξηκέλα, ν αθνινπζηαθόο ηεηξαγσληθόο πξνγξακκαηηζκόο, είλαη κηα 

κέζνδνο κε γξακκηθνύ πξνγξακκαηηζκνύ ε όπνηα βειηηζηνπνηεί κηα αληηθεηκεληθή 

ζπλάξηεζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ πξνβιήκαηνο κε βάζε θάπνηνπο πεξηνξηζκνύο. 

 

Άιια κέηξα ζύγθξηζεο πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη, ζρεηίδνληαη κε ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε
30

 ησλ κεηνρώλ ησλ εηαηξεηώλ πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηνλ 

ρξεκαηηζηεξηαθό δείθηε S&P 500, θαζώο επίζεο θαη κε ηελ ηηκή ηεο αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ πξνβιήκαηνο.  Παξαθάησ, παξνπζηάδνληαη ηα 

κέηξα ζύγθξηζεο καδί κε ηα απνηειέζκαηα ζε θάζε πεξίπησζε. 

 

 

                                                           
30 Οη εηαηξείεο, πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζε Υξεκαηηζηήξηα Αμηώλ, ρσξίδνληαη ζε ηξεηο θαηεγνξίεο, 

αλάινγα κε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο αμία, ή αιιηώο ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηνπο. Με ηνλ όξν 

ρξεκαηηζηεξηαθή θεθαιαηνπνίεζε κηαο εηαηξείαο ελλννύκε ην γηλόκελν ηνπ αξηζκνύ ησλ κεηνρώλ ηεο 

εηαηξείαο επί ηελ ηηκή θάζε κεηνρήο. Αλάινγα, ινηπόλ, κε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ εηαηξεηώλ ησλ 

νπνίσλ νη κεηνρέο δηαπξαγκαηεύνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην, νη εηαηξείεο απηέο ρσξίδνληαη ζε εηαηξείεο 

κηθξήο, κεζαίαο ή κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο. 
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 Οη 5 πςειόηεξεο κεηνρέο, βάζεη θεθαιαηνπνίεζεο: 

Υαξηνθπιάθην: [492    47     3   251   204] 

Πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ 

(fmincon): 

[-2.5704e-019 7.7557e-021 0.7655 -8.6289e-020 

0.2345] 

Πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ (FA): [0         0    0.7655         0    0.2345] 

Σηκή αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο 

(fmincon): 

0.2800 

Σηκή αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο (FA): 0.2800 

Πίλαθαο 27: Καιύηεξε ιύζε (Υςειόηεξεο κεηνρέο βάζεη θεθαιαηνπνίεζεο) 

 
 
 
 
 

΢ηα Γξαθήκαηα 13 θαη 14 θαίλεηαη ε πνξεία ησλ απνδόζεσλ  (δείθηε θαη 

επηιεγκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ) ζηελ εμεηαδόκελε ρξνληθή πεξίνδν. Δηδηθόηεξα, ζην 

Γξάθεκα 13, είλαη ε πεξίπησζε πνπ ην πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ 

ππνινγίδεηαη κε ηε κέζνδν ηνπ  αθνινπζηαθνύ  ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκνύ, ελώ 

ζην Γξάθεκα 14, είλαη ε πεξίπησζε πνπ ην πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ 

ππνινγίδεηαη κε ηνλ FA. 

 

 
Γξάθεκα 13: Φξνληθή πεξίνδνο- απνδόζεηο (Μεηνρέο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο – κέζνδνο 

αθνινπζηαθνύ  ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκνύ) 
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Γξάθεκα 14: Φξνληθή πεξίνδνο- απνδόζεηο (Μεηνρέο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο -FA) 

 
 
 
 
 

 Οη 5 ρακειόηεξεο κεηνρέο, βάζεη θεθαιαηνπνίεζεο: 

Υαξηνθπιάθην: [120   338   438   292   340] 

Πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ 

(fmincon): 

[0.5376   -2.9074e-017    0.3974     0.0650  

-3.4121e-018] 

Πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ (FA): [ 0.4924    0.0050    0.4924    0.0050    0.0050] 

Σηκή αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο 

(fmincon): 

0.4299 

Σηκή αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο (FA): 0.4181 

Πίλαθαο 28: Καιύηεξε ιύζε (Φακειόηεξεο κεηνρέο βάζεη θεθαιαηνπνίεζεο) 

 

 

 

΢ηα Γξαθήκαηα 15 θαη 16 θαίλεηαη ε πνξεία ησλ απνδόζεσλ  (δείθηε θαη 

επηιεγκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ) ζηελ εμεηαδόκελε ρξνληθή πεξίνδν. Δηδηθόηεξα, ζην 

Γξάθεκα 15, είλαη ε πεξίπησζε πνπ ην πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ 

ππνινγίδεηαη κε ηε κέζνδν ηνπ  αθνινπζηαθνύ  ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκνύ, ελώ 

ζην Γξάθεκα 16, είλαη ε πεξίπησζε πνπ ην πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ 

ππνινγίδεηαη κε ηνλ FA. 
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Γξάθεκα 15: Φξνληθή πεξίνδνο- απνδόζεηο (Μεηνρέο ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο - κέζνδνο 

αθνινπζηαθνύ  ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκνύ) 

 

 

 

Γξάθεκα 16: Φξνληθή πεξίνδνο- απνδόζεηο (Μεηνρέο ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο - FA) 

 
 

 

 Οη 5κεηνρέο κε ηελ πςειόηεξε ηηκή αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο: 

Υαξηνθπιάθην: [140    30   485    45   473] 

Πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ 

(fmincon): 

[0.2358 0.2269 0.4238 2.2978e-022 0.1134] 

Πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ (FA): [ 0.0484    0.0484    0.3634    0.4916    0.0484] 

Σηκή αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο 

(fmincon): 

0.5282 

Σηκή αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο (FA): 0.5741 

Πίλαθαο 29: Καιύηεξε ιύζε (Βάζεη αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο) 
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Οκνίσο, ζηα Γξαθήκαηα 17 θαη 18 θαίλεηαη ε πνξεία ησλ απνδόζεσλ  (δείθηε 

θαη επηιεγκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ) ζηελ εμεηαδόκελε ρξνληθή πεξίνδν. Δηδηθόηεξα, ζην 

Γξάθεκα 17, είλαη ε πεξίπησζε πνπ ην πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ 

ππνινγίδεηαη κε ηε κέζνδν ηνπ αθνινπζηαθνύ  ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκνύ, ελώ 

ζην Γξάθεκα 18, είλαη ε πεξίπησζε πνπ ην πνζνζηό επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ 

ππνινγίδεηαη κε ηνλ FA. 

 
 

 

Γξάθεκα 17: Φξνληθή πεξίνδνο- απνδόζεηο (Μεηνρέο κε πςειό δείθηε Sortino - κέζνδνο 

αθνινπζηαθνύ  ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκνύ) 

 

 

Γξάθεκα 18: Φξνληθή πεξίνδνο- απνδόζεηο (Μεηνρέο κε πςειό δείθηε Sortino - FA) 
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Αθνύ εμεηάζηεθαλ θάπνηεο ελδεηθηηθέο κέζνδνη ζύγθξηζεο, κπνξνύλ λα 

δηεμαρζνύλ ζπκπεξάζκαηα, όζνλ αθνξά ηελ αιγνξηζκηθή κέζνδν πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ εξγαζία. 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα, θαίλνληαη ζπγθεληξσηηθά ηα απνηειέζκαηα από ηηο 

ελδεηθηηθέο κεζόδνπο ζύγθξηζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ: 

 
 

Μέζνδνη ζύγθξηζεο  

Sortino Ratio 
Μέζνδνο επηινγήο κεηνρώλ Μέζνδνο εύξεζεο Sortino 

Ratio 

 Σπραία αλαδήηεζε  Αθνινπζηαθόο  

ηεηξαγσληθόο 

πξνγξακκαηηζκόο 

0.5548 

 Μεηνρέο πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο 

 Αθνινπζηαθόο  

ηεηξαγσληθόο 

πξνγξακκαηηζκόο 

0.2800 

 Μεηνρέο πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο 

 FA 0.2800 

 Μεηνρέο ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο 

 Αθνινπζηαθόο  

ηεηξαγσληθόο 

πξνγξακκαηηζκόο 

0.4299 

 Μεηνρέο ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο 

 FA 0.4181 

 Μεηνρέο κε πςειό 

δείθηε Sortino 

 Αθνινπζηαθόο  

ηεηξαγσληθόο 

πξνγξακκαηηζκόο 

0.5282 

 Μεηνρέο κε πςειό 

δείθηε Sortino 

 FA 0.5741 

Πίλαθαο 30: Μέζνδνη ζύγθξηζεο - Γείθηεο Sortino 

 
 

Με έληνλε γξακκαηνζεηξά, δηαθξίλεηαη ε θαιύηεξε ιύζε από ηηο 

πξναλαθεξζείζεο κεζόδνπο ζύγθξηζεο, ε νπνία βξίζθεηαη αξθεηά θνληά ζε θάπνηεο 

ιύζεηο πνπ βξέζεθαλ, ρξεζηκνπνηώληαο ην πβξηδηθό ζρήκα (ACO - FA). 

΢πγθξίλνληαο βέβαηα ηα απνηειέζκαηα κε ηα αληίζηνηρα ησλ εθηεηακέλσλ 

πεηξακάησλ ηνπ Πίλαθα 25, ε θαιύηεξε ηηκή ηνπ δείθηε Sortino, ζπλνιηθά, 

επηηπγράλεηαη κε ην 4
ν 
ζεη πεηξακάησλ.  
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6.5. Έλεγχοσ εκτόσ τησ χρονικήσ περιόδου του 

δείγματοσ (out-of-sample) 

 

Ζ ζηαζεξόηεηα ηνπ αιγνξίζκνπ θξίλεηαη ηθαλνπνηεηηθή όηαλ παξάγεη 

ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα, κε βάζε ηα δεδνκέλα ηόζν εληόο ηνπ δείγκαηνο (in-

sample) όζν θαη εθηόο ηνπ δείγκαηνο (out-of-sample). Γη απηό είλαη αλαγθαία ε 

κειέηε κηαο ρξνληθήο πεξηόδνπ εθηόο ηνπ δείγκαηνο. ΢πγθεθξηκέλα, επειέγε ε 

ρξνληθή πεξίνδνο από 1
ε
 Ηνπλίνπ 2009 έσο 1

ε
 Οθησβξίνπ 2009. Θα κειεηεζεί αλ ε 

απόδνζε ησλ επηιεγκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ησλ ηεζζάξσλ πεηξακάησλ ζπκβαδίδεη 

κε ηελ αληίζηνηρε ηνπ δείθηε. 

΢ηνλ νξηδόληην άμνλα είλαη ε ρξνληθή πεξίνδνο εθηόο ηνπ δείγκαηνο, ελώ ζηνλ 

θαηαθόξπθν, νη απνδόζεηο. Με κπιε ρξώκα είλαη νη απνδόζεηο ηνπ δείθηε θαη κε 

θόθθηλν νη απνδόζεηο ηνπ εθάζηνηε ραξηνθπιαθίνπ. 

 
 

 
 
 
 

 
Γξάθεκα 19: Φξνληθή πεξίνδνο εθηόο δείγκαηνο - απνδόζεηο (πξώην ζεη πεηξακάησλ) 
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Γξάθεκα 20: Φξνληθή πεξίνδνο εθηόο δείγκαηνο - απνδόζεηο (δεύηεξν ζεη πεηξακάησλ) 

 
 
 

 
Γξάθεκα 21: Φξνληθή πεξίνδνο εθηόο δείγκαηνο - απνδόζεηο (ηξίην ζεη πεηξακάησλ) 
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Γξάθεκα 22: Φξνληθή πεξίνδνο εθηόο δείγκαηνο - απνδόζεηο (ηέηαξην ζεη πεηξακάησλ) 

 
 
 

Όπσο θαίλεηαη θαη ζηα παξαπάλσ γξαθήκαηα, ηα ραξηνθπιάθηα έρνπλ κηα 

αξθεηά θαιή πξνζαξκνγή θαη ζην ρξνληθό δηάζηεκα από 1
ε
 Ηνπλίνπ 2009 έσο 1

ε
 

Οθησβξίνπ 2009. ΢πγθεθξηκέλα ζηα πεηξάκαηα 1, 2θαη 3όπνπ ππάξρεη ε κεηνρή 4, 

(ΑΕΟ- AutoZone), παξαηεξείηαη κηα απόηνκε πηώζε ζηηο απνδόζεηο ησλ αληίζηνηρσλ 

ραξηνθπιαθίσλ πεξίπνπ ζηα κέζα ΢επηεκβξίνπ. Απηό, νθείιεηαη ζηελ απόηνκε 

πηώζε ηεο κεηνρήο απηήο, ιόγσ ηεο απνθάιπςεο αλώηεξσλ ζηειερώλ ηεο εηαηξείαο 

γηα πηώζε ζηηο πσιήζεηο. 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα θαίλνληαη νη ηηκέο ηνπ δείθηε Sortino, ζην ρξνληθό 

δηάζηεκα από 1
ε
 Ηνπλίνπ 2009 έσο 1

ε
 Οθησβξίνπ 2009, ζηα 4 ζεη πεηξακάησλ πνπ 

έγηλαλ. Πξέπεη λα ηνληζηεί πσο ζηνλ έιεγρν απηό, έγηλε κηα αλεμάξηεηε επαλάιεςε 

(θαη όρη 81 πνπ έγηλαλ ζηελ θπξίσο πεηξακαηηθή δηαδηθαζία), ζπλεπώο δελ είλαη 

δηαζέζηκε θάπνηα θαηαλνκή (ζπρλόηεηαο – ηηκώλ δείθηε Sortino) έηζη ώζηε λα 

εμαρζνύλ ζπκπεξάζκαηα κε κεγαιύηεξε αθξίβεηα. Βέβαηα, είλαη πηζαλό νη ηηκέο ηνπ 

δείθηε Sortino λα είλαη ρακειέο, εμαηηίαο ησλ απνδόζεσλ πνπ έρεη εθείλε ηε ρξνληθή 

πεξίνδν ν δείθηεο. 
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Πεηξάκαηα Sortino Ratio(out-of-sample) 

 1
ν
 ζεη (Roulette Wheel – 

Euclidean Distance) 

 

-0.0885 

 2
ν
 ζεη (Tournament Selection – 

Euclidean Distance) 

 

-0.0871 

 3
ν
 ζεη (Roulette Wheel – 

Manhattan Distance) 

 

-0.0876 

 4
ν
 ζεη (Tournament Selection – 

Manhattan Distance) 

 

-0.1647 

Πίλαθαο 31: Πεηξάκαηα - Sortino Ratio (out-of-sample) 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 7: ΢ΤΜΠΕΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

΢ηελ παξνύζα δηπισκαηηθή εξγαζία επηρεηξήζεθε ε εθηελήο αλάιπζε ηνπ 

πβξηδηθνύ αιγνξηζκηθνύ ζρήκαηνο βειηηζηνπνίεζεο πνπ εκπλέεηαη από ηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ κπξκεγθηώλ θαηά ηελ αλαδήηεζε θαη ζπγθνκηδή ηξνθήο (δηαθξηηόο 

ρώξνο ιύζεσλ) θαη από ηνλ ηξόπν κε ηνλ νπνίν ιεηηνπξγεί θαη επηθνηλσλεί έλα 

ζκήλνο θπζηθώλ ππγνιακπίδσλ (ζπλερήο ρώξνο ιύζεσλ). 

 Σν επξύηεξν εξεπλεηηθό πεδίν ησλ κεζεπξεηηθώλ αιγνξίζκσλ, νη νπνίνη 

εκπλένληαη από θπζηθά ζπζηήκαηα,  απηή ηε ζηηγκή βξίζθεηαη ππό ζπλερή αλάπηπμε 

θαη κε πνιιέο εθαξκνγέο ηόζν ζε δηαθξηηά όζν θαη ζε ζπλερή πξνβιήκαηα 

βειηηζηνπνίεζεο. 

Σν πβξηδηθό ζρήκα πνπ παξνπζηάζηεθε (ACO-FA) έρεη δώζεη αξθεηά θαιά 

απνηειέζκαηα ζην πξόβιεκα ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηνπ δείθηε Sortino, ηα νπνία είλαη 

ζπγθξίζηκα κε θάπνηα κέηξα ζύγθξηζεο πνπ αλαιύνληαη ζηελ ελόηεηα 6.4. Σα κέηξα 

ζύγθξηζεο πνπ εμεηάζηεθαλ ήηαλ ρξεκαηννηθνλνκηθά (κεηνρέο πςειήο-ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο, δείθηεο Sortino) θαζώο επίζεο θαη ππνινγηζηηθέο κέζνδνη 

ζύγθξηζεο. ΢ίγνπξα, όκσο, ρξεηάδεηαη πεξαηηέξσ αλάπηπμε γηα λα κπνξέζεη λα 

αμηνπνηεζεί πιήξσο  ζε εξεπλεηηθέο ή δηαδηθαζίεο αγνξάο – πώιεζεο κεηνρώλ ζε 

πξαγκαηηθό ρξόλν. Δπίζεο νη επηκέξνπο ηξνπνπνηεκέλνη κεραληζκνί  πνπ 

αλαθέξζεθαλ ζην Κεθάιαην 5 έδσζαλ πνιύ θαιά απνηειέζκαηα ζην πξόβιεκα. 

΢πγθεθξηκέλα, ε θαιύηεξε ηηκή ηνπ δείθηε Sortino, επεηεύρζε ρξεζηκνπνηώληαο ηνπο 

κεραληζκνύο Tournament Selection (αληί Roulette Wheel ζηελ επηινγή ησλ κεηνρώλ) 

θαη Manhattan Distance (Euclidean Distance σο κέηξν απόζηαζεο κεηαμύ ησλ 

«ηερλεηώλ» ππγνιακπίδσλ). 

Μεξηθέο πξνηάζεηο γηα κειινληηθή εξγαζία γύξσ από ηελ βειηίσζε ηεο 

απόδνζεο ηνπ πβξηδηθνύ απηνύ ζρήκαηνο είλαη: 

 Γηεμαγσγή επηπιένλ πεηξακάησλ γηα κειεηεζεί ε ζπκπεξηθνξά ηνπ 

πξνηεηλόκελνπ πξνο ηξνπνπνίεζε κεραληζκνύ ηεο κείσζεο ηνπ πιεζπζκνύ 

ησλ «ηερλεηώλ» κπξκεγθηώλ (PDACO). 

 Αύμεζε ησλ παξακέηξσλ ηνπ πβξηδηθνύ αιγνξίζκνπ θαη δηεμαγσγή 

πεηξακάησλ κε πεξηζζόηεξεο αλεμάξηεηεο επαλαιήςεηο έηζη ώζηε λα 

εμαρζνύλ πην αζθαιή ζπκπεξάζκαηα γηα ηε ζπκπεξηθνξά ησλ αιγνξίζκσλ 

θαη ησλ ππό εμέηαζε κεραληζκώλ.  
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 Μειέηε επηπιένλ κεραληζκώλ ζην ζεκείν ηνπ αιγνξίζκνπ ACO όπνπ γίλεηαη 

αλαβάζκηζε ηεο θεξνκόλεο. 

 Βειηηζηνπνίεζε ηνπ FA, έηζη ώζηε λα απαηηεί ιηγόηεξν ππνινγηζηηθό ρξόλν 

γηα ηελ εύξεζε ιύζεσλ ζε ζπλερή ρώξν (ζηελ εξγαζία, ζηελ εύξεζε 

πνζνζηώλ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ). 

 Πξαγκαηνπνίεζε παξάιιειεο επεμεξγαζίαο είηε αθηεξώλνληαο έλαλ 

επεμεξγαζηή ζε θάζε γεληά «ηερλεηώλ» κπξκεγθηώλ είηε δεκηνπξγώληαο 

αλεμάξηεηεο απνηθίεο κπξκεγθηώλ (distributed colonies) νη νπνίεο 

αληαιιάζζνπλ δεδνκέλα αλά ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα. 

 ΢πλδπαζκόο πβξηδηθώλ αιγνξηζκηθώλ ζρεκάησλ νιηθήο αλαδήηεζεο. 

 Δλζσκάησζε ζηνλ θώδηθα ελόο κεραληζκνύ, ν νπνίνο ζα είλαη ζε ζέζε λα 

επηιέγεη βέιηηζηα ραξηνθπιάθηα αλά πάζα ζηηγκή, ζε πξαγκαηηθό ρξόλν. 

 Μειέηε ηεο πεξίπησζεο όπνπ επηηξέπεηαη ην short-selling (ηα πνζνζηά 

επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ κπνξνύλ λα πάξνπλ θαη αξλεηηθέο ηηκέο). 

 Μειέηε ηεο πεξίπησζεο όπνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη πεξηζζόηεξεο από 5 

κεηνρέο ζηα ραξηνθπιάθηα (κεγαιύηεξν cardinality). 

 

Σν βαζηθόηεξν κεηνλέθηεκα ηνπ πβξηδηθνύ αιγνξίζκνπ είλαη ην κεγάιν πιήζνο 

ησλ παξακέηξσλ πνπ πξέπεη λα ξπζκηζηνύλ έηζη ώζηε λα είλαη βέιηηζηε ε απόδνζή 

ηνπ. Ζ βέιηηζηε ξύζκηζε ησλ παξακέηξσλ ηνπ αιγνξίζκνπ είλαη θαη απηή έλα 

δύζθνιν πξόβιεκα βειηηζηνπνίεζεο θαη επνκέλσο ν ρξήζηεο ζα πξέπεη λα 

ζπκβηβαζηεί κε κηα πεξηνρή ηηκώλ πνπ ζα δίλεη θαιά απνηειέζκαηα. 

Δπηπιένλ,  έλα άιιν κεηνλέθηεκα ηνπ αιγνξίζκνπ, ζπγθεθξηκέλα ζηνλ FA ηνπ 

πβξηδηθνύ ζρήκαηνο, είλαη ε κεγάιε ππνινγηζηηθή ηζρύο πνπ απαηηείηαη γηα ηε 

δηεμαγσγή ησλ πξνζνκνηώζεσλ. Απηό έρεη σο ζπλέπεηα ηελ αύμεζε ηνπ 

ππνινγηζηηθνύ ρξόλνπ  εάλ δελ είλαη δηαζέζηκε ε απαηηνύκελε ππνινγηζηηθή ηζρύο.  

 

΢ε γεληθέο γξακκέο, είλαη ρξήζηκνη νη κεζεπξεηηθνί αιγόξηζκνη νιηθήο 

αλαδήηεζεο, δηόηη όπσο δηαπηζηώζεθε ζηελ εξγαζία, δίλνπλ θαιύηεξεο ιύζεηο από 

αληίζηνηρνπο αιγνξίζκνπο ηνπηθήο αλαδήηεζεο. Απηό ζπκβαίλεη, δηόηη ςάρλνπλ όιν 

ην ρώξν ησλ ιύζεσλ θαη ππάξρεη κηθξόηεξε πηζαλόηεηα λα «θνιιήζνπλ» ζε ηνπηθά 

βέιηηζηα. Δπίζεο, είλαη ρξήζηκεο νη ηξνπνπνηήζεηο ησλ αιγνξίζκσλ απηώλ, αθνύ 

κπνξνύλ λα νδεγήζνπλ ζε θαιύηεξεο ιύζεηο. ΢ε θάζε πεξίπησζε πάλησο ην πβξηδηθό 

ζρήκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε, είλαη έλαο αιγόξηζκνο πνπ έδσζε ηθαλνπνηεηηθά 
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απνηειέζκαηα ζην πξόβιεκα πνπ εμεηάζηεθε (κεγηζηνπνίεζε δείθηε Sortino) θαη 

ζίγνπξα κπνξεί κειινληηθά λα επηηειέζεη έλα ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηελ έξεπλα ζην 

πεδίν ηεο βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ. 
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