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1. ΢θνπόο ηεο παξνύζαο κειέηεο: 

Ο ζθνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη λα παξνπζηάζεη ηηο ήδε ππάξρνπζεο 

κεζνδνινγίεο εθαξκνγήο ηεο ζηξαηεγηθήο δεπγαξηψλ, λα αλαδείμεη ηα 

ζεσξεηηθά κεηνλεθηήκαηα ηνπο, θαη ζην ηέινο λα πξνηείλεη κία κεζνδνινγία, ε 

νπνία νλνκάδεηαη απιφο θηλεηφο κέζνο, κε ζθνπφ λα βειηηψζεη ηηο αδπλακίεο 

ησλ πξνεγνχκελσλ κειεηψλ. 

Αξρηθά, γίλεηαη κία εθηελή παξνπζίαζε ησλ ηξηψλ κεζφδσλ ηεο βηβιηνγξαθίαο 

(κέζνδνο ηεο απφζηαζεο, κέζνδνο ηεο ζπλνινθιήξσζεο, θαη ζηνραζηηθή 

κέζνδνο), ψζηε λα θαηαλνήζεη ν αλαγλψζηεο ηελ ηδέα ηεο ζηξαηεγηθήο 

δεπγαξηψλ, ηηο κεζφδνπο εθαξκνγήο ηεο, θαη ηα νθέιε ή ηηο αδπλακίεο πνπ 

εκθαλίδεη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο εθαξκνγήο ηεο. 

΢ηελ ζπλέρεηα, παξνπζηάδεηαη κία θαηλνχξγηα κεζνδνινγία εθαξκνγήο ηεο 

ζηξαηεγηθήο δεπγαξηψλ ζε κεηνρέο, ε νπνία νλνκάδεηαη ε κέζνδνο ηνπ απινχ 

θηλεηνχ κέζνπ, κε ζθνπφ λα επηιχζεη ηα ζεσξεηηθά κεηνλεθηήκαηα ηεο 

κεζφδνπ ηεο απφζηαζεο. 

Σέινο, εθαξκφδεηαη ε ζηξαηεγηθή δεπγαξηψλ ζε κεηνρέο ηνπ δείθηε S&P100 

ηελ πεξίνδν απφ 1/1/2000 έσο 31/12/2009, κε απνηέιεζκα πξψηνλ ν 

αλαγλψζηεο λα θαηαλνήζεη βαζχηεξα ηηο κεζνδνινγίεο ηεο απφζηαζεο θαη  

ηνπ απινχ θηλεηνχ κέζνπ, δεχηεξνλ λα αλαδεηρζνχλ νη αδπλακίεο ησλ 

παξαπάλσ κεζφδσλ, θαη γεληθά λα δηαπηζησζεί φηη κία κεζνδνινγία δελ αξθεί 

λα έρεη κφλν ζεσξεηηθφ ππφβαζξφ, αιιά ρξεηάδεηαη θαη ηχρε. 
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2. Εηζαγωγή: 

   

Σν 1986 ε Morgan Stanley δεκηνχξγεζε κία νκάδα θπζηθψλ, καζεκαηηθψλ θαη 

πξνγξακκαηηζηψλ θάησ απφ ηελ δηεχζπλζε ηνπ Nunzio Tartaglia, ελφο πξψελ 

αθαδεκατθνχ ζηελ αζηξνθπζηθή. Απηή ε νκάδα είρε σο ζθνπφ λα ιχζεη ην 

κπζηήξην θαη λα εθκεηαιιεπηεί ηελ ζηξαηεγηθή ησλ δεπγαξηψλ, ε νπνία ηέζεθε 

σο ηδέα ην 1923 ζην βηβιίν ηνπ Jess Livermore “Αλακλήζεηο ελφο δηαρεηξηζηή 

κεηνρψλ”. Ζ νκάδα ηνπ Tartaglia ρξεζηκνπνίεζε ζηαηηζηηθέο κεζφδνπο γηα λα 

αλαπηχμεη πξνγξάκκαηα ζηνλ ειεθηξνληθφ ππνινγηζηή, ηα νπνία ζα 

εθκεηαιιεχνληαλ ηελ ζπζρέηηζε ησλ “φκνησλ” κεηνρψλ. Με απηφ ηνλ ηξφπν, 

ην πξφγξακκα ζα αλαδεηνχζε ζηελ ρξεκαηαγνξά δεπγάξηα κεηνρψλ, ηα νπνία 

θηλνχληαη ηζηνξηθά καδί. Σν 1987, φπνπ ε ηδέα είρε πινπνηεζεί, ε νκάδα ηεο 

Morgan Stanley θέξδηζε 50 εθαηνκκχξηα δνιάξηα ζηελ Wall Street. Παξφηη 

πνπ ε νκάδα δηαιχζεθε ην 1989 ιφγσ δεκηψλ, ε ζηξαηεγηθή ησλ δεπγαξηψλ 

έγηλε κία απφ ηηο πεξηζζφηεξν δεκνθηιήο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο ρσξίο 

θίλδπλν θαη ρξεζηκνπνηήζεθε θαηά θφξνλ απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο ηηο 

επφκελεο δεθαεηίεο. ΢ε κία πξφζθαηε ζπλέληεπμε ηνπ Tartaglia ζηνπο New 

York Times εμήγεζε φηη ε ζηξαηεγηθή ησλ δεπγαξηψλ νθείιεηαη ζε 

ςπρνινγηθνχο ιφγνπο ησλ επελδπηψλ. Μάιηζηα, είρε ππνζηεξίμεη 

ραξαθηεξηζηηθά φηη : “…ζηνπο αλζξψπνπο δελ αξέζεη λα πεγαίλνπλ ελάληηα 

απφ ηελ θχζε ηνπο, ε νπνία ηνπο σζεί λα αγνξάδνπλ κεηνρέο κεηά ηελ άλνδν 

ηνπο θαη φρη κεηά ηελ πηψζε ηνπο“. Μπνξνχλ φκσο ηα δεπγάξηα ησλ κεηνρψλ 

λα θεξδίζνπλ ζηελ ππεξαληίδξαζε ησλ επελδπηψλ ζε απξφζκελα θαη 

αδηθαηνιφγεηα ζνθ ηεο αγνξάο; Οη Jegadeesh θαη Titman (1995) είραλ 

απνδείμεη φηη ηα θέξδε ησλ ζηξαηεγηθψλ, πνπ πεγαίλνπλ αληίζεηα κε ηελ 

αγνξά, απμάλνληαη πεξηζζφηεξν ζε απξφζκελα ζνθ πνπ αθνξνχλ ηελ θάζε 

επηρείξεζε μερσξηζηά θαη φρη ην ζχλνιν ηεο αγνξάο. 

Σα βαζηθά εξσηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ κεηά ηελ ηζηνξηθή εηζαγσγή ηεο 

ζηξαηεγηθήο ησλ δεπγαξηψλ είλαη ηα εμήο:  

 

α) πψο νδεγήζεθαλ ζηελ ηδέα ηεο ζηξαηεγηθήο;  

β) πνηά είλαη ε ηδέα ηεο ζηξαηεγηθήο;  

γ) πνηέο κεζνδνινγίεο ηελ πινπνηνχλ;  

δ) πνηέο νηθνλνκηθέο ζεσξίεο ηελ ππνζηεξίδνπλ;  

 

΢ηελ ζπλέρεηα, ζα γίλεη κία πξνζπάζεηα λα απαληεζνχλ κε αθξίβεηα θαη 

επηζηεκνληθή πιεξφηεηα ηα παξαπάλσ εξσηήκαηα. 

 

 Πψο νδεγήζεθαλ νη εξεπλεηέο ζηελ ηδέα ηεο ζηξαηεγηθήο ησλ 

δεπγαξηψλ; 

 

Ζ παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε ησλ επελδπηψλ ζε κεηνρέο είλαη λα 

αλαθαιχπηνπλ ππνηηκεκέλεο απφ ηελ αγνξά κεηνρέο, λα ηηο αγνξάδνπλ θαη λα 
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θεξδίδνπλ απφ ηελ αλαηίκεζε ηνπο. Γηαθνξεηηθά, νη επελδπηέο ιακβάλνπλ 

ζέζε πψιεζεο (short-selling) ζε αλαηηκεκέλεο κεηνρέο ηεο αγνξάο θαη 

επσθεινχληαη απφ ηελ ππνηίκεζε ηνπο. Όκσο, κία ηδέα πνπ αλαπηχρζεθε 

απφ ηνπο Jacobs θαη Levy (1993) ήηαλ ε ηαπηφρξνλε ζέζε αγνξάο θαη 

πψιεζεο ζηηο κεηνρέο ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Οη παξαπάλσ εξεπλεηέο 

θαηεγνξηνπνίεζαλ ηηο ζηξαηεγηθέο πψιεζεο θαη αγνξάο ζε ηξεηο θαηεγνξίεο: 

α) ζηξαηεγηθέο ρσξίο θίλδπλν (market neutral strategies), β) ζηξαηεγηθέο 

αληηζηάζκηζεο (hedge strategies), θαη γ) ζηξαηεγηθέο ζηαζκηζκέλνπ θεθαιαίνπ 

(equitized strategies). Ζ πξψηε θαηεγνξία ελέρεη ζηξαηεγηθέο, ζηηο νπνίεο ν 

επελδπηήο ιακβάλεη ζέζεηο πψιεζεο θαη αγνξάο ζε κεηνρέο κε ηνλ ίδην 

θίλδπλν αγνξάο (beta). Με απηφλ ηνλ ηξφπν, ην ραξηνθπιάθην εμαιείθεη ηνλ 

θίλδπλν αγνξάο θαη νη απνδφζεηο ηνπ νθείινληαη ζην “Alpha”, ην νπνίν είλαη 

έλα κέηξν πνπ ζρεηίδεη ηνλ ζπληειεζηή beta κε ηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ (Jensen, 1969). Ζ δεχηεξε θαηεγνξία ζηξαηεγηθψλ αθνξά 

κεηνρέο πνπ έρνπλ έθζεζε ζε θίλδπλν αγνξάο, αιιά αληηζηαζκίδεηαη κε ηα 

παξάγσγα ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ ηνπο. Ζ ηξίηε θαηεγνξία ζηξαηεγηθψλ 

αθνξά ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ ζηαζκηζκέλα πνζά ζε θάζε ζέζε (αγνξάο ή 

πψιεζεο) ελφο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, ην νπνίν είλαη αληηζηαζκηζκέλν κε ην 

ίδην θεθάιαην ζε δείθηε παξαγψγσλ. 

 

 Πνηά είλαη ε ηδέα ηεο ζηξαηεγηθήο ησλ δεπγαξηψλ; 

 

΢χκθσλα, κε ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ Jacobs θαη Levy (1993) πξνθχπηεη φηη 

ε ζηξαηεγηθή δεπγαξηψλ ιακβάλεη ηαπηφρξνλεο ζέζεηο αγνξάο θαη πψιεζεο 

ζε κεηνρέο, ε νπνία δελ ελέρεη θίλδπλν αγνξάο θαη ε απφδνζε ηεο νθείιεηαη 

ζηνλ ζπληειεζηή “Jensen‟s alpha”. Αλαιπηηθά, ε ζηξαηεγηθή εθκεηαιιεχεηαη 

ηελ ηζηνξηθή ζπζρέηηζε δχν “φκνησλ” κεηνρψλ θαη ππνζηεξίδεη φηη απηή ε 

ζρέζε ζα ζπλερηζηεί θαη ζην κέιινλ. Με άιια ιφγηα, αθνχ ν επελδπηήο 

παξαηεξήζεη φηη δχν κεηνρέο θηλνχληαη ηζηνξηθά καδί ην ηειεπηαίν δηάζηεκα 

(ζπλήζσο γηα έλαλ ρξφλν), κφιηο νη δχν κεηνρέο απνθιίλνπλ απφ ην ηζηνξηθφ 

ηνπο εχξνο, δεκηνπξγεί έλα δεπγάξη κεηνρψλ, ζην νπνίν ιακβάλεη ζέζε 

πψιεζεο ζηελ κεηνρή κε ηελ πςειφηεξε ηηκή θαη ζέζε αγνξάο ζηελ κεηνρή κε 

ηελ ρακειφηεξε ηηκή. Άξα, ν επελδπηήο έρεη ηελ πεπνίζεζε φηη ην δεπγάξη ζα 

επηζηξέςεη ζην ηζηνξηθφ ηνπ εχξνο θαη απηή ηζνξξνπία ζα απνδψζεη θέξδε γηα 

ην ραξηνθπιάθην.  

Γεληθφηεξα, είλαη βαζηζκέλν ζηελ ηδέα φηη ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ην νπνίν απνηειείηαη απφ δχν κεηνρέο πνπ θηλνχληαη ηζηνξηθά 

καδί, άξα έρνπλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ζεηηθφ θαη θνληά ζηε κνλάδα, θαη 

ιακβάλνπλ ηαπηφρξνλεο ζέζεηο αγνξάο θαη πψιεζεο, είλαη κηθξφηεξνο απφ 

ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ησλ ίδησλ κεηνρψλ πνπ ιακβάλνπλ ηαπηφζεκεο ζέζεηο 

είηε αγνξάο, είηε πψιεζεο. Γειαδή,  

𝑉𝑎𝑟 𝑥 − 𝑦 < 𝑉𝑎𝑟 𝑥 + 𝑦   ή 

𝑉𝑎𝑟 𝑥 + 𝑉𝑎𝑟 𝑦 − 2𝜌𝜎𝑥𝜎𝑦 < 𝑉𝑎𝑟 𝑥 + 𝑉𝑎𝑟 𝑦 + 2𝜌𝜎𝑥𝜎𝑦  , γηα ξ>0 
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 Πνηέο κεζνδνινγίεο πινπνηνχλ ηελ ζηξαηεγηθή δεπγαξηψλ; 

΢ηελ βηβιηνγξαθία έρνπλ αλαπηπρζεί ηξεηο κεζνδνινγίεο : α) ε κέζνδν ηεο 

απφζηαζεο, β) ε κέζνδνο ηνπ ζπλνινθιήξσζεο, θαη γ) ε ζηνραζηηθή κέζνδνο.  

΢ηελ πξψηε θαηεγνξία πξσηνπφξνη ήηαλ νη Gatev, Goetzmann θαη 

Rouwenhorst (1999), νη νπνίνη ρψξηζαλ ηελ κέζνδν ηεο απφζηαζεο ζε πέληε 

ζηάδηα. Πξψηνλ, δεκηνχξγεζαλ έλα νκαινπνηεκέλν ζχλνιν κεηνρψλ 

(Normalized unit), ψζηε λα εθθξάζνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζε έλα θνηλφ 

νκαινπνηεκέλν δείθηε. Γεχηεξνλ, επέιεμαλ έλα θξηηήξην επηινγήο δεπγαξηψλ, 

ψζηε γηα θάζε κεηνρή λα ππάξρεη έλα κνλαδηθφ δεπγάξη θαη ηαπηφρξνλα λα 

δειψλεηαη ε ηζρπξή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κεηνρψλ ηνπ. Σξίηνλ, δηάιεμαλ έλα 

ζεκάδη ζηελ αγνξά, ην νπνίν ζα ππνδεηθλχεη ηελ ρξνληθή ζηηγκή αλνίγκαηνο 

θαη θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ. Σέηαξησλ, φξηζαλ ηηο ζέζεηο πψιεζεο θαη 

αγνξάο γηα ηελ θάζε κεηνρή ηνπ δεπγαξηνχ. Πέκπησλ, αμηνιφγεζαλ ηελ 

κέζνδν ηεο απφζηαζεο κε κέηξα φπσο ην Sharpe ratio θαη ηελ αζξνηζηηθή 

ζπλάξηεζε ππεξβάιινπζαο απφδνζεο. 

 Ζ κέζνδνο ηνπ ζπλνινθιήξσζεο εηπψζεθε σο ηδέα απφ ηνλ Vidyamurthy 

(2004), ν νπνίνο αθνχ απνδέρζεθε φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θηλνχληαη ζηνλ 

ρξφλν κε ηπραίν πεξίπαην (random walk), παξαηήξεζε δεπγάξηα κεηνρψλ 

φπνπ ν γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ηνπο δίλεη ζηάζηκα θαηάινηπα. Με άιια ιφγηα, 

παιηλδξνκψληαο ηνλ γξακκηθφ ζπλδπαζκφ ηνλ ινγάξηζκν ησλ ηηκψλ ησλ δχν 

κεηνρψλ, επέιεμε σο δεπγάξηα κεηνρψλ γηα ηελ ζηξαηεγηθή, φπνπ 

παξαηεξείηαη ζηαζηκφηεηα θαηαινίπσλ. 

Σέινο, νη Elliot, Hoek θαη Malcolm (2005) θαη νη Do, Faff θαη Hazma (2006) 

εηζήγαγαλ ηελ ζηνραζηηθή κέζνδν κε δηαθνξεηηθέο παξαιιαγέο. Ζ πξψηε 

νκάδα πξνζπάζεζε λα εηζάγεη ηελ ηδέα ηεο επηζηξνθήο ζην κέζν ηνπ ιφγνπ 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπ θάζε δεπγαξηνχ θαη ε δεχηεξε νκάδα πξφζζεζε 

ηνλ παξάγνληα (Γ𝑟𝑘
𝑚  ) ζηελ παξαπάλσ ζπλάξηεζε, νπνίνο πεξηιακβάλεη ηνπο 

παξάγνληεο ηεο αγνξάο γηα ην δεπγάξη (𝑟𝑘
𝑚 ) θαη ηελ επαηζζεζία ηνπ δεπγαξηνχ 

ζε απηνχο ηνπο παξάγνληεο.   

 Πνηέο νηθνλνκηθέο ζεσξίεο ππνζηεξίδνπλ ηελ ζηξαηεγηθή ησλ 

δεπγαξηψλ; 

΢ηελ βηβιηνγξαθία, νη εξεπλεηέο πξνζπάζεζαλ λα εμεγήζνπλ ηελ 

ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ δεπγαξηψλ κε ηελ αλάπηπμε 

αξθεηψλ νηθνλνκηθψλ ζεσξηψλ, φπσο: ηνλ λφκν ηεο κίαο ηηκήο «Law of One 

Price», ηελ ζεσξία ηεο μαθληθήο αιιαγήο ζέζεο ησλ επελδπηψλ «bid-ask 

bounce», ηελ ππεξαληίδξαζε ησλ επελδπηψλ ζε ινγηζηηθέο αλαθνηλψζεηο, θαη 

ηελ έιιεηςε ζπγρξνληζκνχ ησλ ζπλαιιαγψλ ζε κία ρξεκαηαγνξά 

«Asynchronous trading». 
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Ο λφκνο ηεο κίαο ηηκήο «Law of Οne Price» είλαη έλαο νηθνλνκηθφο λφκνο, ν 

νπνίνο δειψλεη φηη «ζε κία πιήξε αγνξά ηα ίδηα αγαζά πξέπεη λα έρνπλ κία 

ηηκή». Οη Gatev, Goetzmann θαη Rouwenhorst (1999) ππνζηήξημαλ φηη 

κεηνρέο, πνπ θηλνχληαη ηζηνξηθά καδί, είλαη «φκνηεο ή ίδηεο», δειαδή 

ζεψξεζαλ φηη ε φκνηα θίλεζε δχν κεηνρψλ νθείιεηαη ζε παξάγνληεο ησλ 

κεηνρψλ πνπ είλαη θνηλνί, φπσο: ν θιάδνο, ηδηαίηεξα θιάδνη πνπ είλαη αξθεηά 

νκνηνγελείο (ηξαπεδηθφο θαη θαηαζθεπαζηηθφο), ν φκηινο – φηαλ δχν κεηνρέο 

ηεο ίδηαο ρξεκαηαγνξάο βξίζθνληαη ζε θνηλφ φκηιν, αιιά θαη άιινη δνκηθνί 

παξάγνληεο ησλ κεηνρψλ (θέξδε, ινγηζηηθή αμία, ηηκή αλά θέξδε θιπ). Αθφκα, 

ζεψξεζαλ φηη ην ίδην ζπκβαίλεη ζε ηηκέο κεηνρψλ, νη νπνίεο 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε δηαθνξεηηθά ρξεκαηηζηήξηα ηνπ θφζκνπ.  

Ζ ζεσξία ηεο μαθληθήο αιιαγήο ζέζεο ησλ επελδπηψλ «Bid-ask bounce» είλαη 

κία νηθνλνκηθή ζεσξία, ε νπνία εξκελεχεη ηελ αιιαγή ζέζεο ελφο επελδπηή 

απφ ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο κίαο κεηνρήο ζηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο ή ην 

αληίζηξνθν, ιφγσ ηεο ππεξαληίδξαζεο ηνπ επελδπηή ζε λέεο πιεξνθνξίεο γηα 

ηελ κεηνρή. Γηα απηφ ηνλ ιφγν, ζπλήζσο, παξαηεξείηαη ε απφηνκε αλαπήδεζε 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ απφ ηελ κείσζε ζηελ ηαρχηαηε αχμεζε ηνπο, κε 

απνηέιεζκα λα επσθεινχληαη νη ιεγφκελνη “contrarians investors”, νη νπνίνη 

είλαη επελδπηέο πνπ ζηελ αχμεζε ηεο ηηκήο κίαο κεηνρήο ιακβάλνπλ ζέζε 

πψιεζεο θαη ζηελ κείσζε ηεο ιακβάλνπλ ζέζε αγνξάο. Βέβαηα, ε παξαπάλσ 

ζεσξία ζπλδέεηαη άκεζα κε ηηο ζεσξίεο πνπ αλέπηπμαλ νη Foster, Olsen θαη 

Shelvin (1984), Bernard θαηThomas (1989), Stickel (1991), Gleason θαη Lee 

(2003) φηη νη επελδπηέο ππεξαληηδξνχλ ζε ινγηζηηθέο αλαθνηλψζεηο (αλαιχζεηο 

γηα πξνβιέςεηο θεξδψλ ή δεκηψλ θαη ηξηκεληαία απνηειέζκαηα ρξήζεσο) θαη 

απηφ νδεγεί ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζε απφθιηζε απφ ηελ εθηίκεζε, πνπ έρεη 

πξαγκαηνπνηεζεί απφ ηα ηζηνξηθά ηεο δεδνκέλα. 

΢ηα λενθιαζηθά νηθνλνκηθά, νη ζπλαιιαζζφκελνη ζπγρξνλίδνληαη.  Όινη νη 

αγνξαζηέο, νη νπνίνη επηζπκνχλ λα αγνξάζνπλ έλα πξντφλ ζε ρακειφηεξε 

ηηκή απφ ηελ ηηκή ηζνξξνπίαο, θαη φινη νη πσιεηέο, νη νπνίνη επηζπκνχλ λα 

πνπιήζνπλ έλα πξντφλ ζε πςειφηεξε ηηκή απφ ηελ ηηκή ηζνξξνπίαο, ε 

λενθιαζηθή νηθνλνκηθή πξνζέγγηζε ζεσξεί φηη δελ ζπλαιιάζζνληαη. Όκσο, 

αξθεηέο αγνξέο, φπσο νη αγνξέο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ, δελ αθνινπζνχλ ηελ 

λενθιαζηθή ζεσξία. Αληίζεηα, ππάξρεη έιιεηςε ζπγρξνληζκνχ κεηαμχ ησλ 

ζπλαιιαζζνκέλσλ «asynchronous trading», δειαδή αγνξαζηέο θαη πσιεηέο 

δελ ζπλαιιάζζνληαη ζηελ ηηκή ηζνξξνπίαο πνπ επηζπκνχλ, αιιά 

πξνζπαζνχλ λα αγνξάζνπλ κε ρακειή ηηκή θαη λα πνπιήζνπλ ζε πςειή. 

Άξα, ε ηηκή ηεο κεηνρήο πηέδεηαη απφ δηαθνξεηηθέο δπλάκεηο θαη αθνινπζεί έλα 

ηπραίν πεξίπαην.  

΢ηελ πξάμε, νη Jegadeesh θαη Titman (1995) απέδεημαλ φηη έλαο ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο ησλ θεξδψλ απφ βξαρπρξφληεο ζηξαηεγηθέο δεπγαξηψλ νθείιεηαη 

ζηελ έιιεηςε ζπγρξνληζκνχ ησλ ζπλαιιαγψλ ζε κία ρξεκαηαγνξά 
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«Asynchronous trading» θαη ζηελ ζεσξία ηεο μαθληθήο αιιαγήο ζέζεο ησλ 

επελδπηψλ «Bid-ask bounce». 

 

3. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ: 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά θαη κε επηζηεκνληθή πιεξφηεηα νη 

κειέηεο απφ ην 1999 έσο ην 2008 αξθεηψλ εξεπλεηψλ πνπ πξνζπάζεζαλ λα 

απνδψζνπλ, λα πινπνηήζνπλ θαη λα εξκελεχζνπλ ηελ ζηξαηεγηθή ησλ 

δεπγαξηψλ πάλσ ζε κεηνρέο, αιιά θαη ζε άιιεο κνξθήο αμηφγξαθα, κε 

δηαθνξεηηθέο κεζνδνινγίεο (κέζνδνο απφζηαζεο, κέζνδνο ζπλνινθιήξσζεο 

θαη ζηνραζηηθή κέζνδνο). 

 

 

3.1. Μέζνδνο απόζηαζεο: 

 

Pairs Trading: performance of relative value arbitrage rule  

“Evan G. Gatev, William N. Goetzmann, and K. Geert Rouwenhorst” 

(February 1999) 

 

Οη Gatev et al εξεχλεζαλ ηελ θεξδνζθνπηθή ζηξαηεγηθή, γλσζηή σο 

ζηξαηεγηθή ησλ δεπγαξηψλ (pairs trading), ζηελ Wall Street γηα 34 ρξφληα. Σα 

δεπγάξηα ησλ κεηνρψλ επηιέρζεθαλ κε ηελ βνήζεηα ηεο κεζφδνπ ηεο 

απφζηαζεο (distance method) θαη κεηξήζεθε ε θεξδνθνξία ηνπο γηα ηα 

εμάκελα ηεο πεξηφδνπ απφ 1962 έσο 1997. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ε 

ζηξαηεγηθή παξνπζηάδεη θαηά κέζν φξν 12% απφδνζε εηεζίσο, παξφηη 

ππήξραλ πςειά θφζηε ζπλαιιαγψλ. Όπσο αλαθέξακε θαη παξαπάλσ, νη 

εξεπλεηέο ζηήξημαλ ηα εκπεηξηθά ηνπο απνηειέζκαηα ζε εγγελείο παξάγνληεο 

ησλ ρξεκαηαγνξψλ φπσο: ε έιιεηςε ζπγρξνληζκνχ ησλ ζπλαιιαγψλ ζε κία 

ρξεκαηαγνξά, νη αλσκαιίεο ησλ αλαπνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ, θαη ν λφκνο ηεο 

κίαο ηηκήο γηα φκνηεο κεηνρέο. 

Αλαιπηηθφηεξα, ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα 34 ρξφλσλ ηεο κειέηεο είλαη 

πεξηζζφηεξν ελζαξξπληηθά απφ φηη έλαο επελδπηήο πεξηκέλεη γηα κία 

θεξδνζθνπηθή ζηξαηεγηθή. Πξψηνλ, έλα ραξηνθπιάθην πνπ απνηεινχηαλ απφ 

ηα 20 θαιχηεξα δεπγάξηα κεηνρψλ, ζχκθσλα κε ηελ κέζνδν ηεο απφζηαζεο ή 

θαιχηεξα θξηηήξην ηνπ ειάρηζηνπ αζξνίζκαηνο ηεο δηαθνξάο ησλ ηεηξαγψλσλ 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, κφλν έλα εμάκελν δελ είρε ζεηηθή απφδνζε, έλα 

ραξηνθπιάθην πνπ απνηεινχηαλ απφ ηα 5 θαιχηεξα δεχγε κεηνρψλ 11 

εμάκελα παξνπζίαζε αξλεηηθή απφδνζε. Απηφ εμεγείηαη απφ ην πςειφ 

Sharpe ratio ηνπ πξψηνπ ραξηνθπιαθίνπ (2.126) ζε ζρέζε κε ην ρακειφ ηνπ 
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δεχηεξνπ (1.519), δειαδή ηελ ρακειή δηαθχκαλζε θαη πςειή απφδνζε ηνπ 

πξψηνπ ζε ζχγθξηζε κε ηελ πςειή δηαθχκαλζε θαη ρακειή απφδνζε ηνπ 

δεχηεξνπ ραξηνθπιαθίνπ (πίλαθαο 1). Γεχηεξνλ, ε αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε 

ππεξβάιινπζαο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηα 20 θαιχηεξα δεπγάξηα 

είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξε απφ ηελ αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε ηνπ S&P500 ηελ 

αληίζηνηρε πεξίνδν. Σξίηνλ, ν θαηά κέζνο φξνο αλνίγκαηνο ή θιεηζίκαηνο ελφο 

δεπγαξηνχ κεηνρψλ θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ εμακήλσλ πνπ γηλφληνπζαλ 

αγνξαπσιεζίεο ησλ κεηνρψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ήηαλ 2.4 θνξέο, πνπ 

ζεκαίλεη φηη ηα πεξηζζφηεξα δεπγάξηα άλνημαλ ηνπιάρηζηνλ κία θνξά θαη 

αξθεηά πεξηζζφηεξν απφ κία. Σέινο, ν θίλδπλν ηεο αγνξάο (market risk) 

πάλσ ζηα δεχγε ησλ κεηνρψλ ήηαλ ηδηαίηεξα ρακειφο (ε ηππηθή απφθιηζε ζην 

ραξηνθπιάθην ησλ 20 θαιχηεξσλ δεπγαξηψλ ήηαλ 0.04 θαη ζην ραξηνθπιάθην 

ησλ 5 θαιχηεξσλ δεπγαξηψλ ήηαλ 0.05), φρη ηδηαίηεξα παξάμελν γηα έλαλ 

παξαηεξεηή ηεο εθαξκνγήο, αθνχ ηα δεπγάξηα επηιέρζεθαλ κε ην θξηηήξην λα 

θηλνχληαη ηζηνξηθά καδί, δειαδή λα παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή ζπζρέηηζε ζην 

ρξφλν (ε γξακκηθή ζπζρέηηζε ζην ραξηνθπιάθην ησλ 20 θαιχηεξσλ 

δεπγαξηψλ ήηαλ 0.336 θαη ζην ραξηνθπιάθην ησλ 5 θαιχηεξσλ δεπγαξηψλ ήηαλ 

0.225). Μνλαδηθή παξαθσλία ήηαλ ν πςειφο θίλδπλνο ζε δεπγάξηα κεηνρψλ, 

ηα νπνία απνηεινχηαλ απφ κηθξέο κε κεγάιεο επηρεηξήζεηο θαη 

αλαπηπζζφκελσλ κε ήδε αλεπηπγκέλεο επηρεηξήζεηο.   

   

High frequency Pairs Trading with U.S. Treasury securities: Risks and 

Rewards for Hedge Funds  

“Purnendu Nath” (November 2003) 

 

 

Ζ κειέηε ηνπ Nath εμέηαζε ηελ ζηξαηεγηθή ησλ δεπγαξηψλ ζηελ Γεπηεξνγελή 

Αγνξά ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο γηα ηελ πεξίνδν απφ 1 

Ηαλνπαξίνπ 1994 έσο 31 Γεθεκβξίνπ 2000. Δίλαη γεγνλφο φηη δελ ππήξρε ζην 

παξειζφλ αθαδεκατθή έξεπλα, ε νπνία λα είρε εμεηάζεη φιε ηελ Γεπηεξνγελή 

Αγνξά ησλ Ζ.Π.Α. (US. Treasury bills, notes and bonds). Παξφηη πνπ ε 

ζπγθεθξηκέλε κειέηε αλαθέξεη ηηο αλσκαιίεο ηεο αγνξάο σο παξάγνληεο γηα 

ηελ αλάπηπμε θεξδνζθνπηθψλ ζηξαηεγηθψλ ν ζθνπφο ηεο δελ είλαη απηφο. 

Αληίζεηα, ν εξεπλεηήο πξνζπαζεί λα απνηηκήζεη ηνλ θίλδπλν θαη ηελ απφδνζε 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε δεχγε αμηνγξάθσλ, ιακβάλνληαο ππφςε θφζηε 

ζπλαιιαγψλ θαη ρξεκαηνδφηεζεο, ζε ζχγθξηζε κε ηνπο δείθηεο S&P500 θαη 

Salomon Brothers Treasury. Ο Nath ρξεζηκνπνηεί ηξία δηαθνξεηηθά κέηξα γηα 

ηελ αμηνιφγεζε ηεο ζηξαηεγηθήο: α) ηελ θαηαλνκή απνδφζεσλ (distribution 
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returns), β) gain-loss ratio (Bernardo and Ledoit (2000)), γ) Οmega function1 

(Keating and Shadwick (2002)). Αλαιπηηθφηεξα, ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα 

έδεημαλ: πξψηνλ, ε θαηαλνκή απνδφζεσλ ηεο ζηξαηεγηθήο είλαη πεξηζζφηεξν 

ιεπηφθπξηε θνληά ζην κέζν ηεο ζε ζρέζε κε ηηο θαηαλνκέο απνδφζεσλ ησλ 

S&P500 θαη Salomon Brothers Treasury index. Γεχηεξνλ, ε θαηαλνκή 

απνδφζεσλ ηεο ζηξαηεγηθήο δεπγαξηψλ έρεη πεξηζζφηεξεο ζεηηθέο απνδφζεηο 

παξά αξλεηηθέο- ην ίδην ζπκπέξαζκα πξνθχπηεη αλ εμεηάζνπκε ηελ θιίζε ηεο 

Οmega function ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ε νπνία πάλσ απφ ην 

κέζν είλαη πεξηζζφηεξν απφηνκε ζε ζρέζε κε ηελ θιίζε θάησ απφ ην κέζν. 

Σέινο, ηα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο έδεημαλ φηη ην ραξηνθπιάθην ηεο 

ζηξαηεγηθήο ππεξηεξεί ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ κεηνρψλ (S&P500) θαη ησλ 

νκνιφγσλ (Salomon Brothers Treasury index) ζε απνδφζεηο 

ρξεζηκνπνηψληαο Sharpe ratio θαη gain-loss κέηξα, αθνχ ην ραξηνθπιάθην ηεο 

ζηξαηεγηθήο παξνπζηάδεη Sharpe ratio (0.13) θαη gain-loss risk-free (3.52), 

ελψ S&P500 θαη Salomon Brothers Treasury index παξνπζηάδνπλ Sharpe 

ratio (0.04) θαη (0,04), θαη (1.02) (1.15) αληίζηνηρα.     

 

 

Pairs Trading in the Asian ADR Market 

“Gwangheon Hong and Raul Susmel” (June 2004) 

 

΢ε απηήλ ηελ κειέηε νη εξεπλεηέο εμέηαζαλ 64 αζηαηηθέο κεηνρέο, νη νπνίεο 

είλαη ππνθείκελνη ηίηινη Ακεξηθάληθσλ Απνζεηεξίσλ (American Depository 

Receipts). Οη Hong θαη Susmel δεκηνχξγεζαλ δεπγάξηα κεηνρψλ, πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηηο ηνπηθέο αζηαηηθέο αγνξέο, κε ηα Ακεξηθάληθα 

Απνζεηήξηα απηψλ ησλ ηίηισλ, πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ Wall Street. 

Δίραλ ηελ πεπνίζεζε φηη ν λφκνο ηεο κίαο ηηκήο έρεη ηζρπξή εθαξκνγή κεηαμχ 

απηψλ ησλ ηίηισλ θαη ε ζηξαηεγηθή ησλ δεπγαξηψλ ζα ήηαλ αξθεηά 

θεξδνθφξα. Ζ δηαδηθαζία εθαξκνγήο ηεο παξαπάλσ ηδέαο ήηαλ απιή. 

Αξρηθά, δεκηνπξγήζαλε 64 δεπγάξηα απφ 9 δηαθνξεηηθέο αζηαηηθέο 

ρξεκαηαγνξέο (Υνλγθ Κνλγθ, Ηλδία, Ηλδνλεζία, Ηζξαήι, Ηαπσλία, Κνξέα, 

Φηιηππίλεο, Σατιάλδε θαη Σατβάλ). ΢ηελ ζπλέρεηα, φξηζαλ έλα θξηηήξην 

αλνίγκαηνο ζέζεο ελφο δεπγαξηνχ, φπνπ έπξεπε 𝑃𝐴𝐷𝑅,𝑡 − 𝑃𝐹,𝑡+𝑗 > 𝐾𝑜  , κε 𝐾𝑜  λα 

νξίδεηαη σο, φπσο θαη ζηηο πξνεγνχκελεο κειέηεο (Gatev et al 1999), δχν 

θνξέο ε ηζηνξηθή ηππηθή απφθιηζε ησλ δχν αμηφγξαθσλ. Σέινο, φξηζαλ έλα 

θξηηήξην θιεηζίκαηνο ζέζεο ελφο δεπγαξηνχ, φπνπ έπξεπε 𝑃𝐴𝐷𝑅,𝑡 − 𝑃𝐹,𝑡+𝑗 < 𝐾𝑐 , 

                                                           

1
 Ζ Omega function νξίδεηαη: Ω(L)=

  1−𝐹 𝑟  𝑑𝑟
𝐵
𝐿

 𝐹 𝑟 𝑑𝑟
𝐴
𝐿

 , φπνπ (α,β) είλαη ην δηάζηεκα 

ησλ πξαγκαηηθψλ απνδφζεσλ θαη ε F(r) είλαη ε αζξνηζηηθή θαηαλνκή 

απνδφζεσλ. 
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κε 𝐾𝑐  λα νξίδεηαη ε ηζηνξηθή ηζνξξνπία (κέζν) ηεο απφζηαζεο ησλ δχν ηίηισλ. 

Ζ ζηξαηεγηθή δεπγαξηψλ εθαξκφζηεθε ηελ πεξίνδν 1991 κε 2000 θαη ηα 

εκπεηξηθά απνηειέζκαηα έδεημαλ, πξψηνλ φηη ε εηεζηκνπνηεκέλε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ γηα πεξίνδν 3, 6 θαη 12 κελψλ ήηαλ 8.5%, 17.7% θαη 33.8% 

αληίζηνηρα, θαη δεχηεξνλ φηη ν αξηζκφο ησλ ζέζεσλ πνπ αλνίμαλε θαη θιείζαλε 

γηα πεξίνδν 3, 6 θαη 12 κελψλ ήηαλ 1315, 672 θαη 347 αληίζηνηρα, δειαδή 

παξαπάλσ απφ κία θνξά άλνημε έλα δεπγάξη γηα θάζε ρξνληθή πεξίνδν.  

Βέβαηα, ηα πξνβιήκαηα ηεο παξαπάλσ ηδηαίηεξεο αθαδεκατθήο κειέηεο ήηαλ 

αξθεηά. Πξψηνλ, ηα Ακεξηθάληθα Απνζεηήξηα Σίηισλ (ADRs) είλαη ρακειήο 

ξεπζηφηεηαο, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη δελ κπνξνχλ λα γίλνπλ εχθνια θαη ηελ 

ζηηγκή πνπ επηζπκεί ν επελδπηήο ζπλαιιαγέο. Γεχηεξνλ, νη δηαθνξεηηθέο 

ψξεο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ κεηνρψλ ζηα ηνπηθά αζηαηηθά ρξεκαηηζηήξηα κε 

ηελ Wall Street απμάλεη ηνλ θίλδπλν ζην ραξηνθπιάθην, αθνχ ε ζηξαηεγηθή 

δεπγαξηψλ απαηηεί ηαπηφρξνλα αλνίγκαηα ή θιεηζίκαηα ζέζεσλ ησλ ηίηισλ ηνπ 

δεπγαξηνχ. Σέινο, αιιά αξθεηά ζεκαληηθφ πξφβιεκα είλαη ηα δηαθνξεηηθά 

ζεζκηθά πιαίζηα ησλ αζηαηηθψλ ρξεκαηαγνξψλ, αθνχ ζε κεξηθέο ρψξεο δελ 

επηηξέπεηαη ε ζέζε πψιεζεο (short-selling) ζηηο κεηνρέο, κε ζπλέπεηα λα 

αλαγθάδεηαη ν επελδπηήο λα παίξλεη αλαγθαζηηθά ζέζε πψιεζεο ζηα 

Ακεξηθάληθα Απνζεηήξηα Σίηισλ θαη ζέζε αγνξάο ζηνπο ππνθείκελνπο ηίηινπο 

ηνπο. 

 

Understanding the profitability of Pairs Trading 

“Sandro C. Andrade, Vadim di Pietro, and Mark S. Seasholes” 

(February 2005) 

 

Ο ζηφρνο απηήο ηεο κειέηεο είλαη λα εξκελεχζεη, γηαηί νη ηηκέο φκνησλ 

κεηνρψλ δηαθνξνπνηνχληαη ζην ρξφλν. Ζ ζηξαηεγηθή ησλ δεπγαξηψλ 

εθαξκφδεηαη ζηηο ρξεκαηαγνξέο θαη δεκηνπξγεί θέξδε απφ ηελ δηαθνξνπνίεζε 

φκνησλ ή ζρεηηθψλ κεηνρψλ. Οη Andrade et al ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ 

ζηξαηεγηθή γηα λα θαηαλνήζνπλ ηηο αλσκαιίεο ή δπζιεηηνπξγίεο ησλ αγνξψλ. 

Οη εξεπλεηέο εθάξκνζαλ ηελ ζηξαηεγηθή ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Taiwan απφ 

ην 1994 έσο ην 2002 θαη αλαθάιπςαλ φηη ε ζηξαηεγηθή είρε 10.18% εηήζηα 

απφδνζε. 

Αλαιπηηθφηεξα, νη Andrade et al δηαπίζησζαλ, πξψηνλ, φηη ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, ε ηππηθή απφθιηζε ζε εηήζηα βάζε 

ήηαλ ρακειή (0.091) θαη ην Sharpe ratio ησλ απνδφζεσλ ζε εηήζηα βάζε 

εθηφο φηη ήηαλ κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο (1.11), ππεξηεξνχζε απφ ην Sharpe 

ratio ηεο ρξεκαηαγνξάο ηεο Taiwan γηα ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν. Γεχηεξνλ, 

πξνζπαζψληαο λα εμεγήζνπλ ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

θεξδνθνξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ παιηλδξφκεζαλ ηηο απνδφζεηο ηνπ κε ηνπο 
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παξάγνληεο ηνπ Fama-French model ζπλ ηνλ παξάγνληα ηεο ζηηγκήο 

(Momentum factor): 

𝑟𝑡
𝑝𝑜𝑟𝑡 = 𝑎 + 𝑏1 𝑟𝑡

𝑚𝑘𝑡 − 𝑟𝑡
𝑓
 + 𝑏2(𝑆𝑀𝐵𝑡)+ 𝑏3(𝐻𝑀𝐿𝑡)+ 𝑏4(𝑀𝑂𝑀𝑡)+ 𝑒𝑝,𝑡  

 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη νη ζπληειεζηέο: α) ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ (t-

statistic 2.14), β) ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο (t-statistic 4.00) θαη γ) 𝐻𝑀𝐿𝑡
2 (t-

statistic 4.56) είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, ελψ νη ζπληειεζηέο ηεο ζηηγκήο 

𝑀𝑂𝑀𝑡  (t-statistic 0.004) θαη 𝑆𝑀𝐵𝑡
3 (t-statistic 0.0146) είλαη ζηαηηζηηθά 

αζήκαληνη. (πίλαθαο) 

Σέινο, θαη πεξηζζφηεξν ζεκαληηθφ, νη εξεπλεηέο πξνζπάζεζαλ λα ζπλδέζνπλ 

ηελ θεξδνθνξία ηεο ζηξαηεγηθήο κε ηηο απξφζκελεο δηαθπκάλζεηο  ηεο 

ρξεκαηαγνξάο, ιφγσ ζπγθπξηαθψλ πηέζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

(uninformed trading shocks). Βαζίζηεθαλ ζηα παξαδνζηαθά κνληέια 

απνηίκεζεο, ηα νπνία ππνζέηνπλ φηη νη απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

επεξεάδνληαη απφ ηελ κεηαβνιή ηνπ θηλδχλνπ ζπλ ηηο ζεκειηψδεηο αιιαγέο ζε 

θάζε ραξηνθπιάθην. Με απηφ ηνλ ηξφπν δηαπίζησζαλ φηη ε θεξδνθνξία ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ, πνπ αθνινπζεί ηελ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή, απμάλεηαη φρη 

απφ ηηο ζεκειηψδεηο ή κφληκεο αιιαγέο ζηελ θάζε κεηνρή, αιιά απφ ηελ 

απξφζκελε αχμεζε ή κείσζε ηεο δήηεζεο γηα ηελ κεηνρή, ε νπνία ζα 

επηηξέςεη ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο λα επηζηξέςεη ζηελ αξρηθή «δίθαηε» ηηκή ηεο. 

Απηή ε δηαδηθαζία αλαθέξεηαη ζηελ βηβιηνγξαθία σο “mean-reversion pre-

shock or fundamental price”. Ζ πεπνίζεζε γηα επηζηξνθή ζηελ ζεκειηψδε 

ηηκή ηεο κεηνρήο νδεγεί ηνπο εξεπλεηέο ζε ηξείο ππνζέζεηο: α) ε 

δηαθνξνπνίεζε ηεο κεηνρήο ζρεηίδεηαη ζε αδηθαηνιφγεηα ζνθ δήηεζεο ή 

πξνζθνξάο κίαο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηελ φκνηά ηεο, β) ε δηαθνξνπνίεζε ηεο 

κεηνρήο δελ νθείιεηαη ζε παξάγνληεο ηεο νηθνλνκίαο, θαη γ) κειινληηθά ζνθ 

ζα ζπλερίδνπλ λα επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηε ηηκή ηεο κεηνρήο. 

 

 

 

                                                           
2
 𝐻𝑀𝐿𝑡  νξίδεηαη σο ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, ε νπνία ηζνχηαη κε ηελ δηαθνξά 

ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ κε πςειφ Book ratio κείνλ ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ κε ρακειφ. 

3 𝑆𝑀𝐵𝑡  νξίδεηαη σο ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, ε νπνία ηζνχηαη κε ηελ δηαθνξά 

ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ κείνλ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ κηθξψλ. 
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Evaluation of Pairs Trading strategy at the Brazilian financial Market 

“Marcelo Scherer Perlin” (November 2007) 

 

Σν βαζηθφ αληηθείκελν ηεο κειέηεο ηνπ Perlin είλαη λα αμηνινγήζεη ηελ 

απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ηεο ζηξαηεγηθήο ησλ δεπγαξηψλ ζην Βξαδηιηάληθν 

ρξεκαηηζηήξην (BOVESPA) γηα δηαθνξεηηθέο ζπρλφηεηεο δεδνκέλσλ 

(εκεξήζηα, εβδνκαδηαία θαη κεληαία) ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζηελ ίδηα ρξνληθή 

πεξίνδν (2000 – 2006). Ο Marcelo Perlin ζηήξημε ηελ κεζνδνινγία ηνπ ζε ηξία 

βαζηθά ζεκεία: α) ζηελ επηινγή ησλ δεπγαξηψλ κε ηελ κέζνδν ηεο 

απφζηαζεο, β) ζηα ζεκάδηα ηεο αγνξάο γηα ηελ είζνδν ηνπ επελδπηή ζηελ 

αγνξά ή ηελ έμνδν ηνπ απφ απηήλ, θαη γ) ζηελ αμηνιφγεζε ηεο ζηξαηεγηθήο γηα 

δηαθνξεηηθέο ζπρλφηεηεο ηηκψλ (εκεξήζηεο, εβδνκαδηαίεο θαη κεληαίεο ηηκέο 

κεηνρψλ). Αλαιπηηθά, ν εξεπλεηήο ζηελ αξρή ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν 

ηεο απφζηαζεο έθαλε ηελ επηινγή ησλ δεπγαξηψλ, ηα νπνία θηλνχληαη ηζηνξηθά 

καδί. ΢ηελ ζπλέρεηα, φξηζε ηηο ζέζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ηα πξνθαζνξηζκέλα 

ζεκάδηα ηεο αγνξάο, κε ζηφρν ε ζηξαηεγηθή ηνπ λα είλαη επηθεξδήο θαη 

νπδέηεξε θηλδχλνπ αγνξάο. Σέινο, κέηξεζε ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε ηεο 

ζηξαηεγηθήο ζε ζρέζε κε έλα ραξηνθπιάθην ρσξίο θίλδπλν (naive portfolio) γηα 

δηαθνξεηηθέο ζπρλφηεηεο δεδνκέλσλ (εκεξήζηα, εβδνκαδηαία θαη κεληαία) ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, κε βαζηθέο ππνζέζεηο φηη ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ είλαη 

0.1% θαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα αμηνινγεζεί κε θξηηήξην ηελ 

κεηαβνιή ηεο απφζηαζεο απφ 1.5 έσο 3. 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα έδεημαλ ηα εμήο: πξψηνλ, ζεηηθέο απνδφζεηο γηα 

ην ραξηνθπιάθην παξνπζηάζηεθαλ κφλν ζηα εκεξήζηα δεδνκέλα (15% 

απφδνζε εηεζίσο) θαη ζπγθεθξηκέλα ζην δηάζηεκα φπνπ ην θξηηήξην ηεο 

απφζηαζεο κεηαμχ ησλ κεηνρψλ πήξε ηηκέο 1.5 έσο 2. Γεχηεξνλ, ειέγρνληαο 

ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζπληειεζηή beta γηα θάζε ζπρλφηεηα, 

παξαηήξεζαλ φηη ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο ηεο απφδνζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε κε ηηο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο  γηα θάζε ζπρλφηεηα 

είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφο θαηά 90% ή αιιηψο πιεζηάδεη ζην κεδέλ κε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα 90%. Σξίηνλ, φζν αλαθνξά ην alpha ηνπ Jensen 

παξαηήξεζαλ φηη είλαη ζεηηθφ θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ φηαλ ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη αλεμάξηεηε απφ ηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. Με άιια 

ιφγηα, φηαλ ν ζπληειεζηήο beta είλαη θνληά ζην κεδέλ κε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα 90% ην alpha ηνπ Jensen επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη κάιηζηα ζεηηθά. Σέινο, ε βαζηθή αδπλακία ηεο κειέηεο ηνπ 

Marcelo Perlin είλαη φηη δελ έρεη ιάβεη ππφςε ηνλ θίλδπλν ηεο ξεπζηφηεηαο, ν 

νπνίνο ζα επεξέαδε αξλεηηθά ηηο απνδφζεηο ηεο ζηξαηεγηθήο. 
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Pairs trading and Accounting Information 

“George Papadakis and Peter Wysocki” (August 2008) 

 

Απηή ε κειέηε εμέηαζε ηελ επίδξαζε ησλ ινγηζηηθψλ γεγνλφησλ 

(αλαθνηλψζεηο θεξδψλ θαη αλαιχζεηο γηα πξφβιεςε ηεο θεξδνθνξίαο ησλ 

εηαηξεηψλ) πάλσ ζηελ απφδνζε ηεο ζηξαηεγηθήο ησλ δεπγαξηψλ κε ηελ 

κέζνδν ηεο απφζηαζεο. Αμηνινγψληαο έλα ραξηνθπιάθην κε κεηνρέο απφ ην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο (S&P500) γηα ηελ πεξίνδν 1981 έσο 2006, 

παξαηήξεζαλ φηη ην ραξηνθπιάθην επεξεάδεηαη ζεκαληηθά θνληά ζηηο 

αλαθνηλψζεηο ινγηζηηθψλ γεγνλφησλ πνπ αθνξνχλ κεηνρέο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Με ιίγα ιφγηα, ν Papadakis θαη ν Wysocki ππνζηήξημαλ φηη νη 

αλαθνηλψζεηο, φπσο ηξηκεληαία απνηειέζκαηα ρξήζεσο θαη αλαιχζεηο 

πξνβιέςεσλ γηα θέξδε ή δεκίεο ησλ κεηνρψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

επεξεάδνπλ ην θξηηήξην αλνίγκαηνο ή θιεηζίκαηνο ζέζεο ελφο δεπγαξηνχ θαη 

γεληθά ηελ θεξδνθνξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Οη εξκελείεο πνπ δίλνληαη ζηελ 

βηβιηνγξαθία είλαη αξθεηέο, αιιά νη εξεπλεηέο Papadakis θαη Wysocki 

ζηεξίδνληαη ζε δχν. Ζ πξψηε είλαη φηη ε ηηκή κίαο κεηνρήο παξνπζηάδεη 

αχμεζε ηεο δηαθχκαλζεο ηεο γχξσ απφ αλαθνηλψζεηο ινγηζηηθψλ γεγνλφησλ 

(Beaver 1968) θαη ε δεχηεξε εξκελεία ζηεξίδεηαη ζηελ ππεξαληίδξαζε ησλ 

επελδπηψλ ζε ινγηζηηθέο αλαθνηλψζεηο, ην νπνίν νδεγεί ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

ζε απφθιηζε απφ ηελ εθηίκεζε πνπ έρεη γίλεη απφ ηα ηζηνξηθά ηεο δεδνκέλα, 

κε ζπλέπεηα λα κεησζεί ε θεξδνθνξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ( Foster, Olsen and 

Shelvin (1984), Bernard and Thomas (1989), Stickel (1991), Gleason and Lee 

(2003) ). 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ησλ δχν εξεπλεηψλ έδεημαλ φηη ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ γηα έλα δείγκα απφ κεηνρέο ηνπ δείθηε S&P500 ηελ πεξίνδν 

1981 κε 2006 ήηαλ 7.7%, ην νπνίν είλαη κεησκέλν ζε ζρέζε κε πξνεγνχκελεο 

κειέηεο, φπσο είδακε. Αξρηθά, απηνί δηαπίζησζαλ φηη ην δεπγάξη, ην νπνίν 

αλνίγεη εληφο 5 εκεξψλ κεηά ηελ αλαθνίλσζε ελφο ινγηζηηθνχ γεγνλφηνο, ήηαλ 

ιηγφηεξν επηθεξδέο απφ ην δεπγάξη ησλ κεηνρψλ, ην νπνίν αλνίγεη κία πεξίνδν 

ρσξίο ινγηζηηθέο αλαθνηλψζεηο. Αθφκα, απέδεημαλ φηη ην ίδην ηζρχεη φηαλ ην 

δεπγάξη θιείλεη ηελ ζέζε ηνπ εληφο 5 εκεξψλ κεηά ηελ αλαθνίλσζε ελφο 

ινγηζηηθνχ γεγνλφηνο. Σέινο, γηα ην ζπλνιηθφ ηνπο δείγκα ηελ πεξίνδν 1981 

έσο 2006 ζχγθξηλαλ ηελ θαηά κέζν φξν κεληαία απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

πνπ νη κεηνρέο ηνπ άλνηγαλ εληφο 5 εκεξψλ κεηά ηελ αλαθνίλσζε ελφο 

ινγηζηηθνχ γεγνλφηνο ζε ζρέζε κε ηελ θαηά κέζν φξν κεληαία απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ νη κεηνρέο ηνπ άλνηγαλ εληφο 10 ή 15 εκεξψλ κεηά ηελ 

αλαθνίλσζε ελφο ινγηζηηθνχ γεγνλφηνο, θαη παξαηήξεζαλ φηη ην πξψην 

ραξηνθπιάθην είρε 0.08% απφδνζε, ελψ ην δεχηεξν θαη ην ηξίην ραξηνθπιάθην 

είρε 0.17% θαη 0.22% αληίζηνηρα, δειαδή φζν απνκαθξπλφληνπζαλ απφ κία 

αλαθνίλσζε ε θεξδνθνξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απμαλφηαλ. 
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3.2. Μέζνδνο ΢πλνινθιήξωζεο: 

 

Pairs Trading: Quantitative methods and analysis 

“G. Vidyamurthy” (2004) 

 

O Vidyamurthy παξαηήξεζε φηη αθνχ δχν κεηνρέο – μερσξηζηά θάζε κία – 

αθνινπζνχλ ηπραίν πεξίπαην (random walk) θαη δελ ραξαθηεξίδνληαη απφ 

ζηαζηκφηεηα, ηφηε ππάξρεη πηζαλφηεηα κε ηελ ρξήζε ηεο κεζφδνπ ηνπ 

ζπλνινθιήξσζεο (Cointegration method) ε γξακκηθή παιηλδξφκεζε ησλ δχν 

κεηνρψλ λα εκθαλίδεη ζηάζηκα θαηάινηπα, δειαδή ν εξεπλεηήο ππνζηήξημε φηη 

αθνχ είλαη αδχλαηνλ λα πξνβιέςνπκε ηελ θίλεζε ηεο θάζε κίαο κεηνρήο 

μερσξηζηά ζην ρξφλν, κήπσο κπνξνχκε λα πξνβιέςνπκε ηνλ γξακκηθφ 

ζπλδπαζκφ ηνπο. Αλαιπηηθά, παιηλδξνκψληαο ηνλ ινγάξηζκν ηεο ηηκήο ηεο 

πξψηεο κεηνρήο κε ηνλ ινγάξηζκν ηεο ηηκήο ηεο δεχηεξεο κεηνρήο επί έλαλ 

ζπληειεζηή, νπνίνο νλνκάδεηαη ζπληειεζηήο ζπλνινθιήξσζεο (Cointegration 

coefficient), δεκηνχξγεζε ζηάζηκα θαηάινηπα, δειαδή ν ινγάξηζκνο ηεο ηηκήο 

ηεο πξψηεο κεηνρήο κε ηνλ ινγάξηζκν ηεο ηηκήο ηεο δεχηεξεο κεηνρήο επί 

έλαλ ζπληειεζηή θηλνχληαη ηζηνξηθά καδί. 

log(𝑃𝑡
𝐴) +  𝛾 log(𝑃𝑡

𝐵) = 𝜇 + 𝑒𝑡 

Όπνπ, 

𝑅𝑡
𝐴 = log(𝑃𝑡

𝐴) , ε απφδνζε ηεο πξψηεο κεηνρήο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t. 

𝑅𝑡
𝐵 = log(𝑃𝑡

𝐵) , ε απφδνζε ηεο δεχηεξεο κεηνρήο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t. 

γ νξίδεηαη σο ν ζπληειεζηήο ζπλνινθιήξσζεο (Cointegration coefficient), ν 

νπνίνο θαζνξίδεη θαη ηνλ άξηζην αξηζκφ ηνλ κεηνρψλ ηεο δεχηεξεο κεηνρήο. 

κ θαη 𝑒𝑡  είλαη ν κέζνο φξνο θαη ηα θαηάινηπα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ 

αληίζηνηρα. 

 

Loss Protection in Pairs Trading through Minimum Profit bounds 

“Yan-Xia Lin, Michael McCrae, and Chandra Gulati” (May 2006) 

Οη εξεπλεηέο Lin, McCrae θαη Gulati ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ κέζνδν ηνπ 

ζπλνινθιήξσζεο (Cointegration method) γηα ηελ δεκηνπξγία ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ κε κεηνρέο, νη νπνίεο θηλνχληαη ηζηνξηθά καδί. Όκσο, απηή ε 

ζηξαηεγηθή δελ είλαη αθίλδπλε γηα ηνλ θεξδνζθφπν πνπ ηελ εθαξκφδεη, ε 

ειιηπήο κνληεινπνίεζε θαη ε αλεπαξθήο εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ είλαη 

πηζαλφ λα πεξηνξίζεη ζεκαληηθά ηα θέξδε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Απηή ε κειέηε 

πξνζπαζεί λα βειηηψζεη ηελ κέζνδν ηνπ ζπλνινθιήξσζεο γηα ηελ ζηξαηεγηθή 

δεπγαξηψλ, κέζα απφ ηελ εηζαγσγή ελφο ειάρηζηνπ νξίνπ θεξδψλ θαη πνζνχ 
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επέλδπζεο. Οη Lin, McCrae θαη Gulati πίζηεπαλ φηη ε κέρξη ηψξα αλεπάξθεηα 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο νθεηιφηαλ ζηελ θαθή ζηαηηζηηθή 

κνληεινπνίεζε ηεο θαη φρη ζηελ δαπαλεξή αληηζηάζκηζε ησλ κεηνρψλ θάζε 

δεπγαξηνχ ή ζηηο κε αθξηβείο ηερληθέο πξνζδηνξηζκνχ θξηηεξίσλ εηζφδνπ ή 

εμφδνπ ελφο δεπγαξηνχ κεηνρψλ ζηελ αγνξά. ΢χκθσλα κε απηήλ ηελ 

πεπνίζεζε ησλ εξεπλεηψλ, δεκηνχξγεζαλ κία λέα δηαδηθαζία πινπνίεζεο ηεο 

ζηξαηεγηθήο θαη ηελ αμηνινγήζαλε πάλσ ζε δχν ζπγθεθξηκέλεο κεηνρέο. Ζ λέα 

δηαδηθαζία εθαξκνγήο ηεο ζηξαηεγηθήο απνηειείηαη απφ πέληε ζηάδηα: α) ηελ 

επηινγή ησλ ζπλζεθψλ αλνίγκαηνο θαη θιεηζίκαηνο ελφο δεπγαξηνχ, β) ηελ 

επηινγή ελφο αξηζκνχ θνκκαηηψλ γηα θάζε κεηνρή, πνπ λα εθπιεξψλεη ην 

θξηηήξην:          𝑛 > 𝑘 𝛽 (𝑎 − 𝑏), γ) άλνηγκα ηεο ζέζεο ηελ πεξίνδν (𝑡0), φηαλ 

𝑒𝑡0  α γηα κεηνρέο 𝑃𝑠1(𝑡0) > 𝑃𝑠2(𝑡0), δ) θιείζηκν ηεο ζέζεο ηελ πεξίνδν (𝑡𝑐), 

φηαλ 𝑒𝑡𝑐 < 𝛽 γηα κεηνρέο 𝑃𝑠1(𝑡0) > 𝑃𝑠2(𝑡0), θαη ε) αγνξά ηεο κεηνρήο 𝑆2 n 

θνκκαηηψλ θαη πψιεζε ηεο 𝑆1 [𝑛  𝛽  ] + 1 θνκκαηηψλ. Αθνινπζψληαο ηελ 

παξαπάλσ δηαδηθαζία ην θέξδνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα είλαη:  

𝑇𝑃𝑡𝑐 =
𝑛(𝑒𝑡𝑐 − 𝑒𝑡0)

 𝛽 
>

𝑛(𝛼 − 𝛽)

 𝛽 
> 𝛫 

Όπνπ Κ: ειάρηζην φξην θεξδψλ, α: ζπλζήθε αλνίγκαηνο ( κ + ζ, κ + ζ/2 θαη κ 

+ ζ/5 ), b = κ , 𝑒𝑡0: θαηάινηπα ηελ πεξίνδν αλνίγκαηνο ηνπ δεπγαξηνχ, 𝑒𝑡𝑐 : 

θαηάινηπα ηελ πεξίνδν θιεηζίκαηνο ηνπ δεπγαξηνχ, θαη β: ζπληειεζηήο ηεο 

κεηνρήο (𝑆2), ν νπνίνο εμαιείθεη ην πξφβιεκα ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο ησλ 

κεηνρψλ ηνπ δεπγαξηνχ. 

Δθαξκφδνληαο ηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία γηα ηηο κεηνρέο Australia New 

Zealand Bank θαη Adelaide Bank ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Απζηξαιίαο ηελ 

πεξίνδν 2/1/2001 κέρξη 30/8/2002 παξαηεξήζεθαλ αξθεηά ελδηαθέξνληα 

απνηειέζκαηα. Πξψηνλ, φηαλ εθαξκφζηεθε ε δηαδηθαζία, ρσξίο ηνλ 

πεξηνξηζκφ ηνπ κέγηζηνπ πνζνχ επέλδπζεο ζην ραξηνθπιάθην, ην ζπλνιηθφ 

θέξδνο απμαλφηαλ φζν ην θξηηήξην αλνίγκαηνο ηνπ δεπγαξηνχ πιεζίαδε πξνο 

ην κέζν (κ + ζ/2 θαη κ + ζ/5) θαη φζν ην φξην ηνπ ειαρίζηνπ θέξδνπο 

απμαλφηαλ (απφ 10$ ζε 2000$). Βέβαηα, είλαη ινγηθφ φηαλ δελ έρεηο ζεσξεηηθά 

κέγηζην φξην πνζνχ επέλδπζεο ζε κία ζηξαηεγηθή, ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ λα απμάλεηαη απφ ηηο ζπλερείο αγνξαπσιεζίεο ησλ κεηνρψλ 

θαη απηφ ζπκβαίλεη ζηελ παξαπάλσ εθαξκνγή φηαλ ην θξηηήξην εηζφδνπ θαη 

εμφδνπ ηνπ δεπγαξηνχ απφ ηελ αγνξά είλαη αξθεηά επαίζζεην. Γεχηεξνλ, φηαλ 

εθαξκφζηεθε ε παξαπάλσ δηαδηθαζία, κε ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ ζπλνιηθνχ 

πνζνχ ηεο επέλδπζεο, ν αξηζκφο ησλ ζπλαιιαγψλ ήηαλ αξθεηά κηθξφο ζε 

ζχγθξηζε κε ηελ εθαξκνγή ρσξίο απηφλ, ηα θέξδε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

απμαλφληνπζαλ φζν ην θξηηήξην αλνίγκαηνο ηνπ δεπγαξηνχ πιεζηάδεη ζην κέζν 

θαη δελ παξαβηάδεη ην φξην ηνπ ειαρίζηνπ πξνθαζνξηζκέλνπ θέξδνπο. Σέινο, 

λα αλαθέξνπκε φηη ζηελ εθαξκνγή ηεο ζηξαηεγηθήο κε ηνπο πεξηνξηζκνχο ηνπ 
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κέγηζηνπ πνζνχ επέλδπζεο θαη ηνπ ειαρίζηνπ θέξδνπο είραλε ηνπιάρηζηνλ κία 

ζπλαιιαγή ζε θάζε ελαιιαθηηθή πεξίπησζε. 

Pairs Trading: a Cointegration approach 

“Arlen David Schmidt” (November 2008) 

Ο ζθνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο είλαη ε εθαξκνγή ηεο ζηξαηεγηθήο ησλ 

δεπγαξηψλ ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Απζηξαιίαο γηα ηελ πεξίνδν 1/7/2002 έσο 

30/6/2007 κε ηελ ρξήζε ηεο κεζφδνπ ηνπ ζπλνινθιήξσζεο. Αξρηθά, ν 

Schmidt εμεγεί ηελ κέζνδν ηνπ ζπλνινθιήξσζεο πάλσ ζηελ ζηξαηεγηθή κε 

ηελ ρξήζε ηνπ  ειέγρνπ ηνπ Johansen. ΢ηελ ζπλέρεηα, εθηηκάεη ηελ δπλακηθή 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα επηζηξνθή ζην κέζν, ρξεζηκνπνηψληαο “Vector-Error-

Correction model” (VECM). Σέινο, παξαηεξεί ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα θαη 

εξκελεχεη ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπο. 

Αλαιπηηθά, ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ηνπ Schmidt έδεημαλ: 

πξψηνλ, εθαξκφδνληαο ην ηεζη ηνπ Johansen ζε 17 κεηνρέο πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Απζηξαιίαο (ASX), κε άιια ιφγηα 

έρνληαο 136 δπλεηηθά δεπγάξηα, παξαηήξεζε φηη κφλν ηα 14 δεπγάξηα κε 1-α = 

99% δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο πιεξνχλ ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηεο 

εμίζσζεο ηνπ ζπλνινθιήξσζεο. Γεχηεξνλ, εθαξκφδνληαο ην ηεζη ηνπ 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) γηα ηνλ έιεγρν ηεο ζηαζηκφηεηαο ησλ 

θαηαινίπσλ ηνπ θάζε δεπγαξηνχ, δηαπίζησζε φηη 5 δεπγάξηα έρνπλ ζηάζηκα 

θαηάινηπα θαη είλαη ηθαλά λα ζπκπεξηιεθζνχλ ζην ραξηνθπιάθην ηεο 

ζηξαηεγηθήο. Σξίηνλ, ρξεζηκνπνηψληαο “Vector-Error-Correction model” 

δηαπίζησζε φηη ε ηαρχηεηα ησλ παξακέηξσλ θάζε δεπγαξηνχ απφ ηα 

παξαπάλσ πέληε ήηαλ ζεκαληηθά δηάθνξε ηνπ κεδελφο, πξάγκα πνπ 

ζεκαίλεη φηη καθξνρξφληα ν γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ επηζηξέθεη ζηελ αξρηθή ηζνξξνπία. Σέινο, παξαηήξεζε φηη ηα ζνθ 

ζηελ ηηκή ηεο πξψηεο κεηνρήο, ε νπνία εμεγεί ηελ δεχηεξε κέζα ζε έλα ηπραίν 

δεπγάξη ηνπ δείγκαηνο, επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ ηηκή ηεο δεχηεξεο κεηνρήο. 

 

Implementation of Pairs Trading strategies: 

“ yvind Foshaug”  

Ο ζθνπφο απηήο ηεο κειέηεο ήηαλ ε εθαξκνγή ηεο ζηξαηεγηθήο ησλ 

δεπγαξηψλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Γαιιίαο θαη ηεο Οιιαλδίαο 

κε ηηο κεζφδνπο ηνπ ζπλνινθιήξσζεο θαη ηνπ ζηνραζηηθνχ εχξνπο. Ζ 

δεκνζίεπζε ηνπ Foshaug απνηειείηαη απφ πέληε ζηάδηα: α) πεξηγξαθή ηεο 

κεζνδνινγίαο ηνπ ζπλνινθιήξσζεο, β) πεξηγξαθή ηεο κεζφδνπ ηνπ 

ζηνραζηηθνχ εχξνπο κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, γ) πεξηγξαθή ηεο 

ηδαληθήο αγνξαπσιεζίαο ησλ κεηνρψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ππνινγηζκφο 

ηεο θεξδνθνξίαο ηνπ, δ) αλαθνξά ησλ θξηηεξίσλ εηζφδνπ θαη εμφδνπ ηνπ 

επελδπηή θαη γηα ηηο δχν κεζνδνινγίεο, θαη ε) αλαθνξά ζηελ εθαξκνγή ηεο 
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ζηξαηεγηθήο κε ηελ ρξήζε αιγφξηζκνπ γηα ηελ επηινγή, αγνξαπσιεζία θαη 

αμηνιφγεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ δεπγαξηψλ. 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο βαζίζηεθαλ ζηελ εμήο ππφζεζε: φηη 

ηα δεδνκέλα, πνπ παξνπζηάδνπλ ηζηνξηθά επηζηξνθή ζην κέζν, είλαη ηθαλά λα 

αλαδείμνπλ εθείλα ηα δεπγάξηα κεηνρψλ πνπ ζα παξνπζηάδνπλ ζην κέιινλ 

γξήγνξε επηζηξνθή ζην κέζν, άξα θεξδνθφξα ζηξαηεγηθή δεπγαξηψλ. Με 

απηφλ ηνλ ηξφπν, ε δηαδηθαζία ζπιινγήο δεδνκέλσλ ηνπ παξειζφληνο 

ρξεζηκνπνηνχζε 40 εκεξήζηα δεδνκέλα ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ζε φπνηα παξνπζηαδφηαλ επηζηξνθή ζην κέζν ζπλέρηδε 

ηελ δηαδηθαζία γηα επηπιένλ 20 εκέξεο, αλ δελ παξαηεξνχζε επηζηξνθή 

ζηακαηνχζε. Με άιια ιφγηα, ν εξεπλεηήο ρξεζηκνπνίεζε γηα ηελ πινπνίεζε 

ηεο ζηξαηεγηθήο, είηε κε ηελ κέζνδν ηνπ ζπλνινθιήξσζεο είηε κε ηελ κέζνδν 

ηνπ ζηνραζηηθνχ εχξνπο, ζηαηηζηηθά δεδνκέλα, ηα νπνία παξνπζίαδαλ 

επηζηξνθή ζηελ ηζνξξνπία θαη φρη ην ζπλνιηθφ δείγκα. 

 

 

3.3. ΢ηνραζηηθή κέζνδνο: 

 

Pairs Trading 

“Robert J. Elliott, John Van Der Hoek, and William P. Malcolm 

(April 2005) 

 

Οη Elliot, Hoek θαη Malcolm πξνζέγγηζαλ δηαθνξεηηθά ηελ ζηξαηεγηθή 

δεπγαξηψλ ζε ζρέζε κε ηνπο πξνεγνχκελνπο εξεπλεηέο. Πξφηεηλαλ έλα 

“mean-reverting Gaussian Markov model” γηα ην εχξνο δχν κεηνρψλ, ζην 

νπνίν παξαηεξείηαη Gaussian ζφξπβνο. Με απηφ ηνλ ηξφπν πξνζπάζεζαλ λα 

πξνβιέςνπλ ην εχξνο κεηαμχ ησλ δχν κεηνρψλ ελφο δεπγαξηνχ θαη λα 

εθκεηαιιεπηνχλ ηελ δηαθχκαλζε ηνπ απφ ηελ ηζνξξνπία ηνπ. Οη κειεηεηέο 

ππνζέηνπλ φηη νη ηηκέο κεηνρψλ αθνινπζνχλ Brownian motion:  

𝑑𝐴 𝑡 = 𝜇𝛢𝛢 𝑡 𝑑𝑡 + 𝜎𝐴𝛢 𝑡 𝑑𝑍(𝑡) 

𝑑𝐵 𝑡 = 𝜇𝐵𝐵 𝑡 𝑑𝑡 + 𝜎𝐵𝐵 𝑡 𝑑𝑊(𝑡) 

Όπνπ A(t) θαη B(t) είλαη νη ηηκέο ησλ  κεηνρψλ, κ(a) θαη κ(b) είλαη νη κέζεο ηηκέο 

ηνπο (drift), ζ(α) θαη ζ(β) είλαη νη ηππηθέο απνθιίζεηο (volatility), θαη Ε(t) θαη U(t) 

είλαη ε θίλεζε Brown γηα ηηο κεηνρέο. 

Αλ ην εχξνο ησλ κεηνρψλ ζην ρξφλν νξίδεηαη σο X(t): 

𝑋 𝑡 = ln(𝐴 𝑡 ) − ln(𝐵 𝑡 ) 
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ηφηε ην εχξνο ησλ κεηνρψλ αθνινπζεί κία ζηνραζηηθή δηαδηθαζία (Vasicek 

process):  

𝑑𝑋 𝑡 = 𝑘 𝜃 − 𝛸 𝑡  𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊 𝑡  

 

Όπνπ ζ : κέζνο, k : ε ηαρχηεηα επηζηξνθήο ζην κέζν, θαη ζ : ε ηππηθή 

απφθιηζε ηνπ εχξνπο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

Ζ πξνζέγγηζε απηή παξνπζηάδεη αξθεηά πιενλεθηήκαηα. Πξψηνλ, ν κέζνο 

ζεσξείηαη δπλακηθφο θαη φρη ζηαηηθφο ζην ρξφλν, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ην 

κνληέιν πξνζεγγίδεη θαιχηεξα ηελ πξαγκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ. Γεχηεξνλ, 

έρεη θαιχηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα φληαο έλα κνληέιν πνπ πξνζαξκφδεηαη 

ζηηο αιιαγέο ηεο αγνξάο ζην ρξφλν. Σξίηνλ, ε εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ ηνπ 

κε Kalman filter είλαη αξθεηά αθξηβήο θαη πξνζηηή γηα ηνλ εξεπλεηή. Όκσο, 

παξνπζηάδεη κεηνλεθηήκαηα, φπσο φηη νη δχν κεηνρέο ηνπ δεπγαξηνχ πξέπεη λα  

έρνπλ ηηο ίδηεο απνδφζεηο θαζεκεξηλά, πνπ ζεκαίλεη φηη είλαη αξθεηά ζπάλην 

λα βξεηο ηέηνηεο κεηνρέο θαη αλ ηηο βξεηο ζα έρνπλ ηνπο ίδηνπο παξάγνληεο 

θηλδχλνπ (εηδηθνχο εηαηξηθνχο θηλδχλνπο), νη νπνίνη ζα παξαβηάδνπλ ηνλ 

θαλφλα δηαθνξνπνίεζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ απέλαληη ζηνλ θίλδπλν. 

Πξνζπαζψληαο λα βνεζήζνπκε ηελ θαηαλφεζε ηεο παξαπάλσ δηαδηθαζίαο 

παξνπζηάδνπκε δχν θαηεγνξίεο κεηνρψλ, ζηηο νπνίεο είλαη εθηθηή ε εθαξκνγή 

ηεο παξαπάλσ εθαξκνγήο. Ζ πξψηε θαηεγνξία αθνξά κεηνρέο φπνπ 

απνηεινχλ έλα φκηιν, κε ηνπο κεηφρνπο λα έρνπλ δηθαηψκαηα ζηηο ίδηεο 

ηακεηαθέο ξνέο, αιιά νη κεηνρέο λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζε δηαθνξεηηθά 

ρξεκαηηζηήξηα, φπσο (Unilever Nv / PLC, Royal Dutch Petroleum / Shell, BHP 

Billiton Limited / PLC θαη Rio Tinto Limited / PLC) θαη έρνπλ ηνλ δηεζλή φξν 

Dual-listed Companies. Ζ δεχηεξε θαηεγνξία αθνξά κεηνρέο, νη νπνίεο 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε δηαθνξεηηθά ρξεκαηηζηήξηα, φπσο ηα Ακεξηθάληθα 

Απνζεηήξηα Σίηισλ (American Depository Receipts) θαη νξίδνληαη σο Cross-

listed Companies. 

 

A new approach to modeling and estimation for Pairs Trading 

“Bihn Do, Robert Faff, and Kais Hazma” (May 2006) 

 

Οη κειεηεηέο Do, Faff θαη Hazma θάλνληαο κία εηζαγσγή γηα ηηο ζηξαηεγηθέο, 

πνπ αθνξνχλ ηελ αγνξά θαη πψιεζε αμηνγξάθσλ (long / short investing 

umbrella) θαηαηάζζνπλ κε έλα θαηαλνεηφ ηξφπν ηελ ζηξαηεγηθή ησλ 

δεπγαξηψλ ζηελ θαηεγνξία ησλ θεξδνζθνπηθψλ ζηξαηεγηθψλ πνπ ζηεξίδνληαη 

ζηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ηίηισλ (statistical arbitrage). ΢ηελ ζπλέρεηα, 

παξαζέηνληαο ελ ζπληνκία ηηο κεζφδνπο εθαξκνγήο ηεο ζηξαηεγηθήο απφ 
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πξνεγνχκελεο κειεηεηέο (Gatev et al, Vidyamurthy and Elliot et al) 

πξνζπαζνχλ λα ηηο ζπλδέζνπλ κε ηελ Θεσξία Απνηίκεζεο κε εμηζνξξνπεηηθή 

αγνξαπσιεζία (Arbitrage Pricing Theory, Ross 1976), ψζηε λα αλαθαιχςνπλ 

κία επηζηεκνληθή απφδεημε ή εξκελεία ησλ ζπζηεκαηηθψλ θεξδψλ ηεο 

ζηξαηεγηθήο απφ αξθεηνχο κειεηεηέο, θεξδνζθφπνπο θαη επελδπηέο (Hedge 

Funds). Ζ πξνζπάζεηα ηνπο απηή δελ απέδσζε θαξπνχο, αθνχ θακία 

κέζνδνο δελ ηαπηίζηεθε απφιπηα κε ηελ APT. Βέβαηα, νη κειεηεηέο πξφηεηλαλ 

κία λέα πξνζέγγηζε ηεο ζηξαηεγηθήο πνπ ηελ νλφκαζαλ “Stochastic residual 

spread” θαη ηελ ζπλέδεζαλ κε ηελ APT. Με άιια ιφγηα, βαζηζκέλνη ζηελ 

κεζνδνινγία ηνπ Elliot et al  (2005) πξνζζέζαλε ηνλ παξάγνληα ( Γ𝑟𝑘
𝑚  ), 

νπνίνο πεξηιακβάλεη ηνπο παξάγνληεο ηεο αγνξάο γηα ην δεπγάξη (𝑟𝑘
𝑚 ) θαη ηελ 

επαηζζεζία ηνπ δεπγαξηνχ ζηνπο παξάγνληεο απηνχο: 

𝑦𝑡 = 𝑥𝑘 + 𝛤𝑟𝑘
𝑚 + 𝛨𝑊𝜅   (1) 

όποσ 𝑥𝑘 = 𝜃 1 − 𝑒−𝜅𝛥 + 𝑒−𝜅𝛥𝑥𝜅−1 + 𝜀𝑘  (2) 

(ζε δηαθξηηφ ρξφλν) 

Ζ δπζθνιία ζηελ εθαξκνγή ηεο παξαπάλσ κεζνδνινγίαο είλαη ε εθηίκεζε 

ησλ παξακέηξσλ ησλ ζπλαξηήζεσλ (1) θαη (2), ηελ νπνία νη κειεηεηέο 

πηζηεχνπλ φηη βειηηψλνπλ κέζα απφ ηνλ ζπλδπαζκφ ηεο κεζφδνπ εθηίκεζεο 

Μέγηζηεο Πηζαλνθάλεηαο θαη ηελ ρξήζε Kalman filter. Σα εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ησλ Do et al εμέηαζαλ ηελ επηζηξνθή ζην κέζν 

ηξηψλ δεπγαξηψλ (BHP – Rio Tinto, Target – Wal-mart θαη Shell – BP) κε ηελ 

ρξήζε εβδνκαδηαίσλ απνδφζεσλ γηα  ηελ πεξίνδν δχν ρξφλσλ. Σα δεπγάξηα 

επηιέρζεθαλ, γηαηί αλήθνπλ ζηνπο ίδηνπο θιάδνπο (ην πξψην δεπγάξη αθνξά 

ηηο δχν κεγαιχηεξεο εηαηξείεο αλζξαθσξχρσλ ζηελ Απζηξαιία, ην δεχηεξν 

δεπγάξη αθνξά ηνπο κεγαιχηεξνπο ιηαλέκπνξνπο ησλ Ζ.Π.Α. θαη ην ηξίην 

δεπγάξη αθνξά ηηο κεγαιχηεξεο εηαηξείεο ελέξγεηαο ζην Ζ.Β.). Σα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη: πξψηνλ, νη εθηηκεκέλνη παξάκεηξνη είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί γηα θάζε δεπγάξη. Γεχηεξνλ, ην επίπεδν ηεο επηζηξνθήο ζην κέζν 

είλαη ηζρπξφ, αθνχ ε ηαρχηεηα πνπ επηζηξέθεη θάζε δεπγάξη ζην κέζν είλαη     

θ = 6.3665, 6.1471 θαη 6.5089 αληίζηνηρα. Σξίηνλ, ε εθηίκεζε ηνπ ζ γηα θάζε 

δεπγάξη πιεζηάδεη ζην κεδέλ, αιιά κεδελίδεηαη, κε ζπλέπεηα ηα δεπγάξηα λα 

ελέρνπλ θίλδπλν αγνξάο, αιιά ζρεδφλ κεδεληθφ. 

΢πλνςίδνληαο, νη Do et al δελ θαηάθεξαλ λα ζπλδέζνπλ ηελ Θεσξία 

Απνηίκεζεο κε εμηζνξξνπεηηθή αγνξαπσιεζία (APT) κε ηηο κεζφδνπο 

πξνεγνχκελσλ εξεπλεηψλ, αιιά νχηε ζην απφιπην θαη κε ηελ λέα 

πξνζέγγηζε ηνπο. Όκσο, ε εθαξκνγή ηεο λέαο κεζφδνπ παξνπζίαζε ζεηηθά 

απνηειέζκαηα γηα ηα επηιερζέληα δεπγάξηα. 
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Optimal Pairs Trading: A stochastic control approach 

“Supakorn Mudchanatongsuk, James A. Primbs and Wilfred Wong” 

(June 2008) 

 

΢ε απηήλ ηελ κειέηε, νη Mudchanatongsuk et al πξνηείλνπλ κία ζηνραζηηθή 

πξνζέγγηζε ηεο ζηξαηεγηθήο δεπγαξηψλ κε ηελ ρξήζε ηεο “Ornstein – 

Unlenbeck process”, πξνζπαζψληαο λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηα θέξδε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Απηφ κπνξεί λα επηηεπρζεί δεκηνπξγψληαο έλα ηδαληθφ 

ραξηνθπιάθην κε ηελ ρξήζε ηεο Hamilton – Jacobi – Bellman equation. Σα 

εκπεηξηθά ηνπο απνηειέζκαηα έδεημαλ 38% απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα 

έλαλ ρξφλν. 

 

 

3.4. Γεληθή απνηίκεζε ηεο Βηβιηνγξαθίαο: 

 

Ο ζθνπφο ηεο γεληθήο απνηίκεζεο ηεο βηβιηνγξαθίαο είλαη λα εκθαλίζεη 

βαζηθά ζπκπεξάζκαηα θαη αλνηθηά εξσηήκαηα ησλ εξεπλεηψλ, αιιά αθφκα λα 

θσηίζεη είηε ηηο δηαθσλίεο είηε ηηο γεληθά απνδεθηέο απφςεηο θαηά ηελ δηάξθεηα 

ησλ εξεπλψλ ηνπο. 

Σελ ηειεπηαία δεθαεηία, απφ ην 1999 έσο ην 2008, αξθεηνί κειεηεηέο 

πεηξακαηίζηεθαλ κε ηελ εθαξκνγή ηεο ζηξαηεγηθήο ησλ δεπγαξηψλ πάλσ ζε 

κεηνρέο, αιιά θαη ζε άιιεο κνξθήο αμηφγξαθα, κε απνηέιεζκα λα 

πξνθχςνπλ ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα φρη κφλν γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε 

ζηξαηεγηθή, αιιά θαη γηα ηηο αλσκαιίεο πνπ παξνπζηάδνπλ νη ρξεκαηαγνξέο. 

Αξρηθά, ην πξώην βαζηθό ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ην ζχλνιν ηεο 

βηβιηνγξαθίαο είλαη φηη θάζε εξεπλεηήο πξνζπάζεζε λα εξκελεχζεη, είηε κε 

επηηπρεκέλν είηε κε ιαλζαζκέλν ηξφπν, ηηο ζηαζεξέο εηήζηεο απνδφζεηο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ζην νπνίν εθάξκνζε ηελ ζηξαηεγηθή. Αλαιπηηθά, ζηελ αξρή νη 

Evan G. Gatev, William N. Goetzmann, and K. Geert Rouwenhorst (1999) 

ζηήξημαλ ηελ θεξδνθνξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο (12% εηεζίσο) ζε 

ζεζκηθνχο παξάγνληεο, φπσο ζηελ ζεσξία ησλ ζρεηηθψλ ή φκνησλ κεηνρψλ 

θαη ζην λφκν ηεο κίαο ηηκήο, είηε γηα φκνηεο κεηνρέο ζην ίδην ρξεκαηηζηήξην, 

είηε γηα ίδηεο κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε δηαθνξεηηθά ρξεκαηηζηήξηα.  

΢ηελ ζπλέρεηα, ν Nath (2003) αλέθεξε ηηο αλσκαιίεο ησλ ρξεκαηαγνξψλ θαη 

αλέθεξε φηη κέζα απφ ηελ θαηαλφεζε ησλ  αλαπνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ  

εξκελεχεηαη ε θεξδνθνξία ηεο ζηξαηεγηθήο ησλ δεπγαξηψλ. Ο Nath 

ππνζηήξημε ραξαθηεξηζηηθά φηη “…κέζα απφ ηηο εθαξκνγέο θεξδνζθνπηθψλ 
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ζηξαηεγηθψλ ζηηο ρξεκαηαγνξέο ζα θαηαλνήζνκε ζπλνιηθά ηηο αλσκαιίεο ησλ 

αγνξψλ”.  

Έπεηηα, ηξεηο αθφκα εξεπλεηέο, νη Sandro C. Andrade, Vadim di Pietro, θαη 

Mark S. Seasholes (2005), δελ ζηάζεθαλ κφλν ζηελ δηαθνξνπνίεζε φκνησλ ή 

ζρεηηθψλ ηηκψλ κεηνρψλ ζην ρξφλν, φπσο νη Gatev et al, αιιά γηα λα 

εμεγήζνπλ ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεξδνθνξία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο (10,18% εηεζίσο) παιηλδξφκεζαλ ηηο απνδφζεηο ηνπ κε 

ηνπο παξάγνληεο ηνπ Fama-French model ζπλ ηνλ παξάγνληα ηεο ζηηγκήο 

(Momentum factor). Με ζπλέπεηα λα εκθαληζηνχλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί γηα 

ηελ εηήζηα απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ο θίλδσλος ηες αγοράς, ο 

ζσζηεκαηηθός θίλδσλος, θαη o παράγοληας ηοσ Book ratio.  

΢ηελ ίδηα θαηεχζπλζε, νη Bihn Do, Robert Faff, and Kais Hazma (2006) 

πξνζπάζεζαλ λα ζπλδέζνπλ ηηο κεζνδνινγίεο ηεο απφζηαζεο θαη ηεο 

ζπλνινθιήξσζεο, πνπ επηθξαηνχζαλ κέρξη ηφηε ζηελ βηβιηνγξαθία, κε ηελ 

Θεσξία Απνηίκεζεο κε εμηζνξξνπεηηθή αγνξαπσιεζία (Arbitrage Pricing 

Theory), ψζηε λα αλαθαιχςνπλ κία επηζηεκνληθή απφδεημε ησλ ζπζηεκαηηθψλ 

θεξδψλ ηεο ζηξαηεγηθήο. Ζ πξνζπάζεηα ηνπο απηή απέηπρε, αθνχ θακία 

κέζνδνο (κέζνδν απφζηαζεο, κέζνδν ζπλνινθιήξσζεο θαη ζηνραζηηθή 

κέζνδν) δελ ηαπηίζηεθε απφιπηα κε ηελ APT.  

Σέινο, νη Papadakis θαη Wysocki (2008) εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε ησλ 

ινγηζηηθψλ γεγνλφησλ πάλσ ζηελ απφδνζε ηεο ζηξαηεγηθήο θαη 

παξαηήξεζαλ φηη νη αλαθνηλψζεηο, φπσο ηξηκεληαία απνηειέζκαηα ρξήζεσο 

θαη αλαιχζεηο πξνβιέςεσλ γηα θέξδε ή δεκίεο, ησλ κεηνρψλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ επεξεάδνπλ ην θξηηήξην αλνίγκαηνο ή θιεηζίκαηνο ζέζεο ελφο 

δεπγαξηνχ θαη γεληθά ηελ θεξδνθνξία ηνπ.  

Βέβαηα, ππήξμαλ αξθεηέο κειέηεο, φπσο θπξίσο ηνπ Vidyamurthy θαη ησλ 

Elliot, Hoek θαη Malcolm, νη νπνίεο αζρνιήζεθαλ κε ηελ δεκηνπξγία κίαο 

ηθαλήο νηθνλνκεηξηθήο κεζνδνινγίαο πνπ ζα παξάγεη φζν ην δπλαηφλ 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ζε έλα ραξηνθπιάθην δεπγαξηψλ θάζε ρξνληθή ζηηγκή, 

θαη φρη ηελ πηνζέηεζε κίαο απφ ηηο παξαπάλσ νηθνλνκηθέο ζεσξίεο. Γελ 

επηζπκνχζαλ ηελ νηθνλνκηθή εξκελεία ηεο ζηξαηεγηθήο, αιιά ηελ δεκηνπξγία 

δεπγαξηψλ πνπ ζα απνδίδνπλ ζην επελδπηή ζπζηεκαηηθά θέξδε. Απηφ 

ζπλέβε, είηε κε δηάθνξεο παξαιιαγέο ηεο κεζφδνπ ηεο ζπλνινθιήξσζεο, 

ζχκθσλα κε ηνπο Vidyamurthy (2004) θαη Lin, McCrae, θαη Gulati (2006), είηε 

κε ζηνραζηηθέο κεζνδνινγίεο, νη νπνίεο ζηεξίδνληαη θπξίσο ζηνπο Elliot et al 

(2005). 

Σν δεύηεξν ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ εμέηαζε ηεο βηβιηνγξαθίαο 

είλαη φηη φινη νη εξεπλεηέο εθάξκνζαλ κία απφ ηηο ηξεηο κεζνδνινγίεο: α) ε 

κέζνδνο ηεο απφζηαζεο, β) ε κέζνδνο ηνπ ζπλνινθιήξσζεο, θαη γ) ε 

ζηνραζηηθή κέζνδνο, κε ζπλέπεηα έλαο παξαηεξεηήο λα έρεη ηελ δπλαηφηεηα 

λα δηαπηζηψζεη πνπ ζπκθσλνχλ θαη πνπ δηαθσλνχλ νη εξεπλεηέο. 
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 Πνχ ζπκθσλνχλ νη εξεπλεηέο ζηελ βηβιηνγξαθία; 

Όηαλ έλαο αλαγλψζηεο κειεηήζεη ηελ δεθαεηή βηβιηνγξαθία ζε δχν πξάγκαηα 

ζα δηαπηζηψζεη φηη ζπκθσλνχλ νη εξεπλεηέο: ηελ αχμεζε ηεο απφδνζεο θαη 

ηελ κείσζε ηνπ θηλδχλνπ ελφο απαζρνινχκελνπ ραξηνθπιαθίνπ δεπγαξηψλ 

(fully invested pairs), ην νπνίν απνηειείηαη κφλν απφ δεπγάξηα πνπ 

εθάξκνζαλ ηελ ζηξαηεγηθή, είηε ζε ζρέζε κε ην ζπλνιηθφ ραξηνθπιάθην ελφο 

δείθηε (S&P500 θαη Salomon Brothers Treasury index), είηε ζε ζρέζε κε έλα 

δεζκεπκέλν ραξηνθπιάθην (Committed capital pairs) , ην νπνίν απνηειείηαη 

απφ ην ζχλνιν ησλ δεπγαξηψλ πνπ είραλ επηιερζεί ηελ πεξίνδν ηεο 

παξαηήξεζεο.  

Γηα παξάδεηγκα, ζηελ κειέηε ηνπ Gatev et al (2006) παξαηίζεηαη ην παξαθάησ 

δηάγξακκα, κε ζηφρν ηελ ζχγθξηζε ησλ παξαπάλσ ραξηνθπιαθίσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1963 έσο 2002, αμηνινγψληαο ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε 

θάζε ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε κε έλα ραξηνθπιάθην ρσξίο θίλδπλν: ην έληνθν 

γξακκάηην Ακεξηθαληθνχ Γεκνζίνπ (U.S. Treasury Bill).  

Παξαηεξψληαο ην παξαθάησ δηάγξακκα ε απφδνζε ηνπ απαζρνινχκελνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη πςειφηεξε ηελ απφδνζε ηνπ S&P500 θαη ηνπ 

δεζκεπκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ. Αθφκα, νη δηαθπκάλζεηο ηνπ απαζρνινχκελνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ειάρηζηεο, ελψ ν δείθηεο κεηνρψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη 

Gatev et al ζηελ κειέηε ηνπο εκθαλίδεη ηεξάζηηεο κεηαβνιέο δηαθχκαλζεο. 
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Δηδηθά, ηελ πεξίνδν 1969 έσο 1981, ε νπνία είλαη κία απφ ηεο απνδνηηθφηεξεο 

πεξηφδνπο ηνπ απαζρνινχκελνπ ραξηνθπιαθίνπ δεπγαξηψλ, ν δείθηεο 

S&P500 παξνπζηάδεη κεγάιεο απψιεηεο.  

Γεληθά, ζηελ βηβιηνγξαθία νη εηήζηεο απνδφζεηο ραξηνθπιαθίσλ δεπγαξηψλ, ηα 

νπνία απνηεινχληαη απφ είθνζη δεπγάξηα κεηνρψλ, θπκαίλνληαη απφ 10.18% 

(Andrade et al) έσο 33.8% (Gwangheon Hong and Raul Susmel), ελψ νη 

ηππηθέο απνθιίζεηο ηνπο θπκαίλνληαη απφ  9.15% (Andrade et al) έσο 4% 

(Gatev et al) - ζρεηηθά πςειέο απνδφζεηο θαη ρακεινί θίλδπλνη γηα έλα 

κεηνρηθφ ραξηνθπιάθην πνπ δηαξθεί αξθεηά έηε. 

 

 

 Πνχ δηαθσλνχλ νη εξεπλεηέο ζηελ βηβιηνγξαθία; 

 

Αξρηθά, παξαηεξήζεθε ζηελ βηβιηνγξαθία φηη νη εξεπλεηέο (Gatev et al), πνπ 

εθαξκφδνπλ ηελ κέζνδν ηεο απφζηαζεο γηα ηελ ζηξαηεγηθή δεπγαξηψλ, 

επηιέγνπλ δηαθνξεηηθά δεπγάξηα κεηνρψλ ζε ζρέζε κε απηνχο (Vidyamurthy 

θαη Elliot et al) πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ κέζνδν ηεο ζπλνινθιήξσζεο ή ηελ 

ζηνραζηηθή κέζνδν. Απηφ ζπκβαίλεη, γηαηί ε πξψηε θαηεγνξία εξεπλεηψλ 

επηιέγνπλ ηα δεπγάξηα κεηνρψλ κε κνλαδηθφ θξηηήξην ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηεο 

απφζηαζεο δχν κεηνρψλ γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα έρνληαο σο πεπνίζεζε φηη 

απηφ ζα ζπλερηζηεί ζην κέιινλ, ρσξίο λα ππάξρεη θάηη πνπ λα ηνπο ην 

επηβεβαηψλεη. Δλ αληηζέζεη, ε δεχηεξε θαηεγνξία εξεπλεηψλ επηιέγνπλ 

δεπγάξηα κεηνρψλ, φπνπ παξαηεξείηαη ζηαζηκφηεηα θαηαινίπσλ ηεο 

γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο ηνπο, κε ζπλέπεηα λα ππάξρεη ηζρπξφ επίπεδν 

επηζηξνθήο ζην κέζν θαη πςειφο βαζκφο πξνβιεπηηθφηεηαο. Άξα, ε πξψηε 

κεζνδνινγία πινπνηεί ηελ ζηξαηεγηθή κε έλα «ζηαηηθφ» κνληέιν, ελψ νη άιιεο 

δχν κεζνδνινγίεο εθαξκφδνπλ έλα «δπλακηθφ» κνληέιν. 

΢ηελ ζπλέρεηα, κία ζεκαληηθή δηαπίζησζε ηεο βηβιηνγξαθίαο είλαη φηη νη 

εξεπλεηέο δηαθσλνχλ ζηα κέηξα αμηνιφγεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ 

δεπγαξηψλ. Αλαιπηηθά, ππάξρνπλ κειεηεηέο (Gatev et al, Papadakis and 

Wysocki), νη νπνίνη  ρξεζηκνπνηνχλ κέηξα φπσο: Sharpe ratio θαη Αζροηζηηθή 

ζσλάρηεζε σπερβάιιοσζας απόδοζες, γηα λα ζπγθξίλνπλ ηα απνηειέζκαηα 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε δείθηεο, φπσο: S&P500 θαη Salomon Brothers Treasury 

index, ην ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα. Αληίζεηα, άιινη εξεπλεηέο (Nath), νη νπνίνη 

ρξεζηκνπνηνχλ πνιππινθφηεξα κέηξα φπσο: Gain-Loss ratio, Omega 

function, θαη θαηαλοκή αποδόζεωλ, κε ζθνπφ λα αλαδείμνπλ ηελ 

ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είηε ζε ζρέζε κε επελδχζεηο 

ρακειφηεξνπ θηλδχλνπ (Salomon Brothers Treasury index), είηε ζε ζρέζε κε 

επελδχζεηο πςειφηεξνπ θηλδχλνπ (S&P500). 
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Βέβαηα, έλαο εξεπλεηήο πνπ επηζπκεί λα εκβαζχλεη ζηελ ζηξαηεγηθή 

δεπγαξηψλ, εθηφο απφ ηελ θαηαλφεζε ησλ παξαπάλσ ζπκπεξαζκάησλ, ζα 

αλαδεηνχζε ηα αλνηθηά εξσηήκαηα ησλ εξεπλεηψλ, πνπ απαζρνινχλ κέρξη 

ζήκεξα ηελ αθαδεκατθή θνηλφηεηα. 

 Αλνηθηά εξσηήκαηα ηεο βηβιηνγξαθίαο: 

 

α) Δθηφο απφ ηελ ρξήζε ηεο ηηκήο κίαο κεηνρήο (Market Price) γηα ηελ 

εθαξκνγή ηεο ζηξαηεγηθήο, είλαη δπλαηφλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ άιιεο 

κεηαβιεηέο, φπσο: P/E ή P/BV; 

 

β) Αθνχ απέηπρε ε πξνζπάζεηα ησλ εξεπλεηψλ λα εξκελεχζνπλ ηελ 

ππεξβάιινπζα απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ είηε κε ηελ Θεσξία 

Απνηίκεζεο κε εμηζνξξνπεηηθή αγνξαπσιεζία (APT), είηε κε άιιεο 

εξκελείεο, ππάξρεη κία ζεκειηψδε νηθνλνκηθή ζεσξία πνπ λα ηελ 

εμεγεί;  

 

γ) Τπάξρνπλ άιιεο κεζνδνινγίεο, νη νπνίεο λα είλαη πεξηζζφηεξν 

απνδνηηθέο θαη ζπζηεκαηηθά θεξδνθφξεο ζην ρξφλν απφ ηηο ήδε 

ππάξρνπζεο; 

 

 

4. Μεζνδνινγία: 

Απηή ε ελφηεηα πεξηγξάθεη ηξεηο κεζφδνπο εθαξκνγήο ηεο ζηξαηεγηθήο ησλ 

δεπγαξηψλ, νη νπνίεο είλαη: α) ε κέζνδνο ηεο απφζηαζεο, β) ε κέζνδνο ηνπ 

ζπλνινθιήξσζεο, θαη γ) ε ζηνραζηηθή κέζνδνο. 

 

4.1. Μέζνδνο απόζηαζεο: 
 

4.1.1 Δηζαγσγή: 

Οη Gatev, Goetzmann θαη Rouwenhorst (1999) εηζήγαγαλ ηελ κέζνδν ηεο 

απφζηαζεο (distance method) γηα λα εθαξκφζνπλ ηελ ζηξαηεγηθή ησλ 

δεπγαξηψλ. Ζ κεζνδνινγία ηνπο αλαπηχζζεηαη ζε δχν ζηάδηα: α) ηελ πεξίνδν 

παξαηήξεζεο ή κνξθνπνίεζεο (formation period), θαη β) ηελ πεξίνδν 

εθαξκνγήο ή αγνξαπσιεζίαο (trading period).  

Ζ πεξίνδνο παξαηήξεζεο ησλ δεπγαξηψλ δηαξθεί δψδεθα κήλεο θαη 

απνηειείηαη απφ ηξία βήκαηα: α) ηελ επηινγή ησλ δεπγαξηψλ, β) ηελ πηνζέηεζε 

ηνπ θξηηεξίνπ αλνίγκαηνο θαη θιεηζίκαηνο ησλ δεπγαξηψλ, θαη γ) ηνλ νξηζκφ 
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ησλ ζέζεσλ ηεο θάζε κεηνρήο θάζε δεπγαξηνχ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε 

πεξίνδνο εθαξκνγήο ηεο ζηξαηεγηθήο δηαξθεί έμη κήλεο θαη έρεη σο αληηθείκελν 

ηελ αγνξαπσιεζία ησλ κεηνρψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ην νπνίν επηιέρζεθε 

ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ παξαηήξεζεο θαη ζπλήζσο απνηειείηαη απφ πέληε ή 

είθνζη δεπγάξηα κεηνρψλ. Βέβαηα, ε δηάξθεηα ησλ δχν πεξηφδσλ εμαξηάηαη 

μερσξηζηά απφ ην δείγκα ηεο θάζε κειέηεο θαη επηιέγεηαη κε θξηηήξην ηελ 

κεγηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, πνπ έρεη επηιερζεί. 

 

4.1.2 Δθαξκνγή ηεο κεζφδνπ «Απφζηαζεο» ζηε ζηξαηεγηθή ησλ δεπγαξηψλ: 

Σέζζεξα βήκαηα απαηηνχληαη γηα ηελ πινπνίεζε ηεο ζηξαηεγηθήο απφ έλαλ 

εξεπλεηή ή επελδπηή. Σα ηξία πξψηα βήκαηα, φπσο αλαθέξζεθαλ 

παξαπάλσ, απνηεινχλ ηελ πεξίνδν παξαηήξεζεο θαη ην ηειεπηαίν βήκα ηελ 

πεξίνδν εθαξκνγήο. 

ΒΖΜΑΣΑ:  

 Δπηινγή δεπγαξηψλ 

 Κξηηήξην αλνίγκαηνο θαη θιεηζίκαηνο ηεο ζηξαηεγηθήο 

 Οξηζκφο ησλ ζέζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπ θάζε δεπγαξηνχ 

 Αγνξαπσιεζία κεηνρψλ ησλ δεπγαξηψλ 
 

 

Α) Πεξίνδνο παξαηήξεζεο: 

Βήκα 1ν «Δπηινγή δεπγαξηψλ» 

΢ηελ αξρή, ε κεζνδνινγία ππνδεηθλχεη φηη πξέπεη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ λα 

«νκαινπνηεζνχλ» ζε έλα θνηλφ ζχλνιν. Γηα απηφλ ηνλ ιφγν, εθαξκφδεηαη ηελ 

παξαθάησ δηαδηθαζία γηα φιεο ηηο κεηνρέο. 

 

𝑷𝒊𝒕
∗ =

𝑷𝒊𝒕 − 𝑬(𝑷𝒊𝒕)

𝝈𝒊
 

 

Όπνπ: 𝑷𝒊𝒕
∗  νξίδεηαη σο ε νκαινπνηεκέλε ηηκή ηεο θάζε κεηνρήο ηελ ρξνληθή 

ζηηγκή t, 𝑷𝒊𝒕 νξίδεηαη σο ε ηηκή ηεο θάζε κεηνρήο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t, 𝑬(𝑷𝒊𝒕) 

νξίδεηαη σο ν κέζνο φξνο ηεο ηηκήο ηεο θάζε κεηνρήο γηα έλα ρξνληθφ 

δηάζηεκα, θαη 𝝈𝒊 ε ηππηθή απφθιηζε ηεο θάζε κεηνρήο. 

Με απηφ ηνλ ηξφπν φιεο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ κεηαθέξνληαη ζε έλα 

νκαινπνηεκέλν ζύλνιν (normalized unit), ψζηε λα εθαξκνζηεί ην θξηηήξην 

επηινγήο ησλ δεπγαξηψλ (ειαρηζηνπνίεζε ηεο απφζηαζεο κεηαμχ 

νκαινπνηεκέλσλ ηηκψλ). 
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΢ηελ ζπλέρεηα, ε επηινγή ηνπ δεπγαξηνχ γηα θάζε κεηνρή πξέπεη λα γίλεη κε 

έλα θξηηήξην, ψζηε θάζε κεηνρή λα έρεη κνλαδηθφ δεπγάξη θαη ηαπηφρξνλα λα 

δειψλεηαη ε ηζρπξή ζπζρέηηζε ησλ κεηνρψλ ηνπ θάζε δεπγαξηνχ. Θα 

ρξεζηκνπνηεζεί «ην θξηηήξην ηεο ειαρηζηνπνίεζεο ηεο απόζηαζεο 

κεηαμύ ηωλ νκαινπνηεκέλωλ ηηκώλ» (minimum squared distance criteria). 

Με άιια ιφγηα, ε επηινγή ελφο δεπγαξηνχ ζα γίλεη φηαλ ην άζξνηζκα ησλ 

ηεηξαγψλσλ ησλ δηαθνξψλ δχν κεηνρψλ γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα 

ειαρηζηνπνηείηαη.    

 

𝑫 = 𝑫𝐢𝐬𝐭𝐚𝐧𝐜𝐞 𝐜𝐫𝐢𝐭𝐞𝐫𝐢𝐚 = 𝒎𝒊𝒏 (𝑷𝒊𝒕
∗ − 𝒑𝒊𝒕

∗ )𝟐 

 

Όπνπ: 𝑷𝒊𝒕
∗  νξίδεηαη σο ε νκαινπνηεκέλε ηηκή ηεο πξψηεο κεηνρήο θαη  𝒑𝒊𝒕

∗  

νξίδεηαη σο ε νκαινπνηεκέλε ηηκή ηεο δεχηεξεο κεηνρήο ελφο δεπγαξηνχ. 

Γηα παξάδεηγκα, αλ έλαο επελδπηήο επηζπκεί λα δηακνξθψζεη έλα 

ραξηνθπιάθην απφ είθνζη δεπγάξηα κεηνρψλ, ηφηε ζα επηιέμεη εθείλα ηα 

δεπγάξηα κε ηα κηθξφηεξα αζξνίζκαηα (D) απφ ην ζπλνιηθφ δείγκα, αληίζηνηρα 

ην ίδην ζπκβαίλεη θαη γηα κηθξφηεξν ή κεγαιχηεξν αξηζκφ δεπγαξηψλ. 

 

Βήκα 2ν «Κξηηήξην αλνίγκαηνο θαη θιεηζίκαηνο ησλ δεπγαξηψλ» 

Αθνχ ε απφζηαζε ή ην εχξνο κεηαμχ δχν κεηνρψλ ελφο δεπγαξηνχ νξίδεηαη σο 

ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ δηαθνξψλ δχν κεηνρψλ γηα ηελ πεξίνδν 

παξαηήξεζεο, ηφηε πξέπεη λα νξίζνπκε ηελ έλλνηα ηνπ «θξηηεξίνπ 

αλνίγκαηνο θαη θιεηζίκαηνο ηωλ δεπγαξηώλ» ή δηαθνξεηηθά ην ζεκάδη ηεο 

αγνξάο γηα ηελ είζνδν ή έμνδν ηνπ επελδπηή. 

Σν ζεκάδη ηεο αγνξάο, ην νπνίν καο ππνδεηθλχεη πφηε πξέπεη λα αλνίμνπκε 

ηελ ζηξαηεγηθή θαη πφηε λα ηελ θιείζνπκε, νξίδεηαη σο ε δηπιάζηα ηηκή ηεο 

ηππηθήο απφθιηζεο ησλ δηαθνξψλ ησλ ηηκψλ ηελ πεξίνδν παξαηήξεζεο 

 

Σημάδι της αγοράς = + ή - 𝟐 ∗ 𝛔 (𝐃) =  𝟐 ∗ 𝛔 (𝐃)  

 

Όηαλ ε απφζηαζε (D) κεηαμχ ησλ νκαινπνηεκέλσλ ηηκψλ δχν κεηνρψλ ελφο 

δεπγαξηνχ θάπνηα  ρξνληθή ζηηγκή είλαη κεγαιχηεξε απφ ην θξηηήξην 

αλνίγκαηνο ή θιεηζίκαηνο, ηφηε αλνίγνπκε ην δεπγάξη ησλ κεηνρψλ (open 

position). Αληίζεηα, φηαλ ε απφζηαζε κεηαμχ ησλ νκαινπνηεκέλσλ ηηκψλ δχν 
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κεηνρψλ είλαη κηθξφηεξε απφ ην θξηηήξην αλνίγκαηνο ή θιεηζίκαηνο, ηφηε 

θιείλνπκε ηελ ζηξαηεγηθή (close position).  

Δίλαη πξνθαλέο φηη ην ζεκάδη ηεο αγνξάο κπνξεί λα είλαη κεγαιχηεξν ή 

κηθξφηεξν απφ ηελ δηπιάζηα ηηκή ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηεο «απφζηαζεο» θαη 

εμαξηάηαη μερσξηζηά απφ ην δείγκα ηεο θάζε κειέηεο, αθνχ επηιέγεηαη κε 

θξηηήξην ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, πνπ έρεη 

επηιερζεί. Βέβαηα, ην «ζεκάδη» δελ κπνξεί λα έρεη κεγάιε ηηκή ( 4 * ζ (D) ), 

γηαηί ηφηε ηα ζεκάδηα γηα αγνξαπσιεζία (trading signals) ησλ δεπγαξηψλ ζα 

είλαη ιίγα, κε απνηέιεζκα λα κελ είλαη επηθεξδήο ε ζηξαηεγηθήο καο, νχηε 

κπνξεί λα έρεη πνιχ ρακειή ηηκή ( ζ (D)/2 ), γηαηί ηφηε ηα ζεκάδηα ζα είλαη 

πνιχ επαίζζεηα, κε απνηέιεζκα ην ραξηνθπιάθην λα επηβαξχλεηαη κε κεγάιν 

αξηζκφ ζπλαιιαγψλ θαη λα ππάξρνπλ πςειά θφζηε ζπλαιιαγψλ (transaction 

costs).  

 

Βήκα 3ν «Οξηζκφο ησλ ζέζεσλ ησλ κεηνρψλ θάζε δεπγαξηνχ» 

Σν ηξίην βήκα είλαη λα νξηζηνχλ νη ζέζεηο, ηηο νπνίεο ζα ιακβάλνπλ νη κεηνρέο 

φηαλ αλνίγεηαη έλα δεπγάξη. Με άιια ιφγηα, πξέπεη λα απαληεζνχλ ηα 

εξσηήκαηα: πνηά κεηνρή ιακβάλεη ζέζε πψιεζεο θαη πνηά κεηνρή ιακβάλεη 

ζέζε αγνξάο ζε θάζε δεπγάξη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ; 

΢χκθσλα κε ηελ βαζηθή ππφζεζε ηεο ζηξαηεγηθήο ησλ δεπγαξηψλ, ε νπνία 

ζεσξεί φηη ε ζρέζε δχν κεηνρψλ ζην παξειζφλ ζα ζπλερηζηεί ζην κέιινλ, ην 

δεπγάξη ησλ κεηνρψλ πνπ παξαβηάδεη ηνλ θαλφλα αλνίγκαηνο (  𝟐 ∗ 𝛔  𝐃   ) 

θάπνηα ζηηγκή ηελ πεξίνδν εθαξκνγήο ζα επηζηξέςεη ζηελ αξρηθή ηνπ 

ηζνξξνπία ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα. Γειαδή, αθνχ ν επελδπηήο 

παξαηεξεί ηελ παξαβίαζε ηνπ «θξηηεξίνπ αλνίγκαηνο» θαηά ηελ πεξίνδν 

εθαξκνγήο θαη αλακέλεη ηελ επηζηξνθή ηνπ δεπγαξηνχ ζηελ ηζηνξηθή ηνπ 

απφζηαζε, πξέπεη λα εθαξκφζεη ηελ παξαθάησ δηαδηθαζία: 

Αλ ε αμία ηεο 𝑷𝒊𝒕
∗  είλαη πςειφηεξε (ρακειφηεξε) απφ 𝒑𝒊𝒕

∗ , ηφηε πξέπεη λα ιάβεη 

ζέζε πψιεζεο (ζέζε αγνξάο) ζηελ πξψηε κεηνρή θαη ζέζε αγνξάο (ζέζε 

πψιεζεο) ζηελ δεχηεξε κεηνρή. Γειαδή, 

 Αλ D>0 ηφηε ν επελδπηήο ιακβάλεη ζέζε πψιεζεο (short position) 

ζηελ 𝑷𝒊𝒕
∗ , γηαηί έρεη ηελ πξνζδνθία γηα κείσζε ηεο κεηνρήο ζην 

κέιινλ, θαη ζέζε αγνξάο (long position) ζηελ 𝒑𝒊𝒕
∗ , αθνχ ππάξρεη ε 

πεπνίζεζε γηα αχμεζε ηεο κεηνρήο ζην κέιινλ. 

 Αλ D<0 ηφηε ν επελδπηήο ιακβάλεη ζέζε αγνξάο (long position) 

ζηελ 𝑷𝒊𝒕
∗ , γηαηί έρεη ηελ πξνζδνθία γηα αχμεζε ηεο κεηνρήο ζην 

κέιινλ, θαη ζέζε πψιεζεο (short position) ζηελ 𝒑𝒊𝒕
∗ , αθνχ ππάξρεη 

ε πεπνίζεζε γηα κείσζε κεηνρήο ζην κέιινλ. 
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 Ώζηε λα ππάξμεη ζχγθιεζε ηεο «ηζηνξηθήο απφζηαζεο» ή επηζηξνθή ζην 

κέζν (mean reversion), πνπ είρε εθηηκεζεί ηελ πεξίνδν ηεο παξαηήξεζεο. 

Η αποηστία ηες ζηραηεγηθής κπνξεί λα έιζεη αλ απμεζεί (κεηαβιεζεί) ε 

απφζηαζε ησλ δχν κεηνρψλ θαηά ηελ πεξίνδν ηεο εθαξκνγήο. Οη αγνξέο ζα 

θαηεπζχλνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ελφο δεπγαξηνχ ζε αληίζεηε θαηεχζπλζε 

απφ απηήλ πνπ πξνζδνθνχζε ν επελδπηήο, κε απνηέιεζκα ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

κε ηελ ρακειφηεξε ηηκή λα κεησζεί θαη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο κε ηελ πςειφηεξε 

ηηκή λα απμεζεί. 

 

Β) Πεξίνδνο εθαξκνγήο: 

Βήκα 4ν «Αγνξαπσιεζία κεηνρψλ» 

 

 

 

Ο ζθνπφο ηνπ παξαπάλσ δηαγξάκκαηνο είλαη ε θαηαλφεζε  ηεο ζηξαηεγηθήο 

ηελ πεξίνδν εθαξκνγήο ηεο. Αλαιπηηθά, ην δεπγάξη απνηειείηαη απφ δχν 

κεηνρέο ηελ κεηνρή Α θαη Β. Σν δηάγξακκα δείρλεη ηελ πνξεία ησλ 

«νκαινπνηεκέλσλ» ηηκψλ ησλ κεηνρψλ γηα 120 εκέξεο ή έμη κήλεο. Αξρηθά, ε 

κεηνρή Α έρεη πςειφηεξε ηηκή ζε ζχγθξηζε κε ηελ κεηνρή Β θαη ην θξηηήξην 

αλνίγκαηνο έρεη παξαβηαζηεί ηελ 10 εκέξα, κε απνηέιεζκα ν επελδπηήο λα 

αλνίμεη ην δεπγάξη ιακβάλνληαο ζέζε πψιεζεο ζηελ κεηνρή Α θαη ζέζε 

αγνξάο ζηελ κεηνρή Β - ην δεπγάξη ζα παξακείλεη αλνηθηφ κέρξη ηελ 36 εκέξα. 

΢ην παξάδεηγκά, ην δεπγάξη ησλ κεηνρψλ ζα αλνηρηεί ζπλνιηθά πέληε θνξέο 

ΜΕΤΟΧΗ Α 

ΜΕΤΟΧΗ Β 

Άνοιγμα 

ζευγαριοφ 

Κλείςιμο  

Ηκεξήζηα πεξίνδνο εθαξκνγήο ή  αγνξαπωιεζίαο κεηνρώλ  
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κέζα ζε έμη κήλεο, φπνπ νη κεηνρέο ηνπ ζα ιακβάλνπλ ζέζεηο πψιεζεο θαη 

αγνξάο ζχκθσλα κε ηνλ νξηζκφ ηνπ ηξίηνπ βήκαηνο ηεο κεζνδνινγίαο. 

 

4.1.3 Κξηηηθή ηεο κεζφδνπ Απφζηαζεο: 

Ζ κέζνδνο ηεο απφζηαζεο είλαη κία πξνζέγγηζε ηεο ζηξαηεγηθήο δεπγαξηψλ, ε 

νπνία δελ εθηίζεηαη ζε θηλδχλνπο, φπσο ε ιαλζαζκέλε εθηίκεζε ησλ 

παξακέηξσλ «mis-estimation» ή ν ιαλζαζκέλνο πξνζδηνξηζκφο αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ «mis-specification» ελφο κνληέινπ. Απηφ δειψλεη φηη ε κέζνδνο 

ηεο απφζηαζεο ρξεζηκνπνηεί έλα «ειεχζεξν νηθνλνκηθφ κνληέιν». 

Όκσο, απφ ηελ άιιε πιεπξά, κία κέζνδνο πνπ δελ ρξεζηκνπνηεί έλα 

νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν, γηα λα πεξηγξάςεη ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ζην ρξφλν, 

πθίζηαηαη έιιεηςε πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Υξεζηκνπνηψληαο ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ γηα ηελ δεκηνπξγία ηνπ νκαινπνηεκέλνπ δείθηε  (𝑷𝒊𝒕
∗ =

𝑷𝒊𝒕−𝑬(𝑷𝒊𝒕)

𝝈𝒊
 ), ην 

κνληέιν εμαξηάηαη απφ κεηαβιεηέο, νη νπνίεο δελ είλαη ζηάζηκεο (𝑃𝑡
𝐴~𝐼 1  θαη 

𝑃𝑡
𝛣~𝐼 1 ), κε απνηέιεζκα λα κελ ππάξρεη ηζρπξφ επίπεδν επηζηξνθήο ζην 

κέζν θαη ζπζηεκαηηθή πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα. 

Με άιια ιφγηα, έλα απφ ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ είλαη φηη ν επελδπηήο 

ππνζέηεη φηη ην «εχξνο» ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θάζε δεπγαξηνχ είλαη 

«ζηαηηθφ» ή φηη νη απνδφζεηο ηνπο είλαη ζε ηζνξξνπία ζην ρξφλν θαη ζηηο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο.  

Βέβαηα, ε παξαπάλσ ππφζεζε κπνξεί λα επαιεζεχεηαη ζε βξαρπρξφληεο 

πεξηφδνπο θαη ζε απνδφζεηο κεηνρψλ, νη νπνίεο είλαη ηαπηφζεκεο. 

 

4.1.4 Μέζνδνο ΢πζρέηηζεο: 

 Δηζαγσγή: 

Δίλαη γλσζηφ φηη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο ε δηεξεχλεζε ελφο θαηλνκέλνπ δελ 

πξαγκαηνπνηείηαη θαηά αλάγθελ κε ηε κειέηε κηαο θαη κφλεο κεηαβιεηήο. 

Πνιχ ζπρλά, ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ζπκπεξηθέξεηαη κηα κεηαβιεηή, ε νπνία 

εξκελεχεη θαηά θχξην ιφγν ηελ εμέιημε ηνπ θαηλνκέλνπ, πξνζδηνξίδεηαη 

ζπλήζσο απφ ηε ζπκπεξηθνξά θαη άιισλ κεηαβιεηψλ. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, 

ν αληηθεηκεληθφο ζηφρνο ηεο αλάιπζεο θαη δηεξεχλεζεο ηνπ θαηλνκέλνπ 

απαηηεί ηνλ πνζνηηθφ θαζνξηζκφ ησλ ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ εκπιεθφκελσλ 

κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηε δηακφξθσζε ηνπ θαηλνκέλνπ. 

Αλ γηα παξάδεηγκα θάπνηνο εξεπλεηήο επηζπκεί λα κειεηήζεη ηελ ζρέζε ηεο 

ηηκήο κίαο κεηνρήο κε ηελ ηηκή κίαο άιιεο κεηνρήο γηα βξαρπρξφληα πεξίνδν, 

ηφηε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη ηνλ ζπληειεζηή ηεο γξακκηθήο ζπζρέηηζεο.  
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Βέβαηα, θάπνηνο άιινο κειεηεηήο ζα πξφηεηλε ηελ έλλνηα ηεο ζπλδηαθχκαλζεο 

σο κέηξν θαζνξηζκνχ ηεο εμάξηεζεο κεηαμχ δχν ηπραίσλ κεηαβιεηψλ. Όκσο, 

παξνπζηάδεη δχν ζνβαξά κεηνλεθηήκαηα. Πξψηνλ, εθθξάδεηαη ζε κνλάδεο 

κέηξεζεο, κε ζπλέπεηα γηα θάζε δεχγνο ηπραίσλ κεηαβιεηψλ ζα πξέπεη λα 

ππάξρεη θαη μερσξηζηή κνλάδα γηα ηε ζπλδηαθχκαλζε. Γεχηεξνλ, 

επηθεληξψλεηαη ζηελ εξκελεία ηνπ κεγέζνπο ηεο ζε απφιπηε ηηκή. Δίλαη 

πξαγκαηηθά δχζθνιν αλ δε είλαη γλσζηφ ε ηάμε ησλ κεγεζψλ ησλ ηπραίσλ 

κεηαβιεηψλ λα εξκελεπηεί ην κέγεζνο ηεο ζπλδηαθχκαλζεο.   

Ζ εμάξηεζε ηεο ζπλδηαθχκαλζεο απφ ηηο κνλάδεο κέηξεζεο ησλ κεηαβιεηψλ, 

θαζψο θαη ην κέγεζνο ηεο, ηα νπνία απνηεινχλ πξνβιήκαηα εξκελείαο ηεο, 

αληηκεησπίδνληαη κε ηε δηαίξεζε ηεο ζπλδηαθχκαλζεο κε ην γηλφκελν ησλ 

ηππηθψλ απνθιίζεσλ ησλ δχν ηπραίσλ κεηαβιεηψλ. Ζ καζεκαηηθή ζρέζε πνπ 

πξνθχπηεη πξνζδηνξίδεη ην ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο (correlation coefficient): 

𝜌 =
𝐶𝑜𝑣(𝑥, 𝑦)

 𝑉𝑎𝑟(𝑥) 𝑉𝑎𝑟(𝑦)
 

Ο ζπληειεζηήο γξακκηθήο ζπζρέηηζεο ξ εθθξάδεη θαηά θχξην ιφγν ην βαζκφ 

κε ηνλ νπνίν ζπκκεηαβάιινληαη νη δχν κεηαβιεηέο θαζψο επίζεο θα ηελ 

θαηεχζπλζε ηεο γξακκηθήο ζρέζεο ηνπο. Οη ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή είλαη: 

−1 ≤ 𝜌 ≤ 1 

Όηαλ ε ηηκή ηνπ είλαη ίζε κε ηε κνλάδα, ηφηε απηφ δειψλεη φηη ππάξρεη πιήξεο 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ, έηζη ψζηε ηα δεχγε ησλ 

παξαηεξήζεσλ ηνπο λα βξίζθνληαη αθξηβψο ζε κία επζεία γξακκή πνπ έρεη 

ζεηηθή θιίζε. ΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε φπνπ ξ=-1 έρνπκε πιήξε αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε, γεγνλφο πνπ δειψλεη φηη φια ηα δεχγε ησλ παξαηεξήζεσλ ησλ 

κεηαβιεηψλ βξίζθνληαη ζε κία επζεία γξακκή κε αξλεηηθή θιίζε. Μεηαμχ 

απηψλ ησλ δχν αθξαίσλ ηηκψλ θαη κε εμαίξεζε ηελ πεξίπησζε φπνπ ην ξ 

ιακβάλεη ηελ ηηκή κεδέλ, ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο θαλεξψλεη πφζν ηζρπξή 

ή αζζελήο είλαη ε γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ ηπραίσλ κεηαβιεηψλ. 

Σν ζνβαξφ κεηνλέθηεκα ηνπ ζπληειεζηή γξακκηθήο ζπζρέηηζεο είλαη φηη γηα λα 

πξαγκαηνπνηεζεί έιεγρνο κεδεληθήο ή φρη πιεζπζκηαθήο ζπζρέηηζεο βαζηθή 

πξνυπφζεζε είλαη ε θαλνληθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ. Θα πξέπεη νη κεηαβιεηέο 

Υ θαη Τ λα αθνινπζνχλ απφ θνηλνχ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, δειαδή θάζε 

γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ ηπραίσλ κεηαβιεηψλ ζα πξέπεη λα αθνινπζεί ηελ 

θαλνληθή θαηαλνκή. 

 Δπηινγή δεπγαξηψλ κε ηελ κέζνδν ηεο ζπζρέηηζεο: 

Έλαο άιινο ηξφπνο γηα ηελ επηινγή δεπγαξηψλ είλαη ε εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ  

ζπζρέηηζεο. Έλαο επελδπηήο ζα επηιέμεη ηνλ επηζπκεηφ αξηζκφ δεπγαξηψλ, ηα 

νπνία ζα κεγηζηνπνηνχλ ηελ ζπλνιηθή απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, κε 
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θξηηήξην ηνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο. Με άιια ιφγηα, δεκηνπξγψληαο ηνλ nxn 

δηαζηάζεσλ πίλαθα ζπζρέηηζεο γηα n κεηνρέο ζα επηιέμεη ηα m δεπγάξηα 

κεηνρψλ κε ηνλ κεγαιχηεξν ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο.  

Με απηφλ ηνλ ηξφπν, ε επηινγή ησλ δεπγαξηψλ δελ ζα γίλεη κε ηελ ρξήζε κίαο 

κεζφδνπ πνπ ρξεζηκνπνηεί κε ζηάζηκεο ρξνλνζεηξέο (𝑃𝑡
𝐴~𝐼 1  θαη 𝑃𝑡

𝛣~𝐼 1 ) 

ππνζηεξίδνληαο φηη εμαιείθεη ην πξφβιεκα ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο κε ηελ 

δεκηνπξγία ελφο νκαινπνηεκέλνπ δείθηε (𝑷𝒊𝒕
∗ =

𝑷𝒊𝒕−𝑬(𝑷𝒊𝒕)

𝝈𝒊
 ), φπσο αλαθέξακε 

παξαπάλσ γηα ηελ κέζνδν ηεο απφζηαζεο, αιιά κε έλαλ ζπληειεζηή πνπ δελ 

εθθξάδεηαη ζε κνλάδεο κέηξεζεο, ψζηε λα είλαη εθηθηή ε ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ 

ζπληειεζηψλ ησλ δεπγαξηψλ, θαη δειψλεη ηελ θαηεχζπλζε ηεο γξακκηθήο 

ζρέζεο ησλ ηηκψλ δχν κεηνρψλ ελφο δεπγαξηνχ, ψζηε λα επηιερζνχλ φρη κφλν 

ηα δεπγάξηα κε ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο θνληά ζηελ κνλάδα, αιιά εθείλα πνπ 

παξνπζηάδνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε.  

 

 

4.2. Μέζνδνο ζπλνινθιήξωζεο: 

4.2.1 Δηζαγσγή:  

Πξηλ απφ ηελ δεθαεηία ηνπ 80, αξθεηνί νηθνλνκνιφγνη ρξεζηκνπνηνχζαλ ηελ 

γξακκηθή παιηλδξφκεζε πάλσ ζε κε ζηάζηκεο ρξνλνζεηξέο, πξάγκα πνπ ν 

Clive Granger (1981) θαη άιινη απέδεημαλ φηη απηφ είλαη κία επηθίλδπλε 

πξνζέγγηζε ησλ δεδνκέλσλ, γηαηί κπνξεί λα δηαπηζησζεί κία «πιαζηή ζρέζε» 

(spurious correlation) κεηαμχ δχν ή πεξηζζνηέξσλ κεηαβιεηψλ. ΢ηελ 

ζηαηηζηηθή, ε πιαζηή ζρέζε (spurious correlation ή spurious regression) είλαη 

κία καζεκαηηθή ζρέζε κεηαμχ δχν ή πεξηζζφηεξσλ κεηαβιεηψλ, ζηελ νπνία 

κία κεηαβιεηή (εμαξηεκέλε) δελ εμεγείηαη απφ κία άιιε (αλεμάξηεηε), αιιά 

απφ κία ηξίηε κεηαβιεηή, ε νπνία δελ έρεη ζπκπεξηιεθζεί ζηελ παιηλδξφκεζε 

ησλ δχν. Με άιια ιφγηα, «ηξεηο» πηζαλέο ζρέζεηο ππάξρνπλ κεηαμχ δχν 

κεηαβιεηψλ: ε Α λα εμεγεί ηελ Β ή ε Β λα εμεγεί ηελ Α ή ε Γ λα εμεγεί ηηο Α θαη 

Β. Γειαδή, 

Η. Γ  Α  Β 

ΗΗ. Α→ Γ  Β 

ΗΗΗ. Γ  Α θαη Γ  Β 

Σν 1987 ν Robert Engle επηλφεζε ηελ κέζνδν ηεο ζπλνινθιήξσζεο ή 

ζπγθεξαζκνχ θαη ην 1993 γηα ηελ ζπλεηζθνξά ησλ Engle θαη Granger ε 

Αθαδεκία ηνπο έδσζε ην 2003 ην Νφκπει Οηθνλνκίαο.  

Ζ κέζνδνο ηεο ζπλνινθιήξσζεο (cointegration method) είλαη κία 

νηθνλνκεηξηθή ηδηφηεηα ησλ ρξνλνζεηξψλ. Αλ δχν ή πεξηζζφηεξεο ρξνλνζεηξέο 
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δελ είλαη ζηάζηκεο, ηφηε κπνξεί ν γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ηνπο λα είλαη 

ζηάζηκνο. Γηα παξάδεηγκα, δχν κεηνρέο αθνινπζνχλ ηπραίν πεξίπαην 

(random walk) θαη έρνπλ ην πξφβιεκα ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο (𝑃𝑡
𝐴~𝐼 1  θαη 

𝑃𝑡
𝛣~𝐼 1 ), είλαη πηζαλφλ ν γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ηνπο λα επηιχεη ην 

πξφβιεκα: 

𝑃𝑡
𝐴 = 𝛼0 + 𝛼1𝑃𝑡

𝛣 + 𝑒𝑡 

Σξεηο είλαη νη έιεγρνη, νη νπνίνη δηαπηζηψλνπλ ηνλ ζπγθεξαζκφ δχν ή 

πεξηζζφηεξσλ κεηαβιεηψλ: α) the Engle-Granger two-step method, β) the 

Johansen procedure, θαη γ) the Phillips-Ouliaris cointegration test. 

Πξαγκαηνπνηψληαο έλαλ απφ ηνπο παξαπάλσ ειέγρνπο, ειέγρεηαη ε κεδεληθή 

ππφζεζε φηη ππάξρεη κία ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν 

κεηνρψλ (Α θαη Β) γηα έλαλ παξάγνληα ζπλνινθιήξσζεο 𝛼1 (cointegrating 

vector). Ση ζεκαίλεη απηφ; Τπνζέζηε φηη ππάξρεη κία κεηνρή, ηεο νπνίαο ε αμία 

είλαη 5€ ηελ Γεπηέξα, 8€ ηελ Σξίηε, 9€ ηελ Σεηάξηε, 6€ ηελ Πέκπηε θαη 8€ ηελ 

Παξαζθεπή, ηφηε ε κεηνρή δελ είλαη ζηάζηκε ζην ρξφλν θαη αθνινπζεί 

ζηνραζηηθή ηάζε. Αλ, φκσο, ππάξρεη κία άιιε κεηνρή πνπ αθνινπζεί ηελ ίδηα 

πνξεία ζην ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα κε ηελ παξαπάλσ κεηνρή, ηφηε ν γξακκηθφο 

ζπλδπαζκφο ηνπο είλαη ζηάζηκνο θαη ππάξρεη ζεκαληηθφο βαζκφο 

πξνβιεπηηθφηεηαο, αθνχ ε ζηαζηκφηεηα ζπλεπάγεηαη ηζρπξφ επίπεδν 

επηζηξνθήο ζην κέζν.  

 

4.2.2 Δθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ηνπ ζπλνινθιήξσζεο ζηελ ζηξαηεγηθή ησλ 

δεπγαξηψλ: 

Ζ εθαξκνγή ηεο ζηξαηεγηθήο ησλ δεπγαξηψλ κε ηελ κέζνδν ηεο 

ζπλνινθιήξσζεο ρσξίδεηαη ζε ηξία ζηάδηα: α) πξνζδηνξηζκφο ησλ δεπγαξηψλ 

ηεο ζηξαηεγηθήο, β) επηινγή ησλ ζέζεσλ αγνξάο θαη πψιεζεο ησλ κεηνρψλ 

ηνπ θάζε δεπγαξηνχ, θαη γ) πξνζδηνξηζκφο ηνπ ζεκαδηνχ ηεο ρξεκαηαγνξάο. 

Α) Πξνζδηνξηζκφο ησλ δεπγαξηψλ:  

Σν πξψην βήκα είλαη λα ειέγμνπκε θάζε πηζαλφ δεπγάξη ηνπ δείγκαηνο γηα ηελ 

παξνπζία ζρέζεο ζπλνινθιήξσζεο γηα έλα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. Γχν 

είλαη νη θχξηεο κεζνδνινγίεο ειέγρνπ ζρέζεο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ δχν 

ρξνλνζεηξψλ: α) Engle and Granger two-step approach, θαη β) Johansen test. 

Οη δχν έιεγρνη αθνινπζνχλ ηελ παξαθάησ δηαδηθαζία.  

 Πξψηνλ, επηιέγνληαη εθείλα ηα δεπγάξηα κεηνρψλ, ζηα νπνία 

απνξξίθζεθε ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε ζρέζεο ζπλνινθιήξσζεο, 

κε ηελ πξαγκαηνπνίεζε είηε ηνπ ειέγρνπ Johansen, είηε ηνπ ειέγρνπ 

Engle and Granger. Με άιια ιφγηα, αλ κε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 
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α=1% ή 5% ηα δεπγάξηα ησλ κεηνρψλ παξνπζίαζαλ p-value<0.05, ηφηε 

παξαπάλσ κεδεληθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη. 

 Γεχηεξνλ, ζηα δεπγάξηα πνπ επηιέρζεθαλ απφ ηνπο παξαπάλσ 

ειέγρνπο, πξαγκαηνπνηείηαη ν έιεγρνο Granger Causality, ν νπνίνο 

πξνζδηνξίδεη εθείλε ηελ ρξνλνζεηξά (κεηνρήο), ε νπνία νδεγεί κε ηελ 

δπλακηθή ζπκπεξηθνξά ηεο ζηελ δεχηεξε ρξνλνζεηξά. Με άιια ιφγηα, 

ειέγρεηαη πνηα είλαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή (ηνλ ινγάξηζκν ηεο 

κεηνρήο Α) θαη πνηα είλαη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή (ηνλ ινγάξηζκν ηεο 

κεηνρή Β). Απηφ δηαπηζηψλεηαη απφ ηνλ έιεγρν Granger Causality, ν 

νπνίνο εμεηάδεη ηελ κεδεληθή ππφζεζε φηη ε κεηνρή Β δελ νδεγεί 

πιεροθορηαθά ζηελ κεηνρή Α θαη ην αληίζηξνθν. Όηαλ απνξξηθζεί ε 

παξαπάλσ κεδεληθή ππφζεζε, ηφηε πξνθχπηεη ε παξαθάησ 

παιηλδξφκεζε:  

log 𝑃𝑡
𝐴 = 𝛾 log 𝑃𝑡

𝐵 +  𝜇 + 𝜀𝑡    (1), 

κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ ρξνλνζεηξά log𝑃𝑡
𝐴 θαη αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή ηελ ρξνλνζεηξά log𝑃𝑡
𝐵. 

 Σξίηνλ, αθνχ νξηζηνχλ ηα δεπγάξηα θαη νη ηδηφηεηεο (εμαξηεκέλε ή 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή) ηεο θάζε κεηνρήο ηνπ δεπγαξηνχ, ζηελ ζπλέρεηα 

πξνζδηνξίδνληαη ν ζπληειεζηήο ζπλνινθιήξσζεο (γ) θαη ην ζχλνιν 

ζηαζεξάο θαη θαηαινίπσλ ( κ+ 𝜀𝑡  ) ηνπ γξακκηθνχ ζπλδπαζκνχ ησλ 

ινγαξίζκσλ ησλ κεηνρψλ ηεο (1). 

Όηαλ παιηλδξνκήζνπκε ηνλ ινγάξηζκν ηεο κίαο κεηνρήο, ν νπνίνο έρεη 

κεδεληθή κνλαδηαία ξίδα ( log 𝑃𝑡~𝐼 0  ), κε ηνλ ινγάξηζκν ηεο δεχηεξεο 

κεηνρήο, ηφηε πξνθχπηεη ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή ζπλνινθιήξσζεο 

(γ) θαη ηνπ ζπλφινπ ζηαζεξάο θαη θαηαινίπσλ ( κ + 𝜀𝑡 ). Ο 

ζπληειεζηήο ζπλνινθιήξσζεο πξαθηηθά εθθξάδεη ηνλ αξηζκφ ησλ 

κεηνρψλ πνπ ζα ιάβεη ζέζε πψιεζεο ε κεηνρή Β γηα θάζε κία αγνξά 

κεηνρήο ηεο Α. Σν ζχλνιν ηεο ζηαζεξάο θαη ησλ θαηαινίπσλ ( κ + 𝜀𝑡 ) 

είλαη κία ηηκή ηζνξξνπίαο, φπνπ ην ζχλνιν ηαιαληεχεηαη γχξσ απφ 

απηήλ κε δπλακηθή ζπκπεξηθνξά θαη είλαη ην ζεκάδη ηεο δπλακηθήο ηνπ 

ζπλνιηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ησλ δεπγαξηψλ. Αλ ηα θαηάινηπα ηεο 

παξαπάλσ παιηλδξφκεζεο είλαη ζηάζηκα, ηφηε ν κέζνο ηνπο ζα είλαη 

κεδεληθφο (Δ(𝜀𝑡 ) = 0), ε δηαθχκαλζε ηνπο ζηαζεξή (Var(𝜀𝑡 ) =

𝜎𝜏𝛼𝜃𝜀𝜌ή), ε απηνζπζρέηηζε ηνπο ζηαζεξή (Correl(𝜀𝑡 ) = 𝜎𝜏𝛼𝜃𝜀𝜌ή), θαη 

ε δπλακηθή ηνπο ζπκπεξηθνξά ζα έρεη ηζρπξφ επίπεδν επηζηξνθήο ζην 

κέζν (κ). Θπκεζείηε, 

 

  

 

 

 Σέηαξηνλ, φπσο αλαθέξακε παξαπάλσ γηα λα έρνπκε ηζρπξφ επίπεδν 

επηζηξνθήο ζην κέζν πξέπεη ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο (1) λα 

είλαη ζηάζηκα. Γηα λα ειέγμνπκε αλ ηα θαηάινηπα είλαη ζηάζηκα, 

Σταςιμότητα 
Επιςτροφθ 

ςτο μέςο 
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παξαηεξνχκε ην δηάγξακκα ησλ θαηαινίπσλ ζην ρξφλν ή αθφκα 

θαιχηεξα εθαξκφδνπκε ηνλ Augmented Dickey-Fuller (ADF) test. Ο 

(ADF) έιεγρνο έρεη σο κεδεληθή ππφζεζε φηη ηα θαηάινηπα έρνπλ ην 

πξφβιεκα ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο (𝜀𝑡 ~𝐼 1 ) ή κε άιια ιφγηα αθνινπζνχλ 

ηπραίν πεξίπαην. Αλ απνξξηθζεί ε κεδεληθή ππφζεζε ηνπ ADF 

ειέγρνπ, ηφηε ηα θαηάινηπα είλαη ζηάζηκα θαη ηα δεπγάξηα ησλ κεηνρψλ, 

πνπ θηλνχληαη ηζηνξηθά καδί, είλαη θαηάιιεια γηα ηελ εθαξκνγή ηεο 

ζηξαηεγηθήο.  

 

Β) Δπηινγή ησλ ζέζεσλ αγνξάο θαη πψιεζεο ησλ κεηνρψλ ησλ δεπγαξηψλ: 

Γηα λα πινπνηήζνπκε ηελ ζηξαηεγηθή απφ ηελ ζηηγκή πνπ έρνπλ δεκηνπξγεζεί 

ηα δεπγάξηα ησλ κεηνρψλ πξέπεη λα πξνζδηνξηζηνχλ νη ζέζεηο πψιεζεο θαη 

αγνξάο, θαη ν αξηζκφο ησλ θνκκαηηψλ ηεο θάζε κεηνρήο. ΢χκθσλα, κε ηελ (1) 

ιακβάλεηαη ζέζε πψιεζεο (γ) κεηνρψλ ηεο κεηνρήο Β θαη ζέζε αγνξάο κίαο 

κεηνρήο ηεο Α κε ηελ πξνυπφζεζε 𝑃𝑡
𝐴 < 𝑃𝑡

𝐵 . Δλ αληηζέζεη, ιακβάλεηαη ζέζε 

αγνξάο (γ) κεηνρψλ ηεο κεηνρήο Β θαη ζέζε πψιεζεο κίαο κεηνρήο ηεο Α κε 

ηελ πξνυπφζεζε 𝑃𝑡
𝐴 > 𝑃𝑡

𝐵 . Με απηφλ ηνλ ηξφπν δεκηνπξγείηαη κία αλαινγία 

κεηνρψλ ηεο Α κεηνρήο πξνο ηε Β κεηνρή, ε νπνία εμαζθαιίδεη ζχκθσλα κε 

ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα ησλ κεηνρψλ ηελ θεξδνθνξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Γίλνληαο έλα παξάδεηγκα, αλ log 𝑃𝑡
𝐴 = 0.88 log 𝑃𝑡

𝐵 − 11.36 + 𝜀𝑡   θαη 𝑃𝑡
𝐴 < 𝑃𝑡

𝐵  , 

ηφηε ιακβάλεηαη ζέζε αγνξάο 100 κεηνρψλ ηεο κεηνρήο Α θαη ζέζε πψιεζεο 

88 κεηνρψλ ηεο κεηνρήο Β. Αληίζεηα, αλ log 𝑃𝑡
𝐴 = 0.88 log 𝑃𝑡

𝐵 − 11.36 + 𝜀𝑡   θαη 

𝑃𝑡
𝐴 > 𝑃𝑡

𝐵  , ηφηε ιακβάλεηαη ζέζε πψιεζεο 100 κεηνρψλ ηεο κεηνρήο Α θαη 

ζέζε αγνξάο 88 κεηνρψλ ηεο κεηνρήο Β.  

 

Γ) ΢εκάδη ηεο Υξεκαηαγνξάο: 

΢ηελ ζπλέρεηα, πξέπεη λα πξνζδηνξηζηεί ην ζεκάδη ηεο ρξεκαηαγνξάο γηα ηελ 

έλαξμε εθαξκνγήο ελφο δεπγαξηνχ. Σν ζεκάδη κπνξεί λα είλαη: κ+2ζ, κ+ζ, 

κ+ζ/2 θιπ. Όζν πεξηζζφηεξν θνληά ην ζεκάδη είλαη ζην ηζηνξηθφ κέζν ηνπ 

δεπγαξηνχ, ηφζν κεγαιχηεξα ζα είλαη ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ, αθνχ ν 

«θαλφλαο» ζα παξαβηάδεηαη πεξηζζφηεξεο θνξέο. Με απνηέιεζκα, έλαο 

επελδπηήο πνπ ζέιεη λα εθαξκφζεη ηελ ζηξαηεγηθή ησλ δεπγαξηψλ ζηελ 

ρξεκαηαγνξά ζα πξέπεη λα ηζνξξνπήζεη δχν πξάγκαηα ζην ραξηνθπιάθην 

ηνπ. Απφ ηελ κία πιεπξά λα επηιέμεη εθείλν ην ζεκάδη ηεο αγνξάο, ην νπνίν λα 

ηνπ κεγηζηνπνηεί ηηο απνδφζεηο ηνπ δεπγαξηνχ θαη πηζαλφλ λα είλαη θνληά ζην 

ηζηνξηθφ κέζν ηνπ, θαη απφ ηελ άιιε πιεπξά λα κελ επηιέμεη έλα ζεκάδη, ην 

νπνίν λα έρεη πςειά θφζηε ζπλαιιαγψλ πνπ ζα κεηψζνπλ ζεκαληηθά ηελ 

ζπλνιηθή θεξδνθνξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ. 
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4.2.3 Κξηηηθή ηεο κεζφδνπ ηνπ ζπλνινθιήξσζεο: 

Όηαλ έλαο επελδπηήο εθαξκφδεη ηελ κέζνδν ηεο ζπλνινθιήξσζεο γηα 

βξαρππξφζεζκεο επελδχζεηο ε εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ ηεο γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο εκπεξηέρεη ζφξπβν θαη ην κνληέιν είλαη εθηεζεηκέλν ζηηο 

δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. Υξεηάδεηαη κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα (δέθα εηψλ) 

παξαηήξεζεο ησλ ρξνλνζεηξψλ, πνπ ζεκαίλεη φηη απαηηεί κεγάιν ρξνληθφ 

δηάζηεκα (πέληε εηψλ) ν γξακκηθφο ζπλδπαζκφο λα επηζηξέςεη ζην κέζν θαη 

λα απνθηήζεη ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ν εξεπλεηήο. Με άιια ιφγηα, αθνξά 

καθξνρξφληεο επελδχζεηο θαη δελ εκθαλίδεη ζπζηεκαηηθή θεξδνθνξία ζε 

βξαρππξφζεζκα δηαζηήκαηα. 

Έλα εμίζνπ ζεκαληηθφ κεηνλέθηεκα φηη αλ νη ινγάξηζκνη ησλ ηηκψλ ησλ δχν 

κεηνρψλ δελ θηλνχληαη ηαπηφζεκα ζην ρξφλν, είλαη πηζαλφλ ε γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε ησλ ινγαξίζκσλ ηνπο λα νδεγεί ζε πιαζηούς εθηηκεηές 

«spurious estimators» (Lim θαη Martin, 1995). Γειαδή, είλαη ζαλ λα γίλεηαη ε 

βαζηθή ππφζεζε φηη: 

rA

t

A

t ePP *1   και rB

t

B

t ePP *1   

ώςτε,  

)log()log())(log())(log()log()log( 11

B

t

A

t

B

t

A

t

B

t

A

t PPrPrPPP    

 

4.2.4 Μέζνδνο Απινχ Κηλεηνχ Μέζνπ: 

 Δηζαγσγή: 

Ο Κηλεηφο Μέζνο Όξνο «Simple Moving Average» είλαη έλαο δείθηεο πνπ 

εθθξάδεη ηε κέζε ηηκή κηαο κεηνρήο γηα θάπνηα ρξνληθή πεξίνδν. Βαζηθή 

παξάκεηξνο ηνπ δείθηε απηνχ είλαη ε πεξίνδνο ππνινγηζκνχ ηνπ. Γηα 

παξάδεηγκα, αλ ε πεξίνδνο απηή είλαη δέθα κέξεο, ηφηε ν θηλεηφο κέζνο φξνο 

δείρλεη ηε κέζε ηηκή ηεο κεηνρήο ηηο δέθα ηειεπηαίεο εκέξεο. Έηζη θάζε ζεκείν 

ηνπ δείθηε απηνχ νπζηαζηηθά δείρλεη ηε κέζε ηηκή ηεο κεηνρήο ηηο δέθα 

πξνεγνχκελεο κέξεο. Σν απνηέιεζκα απηήο ηεο δηαδηθαζίαο ππνινγηζκνχ 

είλαη κηα γξακκή πεξηζζφηεξν νκαιή απφ ηελ πνξεία ηεο κεηνρήο. 

Ζ πην δεκνθηιήο κέζνδνο εξκελείαο ηνπ δείθηε απηνχ είλαη ε ζχγθξηζε ηνπ 

θηλεηνχ κέζνπ φξνπ κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Όηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

μεπεξλάεη ηελ ηηκή ηνπ θηλεηνχ κέζνπ φξνπ ηεο, ν επελδπηήο ιακβάλεη ζέζε 

αγνξάο. Όηαλ ε ηηκή πέθηεη θάησ απφ ην κέζν φξν, ν επελδπηήο ιακβάλεη 

ζέζε πψιεζεο. Αθνινπζψληαο απηφ ην ζχζηεκα δελ πξφθεηηαη πνηέ λα 

αγνξάζεη ζηε ρακειφηεξε δπλαηή ηηκή ή λα πνπιήζεη ζηελ πην ςειή. Απιά, 

ππνδεηθλχεη ζεκεία γηα λα αγνξάζεη έλαο επελδπηήο κφιηο μεθηλάεη ε κεηνρή 

λα αλεβαίλεη ή λα πνπιήζεη φηαλ ε κεηνρή αξρίδεη λα πέθηεη.  
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Σν πην θξίζηκν ζεκείν γηα ηελ εξκελεία ηνπ δείθηε απηνχ είλαη ε πεξίνδνο 

ππνινγηζκνχ ηνπ. Δθ ησλ πζηέξσλ, είλαη δπλαηφλ λα βξεζεί γηα θάζε κεηνρή ε 

πεξίνδνο, ψζηε αθνινπζψληαο ηηο ππνδείμεηο ηνπ δείθηε απηνχ λα έρνπκε 

θέξδνο. Όκσο, πψο επηιέγεηαη ε πεξίνδνο; Ζ απάληεζε ζην εξψηεκα απηφ 

έρεη ζίγνπξα λα θάλεη κε ην ρξνληθφ νξίδνληα γηα ηνλ νπνίν ν επελδπηήο 

αλακέλεη απφ ηηο επελδχζεηο ηνπ λα απνδψζνπλ. Ο πην ζπλεζηζκέλνο θηλεηφο 

κέζνο φξνο είλαη απηφο ησλ 120 εκεξψλ, φκσο κφλν αλ επελδχζεη γηα ην 

καθξηλφ κέιινλ. Αλ αγνξάδεη θαη πνπιάεη κεηνρέο θαζεκεξηλά, ηφηε ν Μέζνο 

Όξνο ησλ 30 ή 60 ή 90 εκεξψλ ζάο είλαη πην ρξήζηκνο θαη αξθεηά 

ξεαιηζηηθφο. 

 

 Απιφο θηλεηφο κέζνο: 

Ο απιφο θηλεηφο κέζνο είλαη ν κέζνο φξνο ησλ ηειεπηαίσλ n παξαηεξήζεσλ, 

φπσο θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ ηχπν: 

n

PPPP
P ntttt

t


 


...321   (2) 

Όπνπ, 


tP  ε πξφβιεςε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο γηα ηελ επφκελε πεξίνδν, 

            N = ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ, 

           1tP  πξαγκαηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν, 

            nttt PPP ,, 32  πξαγκαηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο πξηλ δχν πεξηφδνπο, πξηλ 

ηξεηο πεξηφδνπο θαη κέρξη πξηλ n πεξηφδνπο. 

Γηα παξάδεηγκα, παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ν εβδνκαδηαίνο θηλεηφο κέζνο ηεο 

κεηνρήο Bhp Billiton Ltd ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο ηελ πεξίνδν 

2001 έσο 2004. 
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Ο απιφο θηλεηφο κέζνο είλαη πνιχ ρξήζηκνο γηα λα απνκαθξχλεη ηελ ηπραία 

κεηαβιεηφηεηα ζηελ πξφβιεςε, φηαλ ε δήηεζε δελ έρεη ηάζε θαη εποτηθόηεηα. 

Δίλαη πνιχ ζεκαληηθφ λα επηιεγεί ην θαηάιιειν δηάζηεκα γηα ηνλ θηλεηφ κέζν. 

Όζν κεγαιχηεξν είλαη ην επηιεγφκελν δηάζηεκα ηφζν πεξηζζφηεξν 

εμνκαιχλεηαη ην ηπραίν ζηνηρείν ζηελ πξφβιεςε. Όκσο, φηαλ ππάξρεη ηάζε 

ζηελ δήηεζε, δειαδή απμάλεηαη ή κεηψλεηαη ζε ζπλάξηεζε κε ηνλ ρξφλν, ν 

θηλεηφο κέζνο ελφο κεγάινπ δηαζηήκαηνο ζα εμνκαιχλεη θαη ηελ ηάζε. 

Δπνκέλσο, έλα κηθξφηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα αλ θαη παξνπζηάδεη κεγαιχηεξε 

δηαθχκαλζε αθνινπζεί κε κεγαιχηεξε αθξίβεηα ηελ ηάζε ηεο δήηεζεο. 

 

 Δθαξκνγή ηεο ζηξαηεγηθήο δεπγαξηψλ κε ηελ κέζνδν ηνπ Απινχ 

Κηλεηνχ Μέζνπ: 

Αξρηθά, ππνινγίδεηαη ν απιφο θηλεηφο κέζνο ηνπ ιφγνπ ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ ηνπ θάζε δεπγαξηνχ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ έρεη επηιεγεί. Άξα,  

ζηελ (2) ζπλάξηεζε: ε tP


  νξίδεηαη σο ε πξφβιεςε ηνπ ιφγνπ ησλ ηηκψλ ησλ 

δχν κεηνρψλ, νη νπνίεο έρνπλ επηιερζεί γηα ηελ δεκηνπξγία ελφο δεπγαξηνχ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, N = ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ, θαη 

nttt PPP  ,.....,, 21  νξίδεηαη σο νη πξαγκαηηθέο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ησλ 

πξνεγνχκελσλ πεξηφδσλ. 

΢ηελ ζπλέρεηα, πξέπεη λα επηιεγεί, φπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα ηεο επέλδπζεο είηε 30 εκεξψλ είηε 60 εκεξψλ γηα κία 

βξαρππξφζεζκε επέλδπζε, είηε 120 εκεξψλ γηα κία καθξνπξφζεζκε 

επέλδπζε. Γηα λα γίλεη απηφ πξέπεη λα ππνινγηζηνχλ ηα αζξνίζκαηα ησλ 

ηεηξαγψλσλ ησλ ζθαικάησλ ησλ πξνβιέςεσλ (Sum squared errors «SSE»), 

παξαδείγκαηνο ράξηλ γηα ηνπο απινχο θηλεηνχο κέζνπο ησλ 15, 25, 200 

εκεξψλ. Γειαδή, 
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𝑆𝑆𝐸 =  𝑒𝑡
2 

Έρνληαο ππνινγίζεη φιεο ηηο ηηκέο ησλ παξαπάλσ αζξνηζκάησλ, ζηελ 

ζπλέρεηα ππνινγίδνληαη νη ηηκέο ηνπ θξηηεξίνπ κέζνπ ηεηξαγσληθνχ 

ζθάικαηνο (Mean squared errors «MSE»). Γειαδή, 

𝑀𝑆𝐸 =
1

𝑛
 𝑒𝑡

2 

Όπνπ n νξίδεηαη ν αξηζκφο ησλ θηλεηψλ κέζσλ ζην ρξνληθφ δηάζηεκα ηνπ 

δείγκαηνο.  

Άξα, ζα επηιερζεί εθείλε ε ρξνληθή δηάξθεηα γηα ηελ εθαξκνγή ηνπ απινχ 

θηλεηνχ κέζνπ, ε νπνία ζα ειαρηζηνπνηεί ηα ζθάικαηα πξνβιέςεσλ ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ρξνλνζεηξάο. 

 

Σέινο, πξέπεη λα πξνζδηνξηζηεί ην ζεκάδη ηεο ρξεκαηαγνξάο γηα ηελ έλαξμε 

εθαξκνγήο ελφο δεπγαξηνχ. Σν ζεκάδη κπνξεί λα είλαη: tP


+2ζ, tP


+ζ, tP


+ζ/2 

θιπ. Όηαλ ν ιφγνο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ παξαβηάδεη ηνλ παξαπάλσ 

«θαλφλα», ηφηε ν επελδπηήο αλνίγεη ην δεπγάξη ησλ κεηνρψλ ζχκθσλα κε ηνλ 

παξαθάησ ηξφπν:  

 

 Αλ ε αμία ηεο 𝑷𝒕
𝜜 είλαη πςειφηεξε απφ 𝒑𝒕

𝜝, ηφηε πξέπεη λα ιάβεη ζέζε 

πψιεζεο ζηελ πξψηε κεηνρή θαη ζέζε αγνξάο ζηελ δεχηεξε κεηνρή. 

 Αλ ε αμία ηεο 𝑷𝒕
𝜜 είλαη ρακειφηεξε απφ 𝒑𝒕

𝜝, ηφηε πξέπεη λα ιάβεη ζέζε 

αγνξάο ζηελ πξψηε κεηνρή θαη ζέζε πψιεζεο ζηελ δεχηεξε κεηνρή. 

 

 

 

5. Αμηνιόγεζε ραξηνθπιαθίνπ: 

 

Σα δεπγάξηα είλαη πηζαλφλ λα αλνίμνπλ θαη λα θιείζνπλ αξθεηέο θνξέο θαηά 

ηελ δηάξθεηα ηεο εμάκελεο πεξηφδνπ εθαξκνγήο ηεο ζηξαηεγηθήο, κε ζπλέπεηα 

ν ππνινγηζκφο ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ λα γίλεηαη κία πεξίπινθε 

δηαδηθαζία. Σξεηο πεξηπηψζεηο πεξηγξάθνπλ μεθάζαξα ηηο απνδφζεηο ησλ 

δεπγαξηψλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ εθαξκνγήο ηεο ζηξαηεγηθήο. 

Πξψηνλ, ηα δεπγάξηα πνπ αλνίγνπλ θαη ζηελ ζπλέρεηα ζπγθιίλνπλ θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ εθαξκνγήο ζα έρνπλ ζεηηθέο ρξεκαηνξνέο, φκσο ηα 

δεπγάξηα είλαη πηζαλφλ λα αλνηρηνχλ μαλά κεηά ηελ αξρηθή ηνπο ζχγθιηζε, κε 

ζπλέπεηα νη πνιιαπιέο ρξεκαηνξνέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ λα επηβαξχλνπλ ηελ 

δηαδηθαζία ππνινγηζκνχ ηεο ζπλνιηθήο απφδνζεο. Γεχηεξνλ, ηα δεπγάξηα πνπ 

αλνίρηεθαλ, αιιά δελ ζπγθιίλαλε πνηέ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ ζα 

πξέπεη λα θιείζνπλ ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ (εμάκελν), πνπ έρεη νξηζηεί σο 

δηάξθεηα εθαξκνγήο ηεο ζηξαηεγηθήο, κε απνηέιεζκα λα έρνπλ αξλεηηθέο 

απνδφζεηο. Σέινο, ηα δεπγάξηα λα κελ ελεξγνπνηήζαλε πνηέ ην ζεκάδη πνπ 

είρε πξνθαζνξίζεη ν επελδπηήο, κε ζπλέπεηα λα ιάβνπλ κεδεληθέο απνδφζεηο.  
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Γηα ηνπο παξαπάλσ ιφγνπο, ε θεξδνθνξία ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη έλα 

ζχλνιν απφ ζεηηθέο, αξλεηηθέο , θαη κεδεληθέο ρξεκαηνξνέο, νη νπνίεο 

θαηαλέκνληαη ηπραία θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ εθαξκνγήο ηεο 

ζηξαηεγηθήο. Με άιια ιφγηα, 

 

 

                       0   ,όχι άνοιγμα 

AB

tI +1  ,ιέςη πώληςησ ςτην μετοχθ Α και ιέςη αγοράσ ςτην μετοχθ Β 

                      -1  ,ιέςη πώληςησ ςτην μετοχθ Β και ιέςη αγοράσ ςτην μετοχθ Α 

 

 

 

Ζ απφδνζε θάζε δεπγαξηνχ ζα είλαη: 
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t rrIr   

 

 Άξα, ε ζπλνιηθή απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δεπγαξηψλ ζα είλαη: 
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n

pair

pairBA

t

port

t r
n
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1

,,1
 

Όπνπ n=αξηζκφο ησλ δεπγαξηψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Θα πξνηαζνχλ δχν ραξηνθπιάθηα αμηνιφγεζεο: α) ην δεζκεπκέλν 

ραξηνθπιάθην, θαη β) ην απαζρνινχκελν ραξηνθπιάθην. Ζ ζπλνιηθή 

θεξδνθνξία ηνπ δεζκεπκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ νξίδεηαη σο ην άζξνηζκα ησλ 

ρξεκαηνξνψλ θαηά ηελ δηάξθεηα εθαξκνγήο ηεο ζηξαηεγηθήο δηαηξεκέλν κε ην 

ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ δεπγαξηψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Αληίζεηα, ε ζπλνιηθή 

θεξδνθνξία ηνπ απαζρνινχκελνπ ραξηνθπιαθίνπ νξίδεηαη σο ην άζξνηζκα 

ησλ ρξεκαηνξνψλ δηαηξεκέλν κε ην ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ δεπγαξηψλ, ηα νπνία 

αλνίρηεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα εθαξκνγήο ηεο ζηξαηεγηθήο. Σν πξψην 

ραξηνθπιάθην αληηζηνηρεί ζε κία ζπληεξεηηθή πξνζέγγηζε αμηνιφγεζεο 

επελδχζεσλ, ελψ ην δεχηεξν ζεσξείηαη πην ξεαιηζηηθφ, επεηδή έλαο ζεζκηθφο 

επελδπηήο ζα ρξεζηκνπνηήζεη ηα θεθάιαηα ηνπ φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξν 

θαη δελ ζα παξακείλεη ζηάζηκνο ζηηο δηαθπκάλζεηο ησλ αγνξψλ.   

Σέινο, ζα γίλεη κία βαζηθή ππφζεζε γηα ηελ ζπλνιηθή αμηνιφγεζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ, ηα νπνία εθαξκφδνπλ ηελ ζηξαηεγηθή ησλ δεπγαξηψλ. Όηαλ 

έλα δεπγάξη ζα παξακέλεη θιεηζηφ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο εθαξκνγήο ηεο 

ζηξαηεγηθήο, ηφηε ην κε απαζρνιεκέλν θεθάιαην ηνπ επελδπηή ζα επελδχεηαη 

κε επηηφθην ρσξίο θίλδπλν (θαηά κέζν φξν 2% εηεζίσο) κέρξη ν επελδπηήο λα 

ην επαλεπελδχζεη ζηελ ζηξαηεγηθή. 
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6. Εκπεηξηθή Μειέηε: 

 

Ο ζθνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο είλαη: πξψηνλ, λα εθαξκφζεη ηελ 

κέζνδν ηνπ απινχ θηλεηνχ κέζνπ «simple moving average» ζηελ ζηξαηεγηθή 

δεπγαξηψλ γηα έλα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, δεχηεξνλ, λα ηελ ζπγθξίλεη κε 

ηελ κέζνδν ηεο απφζηαζεο, ε νπνία αλαιχεηαη ζε αξθεηέο κειέηεο ηεο 

βηβιηνγξαθίαο (Gatev, Goetzmann θαη Rouwenhorst, 1999), θαη ηξίηνλ λα 

αμηνινγήζεη ηα ραξηνθπιάθηα ησλ δχν παξαπάλσ κεζφδσλ ζε ζρέζε κε ηνλ 

δείθηε S&P100 ηνπ Ακεξηθάληθνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, ν νπνίνο έρεη επηιεγεί γηα 

λα εθαξκνζηεί ε ζηξαηεγηθή. 

Σα δεδνκέλα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο είλαη απφ ηελ ηειεπηαία δεθαεηία, 

1/1/2000 έσο 31/12/2009, ηνπ S&P100 θαη έρνπλ απνθηεζεί απφ ηελ βάζε 

δεδνκέλσλ Bloomberg.  

Ζ επηινγή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε έγηλε κε θξηηήξηα ηελ πςειή 

εκπνξεπζηκφηεηα ησλ κεηνρψλ ηνπ θαη ηελ δπζθνιία ρεηξαγψγεζεο ηνπ απφ 

ηνπο επελδπηέο. Ζ εθαξκνγή ηεο ζηξαηεγηθήο δεπγαξηψλ ζε κεηνρέο ζέηεη σο 

βαζηθή πξνυπφζεζε ηνλ πςειφ φγθν ζπλαιιαγψλ ησλ κεηνρψλ θαη ηελ 

ρακειή αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο ζηελ νπνία αλήθνπλ, ψζηε έλαο 

επελδπηήο, πνπ επηζπκεί λα ηελ εθαξκφζεη, λα κελ αληηκεησπίδεη ην 

πξφβιεκα ηεο εμφδνπ ή εηζφδνπ ζηηο κεηνρέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ θαη 

αθφκα, νη κεηνρέο πνπ έρεη επηιέμεη λα νδεγνχληαη ζηηο ηζνξξνπίεο ησλ 

αγνξψλ (δίθαηεο ηηκέο). Αλ επηβεβαηψλνληαη ηα παξαπάλσ ηφηε ε ζηξαηεγηθή 

ζα απνδψζεη θέξδε θαη ρακειφ θίλδπλν ζηνλ επελδπηή. 

 

6.1. Δθαξκνγή ηεο ζηξαηεγηθήο κε ηελ κέζνδν ηνπ απινχ θηλεηνχ κέζνπ: 

Αξρηθά, ζα εθαξκνζηεί ε κέζνδνο ηνπ απινχ θηλεηνχ κέζνπ ζχκθσλα κε ηελ 

κεζνδνινγία πνπ αλαπηχρηεθε παξαπάλσ: πξψηνλ, επηινγή δεπγαξηψλ κε 

ηελ βνήζεηα ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο, δεχηεξνλ, επηινγή θαηάιιεινπ 

θηλεηνχ κέζνπ γηα θάζε δεπγάξη, θαη ηξίηνλ εθαξκνγή ηεο ζηξαηεγηθήο κε ηελ 

είζνδν ή ηελ έμνδν ηνπ επελδπηή ζηελ ρξεκαηαγνξά, φηαλ παξαβηάδεηαη ην 

«ζεκάδη ζπλαιιαγήο». ΢ην ηέινο, ζα παξνπζηαζηεί ε αμηνιφγεζε ηεο 

κεζφδνπ κε ηελ εθηίκεζε ηεο αζξνηζηηθήο απφδνζεο, ηεο εηήζηαο απφδνζεο 

θαηά κέζν φξν, ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ, ηνπ κέηξνπ Sharpe ratio, θαη ηεο 

ππεξβάιινπζαο απφδνζεο ηνπ ζπλνιηθνχ ραξηνθπιαθίνπ.  

Πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ε πεξίνδνο παξαηήξεζεο θάζε δεπγαξηνχ θαη ην 

δηάζηεκα εθαξκνγήο ηνπ είλαη έλα έηνο. Με άιια ιφγηα, ηνλ πξψην ρξφλν 

παξαηεξνχκε έλα δεπγάξη θαη ζχκθσλα κε ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο 

παξαηήξεζεο εθαξκφδνπκε ηελ ζηξαηεγηθή ηελ δεχηεξε ρξνληά. 
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6.1.1. Δπηινγή Εεπγαξηψλ: 

Ζ επηινγή δεπγαξηψλ πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηελ βνήζεηα ηνπ ζπληειεζηή 

ζπζρέηηζεο. Κάζε ρξφλν ππνινγίζηεθε έλαο πίλαθαο ζπζρεηίζεσλ 100Υ100 

θαη επηιέρζεθαλ ηα δέθα θαιχηεξα δεπγάξηα κε ηνλ κεγαιχηεξε θαη θνληά ζηελ 

κνλάδα ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο.  

Παξαθάησ εκθαλίδνληαη ηα δέθα θαιχηεξα δεπγάξηα κεηνρψλ ηνπ S&P100, ηα 

νπνία ζα απνηειέζνπλ ην ραξηνθπιάθην ηνπ επελδπηή ηελ επφκελε ρξνληά.  

 

TOP 10 PAIRS 1999 

PAIRS CORREL 

GENERAL ELECTRIC - EMC 0,9574 

GENERAL ELECTRIC - WAL MART STORES 0,9557 

PROCTER GAMBLE –WILLIAMS COS 0,9480 

UNITED TECHNOLOGIES – REGIONS FINL NEW 0,9457 

REGIONS FINL NEW - APPLE 0,9408 

UNITED  TECHNOLOGIES - APPLE 0,9364 

NORFOLK  SOUTHERN – GENERAL  ELECTRIC 0,9308 

GENERAL ELECTRIC - UNITED  TECHNOLOGIES 0,9283 

UNITED  TECHNOLOGIES - EMC 0,9255 

TEXAS  INSTS - ORACLE 0,9254 

 

 

 

TOP 10 PAIRS 2000 

PAIRS CORREL 

EXELON-SCHLUMBERGER 0,9760 

MICROSOFT-MERCK CO 0,9619 

MICROSOFT-SCHLUMBERGER 0,9614 

BOEING-WALGREEN 0,9585 

ENTERGY-SCHLUMBERGER 0,9525 

BAXTER INTL-MCDONALDS 0,9510 

MCDONALDS-MERCK CO 0,9500 

MERCK CO-SCHLUMBERGER 0,9488 

MCDONALDS-HEWLETT PACKARD 0,9441 

EXELON-MICROSOFT 0,9437 
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TOP 10 PAIRS 2001 

PAIRS CORREL 

EMC-XEROX 0,9469 

XEROX-TEXAS INSTS 0,9386 

EMC-TEXAS INSTS 0,9342 

BANK OF AMERICA-HJ HEINZ 0,9289 

PEPSICO-LOEWS 0,9273 

BOEING-EXELON 0,9260 

NIKE B-XEROX 0,9233 

AMERICAN EXPRESS-BANK OF NEW YORK MELLON 0,9211 

NIKE B-TEXAS INSTS 0,9179 

CVS CAREMARK-WALGREEN 0,9151 

 

TOP 10 PAIRS 2002 

PAIRS CORREL 

NIKE B-BAXTER INTL 0,9704 

WEYERHAEUSER-ALCOA 0,9675 

WEYERHAEUSER-BAXTER INTL 0,9642 

CONOCOPHILLIPS-WEYERHAEUSER 0,9631 

AMER ELEC PWR-BAXTER INTL 0,9602 

ALCOA-BAXTER INTL 0,9587 

CONOCOPHILLIPS-HEWLETT PACKARD 0,9572 

HEWLETT PACKARD-BAXTER INTL 0,9560 

SCHLUMBERGER-JP MORGAN CHASE CO 0,9524 

WEYERHAEUSER-HEWLETT PACKARD 0,9487 

 

TOP 10 PAIRS 2003 

PAIRS CORREL 

UNITED TECHNOLOGIES-JOHNSON JOHNSON 0,9803 

AMERICAN EXPRESS-CITIGROUP 0,9760 

DOW CHEMICAL-ALCOA 0,9689 

INTEL-WILLIAMS COS 0,9669 

JOHNSON JOHNSON-CITIGROUP 0,9636 

INTEL-UNITED TECHNOLOGIES 0,9630 

JOHNSON JOHNSON-AMERICAN EXPRESS 0,9630 

AVON PRODUCTS-DELL 0,9618 

INTEL-PFIZER 0,9609 

JOHNSON JOHNSON-FEDEX 0,9604 

 

 

 



46 
 

Π.Μ.Σ. Χρηματοοικονομικής και Τραπεζικής Διοικητικής 

TOP 10 PAIRS 2004 

PAIRS CORREL 

CONOCOPHILLIPS-EXXON MOBIL 0,9777 

BURL NTHN SANTA FE C-APPLE 0,9774 

EXXON MOBIL-CHEVRON 0,9715 

FEDEX-EXXON MOBIL 0,9660 

CHEVRON-CONOCOPHILLIPS 0,9589 

CONOCOPHILLIPS-SPRINT NEXTEL 0,9580 

BURL NTHN SANTA FE C-FEDEX 0,9568 

EXELON-BURL NTHN SANTA FE C 0,9563 

CONOCOPHILLIPS-SOUTHERN 0,9522 

FEDEX-APPLE 0,9496 

 

TOP 10 PAIRS 2005 

PAIRS CORREL 

BURL NTHN SANTA FE C-APPLE 0,9572 

ORACLE-BAKER HUGHES 0,9545 

ORACLE-CATERPILLAR 0,9450 

WILLIAMS COS-EXELON 0,9491 

SOUTHERN-SPRINT NEXTEL 0,9574 

REGIONS FINL NEW-JOHNSON JOHNSON 0,9336 

BAKER HUGHES-SOUTHERN 0,9396 

ORACLE-SOUTHERN 0,9687 

ORACLE-SPRINT NEXTEL 0,9466 

SOUTHERN-REGIONS FINL NEW 0,9338 

 

TOP 10 PAIRS 2006 

PAIRS CORREL 

ENTERGY-INTEL 0,9874 

MICROSOFT-MERCK CO 0,9655 

INTEL-HALLIBURTON 0,9618 

INTEL-WILLIAMS COS 0,9604 

ENTERGY-HALLIBURTON 0,9573 

ENTERGY-INTERNATIONAL BUS MCHS 0,9569 

EXXON MOBIL-CHEVRON 0,9539 

WILLIAMS COS-HALLIBURTON 0,9515 

COMCAST A-COCA COLA 0,9451 

INTEL-EXXON MOBIL 0,9421 
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TOP 10 PAIRS 2007 

PAIRS CORREL 

CHEVRON-EXXON MOBIL 0,9857 

CHEVRON-CONOCOPHILLIPS 0,9697 

MICROSOFT-HALLIBURTON 0,9680 

COCA COLA-HONEYWELL INTL 0,9627 

EXXON MOBIL-CONOCOPHILLIPS 0,9606 

APPLE-OCCIDENTAL PTL 0,9597 

MERCK CO-HALLIBURTON 0,9591 

APPLE-COCA COLA 0,9587 

CITIGROUP-HJ HEINZ 0,9531 

CHEVRON-TEXAS INSTS 0,9518 

 

 

TOP 10 PAIRS 2008 

PAIRS CORREL 

BAKER HUGHES-TEXAS INSTS 0,9828 

EXELON-ENTERGY 0,9784 

ALCOA-CVS CAREMARK 0,9777 

DOW CHEMICAL-E I DU PONT DE NEMOURS 0,9776 

BAKER HUGHES-CONOCOPHILLIPS 0,9772 

ALCOA-CATERPILLAR 0,9769 

BAKER HUGHES-ORACLE 0,9759 

TEXAS INSTS-ORACLE 0,9751 

DOW CHEMICAL-NORFOLK SOUTHERN 0,9747 

CONOCOPHILLIPS-OCCIDENTAL PTL 0,9743 

 

Παξαηεξήζεηο: 

Οη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ησλ δεπγαξηψλ θπκαίλνληαη κεηαμχ 0,9151 έσο 

0,9874, κε άιια ιφγηα αγγίδνπλ ηελ κνλάδα ηεο απφιπηεο ζεηηθήο ζπζρέηηζεο. 

Βέβαηα, παξφηη πνπ νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο είλαη αξθεηά πςεινί αθφκα θαη 

ζε κεηνρέο, νη νπνίεο δελ αλήθνπλ ζηνλ ίδην θιάδν ή ζε παξεκθεξή, δελ 

ζεκαίλεη φηη ηελ πεξίνδν ηεο εθαξκνγήο ηεο ζηξαηεγηθήο ζα εμαθνινπζνχλ λα 

ηζρχνπλ. Απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε εμσγελείο παξάγνληεο ηεο αγνξάο, 

αιιά αθφκα θαη ζηελ ηχρε.  

Όκσο, ε παξνχζα κειέηε δελ επέιεμε δεπγάξηα κεηνρψλ ζχκθσλα κε ηνλ 

θιάδν πνπ αλήθνπλ νη κεηνρέο, αιιά ε δηακφξθσζε ηνπ εηήζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ έγηλε κε κνλαδηθφ θξηηήξην ηνλ πςειφ βαζκφ ζπζρέηηζεο 

κεηαμχ δχν κεηνρψλ.  
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6.1.2. Δπηινγή θαηάιιεινπ θηλεηνχ κέζνπ: 

Ζ επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ θηλεηνχ κέζνπ φξνπ γίλεηαη κε ην θξηηήξην ηνπ 

κέζνπ ηεηξαγσληθνχ ζθάικαηνο (MSE). Με άιια ιφγηα, επηιέγεηαη ν θηλεηφο 

κέζνο γηα θάζε δεπγάξη, ν νπνίνο ειαρηζηνπνηεί ην κέζν ηεηξαγσληθφ ζθάικα 

ηνπ δεπγαξηνχ ην πξψην έηνο ηεο παξαηήξεζεο ηνπ δεπγαξηνχ.   

Παξαθάησ εκθαλίδνληαη αλαιπηηθά ηα απνηειέζκαηα ηνπ θξηηεξίνπ, ην νπνίν 

δνθηκάζηεθε γηα 20, 40, θαη 60 ζπλεδξηάζεηο πνπ αληηζηνηρνχλ θαηά 

πξνζέγγηζε ζε 1,2, θαη 3 κήλεο ηνπ εκεξνινγηαθνχ έηνπο. 

 

TOP 10 PAIRS 1999 ΚΡΗΣΖΡΗΟ MSE 

PAIRS MA(20) MA(40) MA(60) 

GENERAL ELECTRIC-EMC 0,00608 0,00830 0,01002 

GENERAL ELECTRIC-WAL MART STORES 0,00210 0,00244 0,00304 

PROCTER GAMBLE-WILLIAMS COS 0,00315 0,00403 0,00485 

UNITED TECHNOLOGIES-REGIONS FINL NEW 0,12747 0,28685 0,34192 

REGIONS FINL NEW-APPLE 0,02773 0,04244 0,06418 

UNITED TECHNOLOGIES-APPLE 0,03342 0,05570 0,04645 

NORFOLK SOUTHERN-GENERAL ELECTRIC 0,00154 0,00194 0,00214 

GENERAL ELECTRIC-UNITED TECHNOLOGIES 0,01157 0,02254 0,03717 

UNITED TECHNOLOGIES-EMC 0,00866 0,01403 0,02509 

TEXAS INSTS-ORACLE 0,00321 0,00491 0,00775 

 

 

TOP 10 PAIRS 2000 ΚΡΗΣΖΡΗΟ MSE 

PAIRS MA(20) MA(40) MA(60) 

EXELON-SCHLUMBERGER 0,00116 0,00171 0,00183 

MICROSOFT-MERCK CO 0,01466 0,02861 0,02599 

MICROSOFT-SCHLUMBERGER 0,06037 0,09633 0,09728 

BOEING-WALGREEN 0,00732 0,00835 0,00961 

ENTERGY-SCHLUMBERGER 0,00400 0,00877 0,01136 

BAXTER INTL-MCDONALDS 0,05021 0,08120 0,12216 

MCDONALDS-MERCK CO 0,03926 0,06604 0,09944 

MERCK CO-SCHLUMBERGER 0,02438 0,04488 0,03768 

MCDONALDS-HEWLETT PACKARD 0,18077 0,24856 0,30980 

EXELON-MICROSOFT 0,09251 0,13818 0,12837 
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TOP 10 PAIRS 2001 ΚΡΗΣΖΡΗΟ MSE 

PAIRS MA(20) MA(40) MA(60) 

EMC-XEROX 0,02833 0,03642 0,03703 

XEROX-TEXAS INSTS 0,01625 0,02852 0,05095 

EMC-TEXAS INSTS 0,02274 0,04278 0,04020 

BANK OF AMERICA-HJ HEINZ 0,00067 0,00082 0,00087 

PEPSICO-LOEWS 0,00345 0,00511 0,00343 

BOEING-EXELON 0,01939 0,02865 0,02870 

NIKE B-XEROX 0,01336 0,01925 0,03509 

AMERICAN EXPRESS-BANK OF NEW YORK 
MELLON 0,00366 0,00514 0,00643 

NIKE B-TEXAS INSTS 0,00870 0,00911 0,01088 

CVS CAREMARK-WALGREEN 0,02531 0,04222 0,06575 

 

TOP 10 PAIRS 2002 ΚΡΗΣΖΡΗΟ MSE 

PAIRS MA(20) MA(40) MA(60) 

NIKE B-BAXTER INTL 0,02400 0,02846 0,03292 

WEYERHAEUSER-ALCOA 0,01069 0,01344 0,01594 

WEYERHAEUSER-BAXTER INTL 0,00922 0,00991 0,01401 

CONOCOPHILLIPS-WEYERHAEUSER 0,00939 0,01359 0,02158 

AMER ELEC PWR-BAXTER INTL 0,01178 0,01149 0,01247 

ALCOA-BAXTER INTL 0,01069 0,01432 0,01748 

CONOCOPHILLIPS-HEWLETT PACKARD 0,00495 0,00645 0,00730 

HEWLETT PACKARD-BAXTER INTL 0,00628 0,00801 0,01240 

SCHLUMBERGER-JP MORGAN CHASE CO 0,00672 0,00734 0,00947 

WEYERHAEUSER-HEWLETT PACKARD 0,00341 0,00467 0,00533 

 

TOP 10 PAIRS 2003 ΚΡΗΣΖΡΗΟ MSE 

PAIRS MA(20) MA(40) MA(60) 

UNITED TECHNOLOGIES-JOHNSON JOHNSON 0,00185 0,00267 0,00307 

AMERICAN EXPRESS-CITIGROUP 0,00085 0,00129 0,00119 

DOW CHEMICAL-ALCOA 0,00200 0,00277 0,00360 

INTEL-WILLIAMS COS 0,00224 0,00276 0,00246 

JOHNSON JOHNSON-CITIGROUP 0,00098 0,00148 0,00179 

INTEL-UNITED TECHNOLOGIES 0,00998 0,01500 0,01871 

JOHNSON JOHNSON-AMERICAN EXPRESS 0,00130 0,00205 0,00276 

AVON PRODUCTS-DELL 0,00104 0,00086 0,00087 

INTEL-PFIZER 0,00156 0,00218 0,00200 

JOHNSON JOHNSON-FEDEX 0,00200 0,00370 0,00586 
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TOP 10 PAIRS 2004 ΚΡΗΣΖΡΗΟ MSE 

PAIRS MA( 20) MA(40) MA(60) 

CONOCOPHILLIPS-EXXON MOBIL 0,00037 0,00072 0,00095 

BURL NTHN SANTA FE C-APPLE 0,01837 0,04049 0,05144 

EXXON MOBIL-CHEVRON 0,00021 0,00040 0,00060 

FEDEX-EXXON MOBIL 0,00229 0,00363 0,00369 

CHEVRON-CONOCOPHILLIPS 0,00043 0,00092 0,00151 

CONOCOPHILLIPS-SPRINT NEXTEL 0,03521 0,06309 0,09508 

BURL NTHN SANTA FE C-FEDEX 0,00329 0,00612 0,00574 

EXELON-BURL NTHN SANTA FE C 0,00077 0,00155 0,00188 

CONOCOPHILLIPS-SOUTHERN 0,00087 0,00153 0,00182 

FEDEX-APPLE 0,07602 0,17617 0,30136 

 

TOP 10 PAIRS 2005 ΚΡΗΣΖΡΗΟ MSE 

PAIRS MA(20) MA(40) MA(60) 

BURL NTHN SANTA FE C-APPLE 0,00440 0,00503 0,00812 

ORACLE-BAKER HUGHES 0,00465 0,00785 0,01279 

ORACLE-CATERPILLAR 0,00786 0,01146 0,01541 

WILLIAMS COS-EXELON 0,00094 0,00095 0,00110 

SOUTHERN-SPRINT NEXTEL 0,01088 0,01974 0,03020 

REGIONS FINL NEW-JOHNSON JOHNSON 0,04602 0,07009 0,08558 

BAKER HUGHES-SOUTHERN 0,00112 0,00221 0,00262 

ORACLE-SOUTHERN 0,00767 0,01043 0,01111 

ORACLE-SPRINT NEXTEL 0,00298 0,00511 0,00724 

SOUTHERN-REGIONS FINL NEW 0,01614 0,02328 0,03409 

 

TOP 10 PAIRS 2006 ΚΡΗΣΖΡΗΟ MSE 

PAIRS MA(20) MA(40) MA(60) 

ENTERGY-INTEL 0,00352 0,00435 0,00507 

MICROSOFT-MERCK CO 0,00214 0,00352 0,00417 

INTEL-HALLIBURTON 0,00589 0,00851 0,00985 

INTEL-WILLIAMS COS 0,00173 0,00278 0,00454 

ENTERGY-HALLIBURTON 0,00209 0,00256 0,00281 

ENTERGY-INTERNATIONAL BUS MCHS 0,00315 0,00570 0,01063 

EXXON MOBIL-CHEVRON 0,00031 0,00048 0,00061 

WILLIAMS COS-HALLIBURTON 0,00220 0,00298 0,00442 

COMCAST A-COCA COLA 0,00411 0,00890 0,01554 

INTEL-EXXON MOBIL 0,00746 0,01215 0,01535 
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TOP 10 PAIRS 2007 ΚΡΗΣΖΡΗΟ MSE 

PAIRS MA(20) MA(40) MA(60) 

CHEVRON-EXXON MOBIL 0,00029 0,00029 0,00031 

CHEVRON-CONOCOPHILLIPS 0,00064 0,00095 0,00075 

MICROSOFT-HALLIBURTON 0,07114 0,13621 0,23548 

COCA COLA-HONEYWELL INTL 0,00051 0,00085 0,00105 

EXXON MOBIL-CONOCOPHILLIPS 0,00068 0,00099 0,00097 

APPLE-OCCIDENTAL PTL 0,01193 0,01745 0,02920 

MERCK CO-HALLIBURTON 0,02813 0,05432 0,09409 

APPLE-COCA COLA 0,02237 0,03901 0,06263 

CITIGROUP-HJ HEINZ 0,00271 0,00601 0,00853 

CHEVRON-TEXAS INSTS 0,00115 0,00192 0,00285 

 

 

TOP 10 PAIRS 2008 ΚΡΗΣΖΡΗΟ MSE 

PAIRS MA(20) MA(40) MA(60) 

BAKER HUGHES-TEXAS INSTS 0,00541 0,00956 0,01390 

EXELON-ENTERGY 0,00216 0,00289 0,00418 

ALCOA-CVS CAREMARK 0,00667 0,01543 0,02491 

DOW CHEMICAL-E I DU PONT DE NEMOURS 0,00333 0,00431 0,00488 

BAKER HUGHES-CONOCOPHILLIPS 0,00678 0,01530 0,03017 

ALCOA-CATERPILLAR 0,06702 0,14929 0,29172 

BAKER HUGHES-ORACLE 0,00841 0,00835 0,00871 

TEXAS INSTS-ORACLE 0,02908 0,04299 0,06529 

DOW CHEMICAL-NORFOLK SOUTHERN 0,00571 0,00752 0,01016 

CONOCOPHILLIPS-OCCIDENTAL PTL 0,00282 0,00354 0,00418 

 

Παξαηεξήζεηο: 

Δθηφο απφ πέληε πεξηπηψζεηο ν θαηάιιεινο θηλεηφο κέζνο γηα ηα ππφινηπα 

δεπγάξηα κεηνρψλ είλαη ησλ 20 ζπλεδξηάζεσλ. Δίλαη πξνθαλέο φηη ν θηλεηφο 

κέζνο, ν νπνίνο εθηηκάηαη γηα ηνλ ιφγν ησλ ηηκψλ δχν κεηνρψλ, ζα έρεη 

κηθξφηεξν ζθάικα ζην δηάζηεκα ησλ 20 ζπλεδξηάζεσλ ζε ζρέζε κε ην 

δηάζηεκα ησλ 60 ζπλεδξηάζεσλ, αθνχ φζν πην βξαρππξφζεζκε είλαη ε 

εθηίκεζε ελφο θηλεηνχ κέζνπ ηφζν κηθξφηεξν ζθάικα είλαη πηζαλφ λα έρεη, αλ 

θαη δελ επηβεβαηψλεηαη απφιπηα ζην παξαπάλσ δείγκα.  

Όκσο, ε θαιχηεξε επηινγή δηαζηήκαηνο γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ θηλεηνχ κέζνπ 

ζε έλα κεγάιν δείγκα ζα είλαη απηή πνπ δελ ρεηξαγσγείηαη απφ ηηο κηθξέο 

αλνδηθέο ή θαζνδηθέο ηάζεηο ηεο αγνξάο, αιιά νχηε ζα θαζπζηεξεί λα 

πξνζαξκνζηεί ζηηο ζπλζήθεο ηεο. 
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6.1.3. Δθαξκνγή ηεο ζηξαηεγηθήο ησλ δεπγαξηψλ: 

Παξαηεξψληαο ηα δεπγάξηα ησλ κεηνρψλ γηα έλα έηνο εθαξκφδνπκε ηελ 

ζηξαηεγηθή ην επφκελν. Με άιια ιφγηα, αθνχ επηιέρζεθαλ ηα δεπγάξηα ησλ 

κεηνρψλ θαη δηακνξθψζεθε ην ραξηνθπιάθην ην πξψην έηνο, ζηελ ζπλέρεηα 

πινπνηείηαη ε ζηξαηεγηθή ζην δεχηεξν, ζχκθσλα κε ηελ κεζνδνινγία πνπ 

αλαπηχρζεθε παξαπάλσ. Ζ βαζηθή ππφζεζε πνπ θάλνπλ ηα δεπγάξηα ησλ 

παξαθάησ ραξηνθπιαθίσλ είλαη φηη φηαλ έλα δεπγάξη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο 

δσήο ηνπ αγγίμεη αξλεηηθή απφδνζε -10% ηφηε ν επελδπηήο θιείλεη ηηο ζέζεηο 

ηνπ ζην ζπγθεθξηκέλν δεπγάξη. Απηφ ζπκβαίλεη, γηαηί παξαηεξήζεθε έληνλε 

πησηηθή πνξεία ζε δεπγάξηα, ηα νπνία μεπέξαζαλ ηελ δεκία ηνπ -10% θαη 

ζηελ ζπλέρεηα δελ επέζηξεςαλ πνηέ ζηελ αξρηθή ηνπο ηζνξξνπία. 

 

Σα απνηειέζκαηα γηα ην ραξηνθπιάθην παξνπζηάδνληαη παξαθάησ: 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2000 έσο 31/12/2000 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

30.20%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ 21.14%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ 39.25%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα 

ηνπ 2000 ήηαλ 9 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 326 ζπλαιιαγέο, νη νπνίεο 

είλαη ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ εηζφδσλ θαη εμφδσλ ησλ 9 δεπγαξηψλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ.   

 

Without Transaction costs 

Cumulative Return of pairs Portfolio Return 

353,29% 39,25% 
 

 

open pairs Total Trades 
Transaction Cost 

(0.5%) 
Transaction Cost 

(0.25%) 

9 326 163% 81,5% 

        

With Transaction costs (0.5%) With Transaction costs (0.25%) 

Cumulative Return 
of pairs 

Portfolio 
Return 

Cumulative 
Return of pairs 

Portfolio 
Return 

190,29% 21,14% 271,79% 30,20% 
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Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2001 έσο 31/12/2001 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

2.67%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ -1.62%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ 6.95%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2001 ήηαλ 7 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 120 ζπλαιιαγέο. 

 Without Transaction costs 

Cumulative Return of pairs Portfolio Return 

48,67% 6,95% 
 

With Transaction costs (0.5%) With Transaction costs (0.25%) 
Cumulative 

Return of pairs 
Portfolio 
Return 

Cumulative Return 
of pairs 

Portfolio 
Return  

-11,33% -1,62% 18,67% 2,67% 
 

Οpen pairs Total Trades 
Transaction Cost 

(0.5%)  
Transaction Cost 

(0.25%) 

7 120 60% 30,0% 

        
 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2002 έσο 31/12/2002 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

13.49%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ 8.27%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ 18.7%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2002 ήηαλ 7 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 146 ζπλαιιαγέο. 

 

Without transaction costs 

Cumulative Return of pairs Portfolio Return 

130,92% 18,7% 
 

 

Οpen pairs Total Trades 
Transaction Cost 

(0.5%)  
Transaction Cost 

(0.25%) 

7 146 73% 36,5% 
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With transaction costs (0.5%) With transaction costs (0.25%) 
Cumulative Return of 

pairs 
Portfolio 
Return 

Cumulative Return 
of pairs 

Portfolio 
Return 

57,92% 8,27% 94,42% 13,49% 
 

 

 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2003 έσο 31/12/2003 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

-3.59%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ -7.81%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ 0.63%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2003 ήηαλ 9 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 152 ζπλαιιαγέο. 

Without transaction costs 

Cumulative Return of pairs Portfolio Return 

5,69% 0,63% 
 

Οpen pairs Total Trades 
Transaction 
Cost (0.5%) 

Transaction Cost 
(0.25%) 

9 152 76% 38,0% 

        
 

With transaction costs (0.5%) With transaction costs (0.25%) 
Cumulative Return of 

pairs 
Portfolio 
Return 

Cumulative Return 
of pairs 

Portfolio 
Return 

-70,31% -7,81% -32,31% -3,59% 
 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2004 έσο 31/12/2004 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

3.17%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ -2.38%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ 8.57%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2004 ήηαλ 10 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 222 ζπλαιιαγέο. 

 

Without transaction costs 

Cumulative Return of pairs Portfolio Return 

87,25% 8,72% 
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Οpen pairs Total Trades 
Transaction Cost 

(0.5%) 
Transaction Cost 

(0.25%) 

10 222 111% 55,5% 

        
 

With transaction costs (0.5%) With transaction costs (0.25%) 
Cumulative Return 

of pairs 
Portfolio 
Return 

Cumulative Return 
of pairs 

Portfolio 
Return 

-23,75% -2,38% 31,75% 3,17% 
 

 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2005 έσο 31/12/2005 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

-12.8%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ -2.38%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ -6.66%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2005 ήηαλ 7 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 172 ζπλαιιαγέο. 

Without transaction costs 

Cumulative Return of pairs Portfolio Return 

-3,63% -0,52% 
 

Οpen pairs Total Trades 
Transaction Cost 

(0.5%) 
Transaction Cost 

(0.25%) 

7 172 86% 43,0% 

        
 

 

With transaction costs (0.5%) With transaction costs (0.25%) 
Cumulative Return 

of pairs 
Portfolio 
Return 

Cumulative Return 
of pairs 

Portfolio 
Return 

-89,63% -12,80% -46,63% -6,66% 
 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2006 έσο 31/12/2006 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

-6.66%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ -11.21%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ -2.11%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2006 ήηαλ 10 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 182 ζπλαιιαγέο. 
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Without transaction costs 

Cumulative Return of pairs Portfolio Return 

-21,09% -2,11% 
 

 

 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2007 έσο 31/12/2007 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

-7.4%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ -14.29%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ -0.51%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2007 ήηαλ 9 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 248 ζπλαιιαγέο. 

Without transaction costs 

Cumulative Return of pairs Portfolio Return 

-4,62% -0,51% 
 

Οpen pairs Total Trades 
Transaction Cost 

(0.5%) 
Transaction Cost 

(0.25%) 

9 248 124% 62,0% 

        

With transaction costs (0.5%) With transaction costs (0.25%) 
Cumulative 

Return of pairs 
Portfolio 
Return 

Cumulative Return 
of pairs 

Portfolio 
Return 

-128,62% -14,29% -66,62% -7,40% 
 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2008 έσο 31/12/2008 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

3.74%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ -2.46%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ 9.94%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2008 ήηαλ 10 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 248 ζπλαιιαγέο. 

Οpen pairs Total Trades 
Transaction Cost 

(0.5%) 
Transaction 

Cost (0.25%) 

10 182 91% 45,5% 

        

With transaction costs (0.5%) With transaction costs (0.25%) 
Cumulative Return 

of pairs 
Portfolio 
Return 

Cumulative Return 
of pairs 

Portfolio 
Return 

-112,09% -11,21% -66,59% -6,66% 
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Without transaction costs 

Cumulative Return of pairs Portfolio Return 

99,39% 9,94% 
 

Open pairs Total Trades 
Transaction 
Cost (0.5%) 

Transaction Cost 
(0.25%) 

10 248 124% 62,0% 

        
 

With transaction costs (0.5%) With transaction costs (0.25%) 
Cumulative Return 

of pairs 
Portfolio 
Return 

Cumulative Return 
of pairs 

Portfolio 
Return 

-24,61% -2,46% 37,39% 3,74% 
 

 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2009 έσο 31/12/2009 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

1.01%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ -4.16%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ 6.18%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2009 ήηαλ 6 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 124 ζπλαιιαγέο. 

Without transaction costs 

Cumulative Return of pairs Portfolio Return 

37,07% 6,18% 
 

 

Open pairs Total Trades 
Transaction Cost 

(0.5%) 
Transaction Cost 

(0.25%) 

6 124 62% 31,0% 

        
 

With transaction costs (0.5%) With transaction costs (0.25%) 
Cumulative Return 

of pairs 
Portfolio 
Return 

Cumulative Return 
of pairs 

Portfolio 
Return 

-24,93% -4,16% 6,07% 1,01% 



58 
 

Π.Μ.Σ. Χρηματοοικονομικής και Τραπεζικής Διοικητικής 

6.1.4. ΢πκπεξάζκαηα γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζόδνπ: 

Ο παξαθάησ πίλαθαο παξνπζηάδεη ζπλνιηθά ηα απνηειέζκαηα ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ αλά έηνο. 

 

Σν απαζρνινχκελν ραξηνθπιάθην, ην νπνίν απνηειείηαη κφλν απφ δεπγάξηα 

πνπ εθάξκνζαλ ηελ ζηξαηεγηθή, παξνπζίαζε 29,97% απφδνζε κε ξεαιηζηηθά 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% θαη 12,96% απφδνζε απφ ηελ επέλδπζε ηνπ κε 

απαζρνιεκέλνπ θεθαιαίνπ ζε επηηφθην ρσξίο θίλδπλν (θαηά κέζν φξν 2% 

εηεζίσο) γηα ηελ ηειεπηαία δεθαεηία. Άξα, ε κέζνδνο ηνπ απινχ θηλεηνχ κέζνπ 

εκθαλίδεη 43% ζπλνιηθή απφδνζε γηα ηελ πεξίνδν απφ 1/1/2000 έσο 

31/12/2009. 

Βέβαηα, ε κεζνδνινγία ηνπ απινχ θηλεηνχ κέζνπ έρεη κεγάια πεξηζψξηα 

βειηίσζεο σο πξνο ηελ επηινγή ησλ δεπγαξηψλ, ηνπ θαηάιιεινπ θηλεηνχ 

κέζνπ, θαη ηνπ θξηηεξίνπ ζπλαιιαγήο. 

Με άιια ιφγηα, ζα ήηαλ πξνηηκφηεξν ζην πξψην βήκα λα επηιεγνχλ δεπγάξηα 

κεηνρψλ, ηα νπνία λα αλήθνπλ ζηνλ ίδην θιάδν ή ζε παξεκθεξή, αιιά θπζηθά 

λα παξνπζηάδνπλ πςειφ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο. Με απνηέιεζκα ε πςειή 

ζπζρέηηζε ηνπ δεπγαξηνχ λα κελ νθείιεηαη ζηελ ηχρε ή ζηηο ζπγθπξίεο ηεο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ, αιιά ζε θνηλνχο ζεκειηψδεηο παξάγνληεο ησλ δχν 

κεηνρψλ – θαηάιιεινη θιάδνη, φπσο αλαθέξεηαη ζηελ βηβιηνγξαθία, είλαη ν 

θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο θαη ν θιάδνο ησλ ηξαπεδψλ. 

PORTFOLIO 

RETURN 

TC(0.5%)

PORTFOLIO 

RETURN 

TC(0.25%)

RISK-FREE 

RETURN 

(2%)

OPEN DAYS OPEN PAIRS TRADES
TRADES / 

PAIRS

2000 21,14% 30,20% 1,1% 693 9 326 36

2001 -1,62% 2,67% 1,4% 209 7 120 17

2002 8,27% 13,49% 1,4% 269 7 146 21

2003 -7,81% -3,59% 1,3% 362 9 152 17

2004 -2,38% 3,17% 1,3% 523 10 222 22

2005 -12,80% -6,66% 1,3% 457 7 172 25

2006 -11,21% -6,66% 1,3% 373 10 182 18

2007 -14,29% -7,40% 1,2% 528 9 248 28

2008 -2,46% 3,74% 1,1% 720 10 248 25

2009 -4,16% 1,01% 1,4% 348 6 124 21

TOTAL -27,32% 29,97% 12,96% 4482 84 1940 229

AVERAGE -2,73% 3,0% 1,3% 448,2 8,4 194 22,9

MOVING AVERAGE METHOD
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Όζν αλαθνξά ηελ επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ θηλεηνχ κέζνπ, απηφ 

δηαπηζηψλεηαη κε ηελ εκπεηξηθή παξαηήξεζε είηε βξαρππξφζεζκσλ είηε 

καθξνπξφζεζκσλ κέζσλ ζην δείγκα ηεο κειέηεο, ε νπνία ζα εκθαλίζεη ηηο 

αδπλακίεο θαη ηα πιενλεθηήκαηα θάζε θξηηεξίνπ. Με άιια ιφγηα, ε επηινγή 

ελφο βξαρππξφζεζκνπ θηλεηνχ κέζνπ ζα έρεη ην βαζηθφ πιενλέθηεκα ηεο 

γξήγνξεο πξνζαξκνγήο ζηηο ηάζεηο ηεο αγνξάο, φκσο ζα έρεη σο κεηνλέθηεκα 

ηνλ κεγάιν αξηζκφ ζπλαιιαγψλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, έλαο 

καθξνπξφζεζκνο θηλεηφο κέζνο ηεο ηάμεσο ησλ 120 ζπλεδξηάζεσλ ζα έρεη 

ρακειά θφζηε ζπλαιιαγψλ, αιιά ζα θαζπζηεξεί λα πξνζαξκνζηεί ζηελ ηάζε 

ηεο αγνξάο, κε απνηέιεζκα λα παξνπζηάδεη βξαρππξφζεζκεο απψιεηεο. 

Σέινο, ην θξηηήξην ζπλαιιαγήο ζηελ ζπγθεθξηκέλε εκπεηξηθή κειέηε ήηαλ 

αξθεηά επαίζζεην αθνχ φπσο παξνπζηάδεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα, φπνπ 

αλαιχνληαη ηα δεπγάξηα πνπ αλνίρηεθαλ γηα ην ζχλνιν ησλ ραξηνθπιαθίσλ, νη 

ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ θαη νη ζπλαιιαγέο αλά δεπγάξη. Σα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη αλνίρηεθαλ θαηά κέζν φξν 8.4 δεπγάξηα εηεζίσο, ηα 

νπνία πξαγκαηνπνίεζαλ θαηά κέζν φξν 194 αλνίγκαηα θαη θιεηζίκαηα, θαη ην 

θαζέλαο ηνπο αλνίρζεθε ή έθιεηζε ζρεδφλ 11 θνξέο θαηά ηελ δηάξθεηα ελφο 

έηνπο. 

 

Year Open Pairs Trades Trades/Pairs 

2000 9 326 36,22 

2001 7 120 17,14 

2002 7 146 20,86 

2003 9 152 16,89 

2004 10 222 22,20 

2005 7 172 24,57 

2006 10 182 18,20 

2007 9 248 27,56 

2008 10 248 24,80 

2009 6 124 20,67 

Average 8,4 194 22,91 
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6.2. Δθαξκνγή ηεο ζηξαηεγηθήο κε ηελ κέζνδν ηεο απφζηαζεο: 

Σέζζεξα βήκαηα απαηηνχληαη γηα ηελ πινπνίεζε ηεο ζηξαηεγηθήο απφ έλαλ 

επελδπηή. Σα ηξία πξψηα βήκαηα: α) επηινγή δεπγαξηψλ κε θξηηήξην ηελ 

ειάρηζηε απφζηαζε, β) επηινγή θξηηεξίνπ αλνίγκαηνο θαη θιεηζίκαηνο ηεο 

ζηξαηεγηθήο, γ) νξηζκφο ησλ ζέζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπ θάζε δεπγαξηνχ, φπσο 

αλαθέξζεθαλ ζην θεθάιαην ηεο κεζνδνινγίαο, απνηεινχλ ηελ πεξίνδν 

παξαηήξεζεο θαη ην ηειεπηαίν βήκα: δ) αγνξαπσιεζία κεηνρψλ, απνηεινχλ 

ηελ πεξίνδν εθαξκνγήο. 

 

6.2.1. Δπηινγή Εεπγαξηψλ: 

΢ηελ αξρή, αθνχ θαηαζθεπάζηεθε ν νκαινπνηεκέλνο δείθηεο κε ηελ βνήζεηα 

ηνπ κέζνπ φξνπ θαη ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηεο θάζε κεηνρήο. 

΢ηελ ζπλέρεηα, ε επηινγή ηνπ δεπγαξηνχ γηα θάζε κεηνρή έγηλε κε θξηηήξην ηελ 

ειαρηζηνπνίεζε ηεο απφζηαζεο κεηαμχ ησλ νκαινπνηεκέλσλ ηηκψλ (minimum 

squared distance criteria). Με άιια ιφγηα, ε επηινγή ελφο δεπγαξηνχ ζα έγηλε 

φηαλ ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ δηαθνξψλ δχν κεηνρψλ γηα έλα 

ρξνληθφ δηάζηεκα ήηαλ αξθεηά ρακειφ. 

 

𝑫 = 𝑫𝐢𝐬𝐭𝐚𝐧𝐜𝐞 𝐜𝐫𝐢𝐭𝐞𝐫𝐢𝐚 = 𝒎𝒊𝒏 (𝑷𝒊𝒕
∗ − 𝒑𝒊𝒕

∗ )𝟐 

 

΢ηνπο παξαθάησ πίλαθεο παξνπζηάδνληαη ηα 10 θαιχηεξα δεχγε κεηνρψλ 

εηεζίσο γηα ηελ πεξίνδν 1/1/1999 έσο 31/12/2008. 

TOP 10 PAIRS 1999 

PAIRS MIN DISTANCE 1999 

GENERAL ELECTRIC EMC 22,16702 

WAL MART STORES GENERAL ELECTRIC 23,06157 

WILLIAMS COS. PROCTER & GAMBLE 27,06038 

UNITED TECHNOLOGIES REGIONS FINL.NEW 28,24787 

REGIONS FINL.NEW APPLE 30,79186 

UNITED TECHNOLOGIES APPLE 33,05586 

NORFOLK SOUTHERN GENERAL ELECTRIC 35,9911 

UNITED TECHNOLOGIES GENERAL ELECTRIC 37,28777 

UNITED TECHNOLOGIES EMC 38,71881 

TEXAS INSTS. ORACLE 38,79175 
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TOP 10 PAIRS 2000 

 PAIRS MIN DISTANCE 2000 

SCHLUMBERGER EXELON 12,43374 

MICROSOFT MERCK & CO. 19,71626 

SCHLUMBERGER MICROSOFT 19,9874 

WALGREEN BOEING 21,50352 

SCHLUMBERGER ENTERGY 24,62442 

SCHLUMBERGER MCDONALDS 24,8068 

MCDONALDS BAXTER INTL. 25,40028 

MERCK & CO. MCDONALDS 25,91172 

SCHLUMBERGER MERCK & CO. 26,52061 

MCDONALDS HEWLETT-PACKARD 28,93907 

 

TOP 10 PAIRS 2001 

 PAIRS MIN DISTANCE 2001 

XEROX EMC 27,58997 

XEROX TEXAS INSTS. 31,94228 

TEXAS INSTS. EMC 34,20252 

HJ HEINZ BANK OF AMERICA 36,96609 

PEPSICO LOEWS 37,80817 

EXELON BOEING 38,45998 

XEROX NIKE 'B' 39,85831 

BANK OF NEW YORK MELLON AMERICAN EXPRESS 41,03656 

TEXAS INSTS. NIKE 'B' 42,69954 

WALGREEN CVS CAREMARK 44,14531 

 

TOP 10 PAIRS 2002 

PAIRS  MIN DISTANCE 2002 

NIKE 'B' BAXTER INTL. 15,38212 

WEYERHAEUSER ALCOA 16,88467 

WEYERHAEUSER AMER.ELEC.PWR. 18,629 

WEYERHAEUSER NIKE 'B' 19,13501 

WEYERHAEUSER CONOCOPHILLIPS 19,19039 

WEYERHAEUSER BAXTER INTL. 19,82482 

BAXTER INTL. AMER.ELEC.PWR. 20,70376 

BAXTER INTL. ALCOA 21,4747 

WEYERHAEUSER REGIONS FINL.NEW 21,56343 

SCHLUMBERGER AMER.ELEC.PWR. 21,70474 
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TOP 10 PAIRS 2003 

PAIRS  MIN DISTANCE 2003 

UNITED TECHNOLOGIES JOHNSON & JOHNSON 10,22314 

SPRINT NEXTEL SOUTHERN 10,23353 

CITIGROUP SARA LEE 12,47799 

MICROSOFT MERCK & CO. 13,74368 

WILLIAMS COS. MERCK & CO. 13,90744 

DOW CHEMICAL ALCOA 16,16224 

WILLIAMS COS. INTEL 17,2288 

UNITED TECHNOLOGIES FEDEX 17,27349 

JOHNSON & JOHNSON EMC 18,58856 

JOHNSON & JOHNSON CITIGROUP 18,90309 

 

TOP 10 PAIRS 2004 

PAIRS MIN DISTANCE 2004 

EXXON MOBIL CONOCOPHILLIPS 11,64091 

BURL.NTHN.SANTA FE C APPLE 11,80416 

EXXON MOBIL CHEVRON 14,871 

FEDEX EXXON MOBIL 17,72734 

CONOCOPHILLIPS CHEVRON 21,44351 

SPRINT NEXTEL CONOCOPHILLIPS 21,91198 

FEDEX BURL.NTHN.SANTA FE C 22,53798 

EXELON BURL.NTHN.SANTA FE C 22,79489 

SOUTHERN CONOCOPHILLIPS 24,95832 

FEDEX APPLE 26,29434 

 

TOP 10 PAIRS 2005 

PAIRS  MIN DISTANCE 2005 

SOUTHERN ORACLE 16,18868 

SPRINT NEXTEL SOUTHERN 22,04932 

BURL.NTHN.SANTA FE C APPLE 22,18425 

ORACLE BAKER HUGHES 23,57685 

WILLIAMS COS. EXELON 26,3915 

SPRINT NEXTEL ORACLE 27,67593 

ORACLE CATERPILLAR 28,48836 

SOUTHERN BAKER HUGHES 31,26859 

SOUTHERN REGIONS FINL.NEW 34,31694 

REGIONS FINL.NEW JOHNSON & JOHNSON 34,40511 
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TOP 10 PAIRS 2006 

 PAIRS MIN DISTANCE 2006 

INTEL ENTERGY 65,31636 

WILLIAMS COS. ENTERGY 13,75311 

MICROSOFT MERCK & CO. 17,87376 

INTEL HALLIBURTON 19,79861 

WILLIAMS COS. INTEL 20,52068 

HALLIBURTON ENTERGY 22,13644 

INTERNATIONAL BUS.MCHS. ENTERGY 22,33467 

EXXON MOBIL CHEVRON 23,86763 

WILLIAMS COS. HALLIBURTON 25,1075 

COMCAST 'A' COCA COLA 28,44614 

 

TOP 10 PAIRS 2007 

 PAIRS MIN DISTANCE 2007 

MICROSOFT MERCK & CO. 28,10988 

EXXON MOBIL CHEVRON 74,57538 

CONOCOPHILLIPS CHEVRON 15,76059 

MICROSOFT HALLIBURTON 16,61714 

HONEYWELL INTL. COCA COLA 19,37452 

EXXON MOBIL CONOCOPHILLIPS 20,49669 

OCCIDENTAL PTL. APPLE 20,93722 

MERCK & CO. HALLIBURTON 21,2496 

COCA COLA APPLE 21,4768 

HJ HEINZ CITIGROUP 24,37211 

 

TOP 10 PAIRS 2008 

 PAIRS MIN DISTANCE 2008 

TEXAS INSTS. BAKER HUGHES 9,003015 

EXELON ENTERGY 11,28192 

CVS CAREMARK ALCOA 11,6274 

E I DU PONT DE NEMOURS DOW CHEMICAL 11,70476 

CONOCOPHILLIPS BAKER HUGHES 11,88455 

CATERPILLAR ALCOA 12,03953 

ORACLE BAKER HUGHES 12,57965 

TEXAS INSTS. ORACLE 13,01681 

NORFOLK SOUTHERN DOW CHEMICAL 13,20029 

OCCIDENTAL PTL. CONOCOPHILLIPS 13,40352 
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Παξαηεξήζεηο: 

΢πγθξίλνληαο ηα δεπγάξηα, ηα νπνία δεκηνπξγήζεθαλ κε ηελ κέζνδν ηεο 

απφζηαζεο κε ηα δεπγάξηα ηνπ πίλαθα ζπζρέηηζεο πξνθχπηνπλ 11 αιιαγέο ηα 

έηε 2000, 2002, θαη 2003. Αλαιπηηθά: 

Σν έηνο 1999 ηα δεπγάξηα ησλ δχν κεζφδσλ είλαη θνηλά. Σν 2000 ε κέζνδνο 

αληηθαζηζηά 1 δεπγάξη (EXELON - MICROSOFT), ην νπνίν πξνέθπςε απφ 

ηνλ πίλαθα ζπζρεηίζεσλ, κε ην δεπγάξη (SCHLUMBERGER - MCDONALDS). 

Σν 2001 ηα δεπγάξηα ησλ δχν κεζφδσλ είλαη θνηλά. Σν 2002 ε κέζνδνο ηεο 

απφζηαζεο αιιάδεη 4 δεπγάξηα ηνπ πίλαθα ζπζρέηηζεο (CONOCOPHILLIPS-

HEWLETT PACKARD, HEWLETT PACKARD - BAXTER INTL, 

SCHLUMBERGER-JP MORGAN CHASE CO, θαη WEYERHAEUSER -

HEWLETT PACKARD) κε ηα δεπγάξηα (WEYERHAEUSER - BAXTER INTL, 

SCHLUMBERGER - AMER.ELEC.PWR., NIKE 'B' - WEYERHAEUSER, θαη 

REGIONS FINL.NEW - WEYERHAEUSER). Σν 2003 κέζνδνο ηεο 

απφζηαζεο αιιάδεη 6 δεπγάξηα ηνπ πίλαθα ζπζρέηηζεο (AMERICAN 

EXPRESS - CITIGROUP, INTEL - UNITED TECHNOLOGIES, JOHNSON 

JOHNSON - AMERICAN EXPRESS, AVON PRODUCTS - DELL, INTEL -

PFIZER, θαη JOHNSON JOHNSON - FEDEX) κε ηα δεπγάξηα (SPRINT 

NEXTEL - SOUTHERN, CITIGROUP - SARA LEE, MICROSOFT - MERCK & 

CO., WILLIAMS COS. - MERCK & CO., FEDEX - UNITED TECHNOLOGIES,  

JOHNSON JOHNSON - EMC, CITIGROUP - JOHNSON JOHNSON. 

Αληίζεηα, ην 2004, 2005, 2006, 2007 θαη 2008 ηα δεπγάξηα ησλ δχν κεζφδσλ 

είλαη θνηλά.  

 

 6.2.2. Δθαξκνγή ηεο ζηξαηεγηθήο ησλ δεπγαξηψλ: 

Αθνχ ν εξεπλεηήο επέιεμε ηα παξαπάλσ δεχγε κεηνρψλ, ηα νπνία 

ειαρηζηνπνηνχλ ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγσληθψλ δηαθνξψλ ησλ 

νκαινπνηεκέλσλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ζηελ ζπλέρεηα ζα πξέπεη λα επηιέμεη ην 

θαηάιιειν ζεκάδη αγνξάο, ην νπνίν ζα κεγηζηνπνηεί ηελ απφδνζε θαη ζα 

ειαρηζηνπνηεί ηνλ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Σν θξηηήξην 

πνπ έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ ζπγθεθξηκέλε κειέηε είλαη ε δηπιάζηα ηηκή ηεο 

ηππηθήο απφθιηζεο ησλ δηαθνξψλ ησλ νκαινπνηεκέλσλ  ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ παξαηήξεζεο.  

΢εκάδη ηεο αγνξάο = + ή - 𝟐 ∗ 𝛔 (𝐃) =  𝟐 ∗ 𝛔 (𝐃)  

Σέινο, νη ζέζεηο ησλ κεηνρψλ αλαιφγσο ην πξφζεκν ηεο «απφζηαζεο»  

έρνπλ αλαιπζεί ζηελ κεζνδνινγία. Δλδεηθηηθά, αλαθέξεηαη φηη αλ D>0 ηφηε ν 

επελδπηήο ιακβάλεη ζέζε πψιεζεο ζηελ κεηνρή Α θαη ζέζε αγνξάο ζηελ 

κεηνρή Β. Αληίζεηα, αλ D<0 ηφηε ν επελδπηήο ιακβάλεη ζέζε αγνξάο ζηελ 

πξψηε κεηνρή θαη ζέζε πψιεζεο ζηελ δεχηεξε κεηνρή. 
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Σα απνηειέζκαηα γηα ην ραξηνθπιάθην παξνπζηάδνληαη παξαθάησ: 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2000 έσο 31/12/2000 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

15.37%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ 11.82%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ 18.92%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα 

ηνπ 2000 ήηαλ 10 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 142 ζπλαιιαγέο, νη 

νπνίεο είλαη ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ εηζφδσλ θαη εμφδσλ ησλ 10 δεπγαξηψλ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.   

Without Transaction costs 

Cumulative Return Portfolio Return  

189,21% 18,92% 
 

Οpen pairs Total Trades 
Transaction Cost 

(0.5%) 
Transaction Cost 

(0.25%) 

10 142 71% 35,5% 

        
 

With Transaction costs (0.5%) 
With Transaction costs 

(0.25%) 

Cumulative Return Portfolio Return  
Cumulative 

Return 
Portfolio 
Return  

118,21% 11,82% 153,71% 15,37% 
 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2001 έσο 31/12/2001 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

-3.36%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ -7.96%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ 1.24%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2001 ήηαλ 10 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 184 ζπλαιιαγέο. 

Without Transaction costs 

Cumulative Return Portfolio Return  

12,42% 1,24% 
 

Οpen pairs Total Trades 
Transaction 
Cost(0.5%)  

Transaction Cost 
(0.25%) 

10 184 92% 46% 
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With Transaction costs (0.5%) With Transaction costs (0.25%) 
Cumulative 

Return 
Portfolio 
Return  

Cumulative 
Return 

Portfolio 
Return  

-79,58% -7,96% -33,58% -3,36% 
 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2002 έσο 31/12/2002 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

14.77%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ 11.93%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ 17.6%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2002 ήηαλ 9 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 102 ζπλαιιαγέο. 

Without transaction costs 

Cumulative Return of pairs Portfolio Return 

158,41% 17,60% 

 

 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2003 έσο 31/12/2003 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

0.18%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ -3.57%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ 3.93%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2003 ήηαλ 10 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 150 ζπλαιιαγέο. 

Without transaction costs 

Cumulative Return of pairs Portfolio Return 

39,25% 3,93% 
 

Οpen pairs Total Trades 
Transaction 
Cost (0.5%) 

Transaction Cost 
(0.25%) 

10 150 75% 37,5% 

    
 

open pairs Total Trades 
Transaction 
Cost (0.5%)  

Transaction Cost 
(0.25%) 

9 102 51% 26,5% 

        

With transaction costs (0.5%) With transaction costs (0.25%) 

Cumulative Return 
of pairs 

Portfolio 
Return 

Cumulative Return 
of pairs 

Portfolio 
Return 

107,41% 11,93% 132,91% 14,77% 
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With transaction costs (0.5%) With transaction costs (0.25%) 
Cumulative Return 

of pairs 
Portfolio 
Return 

Cumulative Return 
of pairs 

Portfolio 
Return 

-35,75% -3,57% 1,75% 0,18% 
 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2004 έσο 31/12/2004 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

-2.34%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ -5.14%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ 0.46%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2004 ήηαλ 10 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 112 ζπλαιιαγέο. 

Without transaction costs 

Cumulative Return of pairs Portfolio Return 

4,55% 0,46% 
 

Οpen pairs Total Trades 
Transaction 
Cost (0.5%) 

Transaction Cost 
(0.25%) 

10 112 56% 28% 

    
 

With transaction costs (0.5%) With transaction costs (0.25%) 
Cumulative Return 

of pairs 
Portfolio 
Return 

Cumulative Return 
of pairs 

Portfolio 
Return 

-51,45% -5,14% -23,45% -2,34% 
 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2005 έσο 31/12/2005 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

1.15%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ -2.15%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ 4.45%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2005 ήηαλ 10 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 132 ζπλαιιαγέο. 

Without transaction costs 

Cumulative Return of pairs Portfolio Return 

44,48% 4,45% 

 

open pairs Total Trades 
Transaction 
Costs (0.5%) 

Transaction Cost 
(0.25%) 

10 132 66% 33% 
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With transaction costs (0.5%) With transaction costs (0.25%) 
Cumulative Return 

of pairs 
Portfolio 
Return 

Cumulative Return 
of pairs 

Portfolio 
Return 

-21,52% -2,15% 11,48% 1,15% 

 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2006 έσο 31/12/2006 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

-2.25%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ -5.65%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ 1.15%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2006 ήηαλ 10 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 136 ζπλαιιαγέο. 

Without transaction costs 

Cumulative Return of pairs Portfolio Return 

11,47% 1,15% 
 

Οpen pairs Total Trades 
Transaction Cost 

(0.5%) 
Transaction Cost 

(0.25%) 

10 136 91% 45,5% 

    
 

With transaction costs (0.5%) With transaction costs (0.25%) 
Cumulative 

Return of pairs 
Portfolio 
Return 

Cumulative 
Return of pairs 

Portfolio 
Return 

-56,53% -5,65% -22,53% -2,25% 
 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2007 έσο 31/12/2007 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

2.94%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ -0.26%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ 6.14%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2007 ήηαλ 10 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 248 ζπλαιιαγέο. 

Without transaction costs 

Cumulative Return of pairs Portfolio Return 

61,37% 6,14% 
 

Οpen pairs Total Trades 
Transaction Cost 

(0.5%) 
Transaction Cost 

(0.25%) 

10 248 124% 62% 
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With transaction costs (0.5%) With transaction costs (0.25%) 
Cumulative 

Return of pairs Portfolio Return 
Cumulative 

Return of pairs Portfolio Return 

-2,63% -0,26% 29,37% 2,94% 
 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2008 έσο 31/12/2008 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

-2.85%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ -8.2%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ 2.5%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2008 ήηαλ 10 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 214 ζπλαιιαγέο 

 

Without transaction costs 

Cumulative Return of pairs Portfolio Return 

25,00% 2,5% 
 

open pairs Total Trades 
Transaction 
Cost (0.5%) 

Transaction Cost 
(0.25%) 

10 214 107% 53,5% 

        
 

With transaction costs (0.5%) With transaction costs (0.25%) 
Cumulative Return 

of pairs 
Portfolio 
Return 

Cumulative Return 
of pairs 

Portfolio 
Return 

-82,00% -8,2% -28,50% -2,85% 
 

Σελ πεξίνδν απφ 1/1/2009 έσο 31/12/2009 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.25% (γηα ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο δεπγαξηνχ) ήηαλ 

20.45%, κε θφζηε ζπλαιιαγψλ 0.5% ήηαλ 17.32%, θαη ρσξίο θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ 23.57%. Σα δεπγάξηα πνπ αλνίρζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα 

ηνπ 2009 ήηαλ 8 θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 100 ζπλαιιαγέο. 

 

Without transaction costs 

Cumulative Return of pairs Portfolio Return 

188,60% 23,57% 
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Οpen pairs Total Trades 
Transaction Cost 

(0.5%) 
Transaction Cost 

(0.25%) 

8 100 50% 25,0% 

        
 

With transaction costs (0.5%) With transaction costs (0.25%) 
Cumulative Return 

of pairs 
Portfolio 
Return 

Cumulative Return 
of pairs 

Portfolio 
Return 

138,60% 17,32% 163,60% 20,45% 
 

 

6.2.3. ΢πκπεξάζκαηα γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζόδνπ: 

Ο παξαθάησ πίλαθαο παξνπζηάδεη ζπλνιηθά ηα απνηειέζκαηα ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ αλά έηνο. 

 

 

Σν απαζρνινχκελν ραξηνθπιάθην, ην νπνίν απνηειείηαη κφλν απφ δεπγάξηα 

πνπ εθάξκνζαλ ηελ ζηξαηεγηθή, παξνπζίαζε 44.04% απφδνζε κε θφζηε 

ζπλαιιαγψλ 0.25% θαη 6.3% απφδνζε απφ ηελ επέλδπζε ηνπ κε 

απαζρνιεκέλνπ θεθαιαίνπ ζε επηηφθην ρσξίο θίλδπλν (θαηά κέζν φξν 2% 

εηεζίσο) γηα ηελ πεξίνδν 1/1/2000 έσο 31/12/2009. Άξα, ε ζπλνιηθή απφδνζε 

PORTFOLIO 

RETURN 

TC(0.5%)

PORTFOLIO 

RETURN 

TC(0.25%)

RISK-FREE 

RETURN 

(2%)

OPEN DAYS OPEN PAIRS TRADES
TRADES / 

PAIRS

2000 11,82% 15,37% 0,4% 1955 10 142 14

2001 -7,96% -3,36% 0,8% 1342 10 184 18

2002 11,93% 14,77% 0,9% 1052 7 146 21

2003 -3,57% 0,18% 0,7% 1371 10 150 15

2004 -5,14% -2,34% 0,5% 1751 10 112 11

2005 -2,15% 1,15% 0,3% 2101 10 132 13

2006 -5,65% -2,25% 0,7% 1507 10 136 14

2007 -0,26% 2,94% 0,5% 1853 10 248 25

2008 -8,20% -2,85% 0,6% 1679 10 214 21

2009 17,32% 20,45% 1,0% 987 8 100 13

TOTAL 8,14% 44,04% 6,3% 15598 95 1564 165

AVERAGE 0,81% 4,4% 0,6% 1560 9,5 156,4 16,5

DISTANCE METHOD
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ησλ ραξηνθπιαθίσλ, ηα νπνία δεκηνπξγήζεθαλ ζχκθσλα κε ηελ κέζνδν ηεο 

απφζηαζεο, ήηαλ 50.34% γηα ηελ ηειεπηαία δεθαεηία. Δίλαη κία ζεκαληηθή 

απφδνζε αλ ζθεθηεί θαλείο φηη ηελ ίδηα πεξίνδν ν δείθηεο S&P100 ήηαλ 

έληνλα πησηηθφο. 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη κεξηθά πνζνηηθά ραξαθηεξηζηηθά, ηα νπνία 

εμεγνχλ ηνλ βαζκφ ηεο επαηζζεζίαο ηνπ θξηηεξίνπ ηεο δηπιάζηαο ηππηθήο 

απφθιηζεο ησλ δηαθνξψλ ησλ νκαινπνηεκέλσλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

 

Year Open Pairs Trades Trades/Pairs 

2000 10 142 14,20 

2001 10 184 18,40 

2002 7 146 20,86 

2003 10 150 15,00 

2004 10 112 11,20 

2005 10 132 13,20 

2006 10 136 13,60 

2007 10 248 24,80 

2008 10 214 21,40 

2009 8 100 12,50 

Average 9,5 156 16,52 
 

Σν πξνθαζνξηζκέλν «ζεκάδη ηεο αγνξάο» εκθαλίδεηαη λα είλαη αξθεηά 

επαίζζεην ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο, αθνχ ζρεδφλ θάζε έηνο αλνίρζεθαλ 

φια ηα δεπγάξηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (θαηά κέζν φξν 9.5 δεπγάξηα εηεζίσο), ηα 

νπνία πξαγκαηνπνίεζαλ θαηά κέζν φξν 156 αλνίγκαηα θαη θιεηζίκαηα, θαη ην 

θαζέλαο ηνπο αλνίρζεθε ή έθιεηζε ζρεδφλ 8 θνξέο θαηά ηελ δηάξθεηα ελφο 

έηνπο. 

 

6.3. Αμηνιόγεζε ηωλ ραξηνθπιαθίωλ ζε ζύγθξηζε κε ηνλ 

S&P100: 

Σέινο, ζα γίλεη κία πξνζπάζεηα λα αμηνινγεζεί θάζε ραξηνθπιάθην, ην νπνίν 

δεκηνπξγήζεθε κε ηηο κεζφδνπο ηεο απφζηαζεο θαη ηνπ θηλεηνχ κέζνπ. 

 

Ο παξαθάησ πίλαθαο παξνπζηάδεη αλαιπηηθά: ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε, 

ηνλ θίλδπλν, ην Sharpe ratio, ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε, ηνλ ιφγν ησλ 

«θαιψλ» εκεξψλ, φπνπ έλα δεπγάξη αλνίρηεθε θαη είρε ζεηηθή απφδνζε, πξνο 

ηνλ αξηζκφ ησλ «θαθψλ» εκεξψλ, φπνπ έλα δεπγάξη αλνίρηεθε θαη είρε 

αξλεηηθή απφδνζε, ηελ ρεηξφηεξε απφδνζε πνπ έρεη πξαγκαηνπνηήζεη έλα 
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δεπγάξη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ, ην θαιχηεξν θαη ην ρεηξφηεξν δεπγάξη 

θάζε ραξηνθπιαθίνπ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ 1/1/2000 έσο 31/12/2009. 

 

 

 
 

 

  Γίλεηαη αληηιεπηφ απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα φηη ην ραξηνθπιάθην, ην νπνίν 

δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ κέζνδν ηεο απφζηαζεο, είλαη απνδνηηθφηεξν 

(50.34%), έρεη ρακειφηεξν θίλδπλν (8.94%), θαη θπζηθά πςειφηεξν Sharpe 

ratio (0.826), ζε ζρέζε κε ην ραξηνθπιάθην, ην νπνίν δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ 

κέζνδν ηνπ απινχ θηλεηνχ κέζνπ, θαη κε ηνλ δείθηε S&P100 γηα ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα ησλ 10 εηψλ. Βέβαηα ζπγθξίλνληαο ηα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο 

εκπεηξηθήο κειέηεο κε ηα απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάδνπλ νη εξεπλεηέο ζηελ 

βηβιηνγξαθία ζα δηαπηζηψζεη θαλείο φηη ε κέζνδνο ηεο απφζηαζεο δελ ήηαλ 

θαη ηφζν απνδνηηθή. 

 

   Άξα, ηα απνηειέζκαηα αλαδείμαλε ην πηζαλφ κεηνλέθηεκα ηεο εθαξκνγήο 

ηεο ζηξαηεγηθήο δεπγαξηψλ κε ηελ βνήζεηα ηεο κεζφδνπ ηνπ απινχ θηλεηνχ 

κέζνπ. Σν πξφβιεκα δελ είλαη ζηελ επηινγή δεπγαξηψλ θαη ηελ δηακφξθσζε 

ηνπ εηήζηνπ ραξηνθπιαθίνπ, αθνχ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ δηακνξθψλνληαη 

εηεζίσο κε θάζε κέζνδν έρνπλ ζπλνιηθά κεηαμχ ηνπο ειάρηζηεο δηαθνξέο                  

(11 δηαθνξεηηθά δεπγάξηα κεηνρψλ). Δλ αληηζέζεη, ην πξφβιεκα έγθεηηαη ζην 

θξηηήξην εηζφδνπ θαη εμφδνπ ελφο δεπγαξηνχ (trigger point), ην νπνίν 

ππνδεηθλχεη ζηνλ επελδπηή πφηε λα αλνίμεη ή λα θιείζεη ηελ ζέζε ηνπ ζε έλα 

δεπγάξη κεηνρψλ. Με άιια ιφγηα, παξφηη πνπ ε κεζνδνινγία ηνπ θηλεηνχ 

κέζνπ είρε ηελ πξφζεζε λα δηνξζψζεη ηελ ζηαηηθφηεηα ηνπ θξηηεξίνπ εηζφδνπ 

ή εμφδνπ ηεο κεζφδνπ ηεο απφζηαζεο, απνδείρζεθε γηα ην ζπγθεθξηκέλν 

ππνθείκελν δείθηε ηελ ηειεπηαία δεθαεηία, ηελ νπνία παξαηεξεί ε παξνχζα 

κειέηε, φηη ζα έπξεπε λα δηεξεπλεζεί πεξηζζφηεξν. Άξα, έλα κειινληηθφ βήκα 

ελφο εξεπλεηή, ν νπνίνο ζα εθαξκφζεη ηελ ζηξαηεγηθή δεπγαξηψλ ζε κεηνρέο 

Distance 

Method

Moving 

Average
S&P100

Cumulative Portfolio's 

return & Risk-free return
50,34% 42,93% -23,52%

Expected Return 5,03% 4,29% -2,35%

Risk 8,94% 11,51% 13,8%

Excess Return 7,39% 6,65% -

Sharpe Ratio 0,826 0,577 -

Minimum return for a pair -80% -42% -

Worst pair -63,74% -30,12% -

Best Pair 105,46% 112% -

Average of Open Days 1560 448 -

Average of Open Pairs 9,5 8,4 -

Average of Trades 156,4 194 -

Average (Trades / Pairs) 16,5 22,9 -
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κε ηελ βνήζεηα ηεο κεζφδνπ ηνπ απινχ θηλεηνχ κέζνπ, ζα ήηαλ ε αλαθάιπςε 

ηνπ θαηάιιεινπ θαη απνδνηηθφηεξνπ θξηηεξίνπ εηζφδνπ ή εμφδνπ ελφο 

δεπγαξηνχ.  

   

  Αθφκα, παξαηεξψληαο ηνλ παξαπάλσ πίλαθα αληηιακβάλεηαη θαλείο φηη ε 

κέζνδνο ηνπ απινχ θηλεηνχ κέζνπ έρεη βξαρππξφζεζκν νξίδνληα, αθνχ νη 

κέξεο πνπ θαηά κέζν φξν παξακέλεη έλα δεπγάξη αλνηρηφ γηα έλα ρξφλν είλαη 

ζρεδφλ 50 εκέξεο ζε ζρέζε κε ηηο 156 εκέξεο ησλ δεπγαξηψλ ηεο κεζφδνπ ηεο 

απφζηαζεο. 

Δπίζεο, είλαη δπλαηφλ λα δηαπηζησζεί απηφ πνπ αλαθέξζεθε παξαπάλσ γηα 

ηελ επαηζζεζία ησλ θξηηεξίσλ ησλ δχν κεζφδσλ φηη ην θξηηήξην ζπλαιιαγήο 

ηεο κεζνδνινγίαο ηεο απφζηαζεο είλαη πεξηζζφηεξν επαίζζεην, αθνχ 

παξαηεξήζεθαλ 23 ζπλαιιαγέο αλά δεπγάξη, ζε ζρέζε κε ηηο 16.5 

ζπλαιιαγέο αλά δεπγάξη ηεο κεζφδνπ ηεο απφζηαζεο. Απηφ βιάπηεη ηελ 

θεξδνθνξία ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηεο κεζφδνπ ηνπ θηλεηνχ κέζνπ, αθνχ 

δεκηνπξγνχληαη κεγάια θφζηε ζπλαιιαγψλ. 

 

Σέινο, ε παξαθάησ δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε ηεο αζξνηζηηθήο απφδνζεο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ θαη ηνπ δείθηε S&P100 ζε εηήζηα βάζε απνζθνπεί ζηελ 

θαιχηεξε θαηαλφεζε ησλ απνδφζεσλ θαη ηνπ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλνπλ ηα 

δχν ραξηνθπιάθηα. 

 

 
 

Παξαηεξψληαο ην παξαπάλσ δηάγξακκα δηαπηζηψλεη θαλείο φηη ηα δχν 

ραξηνθπιάθηα παξακέλνπλ ζεηηθά θαζ‟ φιε ηελ δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο θαη 

ειαρηζηνπνηνχλ ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο, αθνχ ε θίλεζε ηνπο ζην ρξφλν 

ραξαθηεξίδεηαη απφ κία νκαιφηεηα, ζε ζρέζε κε ηηο έληνλεο δηαθπκάλζεηο πνπ 

παξαηεξνχληαη ζηνλ ππνθείκελν δείθηε (S&P100). 

 

Αθφκα, ηηο πεξηφδνπο πηψζεο ηνπ δείθηε θαη νη δχν ζηξαηεγηθέο απνδίδνπλ 

πεξηζζφηεξν, ζε ζρέζε κε ηηο αλνδηθέο πνξείεο ηνπ: ηηο πεξηφδνπο απφ 

1/1/2000 έσο 31/12/2001 θαη απφ 1/1/2007 έσο 31/12/2008. Απηφ είλαη 

ινγηθφ, γηαηί ζχκθσλα κε ηελ βηβιηνγξαθία (Jegadeesh and Titman, 1995), νη 

-60,00%

-40,00%

-20,00%

0,00%

20,00%

40,00%

60,00%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

DISTANCE METHOD

MOVING AVERAGE 
METHOD

S&P100 
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ζηξαηεγηθέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ δεπγάξηα κεηνρψλ είλαη απνδνηηθφηεξεο ζηηο 

θαζνδηθέο ηάζεηο ησλ αγνξψλ, ιφγσ ηεο ππεξαληίδξαζεο ησλ επελδπηψλ ζηηο 

πηψζεηο ησλ κεηνρψλ ζε ζρέζε ηηο νκαιέο επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο ησλ 

αλνδηθψλ πεξηφδσλ. 

 

Σέινο, ηηο πεξηφδνπο παξαηεηακέλεο θαζνδηθήο πνξείαο ηνπ δείθηε ε κέζνδνο 

ηνπ απινχ θηλεηνχ κέζνπ είλαη πεξηζζφηεξν απνδνηηθή ζε ζρέζε κε ηελ 

κέζνδν ηεο απφζηαζεο: ηελ πεξίνδν απφ 1/1/2000 έσο 31/12/2001. Απηφ 

είλαη αξθεηά ελζαξξπληηθφ γηα ηελ παξνχζα κειέηε, γηαηί απνδεηθλχεη φηη ε 

κέζνδνο ηνπ θηλεηνχ κέζνπ, ε νπνία πξνηάζεθε γηα λα βειηηψζεη ηελ 

ζηαηηθφηεηα ηνπ θξηηεξίνπ ηεο κεζφδνπ ηεο απφζηαζεο, θαίλεηαη λα ιεηηνπξγεί 

νξζά. 
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7. ΢πκπεξάζκαηα: 

Μειεηψληαο έλαο εξεπλεηήο ηελ βηβιηνγξαθία γηα ηελ ζηξαηεγηθή δεπγαξηψλ 

ζε κεηνρέο δηαπηζηψλεη φηη ν βαζηθφο ζθνπφο ηεο ζηξαηεγηθήο δελ είλαη ε 

δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίσλ, ηα νπνία ζα απνδίδνπλ ππέξνγθα θέξδε, αιιά ε 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο. 

Απηφ παξαηεξείηαη θαη ζηελ παξνχζα εκπεηξηθή κειέηε, ε νπνία εηζάγνληαο 

ηελ κέζνδν ηνπ απινχ θηλεηνχ κέζνπ πξνζπάζεζε λα βειηηψζεη ηηο αδπλακίεο 

πξνζαξκνγήο ηεο κεζφδνπ ηεο απφζηαζεο ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο, 

φπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ απηφ ν ζηφρνο επεηεχρζε. 

Έλαο αλαγλψζηεο πνπ ζα κειεηήζεη ηελ παξαπάλσ έξεπλα, ίζσο 

ιαλζαζκέλα, λα θαηαιήμεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ε κέζνδνο ηεο απφζηαζεο 

κπνξεί λα έρεη αξθεηέο ζεσξεηηθέο αδπλακίεο, αιιά ζηελ πξάμε είλαη 

πεξηζζφηεξν απνδνηηθή θαη κε ρακειφηεξν θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηελ κέζνδν 

ηνπ απινχ θηλεηνχ κέζνπ. Όπσο αλαθέξζεθε ζηα ζπκπεξάζκαηα ηεο 

κεζφδνπ ηνπ θηλεηνχ κέζνπ, ε κέζνδνο έρεη ηεξάζηηα πεξηζψξηα βειηίσζεο θαη 

θαιχηεξν ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ζε ζρέζε κε ηελ κέζνδν ηεο απφζηαζεο, κε 

ζπλέπεηα λα κελ είλαη εχθνιε ε απφξξηςή ηεο, 

Δίλαη αξθεηά ζεκαληηθφ λα παξαηεξεζεί φηη ηα απνηειέζκαηα ηεο κεζφδνπ ηνπ 

θηλεηνχ κέζνπ ζηελ ζηξαηεγηθή δεπγαξηψλ ζε κεηνρέο είλαη ζεηηθά, παξφηη πνπ 

εθαξκφζηεθε γηα πξψηε θφξα θαη κάιηζηα ζε κία ρξνληθή πεξίνδν, φπνπ 

παξνπζηάδνληαη θαζνδηθέο ηάζεηο ζηνλ δείθηε εθαξκνγή ηεο. 

Σέινο, αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ν παξάγνληαο ηχρεο ζηελ εθαξκνγή 

θεξδνζθνπηθψλ ζηξαηεγηθψλ ζηηο ρξεκαηαγνξέο είλαη ζεκαληηθφο θαη αξθεηέο 

θνξέο θαζνξίδεη ηα απνηειέζκαηα νπνηνπδήπνηε επελδπηή. Με ζπλέπεηα έλαο 

εξεπλεηήο γηα λα απνδείμεη ηελ ζπζηεκαηηθή θεξδνθνξία κίαο ζηξαηεγηθήο ζα 

πξέπεη λα ηελ εθαξκφζεη αξθεηέο θνξέο, ζε δηαθνξεηηθά δείγκαηα, θαη κε 

δηαθνξεηηθνχο ππνθείκελνπο ηίηινπο. 

 

 

 

“…ζηοσς αλζρώποσς δελ αρέζεη λα πεγαίλοσλ ελάληηα από ηελ θύζε ηοσς, ε 

οποία ηοσς ωζεί λα αγοράδοσλ κεηοτές κεηά ηελ άλοδο ηοσς θαη ότη κεηά ηελ 

πηώζε ηοσς“ 

Nunzio Tartaglia, New York Times  

 



76 
 

Π.Μ.Σ. Χρηματοοικονομικής και Τραπεζικής Διοικητικής 

Βηβιηνγξαθία: 

 Do B., Faff R. and Hamza K., 2006, A new approach to modeling and 
estimation for pairs trading”, working paper, Monash University. 

 

 Gatev E. G., Goetzmann W. and Rouwenhorst K., 1999, Pairs Trading: 
Performance of a Relative Value Arbitrage Rule, working paper, Yale 
School of Management. 

 

 Jacobs B. and Levy K., 1993, Long/Short Equity Investing, Journal of 
Portfolio Management, 20 (1), pp. 52-64. 

 

 Jacobs B., Levy K. and Starer D., 1998, Long-Short Portfolio 
Management: An Integrated Approach, Journal of Portfolio 
Management, winter, pp. 23-32. 

 

 Nath, P., 2003, High Frequency Pairs Trading with U.S Treasury 
Securities: Risks and Rewards for Hedge Funds, working paper, 
London Business School. 

 

 Ross S., 1976, The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, Journal 
of Economic Theory, 13, pp. 341-360 

 

 Vidyamurthy G., 2004, Pairs Trading: Quantitative Methods and 
Analysis, John Wiley & Sons, Canada. 

 

 Gatev E. , Goetzmann W. N., and Rouwenhorst K. G., 2006, Pairs 
Trading: Performance of a Relative-Value Arbitrage, Review of 
Financial Studies, 19, pp. 797-827. 

 

 Hong, Harrison, and Stein J. C., 1999, A unified theory of 
underreaction, momentum trading, and overreaction in asset markets, 
Journal of Finance, 54, pp. 2143-2184. 

 

 Murfy J., 2001, „Technical Analysis of the Financial Markets‟. New York 
Institute of Finance. 

 

 Perlin M. S., 2006b, Evaluation of Pairs Trading Strategy at Brazilian 
Financial Market, Working Paper. 

 

 Andrade S. P. V. and Seaholes M., 2005, Understanding the 
profitability of pairs trading, working Paper, UC Berkeley. 

 

 Huang R. D., and Stoll H. R., 1997, The Components of the Bid-Ask 
Spread: A General Approach, Review of Financial Studies, 10(4), pp. 
995–1034. 

 

 Fama E. and French K., 1988, Permanent and Temporary Components 
of Stock Prices, the Journal of Political Economy, 96(2), pp. 246–273. 



77 
 

Π.Μ.Σ. Χρηματοοικονομικής και Τραπεζικής Διοικητικής 

 

 Grossman S., and Miller M., 1988, Liquidity and market structure, 
Journal of Finance, 43, pp. 617-37. 

 

 Merton R. C., 1987, A simple model of capital market equilibrium with 
incomplete information, Journal of Finance, 42, pp. 483-510. 

 

 Papadakis G. and Wysocki P., 2008, Pairs Trading and Accounting 
Information, Review of Accounting Studies, 5, pp. 4-20. 

 

 Lo A., MacKinlay A.C., 1990, When are contrarian profits due to stock 
market overreaction?, Review of Financial Studies, 3, pp. 175-205. 

 

 Soffer L., Thiagarajan R. and Walther B., 2000, Earnings 
preannouncement strategies. Review of Accounting Studies, 5, pp.      
5-26.  

 

 Stickel S., 1991, Common stock returns surrounding earnings forecast 
revisions: More puzzling evidence, The Accounting Review, 66, pp. 
402-416. 

 
 


