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ΚΔΦ.1 ΔΗΑΓΩΓΖ 

 

 

Η δηαρείξηζε επελδχζεσλ αλαπηχρζεθε ζηα ηέιε ηνπ 1950. Δίλαη 

πξνέθηαζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεσξίαο, δελ ελδηαθέξεηαη γηα θάζε 

επέλδπζε κεκνλσκέλα, αιιά επηιέγεη απφ έλα πιήζνο επελδχζεσλ ηνλ 

θαηάιιειν ζπλδπαζκφ κε ηελ κέγηζηε απφδνζε. Η ζεσξία απηή βξίζθεη 

άκεζε εθαξκνγή ζε ρξεφγξαθα. 

Η ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ βαζίδεηαη ζηελ εξγαζία ηνπ H. Markowitz  πνπ 

αθνξνχζε ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Με ηνλ φξν 

δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ ελλννχκε ηηο απαξαίηεηεο ελέξγεηεο πνπ ν 

θάζε επελδπηήο πξέπεη λα πξαγκαηνπνηήζεη, γηα θάζε ραξηνθπιάθην πνπ 

δεκηνπξγεί, έηζη ψζηε λα δηαζθαιηζηεί ην θεθάιαην ην νπνίν έρεη 

επελδπζεί. Οξίδεηαη σο ε δηαδηθαζία ζπλδπαζκνχ δηαθφξσλ ρξενγξάθσλ 

ζε έλα ραξηνθπιάθην, ην νπνίν δεκηνπξγείηαη αλάινγα απφ ηηο αλάγθεο 

ηνπ θάζε επελδπηή, ε παξαθνινχζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απηνχ θαη ε 

απνηίκεζε ηεο απφδνζεο ηνπ. 

 

Η δηαρείξηζε Υαξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη ηα παξαθάησ ηξία ζηάδηα 

δξαζηεξηνηήησλ:  

α. Αλάιπζε αμηφγξαθσλ ην ζηάδην απηφ εμεηάδνληαη ηα δηαζέζηκα 

ρξεφγξαθα βάζε ηεο βέιηηζηεο ζρέζεο θηλδχλνπ απφδνζεο . 

β. Αλάιπζε Υαξηνθπιαθίνπ. ην ζηάδην απηφ ζπλδπάδνληαη ρξεφγξαθα 

απφ ηελ αλάιπζε ησλ αμηνγξάθσλ θαη επηιέγνληαη ρξεφγξαθα κε κηθξφ 

επίπεδν θηλδχλνπ γηα δεδνκέλα επίπεδα απνδφζεσλ. 

γ. Δπηινγή Υαξηνθπιαθίνπ. ην ζηάδην απηφ, απφ ηα ραξηνθπιάθηα ηα 

νπνία ειαρηζηνπνηνχλ ηνλ θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζή ηνπο, 
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επηιέγεηαη έλα πνπ ζα ηαηξηάδεη ζηα ηδηαηηέξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

επελδπηή. Σα ραξαθηεξηζηηθά ελφο επελδπηή εμαξηψληαη απφ ην πφζα 

ρξήκαηα ζέιεη λα επελδχζεη,  απφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ζέιεη λα 

επελδχζεη αιιά θαη απφ ηνλ επηζπκεηφ θίλδπλν πνπ ζέιεη λα αλαιάβεη 

θαζφηη ραξηνθπιάθηα πςειφηεξνπ ξίζθνπ ζπλεζίδεηαη λα δίλνπλ 

θαιχηεξεο απνδφζεηο. 
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ΚΔΦ.2 ΘΔΩΡΗΑ ΓΗΑΥΔΗΡΗΖ  ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

 

2.1 ΠΑΡΑΓΟΗΑΚΖ ΚΑΗ ΤΓΥΡΟΝΖ ΘΔΩΡΗΑ 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

 

 

Η ζεσξία δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ έρεη ζαλ θχξην ζηφρν ηελ 

δηακφξθσζε ελφο απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ πνπ ζα απνηειείηε 

απφ έλα ζχλνιν ρξενγξάθσλ. Η δηαρείξεζε ραξηνθπιαθίσλ έρεη θπζηθή 

απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν θαη νη επελδπηέο πξνηηκνχλ επελδχζεηο ζε 

γλσζηέο εηαηξείαο. Απηφ γίλεηαη γηα 3 θπξίσο ιφγνπο. 

Ο πξψηνο είλαη επεηδή νη εηαηξείεο απηέο ιεηηνπξγνχλ γηα θάπνηα πεξίνδν 

ζηελ αγνξά σο επηηπρεκέλεο, ζεσξνχληαη επελδχζεηο κηθξφηεξνπ ξίζθνπ 

απφ φηη νη επελδχζεηο ζε εηαηξείεο ιηγφηεξν γλσζηέο. Ο δεχηεξνο ιφγνο 

ηα ρξεφγξαθα απηά έρνπλ πςειή ξεπζηφηεηα θαη κεγάιν βαζκφ 

δηαηξεηφηεηαο ( π.ρ. αξηζκφ κεηνρψλ) θαη πξνηηκνχληαη ιφγσ επθνιίαο 

θαη ηαρχηεηαο ζηηο αγνξαπσιεζίεο ηνπο. Ο ηξίηνο θαη ηειεπηαίνο ιφγνο 

έρεη λα θάλεη κε ην γεγνλφο φηη νη δηαρεηξηζηέο ησλ παξαδνζηαθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ πξνηηκνχλ ηηο γλσζηέο εηαηξείεο επεηδή ιφγσ ηεο θήκεο 

ηνπο είλαη επθνιφηεξν λα πείζνπλ ηνπο πειάηεο λα επελδχζνπλ ζε απηέο.  

Η κνληέξλα ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ, ρξεζηκνπνηεί αξθεηά βαζηθά 

ζηαηηζηηθά κέηξα γηα ηελ αλάπηπμε ελφο ζρεδίνπ γηα ην ραξηνθπιάθην. Η 

ζηαηηζηηθή δηαθνξνπνίεζε απνηειεί ζεκαληηθφ παξάγνληα ζηελ επηινγή 

ρξενγξάθσλ γηα ηελ δεκηνπξγία ελφο ραξηνθπιαθίνπ. 
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ΚΗΝΓΤΝΟ 

 

Ο θίλδπλνο νξίδεηαη σο ε απφθιηζε ηνπ πξαγκαηνπνηεζέληνο 

απνηειέζκαηνο απφ κηα κέζε αλακελφκελε άμηα. Κίλδπλνο κπνξεί επίζεο 

λα ζεσξεζεί ε πηζαλφηεηα λα ππάξμεη δεκία ή θέξδνο απφ ηελ επέλδπζε 

ζε θάπνην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν .Οη πηζαλφηεηεο λα ππάξμεη θέξδνο ή 

δεκηά είλαη κεγάιεο ή κηθξέο αλάινγα κε ην βαζκφ θηλδχλνπ πνπ 

ζρεηίδεηε κηα ζπγθεθξακέλε επέλδπζε. Άιισζηε θάζε επέλδπζε 

ζηεξίδεηαη ζηελ πξνζδνθία ηεο απφδνζεο. Η απφδνζε κηαο επέλδπζεο 

κπνξεί λα είλαη είηε ε πξφζζεηε εηζξνή εηζνδήκαηνο, είηε ε θεθαιαηαθή 

απφδνζε. Έηζη, άιιεο επελδχζεηο πξνζθέξνπλ πξφζζεην θεθάιαην θαη 

άιιεο πηζαλή αλαηίκεζε ηνπ επελδπφκελνπ θεθαιαίνπ. ηελ δεχηεξε 

θπξίσο πεξίπησζε ε κειινληηθή απφδνζε δελ είλαη εθ ησλ πξφηεξσλ 

γλσζηή. Πξέπεη λα δηαρσξίζνπκε ηελ αλακελφκελε απφ ηελ 

πξαγκαηνπνηνχκελε απφδνζε. Η αλακελφκελε απφδνζε ηζνδχλακε κε 

ηνλ απνδερφκελν θίλδπλν. Ο θίλδπλνο εθθξάδεη ηελ αβεβαηφηεηα φηη ε 

πξαγκαηνπνηνχκελε απφδνζε δελ ζα είλαη ίζε κε ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε. Δάλ δελ ππήξρε αβεβαηφηεηα δελ ζα ππήξρε θαη θίλδπλνο.  

Σα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θηλδχλνπ είλαη ν ρξφλνο θαη ε κεηαβιεηφηεηα. Ο 

θίλδπλνο είλαη απμαλφκελε ζπλάξηεζε ηνπ ρξφλνπ. Όζν πεξηζζφηεξν 

είλαη ην θεθάιαην επελδπφκελν, ηφζν είλαη κεγαιχηεξνο ν θίλδπλνο ην 

θεθαιαίν λα ππνζηεί δεκία. Οη επελδχζεηο πνπ δελ έρνπλ ζηαζεξέο 

απνδφζεηο ζην ρξφλν πάληα είλαη επηθίλδπλεο. Τπάξρεη ε άπνςε απφ 

θάπνηνπο φηη νη καθξνρξφληεο ζέζεηο ζε ηίηινπο αθφκα θαη ζαλ ηηο 

κεηνρέο είλαη πάληα απνδνηηθέο ζσξεπηηθά ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ 

επέλδπζεο. Τπάξρεη θαη ε άπνςε φηη νη καθξνρξφληεο απνδφζεηο κπνξεί 

λα έρνπλ ζεηηθή απφδνζε γηα ην επελδπφκελν θεθάιαην αιιά 

βξαρπρξφληα κπνξεί λα ππνζηνχλ ζνβαξέο δεκίεο. 
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ΑΠΟΓΟΖ ΥΡΔΟΓΡΑΦΩΝ 

 

Απφδνζε ζεσξείηαη σο ην θέξδνο πνπ απνθνκίδεη έλαο επελδπηήο κέζα 

ζε κηα ρξνληθή πεξίνδν κεηαμχ ηνπ ρξφλνπ t-1 θαη ηνπ ρξφλνπ t. Σα 

ζηνηρεία πνπ απνηεινχλ ηελ απφδνζε είλαη ε δηαθνξά ηεο ηηκήο πνπ 

παξνπζηάδεηαη κεηαμχ ησλ δχν πεξηφδσλ θαη ην κέξηζκα πνπ 

θαηαβάιιεηαη ζηελ πεξίνδν t.  

Ωο ρξνληθφ δηάζηεκα κπνξεί λα ζεσξεζεί ε εκέξα, ε εβδνκάδα, ν κήλαο 

θηι. Τπνινγίδνληαο ηελ απφδνζε δχν ρξενγξάθσλ, ε ζχγθξηζε ηνπο 

είλαη αληηθεηκεληθφηεξε φηαλ απηή βαζίδεηαη ζε πνζνζηά πάλσ ζηελ 

αξρηθή επέλδπζε κέζα ζηελ ρξνληθή πεξίνδν.  

πλεπψο ε ζρέζε πνπ ζα καο δψζεη ηελ απφδνζε ζρεκαηίδεηαη σο εμήο:  

 

    
           

     
 

   

       
      (1) 

 

Όπνπ, 

    = ε απφδνζε ζηε ρξνληθή πεξίνδν t 

Pit = Η ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ ζηε ρξνληθή ζηηγκή t 

Pi(t-1) = Η ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ ηε ρξνληθή ζηηγκή t-1 

Dit = ην θαηαβαιιφκελν κέξηζκα ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

 

Σν πξψην κέξνο ηεο ζρέζεο είλαη γλσζηφ σο θεθαιαηαθή απφδνζε θαη 

πξνέξρεηαη απφ ηελ εμέιημε ηεο ηηκήο ηνπ ρξενγξάθνπ. Η εμέιημε απηή 

κπνξεί λα είλαη ζεηηθή, αξλεηηθή ή κεδεληθή. Σν δεχηεξν κέξνο είλαη 

γλσζηφ σο κεξηζκαηηθή απφδνζε, ε νπνία εμαξηάηαη απφ ηελ πνιηηηθή 

ηεο εηαηξείαο, ε νπνία φκσο δελ είλαη γλσζηή εθ ησλ πξνηέξσλ θαη 

κπνξεί λα επεξεαζηεί απφ πνιινχο παξάγνληεο φπσο ε επηζπκία ηεο 
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εηαηξείαο λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηα θέξδε γηα επελδχζεηο πνπ ζρεηίδνληαη 

κε ηελ αλάπηπμε ηεο εηαηξείαο ή απιά δηφηη ζέινπλ λα δηαθεκίζνπλ ηε 

κεηνρή ηνπο πξνζθέξνληαο γηα θάπνηα ρξνληά πςειή κεξηζκαηηθή 

απφδνζε. 

Απφ ηελ κειέηε ηεο ζρέζεσο είλαη θαλεξφ φηη ε απφδνζε ηνπ 

ρξενγξάθνπ δελ είλαη βέβαηε. Γηα ηελ κέζε εκεξήζηα (ή εβδνκαδηαία ή 

κεληαία θηι.) απφδνζε ελφο ρξενγξάθνπ ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ ηχπν: 

 

 

 ̅  
                  

 
            (2) 
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2.2ΣΟ ΜΟΝΣΔΛΟ ΣΟΤ H.MARKOWITZ 

 

Σν κνληέιν Markowitz, απνηέιεζε ηε βάζε γηα ηε "χγρξνλε Θεσξία 

Υαξηνθπιαθίνπ". Η δεκνζίεπζε ζην " Journal of  Finance" (1952) 

δεκηνχξγεζε κηα λέα επνρή ζηνλ ηξφπν δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ. Η 

ζεσξία ηνπ  Markowitz νινθιεξψζεθε κε ην βηβιίν ηνπ "Portfolio 

Selection", πνπ εθδφζεθε ην 1959. 

Ο H. Markowitz παξνπζίαζε έλα ππφδεηγκα θαηαζθεπήο 

απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. Βαζηθή ηδέα ηνπ κνληέινπ είλαη ε 

επηινγή ελφο «άξηζηνπ» ραξηνθπιαθίνπ πνπ απνηειείηαη απφ κεηνρέο ή 

απφ άιιεο επελδχζεηο πνπ εκπεξηέρνπλ θίλδπλν, ην νπνίν πξνζθέξεη ζηνλ 

επελδπηή ηελ θαιχηεξε δπλαηή ζρέζε θηλδχλνπ – απφδνζεο.  

Καηά  ηνλ Markowitz ν θάζε επελδπηήο, ζέιεη λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ελψ  παξάιιεια επηζπκεί λα ειαρηζηνπνηήζεη ηνλ 

θίλδπλν ηεο επέλδπζεο ηνπ. 
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Ζ ΑΝΑΜΔΝΟΜΔΝΖ ΑΠΟΓΟΖ ΚΑΗ Ο ΚΗΝΓΤΝΟ ΔΝΟ 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

 

Ξεθηλψληαο απφ ηελ απιή ζρέζε: 

 

Αλακελφκελε απφδνζε         
      

  
     (3) 

 

φπνπ W0= ην θεθάιαην ζηελ αξρή ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ  

W1= ην θεθάιαην ζηε ιήμε ηεο πεξηφδνπ  

Έθηαζε ζην ζπκπέξαζκα φηη ην χςνο ηνπ θεθαιαίνπ ζηε ιήμε ηεο 

πεξηφδνπ  εμαξηάηαη απφ ηελ απφδνζε κηαο κεηνρήο rp ε νπνία φκσο είλαη 

άγλσζηε, έηζη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη ηπραίεο κεηαβιεηέο θαη σο 

ηέηνηεο κπνξνχλ λα πεξηγξάθνπλ απφ ηελ αλακελνκέλε ηηκή ηνπο θαη ηελ 

ηππηθή ηνπο απφθιηζε, δειαδή απφ ηε κέζε απφδνζε ηνπο θαη ηνλ 

θίλδπλν. ηνλ θιάδν ηεο ζηαηηζηηθήο ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο 

ηπραίαο κεηαβιεηήο πεξηγξάθεηαη απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο 

κεηαβιεηήο ή απφ ηε δηαθχκαλζε ηεο.  

 

Αλακελφκελε απφδνζε   ̅     ̅  

 

Γηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο  ζ²=VAR( ̅  

 

Καηά ηε ζεσξία ηνπ Markowitz αθνχ  κπνξνχκε λα ζπγθξίλνπκε δχν 

κεηνρέο κεηαμχ ηνπο κε βάζε ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηελ ηππηθή 

ηνπο απφθιηζε, ζα κπνξνχζακε λα θάλνπκε ην ίδην θαη γηα δχν 

ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ. Η αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

είλαη ν  κέζνο ζηαζκηθφο ησλ αλακελφκελε απνδφζεσλ ηνλ κεηνρψλ πνπ  

ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην θαη ε ηππηθή απφθιηζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ 
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ζα είλαη ίζε κε ηελ ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνπ ην 

απνηεινχλ. 

Οπφηε, 

 

       ∑   
 

   
   )            (4) 

 

Όπνπ, 

      = Αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνπιαθίνπ p 

        = Η αμία πνπ έρεη επελδπζεί ζηε κεηνρή i 

     ) = Η αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i 

n        = Σν πιήζνο ησλ κεηνρψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 

 

Ο θίλδπλνο ζηα ραξηνθπιάθηα είλαη ζχλζεηνο θαζψο εζσθιείεη ηνλ 

θίλδπλν ηνπ θάζε ρξενγξάθνπ απφ ην νπνίν απαξηίδεηαη, αιιά θαη απφ 

ηηο ζηαζκηθέο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ φισλ ησλ ζπλδπαζκψλ ησλ 

ρξενγξάθσλ πνπ πεξηιακβάλεη. 

Οη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ην θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη νη:  

1. δηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ ηνπ θάζε ρξενγξάθνπ  

2. ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ πνπ ππάξρνπλ κεηαμχ ησλ 

ρξενγξάθσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

3. ζηαζκίζεηο ηνπ θάζε  ρξενγξάθνπ ζην ζχλνιν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ην πνζνζηφ δειαδή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρεη 

επελδπζεί ζην θάζε ρξεφγξαθν.  
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Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κεηξηέηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε   ηεο 

θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ ηεο ζπλνιηθήο απνδνηηθφηεηαο ηνπ θαη 

εθθξάδεηαη κε ηνλ εμήο ηχπν : 

 

   √∑ ∑            
 
   

 
         (5) 

Όπνπ, 

        = ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ δπν ρξενγξάθσλ i,j 

      = νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ δπν ρξενγξάθσλ i,j 

      = ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ δπν ρξενγξάθσλ i,j 

 

Η δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ θαζνξίδεηαη απφ ηα 

παξαθάησ:  

1.Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε δηαθχκαλζε ηφζν κεγαιχηεξνο είλαη ν 

θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ.  

2. νη ηηκέο ηνπ ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο είλαη κεηαμχ -1 θαη 1. Όζν 

κηθξφηεξνο είλαη ν ζπληειεζηήο ηφζν πην βέβαηε είλαη ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ.  

3. φζν απμάλεηαη είλαη ν αξηζκφο ρξενγξάθσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ηφζν 

κεηψλνληαη ηα επίπεδα ηνπ θίλδπλνο ηνπ.  

4. Σν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπ θάζε ρξενγξάθνπ ζην ραξηνθπιάθην θαη 

νη δηαθνξεηηθνί ζπλδπαζκνί πνπ κπνξνχκε λα επηιέμνπκε καο δίλνπλ  

δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα  ηα νπνία ελ ηέιεη θαζνξίδνπλ θαη ηα επίπεδα 

θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αιιά θαη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ.  

 

Ο επελδπηήο γηα λα θαηαιήμεη ζην ηδαληθφ γηα εθείλνλ ραξηνθπιάθην, 

δειαδή, ζηνλ ηδαληθφ ζπλδπαζκφ ρξενγξάθσλ θαη πνζνζηψλ ζπκκεηνρήο 

ηνπ θάζε ρξενγξάθνπ ζην ζχλνιν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ,  δελ ρξεηάδεηαη λα 

εθηηκήζεη έλα πξνο έλα φια ηα ραξηνθπιάθηα, δειαδή φινπο ηνπο 

πηζαλνχο ζπλδπαζκνχο, ράξε ζην Θεψξεκα ησλ Απνηειεζκαηηθψλ 
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πλδπαζκψλ. Σα ραξηνθπιάθηα πνπ πξνθχπηνπλ ιέγνληαη 

απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα.  

Δπνκέλσο, απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην ιέγεηαη εθείλν ην νπνίν ζε 

δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ παξέρεη ηε κεγαιχηεξε απφδνζε θαη ζε 

δεδνκέλε απφδνζε απηφ πνπ έρεη ην κηθξφηεξν θίλδπλν. 

χκθσλα κε απηφ ην ζεψξεκα, έλαο επελδπηήο ζα επηιέμεη απφ ην 

ζχλνιν ησλ δπλαηψλ ραξηνθπιαθίσλ, ην ραξηνθπιάθην εθείλν ην νπνίν :  

 ηνπ πξνζθέξεη ηελ κέγηζηε πξνζδνθψκελε απφδνζε γηα δηάθνξα 

επίπεδα θηλδχλνπ ή 

 ηνπ πξνζθέξεη ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν γηα δηάθνξα επίπεδα 

πξνζδνθψκελεο απφδνζεο.  

Σν ζχλνιν φισλ ησλ δπλαηψλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ πιεξνχλ ηηο πην πάλσ 

πξνυπνζέζεηο νλνκάδεηαη “χλνξν Απνηειεζκαηηθψλ πλδπαζκψλ”. 
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ΔΠΗΛΟΓΖ ΑΡΗΣΟΤ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

 

Ο Markowitz κε ηε ζεσξία ηνπ ππφδεημε ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνιν, 

δειαδή ην ζχλνιν ησλ απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. Πιένλ κέλεη ν 

θάζε επελδπηήο λα επηιέμεη ην βέιηηζην γηα απηφλ ραξηνθπιάθην 

αλάινγα κε ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ, θαζψο έρεη ζηε δηάζεζε ηνπ φια ηα 

απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα θαη απιά έρεη λα επηιέμεη απηφ πνπ 

ηαηξηάδεη ζηηο πξνηηκήζεηο ηνπ, αλάινγα κε ην βαζκφ ξίζθνπ πνπ είλαη 

δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη θαη κε βάζε ηελ απφδνζε πνπ επηζπκεί λα 

πεηχρεη κέζσ ηεο επελδπηηθήο ηνπ επηινγήο.  

Θεσξνχκε έλα δηάγξακκα φπνπ ζηνλ θάζεην άμνλα βξίζθεηαη ε 

αλακελφκελε απφδνζε ησλ επελδπηηθψλ επηινγψλ θαη ζηνλ νξηδφληηα ην 

επίπεδν ηππηθήο απφθιηζεο ησλ επελδπηηθψλ επίινγσλ πνπ έρνπκε. Κάζε 

επελδπηήο βάζεη ησλ πξνηηκήζεσλ ηνπ έρεη κηα ζπλάξηεζε 

ρξεζηκφηεηαο, φπνπ πάλσ ζε απηή απεηθνλίδνληαη νη επελδπηηθέο ηνπ 

επηζπκίεο. Δπίζεο κηα θακπχιε πνπ ζηξέθεη ηα θνίια ζηελ αληίζεηε 

θαηεχζπλζε φπσο βιέπνπκε ζην παξαθάησ δηάγξακκα, πνπ δείρλεη φια 

ηα ζεκεία αλακελφκελνπ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο πνπ αλαθέξνληαη ζε 

έλα επίπεδν ρξεζηκφηεηαο, ε θακπχιε απηή νλνκάδεηαη θακπχιε 

αδηαθνξίαο. Σν ζεκείν πνπ απηέο νη δπν θακπχιεο εθάπηνληαη, είλαη θαη 

ην ζεκείν πνπ καο δείρλεη ηε βέιηηζηε επελδπηηθή επηινγή. Δίλαη ην 

απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην πνπ δίλεη ζηνλ επελδπηή ηε κέγηζηε 

ρξεζηκφηεηα. 

Έηζη ινηπφλ ν θάζε επελδπηήο αλάινγα κε ην ξίζθν πνπ επηζπκεί λα 

αλαιάβεη, επηιέγεη ηελ θακπχιε αδηαθνξίαο ζηελ νπνία επηζπκεί λα 

βξίζθεηαη.  Καη αλάινγα κε ηηο επελδπηηθέο επηινγέο πνπ είλαη δηαζέζηκέο 

ηε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή επηιέγεη ην βέιηηζην γηα απηφλ ζπλδπαζκφ 

ρξενγξάθσλ θαη έπεηηα πνζνζηψλ ή ζηαζκψλ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ 

επηιέγεη, ζπλζέηνληαο ην ηδαληθφ γηα απηφλ ραξηνθπιάθην.  
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ΚΑΜΠΤΛΔ ΑΓΗΑΦΟΡΗΑ 

 

Οη επελδπηέο επηιέγνπλ ραξηνθπιάθηα αλάινγα κε ην επίπεδν θηλδχλνπ 

πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα αλαινγνχλ, θαζψο αλ δελ ππήξρε απηφο ν 

πεξηνξηζκφο φινη ζα επηζπκνχζαλ απιά απηφ κε ηε κεγαιχηεξε 

αλακελφκελε απφδνζε. Απηφ ινηπφλ ην επίπεδν ξίζθνπ πνπ επηζπκνχλ λα 

αλαιάβνπλ θαζνξίδεη θαη ην επίπεδν αδηαθνξίαο ζην νπνίν επηζπκνχλ λα 

βξεζνχλ. Απηφ ην επίπεδν αδηαθνξίαο ζρεκαηηθά απεηθνλίδεηαη κε ηελ 

θακπχιε αδηαθνξίαο θαη δείρλεη δπλεηηθνχο ζπλδπαζκνχο αλακελφκελεο 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ πνπ επηζπκεί ν επελδπηήο θαη νλνκάδεηαη έηζη 

γηαηί γηα ηνλ επελδπηή  είλαη αδηάθνξν ην ζεκείν απηήο ηεο ζην νπνίν ζα 

θάλεη ηελ ηειηθή επελδπηηθή ηνπ επηινγή. 

 

Οη ηδηφηεηεο ηεο θακπχιεο αδηαθνξίαο είλαη νη εμήο:  

1. ν επελδπηήο επηζπκεί ην ίδην φια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη ζε 

κηα δεδνκέλε θακπχιε αδηαθνξίαο  
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2. νη θακπχιεο αδηαθνξίαο είλαη παξάιιειεο, δελ ηέκλνληαη κεηαμχ ηνπο, 

γηαηί έηζη ζα κεγαιχηεξε ηθαλνπνίεζε απφ ηελ πιεπξά ηνπ επελδπηή γηα 

δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ. 

3. ν επελδπηήο έρεη άπεηξεο θακπχιεο αδηαθνξίαο  

4. θάζε ραξηνθπιάθην πνπ έρεη κηθξφηεξν θίλδπλν θαη κεγαιχηεξε 

αλακελφκελε απφδνζε δειαδή δηαγξακκαηηθά βξίζθεηαη ζε κηα θακπχιε 

αδηαθνξίαο πνπ είλαη ςειφηεξα θαη αξηζηεξά είλαη πξνηηκφηεξν απφ θάζε 

ραξηνθπιάθην πνπ βξίζθεηαη ρακειφηεξα θαη δεμηά.  

 

 

 

ΤΣΖΜΑΣΗΚΟ ΚΑΗ ΜΖ ΤΣΖΜΑΣΗΚΟ ΚΗΝΓΤΝΟ 

 

Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο ελφο ρξενγξάθνπ αιιά θαη  ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

απνηειείηαη απφ ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν θαη ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν.  

Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα κεησζεί ζεκαληηθά ή αθφκα θαη 

λα κεδεληζηεί αλ έρνπκε έλα αξθεηά δηαθνξνπνηεκέλν  ραξηνθπιάθην, 

δειαδή έλα ραξηνθπιάθην κε κεγάιν αξηζκφ ρξενγξάθσλ.  

Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο απφ ηελ άιιε νθείιεηαη ζε εμσγελείο 

παξάγνληεο φπσο ε θνξνινγηθή πνιηηηθή ηεο Οηθνλνκίαο, ην επίπεδν 

πιεζσξηζκνχ, νη νηθνλνκηθέο θξίζεηο ή αθφκα θαη ε πνιηηηθή αζηάζεηα 

πνπ επεξεάδνπλ ζεηηθά νη αξλεηηθά φια ηα ρξεφγξαθα. Ο θίλδπλνο απηφο 

δελ κπνξεί λα κεησζεί θαη  νλνκάδεηαη θίλδπλνο  αγνξάο. Όηαλ  φκσο 

ζρεδηάδεηαη  έλα ραξηνθπιάθην θαιά δηαθνξνπνηεκέλν θαη κε ρξεφγξαθα 

πνπ αιιεινθαιχπηνληαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα κεησζεί. 

Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο νθείιεηαη ζε παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ θάζε εηαηξεία φηαλ κηιάκε γηα κεηνρέο ή νκνινγίεο. Οη  εηαηξείεο 

επεξεάδνληαη απφ ην κάλαηδκελη, απφ ηελ αλάιεςε ελφο ζεκαληηθνχ 

project θ.α. Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα εμαιεηθζεί, γηα απηφ 

φηαλ κηιάκε γηα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα, δελ ελδηαθεξφκαζηε γηα 
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απηφλ. Ο ιφγνο πνπ γίλεηαη απηφ είλαη δηφηη ηα άζρεκα λέα γηα κηα 

εηαηξεία είλαη επράξηζηα γηα θάπνηα άιιε κε απνηέιεζκα ζηε ζπλνιηθή 

εηθφλα ηνλ ραξηνθπιαθίσλ ν θίλδπλνο απηφο λα εμαιείθεηαη. 
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2.3 ΜΟΡΦΔ ΠΔΡΗΟΤΗΚΩΝ ΣΟΗΥΔΗΩΝ 

 

 

ΜΔΣΟΥΔ 

 

ΟΡΙΜΟ 

Μεηνρή είλαη έλα απφ ηα ίζα κεξίδηα, ζηα νπνία δηαηξείηαη ην θεθάιαην 

κηαο αλψλπκεο εηαηξίαο. Η κεηνρή, σο αμηφγξαθν, ελζσκαηψλεη ηα 

δηθαηψκαηα ηνπ κεηφρνπ πνπ πεγάδνπλ απφ ηε ζπκκεηνρή ηνπ ζηελ 

αλψλπκε εηαηξία. Σα δηθαηψκαηα απηά, είλαη αλάινγα ηνπ αξηζκνχ 

κεηνρψλ πνπ θαηέρεη ν κέηνρνο. Δλδεηθηηθά δηθαηψκαηα πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ ηελ θαηνρή κεηνρψλ είλαη ην πνζνζηφ ίζν κε ηνλ αξηζκφ ησλ 

κεηνρψλ πνπ θαηέρεη ν κέηνρνο πξνο ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ηεο 

εηαηξείαο, ηνπ κεξίζκαηνο απφ ηα δηαλεκφκελα θέξδε ηεο εηαηξίαο, θαζψο 

θαη αληίζηνηρν πνζνζηφ απφ ηελ πεξηνπζία ηεο εηαηξίαο, ζε πεξίπησζε 

πνπ απηή δηαιπζεί. Αληίζηνηρα έρεη θαη ηνλ αλαινγνχληα αξηζκφ ςήθσλ 

ζηελ Γεληθή πλέιεπζε ησλ κεηφρσλ, εθηφο εάλ θαηέρεη κεηνρέο άλεπ 

ςήθνπ.  

Οη κεηνρέο κπνξεί λα δηαθξίλνληαη ζε θνηλέο, πξνλνκηνχρεο θαη 

επηθαξπίαο, νλνκαζηηθέο θαη αλψλπκεο, κεηά ςήθνπ ή ρσξίο ςήθν, ζε 

δηαπξαγκαηεχζηκεο ζε Υξεκαηηζηήξην ή ζε κε δηαπξαγκαηεχζηκεο.  

Η θνηλή κεηνρή είλαη ν πην ζπλεζηζκέλνο ηχπνο κεηνρήο θαη 

πεξηιακβάλεη φια ηα βαζηθά δηθαηψκαηα ελφο κεηφρνπ, φπσο δηθαίσκα 

ζπκκεηνρήο ζηα θέξδε, ζηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ, ζην πξντφλ ηεο 

εθθαζάξηζεο, θαζψο θαη δηθαίσκα ςήθνπ ζηε Γεληθή πλέιεπζε ηεο 

εηαηξείαο θαη ζπκκεηνρήο ζηε δηαρείξηζή ηεο.  

Η πξνλνκηνχρνο κεηνρή πξνζθέξεη απιά έλα πξνβάδηζκα έλαληη ησλ 

θαηφρσλ θνηλψλ κεηνρψλ, ζηε ιήςε κεξίζκαηνο θαη ζηε ιήςε ηνπ  

πξντφληνο ηεο εθθαζάξηζεο ζε πεξίπησζε δηάιπζεο ηεο επηρείξεζεο, 

αιιά ζπλήζσο ζηεξείηαη ηνπ δηθαηψκαηνο ςήθνπ θαη ζπκκεηνρήο ζηε 

δηαρείξηζε ηεο επηρείξεζεο. 
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Όηαλ κηα επηρείξεζε πνπ έρεη εθδψζεη κεηνρέο έρεη θέξδε, κπνξεί λα 

κνηξάζεη κέξνο ησλ θεξδψλ απηψλ ζηνπο κεηφρνπο ηεο κε ηελ κνξθή 

κεξίζκαηνο, πνπ αληηζηνηρεί ζε θάπνην πνζφ αλά κεηνρή.  

ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, ε μεηοσή είλαη κηα ινγηζηηθή κνλάδα γηα 

ηηο δηάθνξεο επελδχζεηο. Απηφ ζπρλά ζεκαίλεη ην απφζεκα κηαο 

εηαηξείαο, αιιά ρξεζηκνπνηείηαη επίζεο γηα ζπιινγηθέο επελδχζεηο, φπσο 

ηα ακνηβαία θεθάιαηα, εηεξφξξπζκεο εηαηξίεο θαη εηαηξείεο επελδχζεσλ 

αθηλήησλ. 

Οη εηαηξίεο εθδίδνπλ κεηνρέο πνπ πξνζθέξνληαη πξνο πψιεζε ζηελ 

αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Ο ηδηνθηήηεο ησλ κεηνρψλ ηεο 

εηαηξείαο είλαη κέηνρνο (ή κέηνρνο) ηεο εηαηξείαο. Η κεηνρή είλαη 

αδηαίξεηε ελφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ, πνπ εθθξάδεη ηε ζρέζε ηδηνθηεζίαο 

κεηαμχ ηεο εηαηξείαο θαη ηνπ κεηφρνπ. Σν εθθξάδνληαη αμία κηαο κεηνρήο 

είλαη νλνκαζηηθή ηνπ αμία, θαη ην ζχλνιν ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ 

κεηνρψλ πνπ έρνπλ εθδνζεί αληηπξνζσπεχνπλ ην θεθάιαην ηεο εηαηξείαο, 

ε νπνία δελ κπνξεί λα αληηθαηνπηξίδεη ηελ αγνξαία αμία ησλ κεηνρψλ 

απηψλ. Σν εηζφδεκα πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ ηδηνθηεζία ησλ κεηνρψλ 

είλαη έλα κέξηζκα. 

 

 

ΥΑΡΑΚΣΗΡΙΣΙΚΑ ΜΙΑ ΜΔΣΟΥΗ 

 

 Ολνκαζηηθή αμία. Η δεισζείζα αμία ελφο ηίηινπ. ηελ νηθνλνκηθή 

νξνινγία, ε νλνκαζηηθή αμία αλαθέξεηαη επίζεο ζηε κε 

απνπιεζσξηζκέλε αμία ζε φξνπο θάπνηνπ λνκίζκαηνο, γηα 

ζπγθεθξηκέλν έηνο ή έηε. Η νλνκαζηηθή αμία ζηα αγγιηθά 

απνθαιείηαη nominal value, ελψ φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ζε ζρέζε κε 

ηίηινπο, είλαη γλσζηή θαη σο face value ή par value.  

 Κεθαιαηνπνίεζε. Ο αξηζκφο ησλ κεηνρψλ κηαο εηαηξείαο πνπ 

βξίζθνληαη ζε θπθινθνξία, επί ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο – γλσζηή θαη 

σο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία.  

 Τςειή θεθαιαηνπνίεζε. ηα αγγιηθά είλαη γλσζηή σο Large Cap 

ή Big Cap, θαη πξνθχπηεη απφ ηνλ φξν «large market 
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capitalization». πλήζσο, αλαθέξεηαη ζε εηαηξείεο κε αμία 

θεθαιαηνπνίεζεο πνπ μεπεξλά ηα 10 δηζ. USD.  

 Μεζαία θεθαιαηνπνίεζε. ηα αγγιηθά απνθαιείηαη Mid Cap, θαη 

πξνθχπηεη απφ ηνλ φξν «middle capitalization». Αλαθέξεηαη ζε 

εηαηξείεο κε αμία θεθαιαηνπνίεζεο πνπ θπκαίλεηαη κεηαμχ 2 θαη 

10 δηζ. USD.  

 Μηθξή θεθαιαηνπνίεζε. ηα αγγιηθά απνθαιείηαη Small Cap θαη 

αθνξά κεηνρέο κε ζρεηηθά κηθξή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. 

Αλαθέξεηαη ζε εηαηξείεο κε αμία θεθαιαηνπνίεζεο πνπ θπκαίλεηαη 

κεηαμχ 300 εθαη. θαη 2 δηζ. USD.  

 Αλψλπκεο κεηνρέο. Έλαο ηίηινο κεηνρήο πνπ απνηειεί ηδηνθηεζία 

φπνηνπ θαηέρεη ην ζρεηηθφ πηζηνπνηεηηθφ θπξηφηεηαο ηεο κεηνρήο. 

Η εθδφηξηα εηαηξεία δελ θαηαγξάθεη ηνλ θάηνρν ηεο κεηνρήο ή 

ηπρφλ κεηαβίβαζε ηεο θπξηφηεηαο. Η δηαλνκή ηνπ κεξίζκαηνο ζηνλ 

ζπγθεθξηκέλν ηχπν κεηνρψλ πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ επίδεημε ηνπ 

θπζηθνχ απνθφκκαηνο ζηελ εηαηξεία.  

 

ΑΠΟΣΙΜΗΗ 

Οη κεηνρέο απνηηκψληαη ζχκθσλα κε ηηο δηάθνξεο αξρέο ζε δηαθνξεηηθέο 

αγνξέο, αιιά κηα βαζηθή πξνυπφζεζε είλαη φηη κηα κεηνρή αμίδεη ε ηηκή 

ζηελ νπνία ε ζπλαιιαγή ζα κπνξνχζε λα ζπκβεί ήηαλ νη κεηνρέο πνπ ζα 

πσιεζνχλ. Η ξεπζηφηεηα ησλ αγνξψλ είλαη κηα ζεκαληηθή εθηίκεζε γηα 

ην θαηά πφζνλ ε κεηνρή κπνξεί λα πσιεζεί ζε θάζε δεδνκέλε ζηηγκή.  

Μηα πξαγκαηηθή ζπλαιιαγή πψιεζεο κεηνρψλ κεηαμχ πσιεηή θαη 

αγνξαζηή είλαη ζπλήζσο ζεσξείηαη φηη παξέρεη ηνλ θαιχηεξν δείθηε ηεο 

αγνξάο, εθ πξψηεο φςεσο σο πξνο ηελ «πξαγκαηηθή αμία» ησλ κεηνρψλ 

θαηά ην ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα 
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ΑΜΟΗΒΑΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ 

 

ΟΡΙΜΟ  

Ακνηβαίν Κεθάιαην (Α/Κ) είλαη έλα ραξηνθπιάθην Αμηψλ κε δηαζπνξά, 

εγγεγξακκέλν σο κηα “αλνηρηνχ ηχπνπ” εηαηξεία επελδχζεσλ, ην νπνίν 

πνπιά κεξίδηα ζην επξχηεξν θνηλφ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή θαη ηα 

επαλαγνξάδεη ηελ ζηηγκή πνπ απηφ απαηηεζεί, ζηελ πξαγκαηηθή 

ινγηζηηθή ηνπο αμία”.  

Ακνηβαίν θεθάιαην είλαη έλαο ρξεκαηννηθνλνκηθφο δηακεζνιαβεηήο πνπ 

επηηξέπεη ζε κηα νκάδα επελδπηψλ λα ηνπνζεηήζνπλ ηα ρξήκαηά ηνπο 

ζχκθσλα κε έλα πξνθαζνξηζκέλν επελδπηηθφ ζθνπφ. χκθσλα κε ην 

λφκν 3283/2004, ην ακνηβαίν θεθάιαην νξίδεηαη σο νκάδα πεξηνπζίαο 

πνπ απνηειείηαη απφ θηλεηέο αμίεο θαη κεηξεηά, ηεο νπνίαο ηα επηκέξνπο 

ζηνηρεία αλήθνπλ εμ΄αδηαηξέηνπ ζε πεξηζζφηεξα πξφζσπα. Σα βαζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ελφο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη φηη ζηεξείηαη λνκηθήο 

πξνζσπηθφηεηαο θαη φηη ην θεθάιαηφ ηνπ είλαη κεηαβιεηφ (open-end 

fund).  

Σν Ακνηβαίν θεθάιαην έρεη έλα δηαρεηξηζηή θεθαιαίσλ πνπ είλαη 

ππεχζπλνο γηα ηελ επέλδπζε ησλ ρξεκάησλ ζε ζπγθεθξηκέλα ρξεφγξαθα 

(ζπλήζσο κεηνρέο ή νκφινγα). Δπελδχνληαο ζε έλα Α/Κ, νπζηαζηηθά ν 

επελδπηήο αγνξάδεη κεξίδηα ηνπ Α/Κ θαη γίλεηαη κεξηδηνχρνο. Έηζη, κε 

ηελ ηνπνζέηεζε ησλ ρξεκάησλ ηνπ ζε Α/Κ θάζε επελδπηήο εθρσξεί ην 

δηθαίσκα ζηελ νκάδα δηαρείξηζεο ηνπ Α/Κ λα επελδχζεη εθ κέξνπο ηνπ 

θαηά ην δνθνχλ θαη εθφζνλ ηθαλνπνηνχληαη νη φξνη επίηεπμεο ηεο 

κέγηζηεο δπλαηήο απφδνζεο γηα ηνλ θίλδπλν πνπ δηαηξέρεη ε επέλδπζε. 

ε αληίζεηε πεξίπησζε, ν επελδπηήο έρεη ηελ επηινγή λα απνζχξεη ηα 

ρξήκαηά ηνπ απφ ην Α/Κ πνπ απέηπρε ην ζηφρν ηνπ θαη λα ηα 

ηνπνζεηήζεη ζε θάπνην άιιν Α/Κ πνπ εκθαλίδεη θαιχηεξεο πηζαλφηεηεο 

επηηπρίαο. 
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ΔΗΓΖ ΑΜΟΗΒΑΗΩΝ ΚΔΦΑΛΑΗΩΝ 

 

 Κεθάιαηα Υξεκαηαγνξάο  

Δπελδχνπλ θπξίσο ζε βξαρππξφζεζκα ΥΠ ηεο ρξεκαηαγνξάο θαη γη‟ 

απηφ νλνκάδνληαη θαη Κεθάιαηα Υξεκαηαγνξάο (Money market funds). 

Σν ραξηνθπιάθηφ ηνπο πεξηιακβάλεη απφ ΔΓΓ, Δπξσθαηαζέζεηο, 

εκπνξηθά «ραξηηά», REPOS,θηι. Δίλαη «Με Δπηβαξχλνληα ΑΚ», έρνπλ 

ζεκεηψζεη κεγάιε επέθηαζε ζηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο 25εηίαο ζε 

δηεζλέο επίπεδν θαη νη απνδφζεηο ηνπο είλαη ζπγθξίζηκεο κε ηα επηηφθηα 

ηεο ρξεκαηαγνξάο. Απαηηνχλ ζπλήζσο έλα ειάρηζην πνζφ ηνπνζέηεζεο 

θαη δίλνπλ δπλαηφηεηεο ζε κηθξνεπελδπηέο γηα επελδχζεηο ζε ηίηινπο, 

πνπ δελ ζα κπνξνχζαλ λα επελδχζνπλ αηνκηθά.  

 

Απηά είλαη:  

1. Δζσηεξηθνχ: επελδχνπλ ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, 

δεπηεξεπφλησο ζε ηίηινπο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο εζσηεξηθνχ.  

2.    Δμσηεξηθνχ: επελδχνπλ πξσηίζησο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, 

δεπηεξεπφλησο ζε ηίηινπο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο εμσηεξηθνχ.  

3. Γηεζλή: επελδχνπλ θπξίσο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, 

δεπηεξεπφλησο ζε ηίηινπο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο εζσηεξηθνχ θαη 

εμσηεξηθνχ. 

 Αλαπηπμηαθά  

Σα αλαπηπμηαθά ΑΚ (growth funds) δίλνπλ έκθαζε ζηελ αλαηίκεζε ηνπ 

θεθαιαίνπ. Πεξηιακβάλνπλ θεθάιαηα πνπ είλαη «επηζεηηθά» θαη 

«ηαθηηθά», πνπ επηθεληξψλνληαη ζε πην ζηαζεξέο απνδφζεηο θαη ζε πην 

ζηαζεξέο εηαηξείεο κε πξννπηηθή. Ακθφηεξεο νη θαηεγνξίεο επελδχνπλ 

θπξίσο ζε θνηλέο κεηνρέο. Σα «επηζεηηθά» επηθεληξψλνληαη βαζηθά ζε 

αλαδπφκελεο εηαηξείεο κηθξνχ κεγέζνπο, ζε «ζεξκνχο» ηνκείο ηεο 

νηθνλνκίαο, ζε θεξδνζθνπηθέο εθδφζεηο θαη επηζεηηθέο ρξεκαηνδνηηθέο 

αλακνριεχεηο. Αληίζεηα, ηα «ηαθηηθά» θεθάιαηα ηείλνπλ ζε κείσζε ησλ 
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κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο ζε πεξηφδνπο πησηηθήο θάζεο ηεο 

ζπγθπξίαο (νηθνλνκηθήο χθεζεο), ζπάληα θαηαθεχγνπλ ζε επηζεηηθέο 

ηαθηηθέο θαη ηείλνπλ λα έρνπλ καθξνπξφζεζκε ζηαζεξφηεηα. Γηα ηελ 

εμαθξίβσζε ηνπ ηχπνπ ηνπ αλαπηπμηαθνχ θεθαιαίνπ, ρξήζηκε είλαη ε 

εμέηαζε ηνπ ελεκεξσηηθνχ θπιιαδίνπ ηνπο θαη ηνπ ηξέρνληνο 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. Τπάξρεη δηάθξηζε αλάκεζα ζε ΑΚ:  

1. Δζσηεξηθνχ: επελδχνπλ ζε κεηνρέο εζσηεξηθνχ.  

2. Δμσηεξηθνχ: επελδχνπλ ζε κεηνρέο εμσηεξηθνχ.  

3. Γηεζλή: επελδχνπλ ζε κεηνρέο εζσηεξηθνχ θαη εμσηεξηθνχ.  

 ΑΚ Αλάπηπμεο κε εηζφδεκα  

πγθεληξψλνπλ θπξίσο κεηνρέο εηαηξεηψλ, πνπ παξνπζηάδνπλ ζρεηηθά 

ζηαζεξή πξφνδν θαη θαηαβάιινπλ ζπλήζσο ζηαζεξά κεξίζκαηα. Δίλαη 

ειθπζηηθά γηα επελδπηέο πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηε δπλεηηθή αλάπηπμε 

ηνπ θεθαιαίνπ, αιιά κε έλα βαζηθφ εηζφδεκα απφ κεξίζκαηα ή ηφθνπο. 

Σα ΑΚ πνπ επελδχνπλ ζε ηίηινπο κε απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά, είλαη πην 

ζηαζεξά απφ απηά πνπ επελδχνπλ ζε κεηνρέο εηαηξεηψλ κηθξνχ κεγέζνπο, 

πνπ δηαλέκνπλ κηθξά ή θαζφινπ κεξίζκαηα. 100  

 Ιζφξξνπα θεθάιαηα  

πλδπάδνπλ επελδχζεηο ζε θνηλέο κεηνρέο θαη νκνινγίεο, ζπρλά θαη ζε 

πξνλνκηαθέο κεηνρέο. ηφρνο ηνπο είλαη κε κηα ηζνξξνπεκέλε ζχλζεζε 

λα επηηπγράλνπλ έλα ζρεηηθά ζηαζεξφ εηζφδεκα θαη επηπιένλ θάπνηα 

αλαηίκεζε. Δπελδχνπλ, επίζεο, θαη ζε κεηαηξέςηκνπο ηίηινπο, δεδνκέλνπ 

φηη νη ηίηινη είλαη κηθηνί κε ζηαζεξφ εηζφδεκα θαη κε δπλαηφηεηεο 

αλαηίκεζεο, φηαλ νη θνηλέο κεηνρέο ζεκεηψλνπλ αχμεζε.  

 

 Οκνινγηαθά  

Δπελδπηέο κε πξνζαλαηνιηζκφ ην εηζφδεκα, δείρλνπλ θιαζηθά 

πξνηίκεζε ζε νκνινγηαθνχο ηίηινπο. Γηφηη, νη ηίηινη απηνί πξνζθέξνπλ 

θαλνληθά νξηζκέλε απφδνζε θαη αληηπξνζσπεχνπλ ζπκβαηηθή 

ππνρξέσζε πξνηεξαηφηεηαο, πνπ έρνπλ αλαιάβεη νη εθδφηεο ηνπο. 

Ωζηφζν, ζε πεξηφδνπο αλνδηθήο θίλεζεο ησλ επηηνθίσλ 

θαηαθεξκαηίδεηαη ε αγνξαία αμία φισλ ησλ ηίηισλ ζηαζεξνχ 
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εηζνδήκαηνο. Αλάινγα κε ηνπο εθδφηεο ησλ ηίηισλ, έρνπκε νκνινγηαθά 

επηρεηξεκαηηθά, ηνπ Γεκνζίνπ θαη ησλ ΟΣΑ, θπξίσο ζε αλαπηπγκέλεο 

ρξεκαηηζηεξηαθά ρψξεο, πνπ εθδίδνληαη ηέηνηνη ηίηινη. Σα ΑΚ κε κεγάιε 

ζπκκεηνρή επηρεηξεκαηηθψλ junk νκνιφγσλ θαη κε κεγαιχηεξεο 

απνδφζεηο είλαη ρακειήο δηάζεζεο, αιιά αληηκεησπίδνπλ θαη θηλδχλνπο 

κε εμππεξέηεζεο ζε πησηηθέο θάζεηο ηεο νηθνλνκίαο. εκαζία 

απνδίδεηαη απφ πνιινχο επελδπηέο θαη ζηηο απαιιαγέο απφ ηε 

θνξνινγία, φπσο ζπκβαίλεη κε ηνπο ηίηινπο ηνπ Γεκνζίνπ θαη ησλ ΟΣΑ. 

Με θξηηήξην ηελ πξνέιεπζε ησλ νκνινγηαθψλ ηίηισλ, έρνπκε ηηο εμήο 

θαηεγνξίεο νκνινγηαθψλ ΑΚ:  

1. Δζσηεξηθνχ: επελδχνπλ θπξίσο ζε καθξνρξφληνπο ηίηινπο ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο εζσηεξηθνχ.  

2. Δμσηεξηθνχ: επελδχνπλ θπξίσο ζε καθξνρξφληνπο ηίηινπο ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο εμσηεξηθνχ.  

3. Γηεζλή: επελδχνπλ θπξίσο ζε καθξνρξφληνπο ηίηινπο ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο εζσηεξηθνχ θαη εμσηεξηθνχ.  

 Κιαδηθά  

ην εμσηεξηθφ έρνπλ δεκηνπξγεζεί εηδηθά ΑΚ κε ζθνπφ ηε δηακφξθσζε 

ραξηνθπιαθίσλ απφ ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο. Σα 

θιαδηθά ΑΚ έρνπλ δεκηνπξγεζεί ζε ηνκείο, φπσο ηεο ελέξγεηαο, ηεο 

πιεξνθνξηθήο ηερλνινγίαο, ηεο θαξκαθεπηηθήο βηνκεραλίαο, ηεο 

ςπραγσγίαο, ηεο άκπλαο, θηι. Οη εμειίμεηο κέζα ζηνπο θιάδνπο έρνπλ 

νξηζκέλε ζεηηθή ζπζρέηηζε. Απηά ηα ΑΚ πξνζθέξνπλ κηθξφηεξε 

δηαθνξνπνίεζε θαη επνκέλσο πςειφηεξε δπλεηηθή δεκία/αληακνηβή 

απνδφζεσλ, πνπ πξέπεη λα αληηζηαζκίδεηαη κε ζρεηηθά πςειέο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο, πλίζηαηαη ζηνπο επελδπηέο λα είλαη 

πξνζεθηηθνί ζε ΑΚ λέσλ θιάδσλ, δηφηη ζηελ έθηαζε πνπ νη λέεο εθδφζεηο 

αθνινπζνχλ πξαγκαηηθέο επηρεηξεκαηηθέο επηηεχμεηο, ήδε απηέο έρνπλ 

απεηθνληζηεί ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ.  

 Ακνηβαία Αθηλήησλ  

Η θαηλνηνκία ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο «ηηηινπνίεζεο», πνπ ζεκείσζε 

αμηφινγε αλάπηπμε ζηηο αλαπηπγκέλεο θεθαιαηαγνξέο ζηε δεθαεηία ηνπ 

1970, είρε αθεηεξία ηελ έθδνζε νκνινγηαθψλ ηίηισλ κε θάιπςε 
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ελππφζεθα δάλεηα. Οη ελππφζεθνη νκνινγηαθνί ηίηινη απνηέιεζαλ αξρηθά 

ηξφπν αλαθνχθηζεο ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ πνπ παξείραλ 

ελππφζεθα δάλεηα. Ωζηφζν απηνί ζρεδηάζηεθαλ βαζκηαία, ψζηε λα 

δίλνπλ ζηνπο επελδπηέο ηε δπλαηφηεηα έκκεζεο ηνπνζέηεζεο ζε αθίλεηα 

θαη ζεκείσζαλ ζεκαληηθέο δηαθνξνπνηήζεηο κε ηελ αλάπηπμή ηνπο ζε 

102  

 

αληαγσληζηηθά πιαίζηα ησλ αγνξψλ. Απηνί πξνζείιθπζαλ ηδηαίηεξν 

επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ εθ ηνπ φηη παξνπζίαζαλ πςειφηεξεο απνδφζεηο 

απφ ηνπο νκνινγηαθνχο ηίηινπο ηνπ Γεκνζίνπ.  

 Μηθηά ΑΚ  

Απηά ηα ΑΚ πεξηέρνπλ κηα κεγάιε πνηθηινκνξθία ραξηνθπιαθίσλ κε 

δηάθνξνπο ζπλδπαζκνχο επελδχζεσλ (ζε κεηνρέο, Οκφινγα θαη άιια ΥΠ 

ζηαζεξνχ θαη κεηαβιεηνχ εηζνδήκαηνο). Αλάινγα κε ηελ έκθαζε πνπ 

δίλνπλ ηα ραξηνθπιάθηα κηθηνχ ηχπνπ, ηαμηλνκνχληαη ζε:  

1. Δζωηεξηθνύ: επελδχνπλ θαηά θχξην ιφγν ην ελεξγεηηθφ ηνπο ζην 

εζσηεξηθφ.  

2. Δμωηεξηθνύ: επελδχνπλ θαηά θχξην ιφγν ην ελεξγεηηθφ ηνπο ζην 

εμσηεξηθφ.  

3. Γηεζλή: επελδχνπλ θαηά θχξην ιφγν ην ελεξγεηηθφ ηνπο ζην εζσηεξηθφ 

θαη ζην εμσηεξηθφ.  

Σα ΑΚ ηεο θαηεγνξίαο απηήο εκπινπηίδνπλ ηηο επελδπηηθέο επηινγέο, 

αλαπηχζζνπλ ζπλεξγαζίεο γηα εγγχεζε ηκήκαηνο ηνπ θεθαιαίνπ θαη 

αλάιεςε κέξνπο ηνπ ξίζθνπ επελδπηή πνπ κπνξεί λα είλαη θαη 

αζθαιηδφκελνο. Γηφηη, παξφκνηα πξντφληα είλαη ζπρλά πλδεδεκέλα 

Κεθάιαηα (Unit Linked Funds) θαη ζπλδπάδνληαη κε ηηο αζθάιεηεο.  

 Δηδηθνχ ηχπνπ  

Πξφθεηηαη γηα κηα εηεξνγελή θαηεγνξία ΑΚ. Δπελδχνπλ ζε εηδηθνχ ηχπνπ 

επελδπηηθά πξντφληα, κε ζηφρνπο, πνιηηηθέο, αθφκε θαη θεθάιαηα 

θεθαιαίσλ, πνπ δηαρεηξίδνληαη ραξηνθπιάθηα απνηεινχκελα απφ κεξίδηα 

δηαθνξεηηθψλ ΑΚ. Απηά ηαμηλνκνχληαη, αλάινγα κε ηε δηάξζξσζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο ζε:  
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1. Δζσηεξηθνχ: επελδχνπλ θπξίσο ζε επελδπηηθά πξντφληα εζσηεξηθνχ.  

2. Δμσηεξηθνχ: επελδχνπλ θπξίσο ζε επελδπηηθά πξντφληα εμσηεξηθνχ.  

3. Γηεζλή: επελδχνπλ θπξίσο ζε επελδπηηθά πξντφληα εζσηεξηθνχ θαη 

εμσηεξηθνχ.  
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ΚΑΣΑΘΔΔΗ 

 

 

 

ΟΡΙΜΟ  

 

Οη θαηαζέζεηο ή αιιηψο ινγαξηαζκφο θαηαζέζεσλ ελφο λνκηθνχ 

πξνζψπνπ είλαη ινγηζηηθέο εγγξαθέο ζηα βηβιία κηαο ηξάπεδαο νη νπνίεο 

επηηξέπνπλ ζηνλ θάηνρν ηνπο λα θάλεη αλαιήςεηο θαη θαηαζέζεηο 

ρξεκάησλ, θαζψο θαη άιιεο ζπλαιιαγέο θαη πιεξσκέο. Δπίζεο κε ηνλ 

φξν θαηαζέζεηο ελλννχκε ην ππφινηπν ηνπ ινγαξηαζκνχ θαηαζέζεσλ.  

Σν ππφινηπν ησλ θαηαζέζεσλ ελφο πξνζψπνπ ζε κηα ηξάπεδα απνηειεί 

κηα εγγξαθή ζηνπο ινγαξηαζκνχο παζεηηθνχ ηεο ηξάπεδαο θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα ζηνπο ινγαξηαζκνχο ππνρξεψζεσλ. Απνηειεί δειαδή κηα 

ππνρξέσζε (νθεηιή) ηεο ηξάπεδαο πιεξσηέα ζε λφκηζκα πξνο ηνλ 

θάηνρν ηνπ ινγαξηαζκνχ. Αληίζηνηρα απνηειεί έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

- έλα ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ - γηα ηνλ δηθαηνχρν ησλ θαηαζέζεσλ, αθνχ 

είλαη ρξήκαηα πνπ ηα έρεη (σο θαηαζέζεηο) θαη κπνξεί λα ηα εηζπξάμεη 

(σο κεηξεηά ζε ραξηνλφκηζκα ή σο επηηαγή), λα ηα ρξεζηκνπνηήζεη γηα 

πξαγκαηνπνίεζε πιεξσκψλ, θιπ.  

 

 

ΔΙΓΗ ΚΑΣΑΘΔΔΩΝ  

 

Οη εκπνξηθέο ηξάπεδεο δέρνληαη θαηαζέζεηο απφ ηδηψηεο, ηδησηηθέο 

επηρεηξήζεηο, δεκφζηνπο νξγαληζκνχο θ.η.ι. Σξεηο είλαη νη βαζηθέο 

θαηεγνξίεο θαηαζέζεσλ:  

 Οη θαηαζέζεηο φςεσο θαη ηξερνχκελνη ινγαξηαζκνί, πνπ 

δηαθηλνχληαη ζπρλά κε αηνκηθέο επηηαγέο.  

 Οη θαηαζέζεηο ηακηεπηεξίνπ, πνπ είλαη ε ζπλεζέζηεξε κνξθή 

ινγαξηαζκνχ θαη επηηξέπεη ηελ θαηάζεζε ρξεκάησλ ή ηελ 

αλάιεςε, φπνηε ν ελδηαθεξφκελνο ην επηζπκεί. 

 Οη θαηαζέζεηο πξνζεζκίαο, πνπ είλαη κηα κνξθή θαηάζεζεο κε 

ρξνληθφ πεξηνξηζκφ. Γειαδή, ν θαηαζέηεο κπνξεί λα απνζχξεη ηα 

ρξήκαηα πνπ έρεη θαηαζέζεη χζηεξα απφ νξηζκέλν ρξνληθφ 

δηάζηεκα. Αλ ηα απνζχξεη λσξίηεξα, ράλεη έλα ηκήκα ηνπ ηφθνπ.  

 

Οη εκπνξηθέο ηξάπεδεο γηα λα ζσξεχνπλ θαηαζέζεηο πιεξψλνπλ ζηνπο 

θαηαζέηεο κηα ακνηβή, ηνλ ηφθν. Σν επηηφθην είλαη ην πνζφ ηνπ ηφθσλ, 

γηα θάζε 100 Δπξψ πνπ θαηαηίζεληαη γηα έλα εκεξνινγηαθφ έηνο.  
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Σα επηηφθηα δηαθέξνπλ αλάινγα κε ην είδνο ησλ θαηαζέζεσλ. Σα 

πςειφηεξα επηηφθηα έρνπλ νη θαηαζέζεηο πξνζεζκίαο, δηφηη ε Σξάπεδα 

δεζκεχεη ην θεθάιαην γηα θάπνην δηάζηεκα, ελψ ηα ρακειφηεξα νη 

θαηαζέζεηο φςεσο νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνχληαη πεξηζζφηεξν απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο θαη ηνπο ειεχζεξνπο επαγγεικαηίεο. Απηφ νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο φηη κε ηηο θαηαζέζεηο φςεσο γίλνληαη πνιχ ζπρλά ζπλαιιαγέο, 

πνπ ζεκαίλεη θφζηνο γηα ηελ ηξάπεδα (απαζρφιεζε ππαιιήισλ, 

κεραλεκάησλ, θφζηνο επηθνηλσλίαο θ.η.ι.). 
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ΟΜΟΛΟΓΗΔ 

 

 

ΟΡΙΜΟ 

Οκφινγα είλαη καθξνπξφζεζκα ρξεφγξαθα πνπ εθδίδνληαη είηε απφ ην 

Γεκφζην είηε απφ ηδησηηθνχο νξγαληζκνχο (πρ ηξάπεδεο, επηρεηξήζεηο 

θιπ.), θαη ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ην δαλεηζκφ θεθαιαίσλ απφ ην 

επελδπηηθφ θνηλφ.  

ηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηνπ θφζκνπ ππάξρνπλ θαιά νξγαλσκέλεο 

δεπηεξνγελείο αγνξέο γηα ηα ρξεφγξαθα απηά, γεγνλφο πνπ πξνζζέηεη 

ζεκαληηθή ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά θαη ηα θάλεη αθφκα πην ειθπζηηθά 

ζηνλ επελδπηή.  

Οη θνηλέο νκνινγίεο ζεσξνχληαη επελδχζεηο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο δηφηη 

ν εθδφηεο ηνπ νκνινγηαθνχ δαλείνπ έρεη αλαιάβεη ηελ ππνρξέσζε 

(λνκηθή δέζκεπζε) λα θαηαβάιεη ζην ηέινο θάζε ρξνληθήο πεξηφδνπ έλα 

ζπγθεθξηκέλν ρξεκαηηθφ πνζφ γηα φιε ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ αμηφγξαθνπ. 

Σν ζπγθεθξηκέλν ρξεκαηηθφ πνζφ είλαη ν ηφθνο.  

Ο εθδφηεο ησλ νκνιφγσλ αλαιακβάλεη ηελ ππνρξέσζε λα εμππεξεηήζεη 

πξψηα ηηο λφκηκεο απαηηήζεηο ησλ νκνινγηνχρσλ (θαηαβνιή ησλ ηφθσλ 

θαη επηζηξνθή ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ θαηά ηε ιήμε ηεο νκνινγίαο) 

αλεμάξηεηα απφ ην επίπεδν θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο θαη κεηά λα 

ηθαλνπνηήζεη ηηο απαηηήζεηο ησλ κεηφρσλ. 

Μέρξη πξφζθαηα ηα νκφινγα ήηαλ ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα κε 

ζρεηηθά εχθνιε απνηίκεζε θαη ζεσξνχληαλ επελδχζεηο ρακεινχ 

θηλδχλνπ θαη απφδνζεο, επεηδή ε δηάξθεηα δσήο ηνπο ήηαλ δεδνκέλε θαη 

επεηδή ζπλήζσο ήηαλ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ. Όκσο ηα ηειεπηαία ρξφληα 

δεκηνπξγήζεθαλ λέα πνιχπινθα επελδπηηθά πξντφληα βαζηζκέλα ζηα 

νκφινγα θη επεηδή ηα επηηφθηα είλαη πνιχ πην κεηαβιεηά απφ φηη 

παιαηφηεξα, ε απνηίκεζε ησλ νκνιφγσλ είλαη πιένλ δχζθνιε ππφζεζε. 

 

Σα νκφινγα είλαη πνιχ ζεκαληηθά πξντφληα ηεο θεθαιαηαγνξάο δηφηη 

δίλνπλ ηελ επθαηξία ζε έλαλ επελδπηή λα θεξδίζεη ζηαζεξέο απνδφζεηο κε 

ζρεηηθά κηθξφ ή κεδεληθφ θίλδπλν απψιεηαο ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ, 

αιιά ηαπηφρξνλα δίλνπλ θαη ηε δπλαηφηεηα πνιχ πςειψλ απνδφζεσλ γηα 
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απηνχο πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα θεξδνζθνπήζνπλ πάλσ ζηε κεηαβνιή 

ησλ επηηνθίσλ. 

 

ΚΤΡΙΟΣΔΡΑ ΥΑΡΑΚΣΗΡΙΣΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΩΝ 

 

 Ολνκαζηηθή Αμία (Face Value): είλαη ην αξρηθφ πνζφ έθδνζεο ηνπ 

ρξενγξάθνπ ην νπνίν ν εθδφηεο ππφζρεηαη λα απνπιεξψζεη ζηελ 

εκεξνκελία ιήμεο ηνπ νκνιφγνπ.  

 

 Σηκή (Price)  

 

Η ηηκή ηνπ νκνιφγνπ νξίδεηαη κε βάζε ην εθαηφ (100), ην νπνίν 

αληηζηνηρεί ζηελ νλνκαζηηθή ηνπ αμία. Όηαλ ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ είλαη 

πςειφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπ αμία, δειαδή ππέξ ην άξηην (100), ην 

νκφινγν δηαπξαγκαηεχεηαη κε αλαηίκεζε (Premium). Όηαλ ε ηηκή ηνπ 

νκνιφγνπ είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπ αμία, δειαδή ππφ 

ην άξηην (100), ην νκφινγν δηαπξαγκαηεχεηαη κε έθπησζε (discount). Με 

βάζε ηα αλσηέξσ, δηαθξίλνπκε ηηο εμήο ηηκέο: 

 

 

1. Σηκή Έθδνζεο (Issue Price): Δίλαη ε ηηκή ζηελ νπνία δηαηίζεηαη ην 

νκφινγν απφ ηνλ εθδφηε ηνπ, θαηά ηελ έθδνζή ηνπ.  

2. Σηκή Αγνξάο: Δίλαη ε ηηκή ζηελ νπνία ν επελδπηήο αγνξάδεη ην 

νκφινγν.  

3. Σηκή Πψιεζεο: Δίλαη ε ηηκή ζηελ νπνία ν επελδπηήο πνπιάεη ην 

νκφινγν.  

4. Σηκή Απνπιεξσκήο (Redemption Price):Δίλαη ε ηηκή ζηελ νπνία 

απνπιεξψλεη ν εθδφηεο ηνλ επελδπηή, θαηά ηελ ιήμε ηνπ νκνιφγνπ.  

 

 

• Ηκεξνκελία Έθδνζεο (Issue Date): Δίλαη ε εκεξνκελία πνπ 

εθδίδεηαη ην νκφινγν.  

• Ηκεξνκελία Λήμεο (Maturity Date): Δίλαη ε εκεξνκελία ιήμεο 

ηνπ νκνιφγνπ.  

•  Δπηηφθην/ Σνθνκεξίδην έθδνζεο: Δίλαη ην επηηφθην βάζεη ηνπ 

νπνίνπ ππνινγίδνληαη νη ηφθνη ηνπ νκνιφγνπ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν (ζπλήζσο κήλαο, ηξίκελν, εμάκελν, ή έηνο) θαη 

εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ επί ηνηο 100 (%), επάλσ ζηελ νλνκαζηηθή αμία 

ηνπ νκνιφγνπ. Σν θνππφλη, ην νπνίν νξίδεηαη θαηά ηελ έθδνζε ηνπ 

νκνιφγνπ, κπνξεί λα είλαη ζηαζεξφ ή θπκαηλφκελν. 
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 Δπηηφθην Έθδνζεο (coupon rate)  

 

Τπάξρνπλ νκφινγα ζηαζεξνχ επηηνθίνπ (fixed rate bond), δειαδή 

νκφινγα πνπ πιεξψλνπλ ην ίδην ηνθνκεξίδην ζε φιε ηελ δηαξθή ηεο δσήο 

ηνπο, θαη νκφινγα κεηαβιεηνχ ή θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ (adjustable, 

variable rate bond), δειαδή νκφινγα ησλ νπνίσλ ην επηηφθην 

κεηαβάιιεηαη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπο ζχκθσλα κε θάπνην άιιν 

βαζηθφ επηηφθην. 

 

 πρλφηεηα ηνθνκεξηδίνπ (coupon frequency)  

 

Σα ηνθνκεξίδηα θαζνξίδνληαη απφ ην επηηφθην έθδνζεο θαη ε ζπρλφηεηα 

πιεξσκήο ηνπο δηαθέξεη απφ έθδνζε ζε έθδνζε. Παξάδεηγκα: Σα 

ηνθνκεξίδηα ζε θξαηηθά νκφινγα ζπλήζσο πιεξψλνληαη κία θνξά ηνλ 

ρξφλν, εθηφο ησλ ηνθνκεξηδίσλ νκνινγηψλ Η.Π.Α. φπνπ ε πιεξσκή 

γίλεηαη δχν θνξέο ην ρξφλν. 

 

 Ωξίκαλζε (maturity)  

 

 Γεδνπιεπκέλνο Σφθνο (Accrued Interest): Δίλαη ν νθεηιφκελνο απφ 

ηνλ εθδφηε αιιά κε απαηηεηφο αθφκα απφ ηνλ επελδπηή (θάηνρν 

ηνπ νκνιφγνπ) ηφθνο πνπ έρεη ζσξεπηεί κεηαμχ ηεο εκεξνκελίαο 

ηειεπηαίαο πιεξσκήο ηνθνκεξηδίνπ θαη ηεο εκεξνκελίαο πψιεζεο 

ηνπ νκνιφγνπ. 

 Γηθαηψκαηα αλάθιεζεο ή επηζηξνθήο.  

 Μεηαηξέςηκα ζε κεηνρέο ή άιια αμηφγξαθα  

 Δγγχεζε/Δλέρπξν νκνιφγνπ  

 Δχινγε Αμία (Fair Value)  

 

Δίλαη ην άζξνηζκα ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ κειινληηθψλ ρξεκαηνξνψλ 

ηνπ νκνιφγνπ (θνππφληα θαη νλνκαζηηθφ πνζφ ζηε ιήμε).  

 

 Απφδνζε κέρξη ηε Λήμε (Yield to Maturity)  

 

Δίλαη ε απφδνζε πνπ ζα απνθνκίζεη ν επελδπηήο ελφο νκνιφγνπ 

θξαηψληαο ην έσο ηελ ιήμε ηνπ θαη εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ επί ηνηο 100 

(%). 

 

 Γηάξθεηα Οκνιφγνπ  
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1. Η δηάξθεηα απνηειεί έλα κέηξν ηεο ηαρχηεηαο απνπιεξσκήο ελφο 

νκνιφγνπ θαη επηηξέπεη ηελ ζχγθξηζε νκνιφγσλ κε δηαθνξεηηθνχο 

ηξφπνπο απνπιεξσκήο θαη ίδηα εκεξνκελία ιήμεο. Έλαο απιφο ηξφπνο 

ππνινγηζκνχ είλαη ν Bond_duration  

2. Η δηάξθεηα είλαη επίζεο ρξήζηκε σο κέηξν θηλδχλνπ γηαηί απνηειεί 

πξνζέγγηζε ηεο επαηζζεζίαο ηεο αγνξαίαο αμίαο ελφο νκνιφγνπ ζηηο 

κεηαβνιέο ηνπ επηηνθίνπ.  

 

 

 

ΚΙΝΓΤΝΟΙ ΟΜΟΛΟΓΩΝ 

 

Σα νκφινγα κπνξεί λα είλαη έλα εξγαιείν γηα ηε δεκηνπξγία εηζνδήκαηνο 

θαη λα ραξαθηεξίδεηαη σο αζθαιήο επέλδπζε, εηδηθά φηαλ ζπγθξίλεηαη κε 

ηα απνζέκαηα, σζηφζν ε πξφζθαηε θξίζε ηνπ επξσπατθνχ ρξένπο 

απέδεημε φηη ηειηθά δελ είλαη ηφζν αζθαιήο φζν θάπνηνη ζα ήζειαλ λα 

πηζηεχνπλ. Τπάξρνπλ , δειαδή «καχξεο ηξχπεο» ζηελ θαηνρή εηαηξηθψλ 

θαη θξαηηθψλ νκνιφγσλ πνπ φινη νη επελδπηέο πξέπεη λα γλσξίδνπλ. 

 

1. Κίλδπλνο επηηνθίνπ Σα επηηφθηα θαη νη ηηκέο ησλ νκνιφγσλ ζπλδένληαη 

κε κία ζρέζε αληίζηξνθε. Όηαλ πέθηνπλ ηα επηηφθηα αλεβαίλνπλ νη ηηκέο 

ηνπο θαη ην αληίζηξνθν. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί φηαλ γηα παξάδεηγκα ηα 

επηηφθηα είλαη ζε πηψζε, νη επελδπηέο πξνζπαζνχλ λα εμαζθαιίζνπλ φζν 

ην δπλαηφλ κεγαιχηεξα θέξδε θαη βγαίλνπλ ζηελ αγνξά γηα λα 

αγνξάζνπλ νκφινγα κε ηα πξνεγνχκελα πςειά επηηφθηα . Η αληίζηξνθε 

θίλεζε γίλεηαη αλ ηα επηηφθηα πέθηνπλ. Η αχμεζε ή ε κείσζε ηεο 

δήηεζεο γηα αγνξά νκνιφγσλ αλεβάδεη/ξίρλεη ηηο ηηκέο. 

 

 

2.Δπαλεπέλδπζε ηνπ θηλδχλνπ Έλαο άιινο θίλδπλνο πνπ αληηκεησπίδνπλ 

νη επελδπηέο νκνιφγσλ είλαη ν θίλδπλνο επαλεπέλδπζεο. Γειαδή λα 

ρξεηαζηεί λα επαλπελδχζνπλ ην θεθάιαην ηνπο ζε ηίηινπο κε κηθξφηεξεο 

απνδφζεηο ζε ζχγθξηζε κε απηέο πνπ είραλ πξνεγνπκέλσο. Απηφ ηζρχεη 

κε ηα εμαγνξάζηκα νκφινγα ηα νπνία παξέρνπλ ηελ δπλαηφηεηα ζηνπο 

εθδφηεο ηνπο λα εμαγνξάζνπλ ηα νκφινγα ηνπο πξηλ ηελ ιήμε ηνπ. Ση 

γίλεηαη ηφηε; Ο επελδπηήο έρεη ζηα ρέξηα κεηξεηφ ην νπνίν πηζαλφ λα κε 

κπνξεί λα επελδπζεί ζε έλα εμίζνπ απνδνηηθφ πξντφλ. Φπζηθά ηα 

εμαγνξάζηκα πξνζθέξνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο αιιά έλα επελδπηήο 

κπνξεί λα δηακφξθσζε έλα ραξηνθπιάθην νκνιφγσλ κε βάζε ηηο 

εκεξνκελίεο ιήμεο. 
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3. Κίλδπλνο πιεζσξηζκνχ Όηαλ έλαο επελδπηήο αγνξάδεη έλα νκφινγν, 

γλσξίδεη ην επηηφθην θαη ηελ δηάξθεηα ηνπ. Αιιά ηη ζα ζπκβεί αλ ν 

πιεζσξηζκφο απμεζεί δξακαηηθά, θαη κε ηαρχηεξν ξπζκφ απφ φ, ηη ην 

εηζφδεκα απφ ηελ επέλδπζε; Όηαλ ζπκβεί απηφ, νη επελδπηέο ζα δνπλ 

ηνπο αγνξαζηηθή δχλακε δηαβξψλνπλ θαη κπνξεί λα επηηεπρζεί 

πξαγκαηηθά κηα αξλεηηθή απφδνζε (θαη πάιη ζπλππνινγηζηεί ν 

πιεζσξηζκφο). Αο ππνζέζνπκε φηη έλαο επελδπηήο έρεη πνζνζηφ 

απφδνζεο 3% γηα έλα νκφινγν. Δάλ ν πιεζσξηζκφο απμάλεηαη ζην 4% ε 

απφδνζε είλαη :-1%. 

4. Κίλδπλνο αζέηεζεο: Όηαλ έλαο επελδπηήο αγνξάδεη έλα νκφινγν, έρεη 

θάλεη κηα αγνξά βεβαίσζε ηνπ ρξένπο. Με απιά ιφγηα, ε εηαηξία ή ην 

θξάηνο δεζκεχεηαη φηη ζα ηνπ επηζηξέςεη ην πνζφ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν 

ρξφλν θαη ζα ηνπ δψζεη κία ακνηβή. Πνιινί επελδπηέο δελ 

ζπλεηδεηνπνηνχλ φηη γηα παξάδεηγκα ηα νκφινγα εηαηξεηψλ δελ είλαη 

ηφζν εγγπεκέλα φζν ηα νκφινγα ηνπ δεκνζίνπ ησλ ΗΠΑ. 

5. Κίλδπλνο Ρεπζηφηεηαο: Τπάξρεη ν θίλδπλνο φηη έλαο επελδπηήο κπνξεί 

λα κελ είλαη ζε ζέζε λα πνπιήζεη γξήγνξά ηνπο ηίηινπο πνπ θαηέρεη 

ιφγσ αλππαξμίαο αγνξαζηψλ. Απηφ κε ηελ ζεηξά ηνπ κπνξεί λα ξίμεη ηελ 

ηηκή. 

 

ΔΙΓΗ ΟΜΟΛΟΓΩΝ 

1.Αλάινγα κε ηελ ηδηφηεηα ηνπ εθδφηε: θξαηηθά, εηαηξηθά, δηεζλή 

2.Αλάινγα κε ηo είδνο ηνπ επηηνθίνπ: ζηαζεξνχ θαη θπκαηλφκελνπ 

επηηνθίνπ 

3.Αλάινγα κε ηνλ ηξφπν είζπξαμεο ησλ απνδφζεσλ: νκφινγα κε θνππφλη 

ή ρσξίο θνππφλη 

Οκφινγα πνπ πξαγκαηνπνηνχλ πνιιέο πεξηνδηθέο πιεξσκέο 

ηνθνκεξηδίσλ πξηλ ηελ ιήμε ηνπο θαη κία ηειηθή πιεξσκή θεθαιαίνπ:  

 

 ηαζεξνχ επηηνθίνπ  

 

Η πην δηαδεδνκέλε θαη απιή κνξθή νκνιφγσλ. Δίλαη ηίηινη κέζεο θαη 

κεγάιεο δηάξθεηαο. Σν επηηφθην κε βάζε ην νπνίν ππνινγίδεηαη ε θάζε 

πιεξσκή, είλαη ζηαζεξφ γηα φιε ηε δηάξθεηα δσήο ησλ νκνιφγσλ 
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αλεμάξηεηα απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. H ηαθηηθφηεηα ησλ 

πιεξσκψλ είλαη αλά εμάκελν ή αλά ρξφλν.  

 

 Κπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ  

 

Πξφθεηηαη γηα νκφινγα ζηα νπνία ην επηηφθην θάζε πεξηφδνπ (απφ 

θνππφλη ζε θνππφλη) αλαπξνζαξκφδεηαη κε βάζε θάπνηνλ δείθηε, θάπνην 

δειαδή επηηφθην βάζεο. Δπί ηνπ επηηνθίνπ απηνχ ππάξρεη ζπλήζσο έλα 

πεξηζψξην (spread) πνπ αληηπξνζσπεχεη έλα είδνο αζθαιίζηξνπ θαη 

εμαξηάηαη απφ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ εθδφηε θαη ηελ δηάξθεηα 

ηνπ νκνιφγνπ. H ηαθηηθφηεηα ησλ πιεξσκψλ, ησλ ηνθνκεξηδίσλ 

νκνιφγσλ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ είλαη αλά ηξίκελν, αλά εμάκελν ή αλά 

ρξφλν, αλάινγα κε ηελ ζπρλφηεηα ηνπ επηηνθίνπ βάζεο . Γηα παξάδεηγκα 

έλα 7εηέο νκφινγν ηνπ Διιεληθνχ δεκνζίνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ, 

θέξεη ηνθνκεξίδην πνπ γηα θάζε πεξίνδν ηζνχηαη κε ην επηηφθην ηνπ 

εηεζίνπ εληφθνπ γξακκαηίνπ πνπ ηζρχεη θαηά ηελ εκέξα αλαλέσζεο ηνπ 

ηνθνκεξηδίνπ ζπλ θάπνην πεξηζψξην. ηηο επξσαγνξέο ζαλ επηηφθην 

αλαθνξάο ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά ην 6κελν Euribor. Με ηελ αγνξά ελφο 

νκνιφγνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ν επελδπηήο εμαζθαιίδεη γηα κηα 

καθξνρξφληα επέλδπζε επηηφθηα θνληά ζηηο ηξέρνπζεο ζπλζήθεο ηεο 

αγνξάο. 

 

 Σηκαξηζκνπνηεκέλα (νκφινγα ζπλδεδεκέλα κε θάπνην δείθηε)  

Πξφθεηηαη γηα πην εμεηδηθεπκέλεο εθδφζεηο νκνιφγσλ. Φέξνπλ κελ 

ζηαζεξφ επηηφθην, αιιά πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηεί ε αμία ηνπ 

ηνθνκεξηδίνπ ιακβάλεηαη ππφςε κηα κεηαβαιιφκελε νλνκαζηηθή αμία. 

Υξεζηκνπνηείηαη γη‟ απηφ θάπνηνο δείθηεο κε βάζε ηνλ νπνίν 

αλαπξνζαξκφδεηαη ε αμία επί ηεο νπνίαο εθαξκφδεηαη ην ζηαζεξφ 

επηηφθην. Τέηοια κςβεπνηηικά ομόλογα ρξεζηκνπνηνχλ ζπρλά ηνλ δείθηε 

ηνπ πιεζσξηζκνχ. Έηζη παξέρνπλ πξνζηαζία ζηνπο επελδπηέο απφ κηα 

άλνδν ηνπ πιεζσξηζκνχ ή εμαζθαιίδνπλ κηα ειάρηζηε ζηαζεξή απφδνζε 

ζε πεξίπησζε αξλεηηθήο κεηαβνιήο απηνχ. Δηαηξείεο εθδίδνπλ ζπλήζσο 

νκφινγα ζπλδεδεκέλα κε ηνλ δείθηε ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

 

 Οκφινγα κε δηθαίσκα αλάθιεζεο ή πξφσξεο εμφθιεζεο  

 

Δπίζεο εμεηδηθεπκέλεο εθδφζεηο νκνιφγσλ. Γηαθέξνπλ απφ ηα απιά 

νκφινγα σο πξνο ην φηη ελζσκαηψλνπλ δηθαηψκαηα αγνξάο ηνπο απφ ηνλ 

εθδφηε ηνπο πξηλ ηελ ιήμε ηνπο, ή δηθαηψκαηα πψιεζεο απφ ηνλ θάηνρφ 
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ηνπο ζηνλ εθδφηε πξηλ ηε ιήμε ηνπο, ζε πξνθαζνξηζκέλεο ηηκέο θαη 

ρξνληθέο ζηηγκέο. 

 

Αλαιφγσο ηε δηεζλή δηάζηαζε θαη ππφζηαζε  

 Δγρψξην νκφινγν (domestic bond)  

 Γηεζλέο νκφινγν (international bond)  

 

Αλαιφγσο κε ην πσο θαηαγξάθεηαη ν θάηνρνο  

 Αλψλπκν νκφινγν  

 Ολνκαζηηθφ νκφινγν  

 Άπιν νκφινγν  
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2.4 Θεωξία Υαξηνθπιαθίνπ 

 

 
 

Η ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο βνεζάεη λα αλαιχζνπκε θαη λα 

επηιέμνπκε ραξηνθπιάθηα πνπ ηθαλνπνηνχλ ηνπο επελδπηηθνχο καο 

ζηφρνπο.  

Ο ζηφρνο ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ αιιά θαη θάζε νξζνινγηθνχ 

επελδπηή  είλαη ε ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ θαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο.  

Οη επελδπηέο ζπλεζίδεηαη ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο γηα ηε κεγηζηνπνίεζε 

ηνπ θέξδνπο λα πξνβαίλνπλ ζε θάπνηα ιάζε:  

 Με χπαξμε ζαθή ζηφρνπ ζηελ επέλδπζε  

 Με επαξθήο  δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

 πρλή αγνξαπσιεζία κεηνρψλ κε παξάιιειε ρξέσζε πνιιψλ 

ζπλαιιαθηηθψλ δαπαλψλ 

 Απιεζηία σο νδεγφο ησλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ  

 Λήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ, βάζεη  θαη ζπκβνπιψλ αηφκσλ κε 

κηθξή ηερληθή θαηάξηηζε  

 Τπέξκεηξε εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ ζηηο ηθαλφηεηέο ηνπο  

ηφρνο είλαη ε ειαρηζηνπνίεζε απηψλ ησλ ιαζψλ αθινπζψληαο ηελ 

αλάιπζε ηεο ζεσξίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

 

1. Αλάιπζε κεηνρώλ  

Τπνινγηζκφο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηππηθήο απφθιηζεο ησλ 

απνδφζεσλ ηεο θάζε κεηνρήο  

 

2. Αλάιπζε Υαξηνθπιαθίνπ  
χλζεζε  ραξηνθπιαθίσλ ηα νπνία απνηεινχληαη απφ 2 ή πεξηζζφηεξεο 

κεηνρέο θαη ελ ζπλερεία ππνινγηζκφο ησλ  ραξηνθπιάθηα εθείλσλ πνπ 

έρνπλ ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν θαη ηελ κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε.  

 

3. Δπηινγή Υαξηνθπιαθίνπ  
Απφ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ ηνλ ειάρηζην θίλδπλν θαη ηελ κέγηζηε 

αλακελφκελε απφδνζε, ν επελδπηήο επηιέγεη ην ραξηνθπιάθην κε ην 

νπνίν κεγηζηνπνηεί ηε ρξεζηκφηεηα ηνπ βάζεη ησλ πξνηηκήζεσλ ηνπ. 
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ΑΞΗΟΛΟΓΖΖ ΜΔΣΟΥΩΝ 

 

 
 

Οη κεηνρέο αμηνινγνχληαη βάζεη πνηνηηθψλ θαη πνζνηηθψλ θξηηεξίσλ. Σα 

θξηηήξηα απηά είλαη: 

 

Πνηνηηθά Κξηηήξηα:  

 

 Η θήκε ηεο επηρείξεζεο  

 Η ηζηνξηθφηεηα θεξδνθνξίαο ηεο θάζε επηρείξεζεο  

 Η αληαγσληζηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαη πξντφλησλ πνπ παξάγεη 

θαη πξνζθέξεη  

 Η δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο 

 Ο θιάδνο πνπ ε επηρείξεζε δξαζηεξηνπνηείηαη 

 Ο βαζκφο πξνηίκεζεο ηεο εηαηξείαο απφ ηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο  

 Η κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο 

 

 

Πνζνηηθά Κξηηήξηα:  

 

 Υξεκαηννηθνλνκηθνί Γείθηεο  

 

1.Ο δείθηεο Ίδησλ πξνο Ξέλα θεθάιαηα είλαη ν βαζηθφο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο αμηνιφγεζεο κεηνρψλ. Οη επηρεηξήζεηο κε 

κηθξφ ηέηνην δείθηε δελ ζα ζπληζηάηε λα είλαη κέξνο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ. Σν απφιπην κέγεζνο βάζεη ηνπ νπνίνπ θξίλεηαη ην αλ ν 

δείθηεο είλαη κεγάινο ή κηθξφο εμαξηάηε απφ ηνλ παξαγσγηθφ θιάδν 

ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε.  

 

Ίδηα θεθάιαηα 

Ξέλα θεθάιαηα 

 

2. Η Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία παξνπζηάδεη ην κέγεζνο πνπ έρεη κηα 

επηρείξεζε. Η ηαμηλφκεζε ησλ εηαηξηψλ βάζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

ηνπο αμία  γίλεηαη ζε 3 θχξηεο θαηεγνξίεο  θαη ν ππνινγηζκφο γίλεηαη  κε 

βάζε ηνλ κέζν φξν ηνπ έηνπο. Σν κέγεζνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο 

κηαο επηρείξεζεο ιεηηνπξγεί αληίζηξνθα κε ηνλ θίλδπλν ηεο επέλδπζεο ζε 

απηή, έηζη  
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Μεγάιε Υ.Α.ζεκαίλεη κηθξφ επίπεδν θηλδχλνπ 

Μεζαία Υ.Α.ζεκαίλεη  κεζαίν επίπεδν θηλδχλνπ 

Μηθξή Υ.Α. ζεκαίλεη κεγάιν επίπεδν θηλδχλνπ  

Η ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία = Αξηζκφο Κνηλψλ κεηνρψλ * Σηκή Μεηνρήο 

 

Η ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ελφο θιάδνπ είλαη ίζε κε ην άζξνηζκα ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ φισλ εηαηξεηψλ ηνπ θιάδνπ πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην.  

 

3. Σηκή πξνο Κέξδε αλά Μεηνρή (P/E)  

 

Κάλνληαο ηελ ππφζεζε φηη ην θέξδνο αλά κεηνρή κέλεη ζηαζεξφ ζε βάζνο 

ρξφλνπ, ηφηε ν δείθηεο απηφο καο δείρλεη πφζα έηε πξέπεη λα πεξάζνπλ 

ψζηε ν επελδπηήο λα πάξεη πίζσ ηα ρξήκαηα πνπ έδσζε γηα λα απνθηήζεη 

ηε κεηνρή. 

Έλα βαζηθφ κεηνλέθηεκα ηνπ δείθηε είλαη φηη ν ππνινγηζκφο γίλεηαη  κε 

βάζε ηα ηζηνξηθά θαη φρη ηα κειινληηθά θέξδε ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο 

δελ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα εηαηξίεο πνπ εκθαλίδνπλ δεκηά.  

Αλ θαη ε αμηνιφγεζε κηαο κεηνρήο δελ κπνξεί λα γίλεη κε βάζε κφλν ηνλ 

ζπγθεθξηκέλν δείθηε, παξφια απηά κηθξφο δείθηεο είλαη ζεηηθφ ζηνηρείν 

γηα κηα κεηνρή. Μεηνρέο κε κηθξφηεξν απφ ηνλ θιαδηθφ δείθηε, είλαη 

απηέο πνπ επηιέγνληαη απφ ηνπο επελδπηέο. Ο θιαδηθφο δείθηεο 

ππνινγίδεηαη απφ ην άζξνηζκα ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πνπ ηνλ 

απαξηίδνπλ πξνο ην αληίζηνηρν άζξνηζκα ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή. 

 

 

 

 

 
 

            

                
      (6) 

 

 

 

 

4. Σηκή πξνο Μειινληηθή Κεξδνθνξία (P.E.G.)  

 

Ο δείθηεο (P.E.G.) εκθαλίδεη ην πνζφ πνπ ζα πξέπεη λα πιεξψζεη έλαο 

επελδπηήο γηα λα αγνξάζεη 1 επξψ ηνπ κειινληηθνχ θέξδνπο αλά κεηνρή 

ηεο εηαηξίαο.  

Σν g ζην δείθηε αλαθέξεηαη ζηνλ κέζν φξν ηζηνξηθήο αχμεζεο ησλ 

θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο. Καη΄ειάρηζην  ππνινγίδεηαη ζηα 6 έηε. 
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πλήζεο πξαθηηθή είλαη λα επηιέγνληαη κεηνρέο κε P.E.G. < 1 

 

 

       
   

 
 

 

   
        (7) 

 

 

 

 

5. Μεξηζκαηηθή Απφδνζε  

 

Η κεξηζκαηηθή απφδνζε καο δείρλεη ην  θέξδνο  πνπ έρεη έλαο επελδπηήο 

απφ ην δηαλεκφκελν κέξηζκα. Βαζηθφ ζηνηρείν γηα ηελ επηινγή κηαο 

κεηνρήο είλαη ε κεξηζκαηηθή ηεο απφδνζε λα είλαη κεγαιχηεξε απφ ηε 

κεξηζκαηηθή απφδνζε ηνπ θιάδνπ. 

 

 

 

 
 

                  

            
        (8) 

 

 

 

 

6. Σηκή πξνο Πσιήζεηο αλά κεηνρή 

 

ν δείθηεο πσιήζεσλ αλά κεηνρή (P/S), εκθαλίδεη ην θφζηνο γηα θάζε 1 

επξψ ησλ πσιήζεσλ ηεο επηρείξεζεο.  Οη επελδπηέο επηζπκνχλ κεηνρέο 

κε κηθξφ δείθηε. 

 

 

 

 

 

 
 

            

                   
          (9) 
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7. Σηκή Μεηνρήο πξνο Λνγηζηηθή Αμία Μεηνρήο (P/B)  

 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη  πφζα ρξήκαηα πξέπεη λα πιεξψζεη ν επελδπηήο  

γηα λα αγνξάζεη 1 επξψ ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ηεο κεηνρήο. Αλ ν δείθηεο 

είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο ζεκαίλεη φηη ε κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε, 

ελψ αλ ν δείθηεο είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο ζεκαίλεη φηη ε κεηνρή 

είλαη ππεξηηκεκέλε. Να επηζεκάλνπκε εδψ πσο πξνηηκνχκε 

ππνηηκεκέλεο κεηνρέο, δηφηη έρνπλ θαιχηεξεο πξννπηηθέο λα απμεζεί ε 

ηηκή ηνπο ζην κέιινλ  θαη λα κεγηζηνπνηεζνχλ ηα θέξδε ηνπ επελδπηή 

πνπ ζα ηηο επηιέμεη, δηφηη ε αγνξά δηαρξνληθά θέξλεη ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο ζηελ πξαγκαηηθή ηεο αμία, έηζη νη ηηκέο ησλ ππνηηκεκέλσλ 

κεηνρψλ απμάλνληαη θαη νη ηηκέο ησλ ππεξηηκεκέλσλ κεηψλνληαη. 

 

 

 

 

 
 

            

                      
       (10) 

 

 

 

 

8. Γείθηεο Δκπνξεπζηκφηεηαο  

 

Απηφο ν δείθηεο καο δείρλεη πφζν εχθνια κπνξεί ν επελδπηήο λα 

ξεπζηνπνηήζεη ηηο κεηνρέο ηεο επηρείξεζεο πνπ έρεη ζηα ρέξηα ηνπ. 

Καη πξαθηηθά καο παξνπζηάδεη  ην πνζνζηφ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ πνπ 

εκπνξεχηεθαλ γηα κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Οη επελδπηέο 

απνζηξέθνληαη  ηνλ θίλδπλν ηεο επέλδπζεο ζε κηα κεηνρή κε δχζθνιε 

ξεπζηνπνίεζε θαη ρξεζηκνπνηνχλ ηνλ δείθηε απηφ απνθεχγνληαο ηηο 

εηαηξείεο κε κηθξή κέηξεζε. Γηα λα κπνξέζνπκε λα αμηνινγήζνπκε 

θαιχηεξα ηνλ δείθηε εκπνξεπζηκφηεηαο  ζα πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε 

ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ ηεο κεηνρήο. 

 

 

                         
                                

                         
    (11) 

 

                                                                (12) 
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ΑΞΗΟΛΟΓΖΖ ΜΔΣΟΥΩΝ ΜΔ ΒΑΖ ΣΑΣΗΣΗΚΑ ΚΡΗΣΖΡΗΑ 

(MARKOWITZ) 

 

 

Γηα λα αμηνινγήζνπκε  κεηνρέο κε ζηαηηζηηθά θξηηήξηα, ε νπνία γίλεηαη 

κε ην ππφδεηγκα Markowitz, πξέπεη λα θάλνπκε ηέζζεξηο ππνζέζεηο:  

 

Τπόζεζε 1ε  
Οη επελδπηέο αλαιχνπλ ηηο κεηνρέο κε βάζε ηελ αλακελφκελε απφδνζε 

ηνπο θαη ηνλ θίλδπλν ηεο απφδνζήο, ν νπνίνο κεηξάηε κε ηελ ηππηθή 

απφθιηζε ηεο απφδνζεο απηήο.  

 

Τπόζεζε 2ε  

Μεηαμχ 2 κεηνρψλ πνπ έρνπλ ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε, νη 

επελδπηέο επηιέγνπλ εθείλε πνπ έρεη ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν.  

 

Τπόζεζε 3ε  
Μεηαμχ 2 κεηνρψλ πνπ έρνπλ ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν, νη επελδπηέο 

επηιέγνπλ εθείλε κε ηελ κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε.  

 

Τπόζεζε 4ε  
Οη επελδπηέο επηζπκνχλ ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ θαη ηελ 

κεγηζηνπνίεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο. 

 

Η απφδνζε κηαο κεηνρήο (   ) ηζνχηαη κε ην άζξνηζκα ηεο θεθαιαηαθήο 
θαη ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο. 

 

 

    
           

       
 

   

       
       (13) 

 

 

 

   =Τιμή ηηρ μεηοσήρ i ηην πεπίοδο t  

       = Σηκή ηεο κεηνρήο i ηελ πεξίνδν t-1  

   =Μέπιζμα ηηρ μεηοσήρ i μεηαξύ ηων πεπιόδων t-1 και t 
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Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, κπνξνχλ λα 

νξηζηνχλ θάπνηεο πηζαλέο κειινληηθέο ηηκέο θαη θάπνηεο αληίζηνηρεο 

πηζαλφηεηεο πάλσ ζε απηέο ηηο ηηκέο. Ωο απνηέιεζκα δεκηνπξγνχληαη 

θαηαλνκέο πηζαλνηήησλ γηα ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

χκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ Markowitz απηέο νη θαηαλνκέο πηζαλνηήησλ 

είλαη θαλνληθέο, κε κέζν ηελ κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο θαη δηαθχκαλζε 

ηελ δηαθχκαλζε ή δηαζπνξά ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο.  

Η κέζε ή αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο, κεηξάεη ην κειινληηθφ 

θέξδνο πνπ έρεη ηελ κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί.  

Η δηαθχκαλζε ή δηαζπνξά, κεηξάεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ πηζαλψλ 

απνδφζεσλ γχξσ απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε. Η νπνία 

κεηαβιεηφηεηα ζηελ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ ζπλεπάγεηαη ηνλ θίλδπλν 

κηαο κεηνρήο. 

 

 
 

Γλσξίδνληαο ηελ ηππηθή απφθιηζε απφ ηνλ ηχπν  =√ (  )2, κπνξεί λα 
ππνινγηζηεί ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο CV γηα θάζε κία κεηνρή , ν 

νπνίνο δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

   
      

      
       (14) 

 

 

Ο ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο είλαη έλαο απφ ηνπο πιένλ βαζηθνχο 

δείθηεο θαηά ηε δηαδηθαζία επηινγήο ησλ κεηνρψλ, πνπ ζα ζπλζέζνπλ ην 

ραξηνθπιάθην ελφο επελδπηή, θαζψο επηηξέπεη ηελ εχθνιε ζχγθξηζε 

κεηαμχ κεηνρψλ. 

 

 

 

 

 



- 43 - 
 

 Αλακελφκελε Απφδνζε κηαο κεηνρήο  

 

 

       
∑    

 
   

 
    (15) 

 

i = ε πξνο εμέηαζε κεηνρή  

t = ν αξηζκφο ηεο πεξηφδνπ (εκέξα, εβδνκάδα, κήλαο, έηνο)  

n = ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ  

   = ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν 

 

 

 Γηαθχκαλζε κηαο κεηνρήο είλαη ίζε κε 

 

 

      
  

∑              
 
   

   
      (16) 

 

 

 

 

Αληίζηνηρα ε ηππηθή απφθιηζε κηαο κεηνρήο λα είλαη ίζε κε 

       √            (17) 

 

Καη ηέινο ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο λα είλαη ίζνο κε 

 

        
      

      
       (18) 

 

Όηαλ 2 κεηνρέο έρνπλ ηνλ ίδην ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο ζεκαίλεη 

φηη ε θαλνληθή θαηαλνκή δελ κπνξεί  λα ραξαθηεξίζεη ηηο θαηαλνκέο 
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απηψλ ησλ 2 κεηνρψλ. Σφηε παξαηεξνχκε ηελ αζπκκεηξία ησλ 

θαηαλνκψλ γηα λα ζπγθξίλνπκε ηηο 2 κεηνρέο. 

Όηαλ έρνπκε ζεηηθή αζπκκεηξία ζεσξεηηθά ν επελδπηήο κπνξεί λα 

έρεη κεγάιν θέξδνο θαη κηθξή δεκηά, ελψ φηαλ έρνπκε αξλεηηθή 

αζπκκεηξία ν επελδπηήο έρεη κηθξφ θέξδνο θαη κεγάιε δεκηά. 

 

Να ζεκεηψζνπκε βεβαίσο πσο ρσξίο λα ππάξρεη θάπνηα απφδεημε 

ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή βηβιηνγξαθία έρεη παξαηεξεζεί απφ 

εκπεηξηθέο κειέηεο πσο νη κεηνρέο κε αξλεηηθή αζπκκεηξία έρνπλ 

ηζηνξηθά κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ απηέο κε ζεηηθή αζπκκεηξία, 

θάηη πνπ δελ είλαη αλακελφκελν απφ ηε ζπκπεξηθνξά θαη ηε κνξθή 

ησλ θαηαλνκψλ ηνπο. 

 

 

Δμέηαζε ζρέζεο απόδνζεο δπν κεηνρώλ 

 

Γηα λα εξεπλήζνπκε ηε ζρέζε ησλ απνδφζεσλ 2 κεηνρψλ 

ρξεζηκνπνηείηαη ε ζπλδηαθχκαλζε (Cov). Η ζπλδηαθχκαλζε καο 

δείρλεη ηελ θαηεχζπλζε πξνο ηελ νπνία θηλνχληαη νη απνδφζεηο ησλ 2 

κεηνρψλ. 

 Ο ηχπνο κε ηνλ νπνίν ππνινγίδεηαη ε ζπλδηαθχκαλζε είλαη ν εμήο: 

 

 

             
∑  (          ) (     (      )) 

 
   

   
    (19) 

 

 

Γηαθξίλνπκε  ηξεηο πεξηπηψζεηο ζπλδηαθχκαλζεο: 
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 1.              : Οη απνδφζεηο ησλ 2 κεηνρψλ θηλνχληαη πξνο 

ηελ ίδηα θαηεχζπλζε, νπφηε ε πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ έρνπλ ζεηηθή 

ζπλδηαθχκαλζε  

 

 2.    (     )   : Οη απνδφζεηο ησλ 2 κεηνρψλ θηλνχληαη πξνο 

ηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε, νπφηε ε πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ έρνπλ 

αξλεηηθή ζπλδηαθχκαλζε.  

  ηελ αγνξά παξαηεξείηε φηη νη κεηνρέο ελφο ρξεκαηηζηεξίνπ 

δχζθνια παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή ζπλδηαθχκαλζε, δηφηη θηλνχληαη πάλσ 

ζηηο δηαθπκάλζεηο ή αιιηψο κεηαβνιέο ηεο ίδηαο ηεο Οηθνλνκίαο. Ωο 

γλσζηφλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ επεξεάδνληαη απφ ηελ πνξεία ηνπ δείθηε 

ηεο Οηθνλνκίαο θαη ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθνπλ, ζπρλά παξαηεξνχκε 

κηα αξλεηηθή θήκε γηα κηα ρψξα λα ξίρλεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ρσξίο 

λα έρεη δεκνζηεπζεί ηίπνηε ην αξλεηηθφ γηα ην ζχλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ 

ή λα παξαηεξνχκε π.ρ. πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ ιφγσ 

κηαο αξλεηηθήο θήκεο κηαο θαη κφλν ηξάπεδαο. 

         Αληίζεηα κεηαμχ δπν δηαθνξεηηθψλ ρξεκαηηζηεξίσλ είλαη πηζαλφ 

λα ππάξρνπλ κεηνρέο πνπ λα έρνπλ αξλεηηθή κεηαμχ ηνπο 

ζπλδηαθχκαλζε, δηφηη είλαη πνιχ πηζαλφ ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ γίλεηαη ε 

παξαηήξεζε νη δπν νηθνλνκίεο ζηηο νπνίεο αλήθνπλ λα επεξεάδνπλ ηα 

ρξεκαηηζηήξηα ηνπο ζε κεγαιχηεξν βαζκφ απφ φηη ζα επεξέαδαλ νη 

παγθφζκηεο εμειίμεηο.  

 

 3.    (     )   : ηελ πεξίπησζε απηή, δελ ππάξρεη γξακκηθή 

ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ 2 κεηνρψλ.  

 

Έλα κεηνλέθηεκα ηεο ζπλδηαθχκαλζεο είλαη φηη ελψ καο δείρλεη ηελ 

θαηεχζπλζε ζηελ νπνία θηλνχληαη νη απνδφζεηο 2 κεηνρψλ, δελ κπνξεί λα 

καο δείμεη  γηα ηελ ηζρχ ηεο κεηαμχ ηνπο ζρέζεο. Απηφ κπνξνχκε λα ην 

παξαηεξήζνπκε κε ηε ρξήζε ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο πνπ 

ζπκβνιίδεηαη κε ην γξάκκα ξ. ν ζπληειεζηήο απηφο ππνινγίδεηαη σο 

εμήο:  

 

           
            

             
      (20) 

 

 



- 46 - 
 

 

Γηα ηνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο δηαθξίλνπκε ηηο εμήο πεξηπηψζεηο, 

 

1.  (       )    : Σέιεηα ζεηηθή ζπζρέηηζε, ζεκαίλεη φηη νη κεηνρέο 

καο είλαη ε κία ππνθαηάζηαην ηεο άιιεο.  

 

2. 0<  (       )   : Θεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 2 κεηνρψλ, αθνξά 

ηελ πιεηνλφηεηα ησλ πεξηπηψζεσλ. Όηαλ νη ηηκέο πιεζηάδνπλ ην 

1ππάξρεη  ηζρπξή ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ δπν κεηνρψλ ελψ 

φηαλ είλαη θνληά ζην 0 δείρλνπλ αλίζρπξε ζρέζε. ηελ πξάμε νη 

επελδπηέο ζρεδηάδνπλ ηα ραξηνθπιάθηα ηνπο κε κεηνρέο πνπ ν 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηνπο δελ μεπεξλά ην 0,6 ψζηε λα 

ππάξρεη  δηαθνξνπνίεζε.  

 

3.  (       )   : Γελ ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ  ησλ απνδφζεσλ 

ησλ 2 κεηνρψλ.  

 

4.      (       )   : Αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ 

ησλ 2 κεηνρψλ. Πξαθηηθά είλαη ζπάλην  λα βξεζνχλ κεηνρέο πνπ λα έρνπλ 

ηζρπξή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο, νη επελδπηέο πξνηηκνχλ ζηα 

ραξηνθπιάθηα ηνπο  λα ζπκπεξηιακβάλνπλ δεχγε κεηνρψλ κε αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε, ιφγσ βειηηζηνπνίεζεο ηεο δηαθνξνπνίεζεο  ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 

 

 

 

 

ΑΝΑΛΤΖ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ 

 

 

Έλα ραξηνθπιάθην κεηνρψλ είλαη έλα ζχλνιν κεηνρψλ πνπ νξίδεηαη απφ 

ηα ζηαζκά επέλδπζεο ζηηο κεηνρέο ηνπ. Σα ζηαζκά αληηπξνζσπεχνπλ ην 

πνζνζηφ πνπ θαηαιακβάλεη ε επέλδπζε ζε κηα κεηνρή σο πξνο ηελ 

ζπλνιηθή αμία ηνπ επελδπηηθνχ θεθαιαίνπ. Σα ζηαζκά πάληνηε 

αζξνίδνπλ ζηελ κνλάδα, ζπλεπψο θαη ηα ζηνηρεία ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

δελ είλαη κφλν νη κεηνρέο πνπ ην απαξηίδνπλ αιιά θαη ηα ζηαζκά πνπ 

ηνπο αληηζηνηρνχλ.  
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Έλα ραξηνθπιάθην θξίλεηαη ζσζηά ή κε δηαθνξνπνηεκέλν εμεηάδνληαο 

ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζε απηφ, ελψ ε ζσζηή ή 

κε ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ έρεη λα θάλεη κε ηα θαηάιιεια ζηαζκά.  

Η απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ νξίδεηαη κε 2 ηξφπνπο: 

 

1νο ηξφπνο  

 

Απφδνζε Υαξηνθπιαθίνπ = Κεθαιαηαθή Απφδνζε + Μεξηζκαηηθή 

Απφδνζε 

 

2νο ηξφπνο 

 

 

    ∑       
 
        (21) 

 

 

   =Απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ ηελ ρξνληθή ζηηγκή t  

      = ε ζηάζκηζε ηεο κεηνρήο i 

   = ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηελ ρξνληθή ζηηγκή t  

n   = ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην 

 

Η ζηάζκηζε ηεο κεηνρήο δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν 

 

 

 

   
                                          

                                     
       (22) 

 

 

  

Με βάζε ηελ ζηαηηζηηθή αξρή φηη ν ζηαζκηθφο κέζνο θαλνληθψλ 

θαηαλνκψλ παξάγεη κία θαλνληθή θαηαλνκή θαη  ππνζέηνληαο φηη νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ αθνινπζνχλ θαλνληθέο θαηαλνκέο (Markowitz), 

ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Ρ αθνινπζεί θαη απηή κε ηε ζεηξά ηεο 

θαλνληθή θαηαλνκή. 

  

Δπνκέλσο, ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εκθαλίδεη ην 

αλακελφκελν θέξδνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη αληίζηνηρα ε δηαζπνξά 

απηήο ηεο απφδνζεο ησλ θίλδπλφ ηνπ, ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ πηζαλψλ 

απνδφζεσλ γχξσ απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε. 
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Οη καζεκαηηθνί ηχπνη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο κέζεο απφδνζεο θαη ηεο 

δηαθχκαλζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη: 

 

 

  

 Αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ  (  )  

 

 

 

 

       ∑            
 

   
          (23) 

 

 

i = ν αχμσλ αξηζκφο ηεο θάζε κεηνρήο  

n = ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

 (   ) = ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i  

 

 

 

 

 

 

 Γηαθχκαλζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ    (   )  

 

        ∑              ∑ ∑ [       (       )] 
 
   

 
   

 

   
   (24) 

 

Γηα θάζε i j 

 

 

Ο πξψηνο φξνο ηεο δηαθχκαλζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ εκθαλίδεη ηνλ κε 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Σνλ θίλδπλν δειαδή πνπ 

νθείιεηαη απνθιεηζηηθά ζηηο ίδηεο κεηνρέο πνπ απαξηίδνπλ ην 

ραξηνθπιάθην. Ο  θίλδπλνο απηφο κπνξεί λα κεησζεί ζεκαληηθά αλ 

ππάξρεη κεγάινο αξηζκφο κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθην.  

Ο δεχηεξνο φξνο ηεο δηαθχκαλζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ απνηππψλεη ηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Σνλ θίλδπλν δειαδή πνπ 

νθείιεηαη ζε παξάγνληεο νη νπνίνη  επεξεάδνπλ φιεο ηηο κεηνρέο, φπσο ν 

πιεζσξηζκφο , ην ΑΔΠ , ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ. Απφ φηη γίλεηαη 

αληηιεπηφ απηνί νη παξάγνληεο δελ κπνξνχλ λα εμαιεηθζνχλ, έηζη ν 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ζε έλα ραξηνθπιάθην δελ κπνξεί λα απαιεηθζεί.  
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Η ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ίζε κε: 

 

 

 

       √             (25) 

 
 

Καη ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο ραξηνθπιαθίνπ είλαη ίζνο κε: 

 

 

 

        
      

      
     (26) 

 

 

 

Ο νξζνινγηθφο επελδπηήο επηιέγεη ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ κηθξφ 

ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο. Παξφια απηά έλαο κηθξφο ζπληειεζηήο 

κεηαβιεηφηεηαο δελ ζεκαίλεη πάληνηε θαη έλα θαιά δηαθνξνπνηνχκελν 

ραξηνθπιάθην. Σν κηθξφ κέγεζνο ηνπ ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο δελ 

απνδεηθλχεη  πάληνηε ραξηνθπιάθην κηθξνχ θηλδχλνπ, θαζψο ε 

δηαθνξνπνίεζε θαη ε ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ είλαη αλεμάξηεηα 

απφ ηνλ ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο. 

 

 

πλεηζθνξά ησλ κεηνρψλ ζηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηνλ 

θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

 
 

Με ηνλ φξν ηεο ζπλεηζθνξάο ησλ κεηνρψλ ζε έλα ραξηνθπιάθην, 

νξίδνπκε ην θαηά πφζν ε θάζε κεηνρή ζπκβάιεη ζηελ αλακελφκελε 

απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 

Ο φξνο            εκθαλίδεη ηε ζπλεηζθνξά ηεο θάζε κεηνρήο ζηελ 

ζπλνιηθή αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο θάζε 

νξζνινγηθφο επελδπηήο αλαδεηά λα εηζάγεη κεηνρέο κε κεγάιε 

ζπλεηζθνξά ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ.  

Αληίζηνηρα, απνδεηθλχεηαη καζεκαηηθά φηη ε δηαθχκαλζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ίζε κε ην ζηαζκηζκέλν άζξνηζκα ησλ επηκέξνπο 
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ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ κεηνρψλ κε ην ραξηνθπιάθην. Ιζρχεη δειαδή ε 

παξαθάησ ζρέζε: 

 

 

 

  (  )  ∑ (                )
 

   
       (27) 

 

Με βάζε ηελ παξαπάλσ ζρέζε, ε ζπλεηζθνξά ηεο θάζε κεηνρήο κέζα ζε 

έλα ραξηνθπιάθην είλαη ίζε κε                  . Eπίζεο κπνξεί λα 

νξηζηεί θαη σο β ηεο θάζε κεηνρήο ν ιφγνο ηελ ζπλδηαθχκαλζε ηεο 

κεηνρήο πξνο ηελ ζπλνιηθή δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 

  
             

  (   )
              (28) 

 

    

O φξνο β είλαη έλα ζρεηηθφ κέηξν θηλδχλνπ, θαζφηη πξνθχπηεη απφ 

θιάζκα θαη φρη ην απφιπην κέηξν θηλδχλνπ φπσο ην   . Σν β νλνκάδεηαη 

κέηξν ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κηαο κεηνρήο κέζα ζε έλα ζπγθεθξηκέλν 

ραξηνθπιάθην θαη ζπγθξίλεηαη κε ηελ κνλάδα. 

 

Όηαλ β>1 , ε κεηνρή νλνκάδεηαη επηζεηηθή, ζηελ πεξίπησζε απηή ν 

θίλδπλνο ηεο κεηνρήο ζην ραξηνθπιάθην είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηνλ 

ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Όηαλ β<1 , ε κεηνρή νλνκάδεηαη ακπληηθή θαη ν θίλδπλνο ηεο κεηνρήο 

ζην ραξηνθπιάθην είλαη κηθξφηεξνο απφ ην ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 
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ΣΟ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟ ΤΝΟΛΟ 

 

 

 

Σν απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην  είλαη απηφ πνπ έρεη κέγηζηε αλακελφκελε 

απφδνζε θαη ειάρηζην θίλδπλν. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ελφο ηέηνηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, πξέπεη λα ειαρηζηνπνηεζεί ν θίλδπλφο ηνπ θαη λα 

κεγηζηνπνηεζεί ε αλακελφκελε απφδνζή ηνπ.  

Σν πξφβιεκα πνπ έζεζε ν Markowitz ζηε δηαηχπσζε ηεο ζεσξίαο ηνπ 

ήηαλ ε ειαρηζηνπνίεζε ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαηά ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφινπ , κε ηνπο παξαθάησ  

πεξηνξηζκνχο:  

 

- Η αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ίζε κε Κ%, φπνπ Κ  

είλαη έλαο δεδνκέλνο αξηζκφο ηνλ νπνίν γλσξίδνπκε.  

- Σν άζξνηζκα απφ ηα ζηαζκά ησλ κεηνρψλ λα ηζνχηαη κε ηελ κνλάδα  

- Όια ηα ζηαζκά ησλ κεηνρψλ πξέπεη λα λαη κεγαιχηεξα ή ίζα ηνπ      

κεδελφο  

 

Σν απνηέιεζκα ηνπ πξνβιήκαηνο είλαη κηα θακπχιε ραξηνθπιαθίσλ 

ειαρίζηνπ θηλδχλνπ. Η θακπχιε απηή νλνκάδεηαη χλνιν ή χλνξν 

Υαξηνθπιαθίσλ Διαρίζηνπ Κηλδχλνπ. 
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Σν άλσ θνκκάηη ηεο θακπχιεο πεξηέρεη ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ 

κεγαιχηεξε απφδνζε ζε ζρέζε κε ηα ραξηνθπιάθηα ίζνπ θηλδχλνπ ηνπ 

θάησ κέξνπο.  

Σν άλσ κέξνο ηεο θακπχιεο είλαη απηφ πνπ νλνκάδεηαη απνδνηηθφ 

ζχλνιν ή ζχλνξν.  

Σν ζεκείν επαθήο ηεο εθαπηνκέλεο κε ηελ θακπχιε νλνκάδεηαη 

ζθαηξηθφ ραξηνθπιάθην. Σν ζθαηξηθφ ραξηνθπιάθην έρεη ηνλ κηθξφηεξν 

θίλδπλν απφ φια ηα ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ θαη απνηειεί ην 

πξψην ζεκείν ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφινπ. 

 

 

 

 

Μεηνλεθηήκαηα ηνπ ππνινγηζκνύ ηνπ απνδνηηθνύ ζπλόινπ 
 

 

Μηα βαζηθή δπζθνιία ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφινπ είλαη 

φηη δελ παξακέλεη ζηαζεξφ. Ο ιφγνο πνπ ζπκβαίλεη απηφ είλαη πσο νη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη ν θίλδπλνο ησλ κεηνρψλ ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ κεηαβάιινληαη κε ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ. Δπνκέλσο ην 

απνδνηηθφ ζχλνιν ζα πξέπεη αλά ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα λα 

επαλαυπνινγίδεηαη γηα λα έρνπκε αθξηβή απνηειέζκαηα.  

 

Άιιν έλα κεηνλέθηεκα είλαη πσο ην απνηέιεζκα ησλ ππνινγηζκψλ ηνπ 

απνδνηηθνχ ζπλφινπ κπνξεί λα ζέζεη κεδεληθά ζηαζκά γηα κία ή θαη 

πεξηζζφηεξεο κεηνρέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, θάηη πνπ αιινηψλεη κε 

βέιηηζηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Σε ιχζε ζην πξφβιεκα 

απηφ δίλεη κηα ηξνπνπνίεζε  ηνπ 3νπ πεξηνξηζκνχ έηζη ψζηε ε ειάρηζηε 

ηηκή γηα ηα ζηαζκά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ λα είλαη κεγαιχηεξε ηνπ κεδελφο.  
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ΣΟ ΜΟΝΟΠΑΡΑΓΩΝΣΗΚΟ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ 

 

 

Σν κνλνπαξαγσληηθφ ππφδεηγκα ππνζηεξίδεη φηη ε απφδνζε κηαο κεηνρήο 

ζπλδέεηαη γξακκηθά κε ηελ απφδνζε ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε 

 

 

                         (29) 

 

 

  t  = Η απφδνζε κηαο κεηνρήο ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ  

      =  Η ζηαζεξά ηνπ ζηαηηζηηθνχ κνληέινπ  

     = Ο ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο κεηαμχ ηεο κεηνρήο θαη ηνπ δείθηε  

 𝑀   = Η απφδνζε ελφο δείθηε ηεο αγνξάο (Μ=Μarket)  

       = Σν ζθάικα ηνπ ζηαηηζηηθνχ κνληέινπ 

 

Η χπαξμε ηνπ ζθάικαηνο ζην ππφδεηγκα, ππνδειψλεη πσο δελ ππάξρεη 

ηέιεηα ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ κηαο κεηνρήο θαη ελφο δείθηε.  

Σν κνλνπαξαγσληηθφ ππφδεηγκα ππνζέηεη φηη ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ 

ησλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε θαη ησλ ζθαικάησλ είλαη ίζε κε ην κεδέλ, 

απηφ ζεκαίλεη φηη νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηνλ δείθηε δελ 

επεξεάδνπλ ην ζθάικα θαη αληίζηξνθα.  

Ο ζπληειεζηήο β νλνκάδεηαη ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο θαη καο δείρλεη 

πφζν επαίζζεηε είλαη ε απφδνζε κηαο κεηνρήο ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο 

απφδνζεο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο . 

Απφ  ηηο παξαπάλσ παξαηεξήζεηο, ζπκπεξαίλεηαη πσο ε απφδνζε κηαο 

κεηνρήο ρσξίδεηαη ζε 2 κέξε, ηε ζπζηεκαηηθή θαη ηε κε ζπζηεκαηηθή 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

αi +ei βi * RM 

Μη συστηματική 

απόδοση 

Συστηματική 

απόδοση 
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Η ζπζηεκαηηθή απφδνζε εμαξηάηαη ζπζηεκαηηθά απφ ην δείθηε, ελψ ε 

κε ζπζηεκαηηθή απφδνζε εμαξηάηαη απφ ηελ ίδηα ηελ εηαηξία πνπ αλήθεη 

ε κεηνρή.  

Αλεμάξηεηα απφ ην πην ππφδεηγκα παξαγσγήο απνδφζεσλ 

ρξεζηκνπνηείηαη, κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ νη αλακελφκελεο απνδφζεηο 

θαη νη δηαζπνξά ηνπο. 

 

ην κνλνπαξαγσληηθφ ππφδεηγκα ν ηχπνο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο 

είλαη ν εμήο: 

 

                           )   (30) 

 

Δμ‟ νξηζκνχ ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ζθάικαηνο  (   )=0, ζπλεπψο 

 

                          (31) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Αναμενόμενη Μη 

Συστηματική 

Απόδοση 

Αναμενόμενη 

Συστηματική 

Απόδοση 

βi*Ε(RM) Ε(αi

) 
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Δπίζεο ε δηαθχκαλζε ζην κνλνπαξαγσληηθφ ππφδεηγκα πξνθχπηεη σο 

εμήο: 

 

              +(                

                         +2Cov (           +2Cov(        + 

        +2Cov (           

 

 

 

          (                    
   (                   (32) 

 

 

Ο φξνο   
   (     είλαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηεο θάζε κεηνρήο θαη 

ν φξνο           είλαη ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. Σν άζξνηζκα ησλ δπν 

φξσλ είλαη ν ζπλνιηθφο ή πην ζσζηά ν νιηθφο θίλδπλνο. 

 

 

Τπνινγηζκφο ηνπ β κηαο κεηνρήο 
 

Ο ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο κηαο κεηνρήο είλαη ην πειίθν ηεο 

ζπλδηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ κηαο κεηνρήο κε έλα δείθηε πξνο ηελ 

δηαθχκαλζε ηνπ δείθηε. Απηφ απνδεηθλχεηαη σο εμήο: 

 

 

 

                                     
 

 

 

                                                      

 

 

Cov (              
       

 

 

   
            

       
                          (33) 
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Απηφο ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο είλαη ην ίδην βήηα πνπ παξνπζηάζηεθε 

θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ζπλεηζθνξψλ κηαο κεηνρήο ζε έλα 

ραξηνθπιάθην. Η κφλε δηαθνξά έγθεηηαη ζην φηη εθεί ρξεζηκνπνηήζεθε 

έλα ραξηνθπιάθην γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ελψ εδψ έλαο δείθηεο.  

Σν βήηα φληαο ην απνηέιεζκα ηνπ πειίθνπ ηνπ θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο i 

κέζα ζην δείθηε Μ, είλαη έλα ζρεηηθφ κέηξν θηλδχλνπ.  

• Δάλ βi > 1, ηφηε ε κεηνρή είλαη επηζεηηθή  

• Δλψ αλ ην βi < 1, ηφηε ε κεηνρή είλαη ακπληηθή.  

 

Γλσξίδνληαο φιεο ηηο ππφινηπεο παξακέηξνπο ηνπ κνληέινπ καο, κπνξεί 

εχθνια λα ππνινγηζηεί θαη ν ζπληειεζηήο    κε ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

 

                             (34) 

 

Ο ηξφπνο κεηαηξνπήο ηεο εμίζσζεο ηνπ κνλνπαξαγσληηθνχ 

ππνδείγκαηνο ζε δηαρξνληθή γίλεηαη κε ηελ πξνζζήθε ηνπ φξνπ t θαη ησλ 

παξαθάησ ππνζέζεσλ:  

 

 

Δ(   ) = 0  

Cov( 𝑀,  ) = 0  

 2(   )=𝛿        ά       ή (      𝛿     φ    )  

   (   ,        )=0, 𝛿     ά             έ         𝜉χ  𝜑   ά    

 
 

                         (35) 

 

   

 

Με ηε βνήζεηα ησλ παξαπάλσ ππνζέζεσλ θαη κε ηελ εθαξκνγή ηεο 

ζηαηηζηηθήο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ κπνξνχλ λα 

ππνινγηζηνχλ νη φξνη β θαη α  

Ο βαζηθφο ζπληειεζηήο ηνπ κνλνπαξαγσληηθνχ ππνδείγκαηνο είλαη ν   , 

ν νπνίνο εκθαλίδεη ην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζηελ απφδνζε ηεο 

κεηνρήο, πνπ νθείιεηαη ζηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο ηνπ δείθηε. Ο 
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ζπληειεζηήο    παίξλεη ηηκέο απφ 0 έσο 1. Με ηελ κνλάδα λα 

ππνδειψλεη ηέιεηα γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ  𝑀t&  t.  

Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν ζπληειεζηήο δειαδή φζν πιεζηάδεη ζηελ 

κνλάδα, ηφζν πην ηζρπξή είλαη θαη ε παιηλδξφκεζε. Ο ηχπνο 

ππνινγηζκνχ ηνπ ζπληειεζηή είλαη ν εμήο: 

 

 

    
            

              
           (36) 

 

 

Ο ζπληειεζηήο β είλαη έλα κέηξν ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, ν νπνίνο 

κπνξεί λα κεησζεί αιιά φρη λα εμαιεηθζεί. 

 

 

Τπνινγηζκφο ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ 
 

O κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηζνχηαη κε ηελ δηαθχκαλζε ησλ ζθαικάησλ 

ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Όηαλ γλσξίδνπκε ηα α θαη β κηαο κεηνρήο 

ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ κπνξνχκε λα βξνχκε ηα ζθάικαηα ηνπ 

ππνδείγκαηνο ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

                             (37) 
 

 

 

ην ππφδεηγκα ππνζέζακε φηη ε αλακελφκελε ηηκή ησλ ζθαικάησλ είλαη 

0, νπφηε ζπκπεξαίλνπκε φηη θαη ην άζξνηζκα ησλ ζθαικάησλ ζα είλαη 

θαη απηφ 0. Με ηνλ ηξφπν απηφ επαιεζεχνπκε θαη ηνπο ππνινγηζκνχο 

καο. 

 

Σν επφκελν βήκα γηα λα  ππνινγίζνπκε ηνλ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, 

είλαη λα ππνινγίζνπκε ηε δηαθχκαλζε ησλ ζθαικάησλ πνπ βξίζθεηαη 

απφ ηνλ ηχπν: 

 

        
∑             

  
   

   
 

∑      
  

   

   
           (38) 

 

 

Καζψο ην  (  )=0 

 



- 58 - 
 

Έρνληαο ππνινγίζεη ην ζπζηεκαηηθφ θαη ην κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, 

πξέπεη λα ππνινγίζνπκε ην πνζνζηφ πνπ θαηέρεη ν θάζε θίλδπλνο ζηνλ 

νιηθφ  θίλδπλν ηεο κεηνρήο ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα: 

 

-Πνζνζηφ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ                  = 
  

         

       
       (39) 

 

-Πνζνζηφ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ               =
       

       
             (40) 

 

Με απηφ ηνλ ηξφπν έλαο επελδπηήο κπνξεί λα εμεηάζεη πφζν θαιά ή φρη 

είλαη δηαθνξνπνηεκέλν έλα ραξηνθπιάθην. Μηθξφηεξνο κε ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο ζπλεπάγεηαη θαιχηεξε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 

Δμέηαζε ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ κνλνπαξαγσληηθνχ 

Τπνδείγκαηνο 

 

Παξαπάλσ αλαθέξζεθαλ νη ηξφπνη ππνινγηζκνχ ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ 

κνλνπαξαγσληηθνχ ππνδείγκαηνο, δελ έγηλε αλαθνξά φκσο θαηά πφζν 

απηνί νη ζπληειεζηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί , θαηά πφζν δειαδή 

είλαη ηθαλνί λα πξνβιέςνπλ ηηο απνδφζεηο κηαο κεηνρήο απφ ηηο 

απνδφζεηο ελφο δείθηε.  

Απηφ  γίλεηαη κέζσ ηνπ ζηαηηζηηθνχ ειέγρνπ πνπ δείρλεη θαηά πφζν 

ηζρχεη ε κεδεληθή ππφζεζε γηα θάζε έλα ζπληειεζηή. Παξαθάησ ζα 

αλαιπζεί ν έιεγρνο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ ζπληειεζηή β 

πνπ είλαη θαη ν πην ζεκαληηθφο ζπληειεζηήο ηνπ ππνδείγκαηνο. Καη 

έπεηηα κπνξεί λα γίλεη θαη ν έιεγρνο γηα ην ζπληειεζηή α . 

 

ΒΗΜΑ 1 

Οξίδνπκε ηηο πεξηνρέο απνδνρήο θαη απφξξηςεο , κέζσ ηνπ 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο θξηηηθήο ηηκήο, ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο (  =0) . Σελ 

θξηηηθή ηηκή ηελ πξνζδηνξίδνπλ νη βαζκνί ειεπζεξίαο ηνπ κνληέινπ καο, 

πνπ ππνινγίδνληαη σο εμήο: 

 

(βαζκνί ειεπζεξίαο = αξηζκφο παξαηεξήζεσλ – αξηζκφο ζπληειεζηψλ). 
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ΒΗΜΑ 2 

Τπνινγηζκφο ηνπ t- statistic: 

 

 

 

t-stat(β) =    
    

                  
               (41) 

       
 

                   

√
∑    

  
   
   

√∑             
  

   

            (42) 

 

 

 

 

ΒΗΜΑ 3 

Δάλ ν ζηαηηζηηθφο έιεγρνο t-stat, δψζεη ηηκέο γηα ηελ κεδεληθή ππφζεζε 

κεηαμχ ησλ δχν θξηηηθψλ ηηκψλ, απηφ ζεκαίλεη φηη απνδερφκαζηε ηελ 

κεδεληθή ππφζεζε (  =0), απνξξίπηνπκε έηζη ηνλ αξρηθφ καο 

ππνινγηζκφ ηνπ ζπληειεζηή β θαζψο απηφο θξίλεηαη κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο.  

Σέινο εμεηάδνπκε  ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζπληειεζηή   , ζε 

κηα κνλνπαξαγσληηθή παιηλδξφκεζε εάλ ν ζπληειεζηήο β είλαη δηάθνξνο 

ηνπ κεδελφο ηφηε θαη ν ζπληειεζηήο    ζα είλαη δηάθνξνο ηνπ κεδελφο. 
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Ζ ΘΔΩΡΗΑ ΣΖ ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 

 

 

Έλα βαζηθφ κεηνλέθηεκα ησλ πξνεγνχκελσλ ππνδεηγκάησλ πνπ 

παξνπζηάζηεθαλ είλαη φηη ρξεζηκνπνηνχλ κφλν κεηνρέο νη νπνίεο είλαη 

ρξεφγξαθα πςεινχ ξίζθνπ  θαη δελ ζπκπεξηιακβάλνπλ  θαζφινπ 

ρξεφγξαθα κεδεληθνχ θηλδχλνπ (risk free), φπσο ηα έληνθα γξακκάηηα 

δεκνζίνπ, ηηο θξαηηθέο νκνινγίεο ή ηηο ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο. 

Τπελζπκίδνληαο πσο νη νξζνινγηθνί επελδπηέο ζέινπλ ηελ βέιηηζηε 

δπλαηή δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο, έλα ραξηνθπιάθην πνπ 

πεξηέρεη κεηνρέο θαη ρξεφγξαθα κεδεληθνχ θηλδχλνπ πξνζθέξεη 

κεγαιχηεξε δηαθνξνπνίεζε. 

 

Η ζεσξία ηεο Κεθαιαηαγνξάο ζηεξίδεηαη ζηηο παξαθάησ 4 ππνζέζεηο:  

1. Οη επελδπηέο αθνινπζνχλ ηνπο θαλφλεο ηνπ Markowitz , αλαδεηνχλ 

δειαδή ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ θαη κέγηζηεο απφδνζεο.  

2. Τπάξρεη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ απ‟ φπνπ 

κπνξνχκε λα δαλεηζηνχκε ή λα δαλείζνπκε ρξήκαηα.  

3. Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηνλ ίδην επελδπηηθφ νξίδνληα.  

4. Η αγνξά είλαη ηέιεηα.  

Μηα αγνξά είλαη ηέιεηα φηαλ:  

a. Γελ ππάξρεη πιεζσξηζκφο  

b. Γελ ππάξρνπλ θφξνη  

c. Έλαο κεκνλσκέλνο επελδπηήο δελ κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ  

d. Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηηο πιεξνθνξίεο ρσξίο λα ηηο πιεξψλνπλ  

e. Μπνξεί λα αγνξαζηεί ή λα πνπιεζεί νπνηνζδήπνηε αξηζκφο κεηνρψλ  

  

 

ηελ πξάμε πξνζεγγίδνπκε ηελ ηέιεηα αγνξά κε ηελ απνηειεζκαηηθή 

αγνξά, βάζε ησλ ππνζέζεσλ 3 θαη 4 , φηαλ  φινη νη επελδπηέο έρνπλ ηνλ 

ίδην επελδπηηθφ νξίδνληα θαη ηελ ίδηα ρσξίο θφζηνο πιεξνθφξεζε, ηφηε 

φινη νη επελδπηέο αληηκεησπίδνπλ ην ίδην απνδνηηθφ ζχλνιν ηνπ 

Markowitz. 
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πλδπάδνληαο ηα παξαπάλσ κε ην ππφδεηγκα Markowitz, παίξλνπκε ην 

παξαθάησ δηάγξακκα.  

Με  𝑓 ζπκβνιίδεηαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ κεδεληθνχ ξίζθνπ απφ ην νπνίν μεθηλά ε γξακκή ηεο 

θεθαιαηαγνξάο, ε νπνία εθάπηεηαη ζην απνδνηηθφ ζχλνιν 

ραξηνθπιαθίσλ ζην ζεκείν Μ θαη δηέξρεηαη απφ έλα ζεσξεηηθφ 

ραξηνθπιάθην – ζεκείν S, ην νπνίν είλαη έλα κείγκα ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

Μ θαη  𝑓 .  

 

 
Η γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο παξάγεη θαιχηεξα ραξηνθπιάθηα απφ φια 

φζα βξίζθνληαη θάησ απφ απηή. 

 

 

-Η θιίζε ηεο γξακκήο ζην ζεκείν S είλαη         
     

  
 

 

-Η θιίζε ηεο γξακκήο ζην ζεκείν M είλαη       
     

  
 

 

 

Όπνπ, 

 

         

 

         

 

Δθφζνλ θαη ηα δχν ζεκεία είλαη ζηελ ίδηα επζεία ζεκαίλεη φηη έρνπλ ηελ 

ίδηα θιίζε θαη ηφηε ηζρχεη φηη: 
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        (43) 

 

   

 

πλεπψο ε αιγεβξηθή κνξθή ηεο γξακκήο ηεο θεθαιαηαγνξάο είλαη: 

 

 

      
     

  
       (44) 

 

 

Ο ηχπνο ηεο γξακκήο ηεο θεθαιαηαγνξάο , εκθαλίδεη ηελ ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ γηα απνδνηηθά 

ραξηνθπιάθηα θαη λα ζεκεηψζνπκε φηη  ηζρχεη κφλν γηα απνδνηηθά 

ραξηνθπιάθηα θαη φρη γηα κε απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα ή κεηνρέο.  

Ο φξνο 
     

  
  , είλαη ε δεηνχκελε απφ έλαλ επελδπηή απφδνζε γηα λα 

επελδχζεη ζην ραξηνθπιάθην S θαζψο ην    είλαη ζηαζεξφ θαη δεδνκέλν. 

 

 

 

ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΩΝ ΣΟΗΥΔΗΩΝ 

(CAPM) 

 

Έλα ππφδεηγκα αμηνιφγεζεο – απνηίκεζεο κηαο κεηνρήο ή ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ην CAPM. Η ινγηθή ηνπ ππνδείγκαηνο ζηεξίδεηαη 

ζην  φηη γηα λα απνθαζίζνπλ νη επελδπηέο  λα αλαιάβνπλ ηνλ επηπιένλ 

θίλδπλν πνπ εκπεξηέρεηαη ζηηο κεηνρέο ή ζηα ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ  

απαηηνχλ έλα πξηκ θηλδχλνπ, δειαδή πεξηζζφηεξν επηηφθην ην νπνίν 

απνηππψλεηαη σο   ( 𝑀− 𝑓) Ο ηχπνο ηνπ CAPM εκθαλίδεη ηελ 

απαηηνχκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ, νχησο ψζηε 

λα ραξαθηεξηζηεί απηφ απνδνηηθφ. Γηα λα ηζρχεη απηφ ην ππφδεηγκα 

πξέπεη ην ραξηνθπιάθην Μ λα είλαη απνδνηηθφ. 

 

 

 

                      (45) 
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Οκνηφηεηεο θαη δηαθνξέο CAPM – Γξακκήο ηεο Κεθαιαηαγνξάο 

 

 

Οκνηφηεηεο:  

-Καη ηα δπν ππνδείγκαηα παξάγνληαη απφ ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ Μ. 

-Καη ηα δπν ππνδείγκαηα είλαη γξακκηθέο θαη ζεηηθέο ζρέζεηο κεηαμχ 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. 

  

Γηαθνξέο: 

-Η γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο ηζρχεη κφλν γηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα, 

ελψ ην CAPM ηζρχεη γηα κεηνρέο θαη ραξηνθπιάθηα απνδνηηθά ή κε.  

-Η γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο ρξεζηκνπνηεί ηνλ νιηθφ θίλδπλν ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ, ελψ ην CAPM ρξεζηκνπνηεί κφλν ην ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν ηεο κεηνρήο ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

  

 

Δηδηθή βειηίσζε CAPM = S Απφ ηελ γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο 

 

 

 

      
     

  
                            (44) 

 

                          (45) 
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    𝑓       𝑀   𝑓  

 

 

Απφ ηελ παξαπάλσ ηζφηεηα παίξλνπκε ηηο 2 αθφινπζεο ζρέζεηο: 

 

 

 

   
  

  
                                    (46) 

 

                      (47) 

 

 

Ιζρχεη κφλν αλ ηα Μ θαη S είλαη απνδνηηθά 

 

Σν CAPM ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο γηα λα αμηνινγεζεί ην θφζηνο ησλ 

θνηλψλ κεηνρψλ, θαζψο επίζεο θαη γηα ηελ κέηξεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

 

 

Θεσξία ηνπ Roll (1977) 
 

O Roll απέδεημε κέζα απφ εκπεηξηθή κειέηε φηη φηαλ ην ραξηνθπιάθην Μ 

δελ είλαη απνδνηηθφ ηφηε δελ ηζρχεη ν ηχπνο ηνπ CAPM, απέδεημε φκσο 

θαη ην αληίζηξνθν φηη δειαδή φηαλ ην CAPM δελ ηζρχεη ηφηε θαη ην Μ 

δελ είλαη απνδνηηθφ. 

 

 

M(απνδνηηθφ)                          (48) 

 

 

 

 

LINEAR BETA PRICING WITH INEFFICIENT BENCHMARKS 

 

Σν ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα ην νπνίν δεκηνχξγεζαλ νη θ.θ. Γηαθνγηάλλεο 

θαη Feldman, αμηνινγεί – απνηηκά απνδνηηθά θαη κε ραξηνθπιάθηα 

θάλνληαο ρξήζε 2 ζπληειεζηψλ β. 
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Θέηνληαο σο p έλα κε απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην πνπ βξίζθεηαη κέζα ζην 

απνδνηηθφ ζχλνιν, πξνβάιινληαο ην ζην απνδνηηθφ ζχλνιν βξίζθνπκε 

έλα ραξηνθπιάθην q. Σν q θαη ην p έρνπλ ηελ ίδηα κέζε αλακελφκελε 

απφδνζε. 

 

πλεπψο   𝑞=   

 

Απφ ην ππφδεηγκα παξαγσγήο απνδφζεσλ γηα κε απνδνηηθά 

ραξηνθπιάθηα ιακβάλνπκε ηελ παξαθάησ ζρέζε : 

 

 

 

                (49) 

   

 

 

Όπνπ   =ζθάικα 

 

Απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε πξνθχπηεη φηη: 

 

 

   (     )     (     )                 (50) 
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Δπίζεο απνδεηθλχεηαη καζεκαηηθά φηη    ( 𝑞,  )=0  

Δθφζνλ ην q είλαη έλα απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην θαη κε βάζε ηε ζεσξία 

ηνπ Roll ηζρχεη: 

 

 

             
          

  
             (51) 

                                   

 

 

 

Λχλνπκε ηελ (50) πξνο       .    θαη ηελ αληηθαζηζηνχκε ζηε (51) 

 

 

 

 
 

 

Θέηνληαο σο: 

 

    
          

  
 

 

 

    
          

   
  

 

 

ε ζρέζε απινπνηείηε φπσο θαίλεηαη παξαθάησ: 

 

      (     )   
  

 

  
  (     )    

   
 

  
     (52) 

 

 

Σα βήηα απηνχ ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ζηαζκηζκέλα, νπφηε είλαη κέηξα 

ζρεηηθνχ θαη φρη απφιπηνπ θηλδχλνπ.  
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ηελ πεξίπησζε πνπ ην ραξηνθπιάθην p είλαη απνδνηηθφ θαη άξα ίζν κε 

ην q , ηφηε ν φξνο 
  

 

  
    ηζνχηαη κε ηελ κνλάδα θαη ν φξνο                

 (     )    
   

 

  
   ηζνχηαη κε ην κεδέλ. Σν απνηέιεζκα απηήο ηεο 

πεξίπησζεο είλαη ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ 

(CAPM). 

 

ύγθξηζε CAPM κε ην ηξηζδηάζηαην ππόδεηγκα  

 

1. Σν CAPM ρξεζηκνπνηεί έλα βήηα πνπ κεηξάεη ηνλ ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε κε έλα δείθηε.  

Σν ηξηζδηάζηαην ππφδεηγκα ρξεζηκνπνηεί 2 βήηα, ην πξψην κεηξάεη ηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηεο κεηνρήο p θαη ην δεχηεξν νθείιεηαη ζηε κε 

απνδνηηθφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p.  

2. ην CAPM ην βήηα δελ είλαη ζηαζκηζκέλν, ελψ ζην ηξηζδηάζηαην 

ππφδεηγκα θάζε βήηα είλαη ζηαζκηζκέλν.  

 

Μέηξα απνηειεζκαηηθόηεηαο 
 

Sharpe  
To  κέηξν ηνπ Sharpe ζηεξίδεηαη ζηελ γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο. Δίλαη 

ν ιφγνο ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο, δειαδή ηεο δηαθνξά ηεο 

απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κείνλ ην risk free επηηφθην πξνο ηελ ηππηθή 

απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. ηελ νπζία είλαη ν 

θαζαξφο ιφγνο θέξδνπο ή δεκίαο πξνο ην επίπεδν θηλδχλνπ. 

Οη επελδπηέο ζέινπλ κεγάιν ιφγν γηα λα επηιέμνπλ απηφ ην 

ραξηνθπιάθην. Καη καζεκαηηθά απνδίδεηαη κε ηνλ παξαθάησ ηχπν:  

 

 

                  𝑓         (53) 

 

 

Σν κέηξν απηφ ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ηφζν απφ ηελ αγνξά φζν θαη απφ 

απινχο επελδπηέο. Δκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη είλαη ην πιένλ 

αμηφπηζην κέηξν κέηξεζεο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ραξηνθπιαθίσλ. 

Μπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ θαηάηαμε ησλ ραξηνθπιαθίσλ.  

Έλαο άιινο ηξφπνο λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην κέηξν απηφ είλαη γηα λα 

ζπγθξίλνπκε ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρνπκε επηιέμεη 

κε απηή ηεο αγνξάο, ψζηε λα δνχκε αλ αμίδεη λα επελδχζνπκε ζην 

ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην ή αλ απιψο αξθεί λα επελδχζνπκε πάλσ 
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ζηνλ δείθηε ηεο αγνξάο.  Απηφ πνπ καο ελδηαθέξεη λα εμεηάζνπκε είλαη 

αλ ην ραξηνθπιάθην p πνπ έρνπκε επηιέμεη είλαη πην απνδνηηθφ απφ ηελ 

αγνξά Μ, δειαδή αλ 

 

 
     

  
 

     

  
 

 

 

 

 

Μέηξν ηνπ Treynor  

 

ηεξίδεηαη ζην CAPM θαη δείρλεη ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ p απφ ην    αλά κνλάδα ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Όζν 

κεγαιχηεξε κέηξεζε έρνπκε γηα ην κέηξν απηφ, ηφζν πην απνηειεζκαηηθφ  

είλαη ην ραξηνθπιάθην p. 

 
     

  
 

 

 

Όπσο θαη κε ην κέηξν ηνπ Sharpe  κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα 

ζπγθξίλνπκε ην ραξηνθπιάθην πνπ έρνπκε ζπλζέζεη κε ηελ  επεηδή φκσο, 

ν ηχπνο ηεο αληζφηεηαο  έρεη σο εμήο: 

 

      
     

  
 

 

 

 

Δάλ ηζρχεη ε παξαπάλσ ζρέζε ηφηε ην ραξηνθπιάθην p είλαη πην 

απνηειεζκαηηθφ απφ ηελ αγνξά. 
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Μέηξν ηνπ Jensen  

 

Σν κέηξν ηνπ Jensen βαζίδεηαη ζην CAPM ζε ζπλδπαζκφ κε ην 

κνλνπαξαγσληηθφ ππφδεηγκα. Ο ηχπνο είλαη ν εμήο: 

 

 (54) 

 

Ο παξαπάλσ ηχπνο πνπ νλνκάδεηαη εκπεηξηθή κνξθή ηνπ CAPM, δελ 

πεξηιακβάλεη ηηο κέζεο, αιιά πξαγκαηηθέο ηηκέο, γηα ηα i θαη M. ε απηφλ 

έρνπλ πξνζηεζεί κηα ζηαζεξά (  ) θαη έλα ζθάικα (   ) νχησο ψζηε λα 

κεηαηξαπεί ζε κηα δηαρξνληθή παιηλδξφκεζε.  

Η ζηαζεξά (  ) , είλαη ην κέηξν ηνπ Jensen ηεο νπνίαο ε χπαξμε 

νθείιεηαη ζηελ κε απνδνηηθφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη φρη ζε θαιή ή 

θαθή δηαρείξηζε. Δάλ είλαη ζεηηθή ηφηε ην ραξηνθπιάθην i ηα έρεη πάεη 

ρεηξφηεξα απφ ηελ αγνξά. 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ (  ) ρξεζηκνπνηείηαη ν παξαθάησ ηχπνο: 

 

 
Δπίζεο ην (  ) ηνπ Jensen ηζνχηαη κε ηνλ φξν 

 

  
απφ ην ηξηζδηάζηαην ππφδεηγκα 
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ΚΔΦ.3 ΠΡΟΖΓΟΤΜΔΝΔ ΜΔΛΔΣΔ 

 

 

Σν θχξην ζέκα ησλ παιαηφηεξσλ εξεπλψλ πνπ κειεηάκε εδψ είλαη ε 

απνηίκεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη ε 

θαηάηαμε ηνπο πάλσ ζηελ πξαγκαηηθή βάζε ηεο απφδνζεο πνπ 

πξνζθέξνπλ ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ νη επελδπηέο 

φηαλ ηνπνζεηνχλ ζε απηά ηα θεθάιαηα ηνπο. 

Οη δπν παιαηφηεξεο  κειέηεο κε ηηο νπνίεο έρνπκε αζρνιεζεί είλαη απηέο 

πνπ έδσζαλ ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ ζηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα ηελ 

ηδέα πσο ππάξρεη ηξφπνο λα κπνξέζνπκε λα απηή ηε ζεσξεηηθή ζθέςε λα 

ηελ θάλνπκε κεηξήζηκε. Έηζη ν Sharpeto 1966 καο πξνζέθεξε ην  

Jensenην 1967 πξφηεηλε ην κέηξν ησλ δηαθνξηθψλ απνδφζεσλ ή alphaην 

νπνίν είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ απφ ηελ απαηηνχκελε απφδνζε πνπ αληηζηνηρεί ζηνλ 

ζπζηεκηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Σν κέηξν ηνπ Sharpeκε ηελ πνιχ 

θαιή πξνζέγγηζε ζηα απνηειέζκαηα θαη κε ηελ απιφηεηα ηνπ θαίλεηαη 

πσο θέξδηζε ηνπο πεξηζζφηεξνπο κειινληηθνχο εξεπλεηέο θαη έγηλε 

αληηθείκελν κειέηεο γηα πνιιέο ζχγρξνλεο έξεπλεο, νη νπνίεο ελ κέξε 

ακθηζβεηνχζαλ ηελ αθξίβεηα ηνπ, ιφγσ θάπνησλ ηδηαηηεξνηήησλ πνπ έρεη 

φπσο ην φηη απαηηεί νη απνδφζεηο ησλ ακνηβαίσλ λα έρνπλ θαλνληθέο 

θαηαλνκέο, αιιά αθφκε θαη ζήκεξα δελ έρεη πάςεη λα ρξεζηκνπνηείηαη 

επξέσο θαη λα απνηειεί ηε βάζε ησλ ζχγρξνλσλ κέηξσλ 

απνηειεζκαηηθφηεηαο. 



- 71 - 
 

Η έξεπλα ηνπ Sharpe ζηεξίρζεθε ζηελ απφδνζε 34 κεηνρηθψλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο πεξηφδνπ 1953-1963 θαη ζηε ζχγθξηζε πνπ έθαλε κε ηελ 

πξνεγνχκελε δεθαεηία παξαηήξεζε φηη ηα fund κε ηελ πςειφηεξε 

απφδνζε ηεο πξψηεο πεξηφδνπ είραλ θαη ηελ πςειφηεξε ηε δεχηεξε 

πεξίνδν, απνδεηθλχνληαο έηζη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ κέηξνπ ηνπ. 

Ο Jensen εξεχλεζε 115 ακνηβαία θεθάιαηα γηα ηελ πεξίνδν 1955-1964 

θαη παξαηήξεζε φηη ηα πεξηζζφηεξα ακνηβαία θεθάιαηα δελ θαηάθεξαλ 

 λα παξνπζηάζνπλ ηα αλακελφκελα απνηειέζκαηα θάηη πνπ ην απνδίδεη 

ζηηο ζπλαιιαθηηθέο πξαθηηθέο θαη ζηα έμνδα δηαρείξηζεο. 

Όπσο πξνείπακε ην κέηξν ηνπ Sharpe απνηειεί ηε βάζε ησλ ζχγρξνλσλ 

κέηξσλ απνηειεζκαηηθφηεηαο. Οη πεξηζζφηεξεο πξνζπάζεηεο πνπ έρνπλ 

γίλεη απφ ηνπο ζχγρξνλνπο εξεπλεηέο είλαη λα βειηηψζνπλ ηνλ 

παξνλνκαζηή ηνπ ιφγνπ ηνπ Sharpe, ν νπνίνο απνηππψλεη ηνλ θίλδπλν 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Έηζη ινηπφλ θαη ην θχξην άξζξν ηεο έξεπλαο καο  

Does the Measure Matter in the Mutual Fund Industry, Martin Eling ηνπ  

2008 ζπγθξίλεη ην κέηξν ηνπ Sharpeκε 10 ζχγρξνλα κέηξα 

απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη ε έλα πξαγκαηηθά πνιχ κεγάιν δείγκα 

δεδνκέλσλ αθνχ θάλεη ρξήζε 17.000 κεηνρηθψλ θαη πεξίπνπ 20.000 

ακνηβαίσλ ησλ ππφινηπσλ θαηεγνξηψλ. Η κεζνδνινγία ηνπ είλαη, αθνχ 

βξεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ακνηβαίσλ κε φια απηά ηα κέηξα έπεηηα, λα 

θαηαηάμεη ηα ακνηβαία βάζε ηνπ θάζε κέηξνπ θαη λα ζπγθξίλεη ηελ 

θαηάηαμε πνπ βξίζθεη κε απηή πνπ έρεη παξαρζεί απφ ην κέηξν ηνπ  

Sharpe, βξίζθεη δειαδή ην Rank Correlation. Σν απνηέιεζκα είλαη 

εληππσζηαθφ θαζψο γηα έλα ηφζν κεγάιν δείγκα ε θαηάηαμε ηνπ θάζε 

ζχγρξνλνπ κέηξνπ έρεη πνιχ κεγάιν βαζκφ ζπζρέηηζεο κε απηή ηνπ 

Sharpe, δείρλνληαο φηη ηα ζχγρξνλα κέηξα παξά ηελ πνιππινθφηεηαο 

ηνπο πξαθηηθά δελ είλαη ηθαλά λα πξνζζέζνπλ ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο 

ζηελ απνηίκεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, 
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ηνπιάρηζηνλ ζεκαληηθφηεξεο απφ απηέο πνπ πξνζθέξεη ην κέηξν ηνπ 

Sharpe. 

Αθνξκή γηα απηή ηελ έξεπλα είρε ζηαζεί ε πξνεγνχκελε έξεπλα ηνπ 

Eling κε ηνλ Franc Schuhmacher ην 2006 

DoestheChoiceofPerformanceMeasureInfluencetheEvaluationofHedgeFu

nds, θαηά ηελ νπνία πάιη νη εξεπλεηέο αζρνιήζεθαλ κε ηε κέζνδν ηνπ 

Rank Correlation γηα λα δνπλ δηαθνξέο ζηελ απνηίκεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο κε ηε ρξήζε πνιιαπιψλ κέηξσλ. Η ζπγθεθξηκέλε 

έξεπλα κάιηζηα έγηλε θαη κε ηε ρξήζε ησλ παξαδνζηαθψλ κέηξσλ 

Treynorθαη Jensen. Σν δείγκα ηεο έξεπλαο απνηειείηε κφλν απφ hedge 

funds θαη κηθξφηεξν αιιά φρη πνιχ κηθξφ δείγκα αθνχ κειεηήζεθαλ 

πεξίπνπ 2700 ακνηβαία θεθάιαηα. ηα απνηειέζκαηα ηεο θαη ζε απηή ηελ 

έξεπλα ηνπ Elingδελ βξέζεθε ζεκαληηθή  δηαθνξνπνίεζε ζηελ θαηάηαμε 

ησλ ακνηβαίσλ.  

Παξάιιεια κε ηελ έξεπλα απηή ν Eling ην 2006 πξαγκαηνπνίεζε κηα 

άιιε έξεπλα  Autocorrelation, Bias, and Fat Tails - are Hedge Funds 

Really Attractive Investments? Καηά ηελ νπνία παξαηήξεζε ηξία 

ζεκαληηθά πξνβιήκαηα πνπ έρνπλ ηα ακνηβαία θεθάιαηα φηαλ 

ζπγθξίλνληαη κε ηνπο παξαδνζηαθνχο ηξφπνπο επέλδπζεο, ηελ απφθιηζε 

απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ ηνπο  (fat tails), ηελ 

απηνζπζρέηηζε θαη ην πξφβιεκα ηνπ ζθάικαηνο ηνπ εθηηκεηή. Η 

κέζνδνο πνπ αθνινπζεί εδψ είλαη δηαθνξεηηθή απφ ηηο δπν πξνεγνχκελεο 

έξεπλεο. Γηα λα μεπεξάζεη ην πξφβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζε 

ρξεζηκνπνίεζε ηξηκελίεο απνδφζεηο θαη ηηο αλαινγηθνπνίεζε κε βάζε ην 

έηνο, ελψ γηα λα μεπεξάζεη ην πξφβιεκα ηεο κεξνιεςίαο  έθαλε ρξήζε 

ηνπ modified Value at Risk φπνπ θαηέιεμε φηη ε απνδνηηθφηεηα ησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ κεηψλεηαη. 
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Σέζζεξηο κειέηεο ζρεηηθέο κε ην αληηθείκελν ηεο έξεπλαο καο έγηλαλ 

θνληά ζην 2000. Η πξψηε είλαη ε „The Performance of Global and 

International Mutual Funds, Arnold L. Redman,  N. S. Gullettand 

Herman Manakyan‟ ε νπνία έθαλε έξεπλα γηα ηελ πεξίνδν 1985-1994 

ηελ νπνία ζηε ζπλέρεηα δηαίξεζε ζε δπν ππνπεξηφδνπο πάλσ ζε 5 

θαηεγνξίεο ακνηβαίσλ γηα Ακεξηθή, Δπξψπε, Pacific, Γηεζλή θαη 

Παγθφζκηα, φπνπ κε ηε ρξήζε ησλ παξαδνζηαθψλ κέηξσλ δηαπίζησζε 

φηη ηα δηεζλή ακνηβαία απέδηδαλ θαιχηεξα απφ ηα Ακεξηθάληθα πνπ ήηαλ 

θαη ε βάζε ηεο εξεπλάο ηνπο. 

Η δεχηεξε έξεπλα είλαη ε „A Double Sharpe Ratio‟ Hrishikesh D. Vinod 

Matthew R. Moreηνπ 1999 θαηά ηελ νπνία γίλεηαη κηα πξνζέγγηζε 

βειηίσζεο ηνπ κέηξνπ ηνπ Sharpe, φπνπ ππνινγίδεη ηελ απνδνηηθφηεηα 

ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ κε έλαλ λέν δείθηε ηνλ Double Sharpe πνπ 

ζηνλ αξηζκεηή ηνπ βξίζθεηαη ε κέζε αλακελφκελε απφδνζε θαη ζηνλ 

παξνλνκαζηή ηνπ  ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ εθηηκεηή. θνπφο ηνπ είλαη λα 

ηηκσξήζεη ηα ραξηνθπιάθηα πςεινχ ξίζθνπ. Η κειέηε απηή έγηλε κε 

κηθξφ δείγκα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ (30) γηα ηε δεθαεηία 87-97. Σν 

ελδηαθέξνλ είλαη φηη νη δπν δείθηεο έδσζαλ δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα 

γηαηί ν Double Sharpeρξεζηκνπνηεί καδί κε ηνλ θίλδπλν ηνπ απινχ 

κέηξνπ ηνπ Sharpeθαη ηνλ εθηηκψκελν θίλδπλν δίλνληαο ζηα επξήκαηα 

επηπιένλ πιεξνθνξίεο. 

Καη νη επφκελεο δπν έξεπλεο πξφηεηλαλ ζχγρξνλα κέηξα, απφ απηά πνπ 

ρξεζηκνπνίεζε ν Eling ζηελ έξεπλα ηνπ θχξηνπ άξζξνπ .Ο Kevin Dowd  

ζηελ έξεπλα „Adjusting for risk an improved Sharpe ratio‟ ηνπ 2000 

πξφηεηλε ηε ρξήζε ηνπ Value at Risk γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ επηπέδνπ 

θηλδχλνπ αληί ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηνπ Sharpe, ελψ νη Auke Plantinga, 

Robert Van Der Meer, Frank Sortino ην 2001 ζηελ έξεπλα The impact of 

downside risk on risk-adjusted performance of mutual funds in the 
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Euronext markets πξφηεηλε ην Upside potential ratio. Σν νπνίν απφ ηα 

ζχγρξνλα κέηξα απνηειεζκαηηθφηεηαο θαίλεηαη λα είλαη ην πηφ 

ελδηαθέξνλ θαζφηη ζηηο πεξηζζφηεξεο έξεπλεο δίλεη ηε κεγαιχηεξε 

απφθιηζε ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ απφ ην 

κέηξν ηνπ Sharpe, θάηη πνπ δελ είλαη θαη ηφζν ηπραίν κηαο θαη πξνηείλεη 

έλα λέν ηξφπν ππνινγηζκνχ ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο αθνχ ζηνλ 

αξηζκεηή ηνπ ιφγνπ δελ βξίζθεηαη ε ππεξβάιινπζα απφδνζε αιιά ην 

High partial moment πξψηεο ηάμεο πνπ ζα δνχκε αλαιπηηθά θαη ζηελ 

παξνχζα κειέηε. 

Μηα πνιχ ελδηαθέξνπζα έξεπλα έγηλε ην 2003 απφ ηνπο N el Amenc,  

θαη Lionel  Martellini „The Alpha and Omega of Hedge Fund 

Performance Measurement‟. Η έξεπλα απηή ζέιεη λα παξαηεξήζεη φηη ηα 

ακνηβαία θεθάιαηα δελ απνδίδνπλ πάληα πεξηζζφηεξν απφ κηα απιή 

επέλδπζε πάλσ ζην δείθηε ηεο αγνξάο. Έηζη εξεπλήζεθαλ 581 fundηα 

νπνία δελ απέδσζαλ ζην ζχλνιν ηνπο θαιχηεξα απφ ηελ αγνξά παξά ηε 

δηαρείξηζε ηνπο απφ έκπεηξα ζηειέρε. 

Σέινο ζα δνχκε ηελ έξεπλα On the Consistency of Performance Measures 

for Hedge Funds Huyen Nguyen-Thi Thanh ηνπ 2008 πνπ εξεπλά ηε 

ζπλέπεηα ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θάλνληαο 

θξηηηθή ζην έξγν ησλ Elingθαη Schuhmacher πνπ αλαθεξζήθακε 

παξαπάλσ θαζψο φπσο αλαθέξεη ελδηαθέξεηαη κφλν γηα ηελ θαηάηαμε 

ησλ Ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ζηα κέηξα απνδνηηθφηεηαο ρσξίο λα εμεηάδεη 

ην δήηεκα ηεο ζπλέπεηαο. 
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3.1 Does the Measure Matter in the Mutual Fund Industry? 

Martin Eling 

 (2008) 

 

 

Ο πην γλσζηφο  δείθηεο απφδνζεο ξίζθνπ  είλαη  απηφο  ηνπ Sharpe 

(1966), ν νπνίνο κεηξά ηε ζρέζε ηνπ Risk Premium θαη ηεο ηππηθήο 

απφθιηζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ θεθαιαίσλ θαη ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Σα 

Hedge Funds θαη άιιεο ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο είλαη επηξξεπείο ζηελ 

παξαγσγή απνδφζεσλ πνπ δελ έρνπλ θαλνληθή θαηαλνκή. Γηα ην ιφγν   

απηφ νη Brooks θαη Kat (2002), Mahdavi (2004), Sharma (2004), 

Sharpe(2007) θαη άιινη ηζρπξίζηεθαλ φηη απηά ηα fund δελ  κπνξνχλ λα 

απνηηκεζνχλ κε ηε ρξήζε ηνπ Sharpe ratio.Απηφ ην πξφβιεκα νδήγεζε 

ζηε δεκηνπξγία λέσλ δεηθηψλ κέηξεζεο ηεο απφδνζεο φπσο ν Omega, ν 

Sortino θαη ν ηξνπνπνηεκέλνο δείθηεο ηνπ Sharpe. 

ε πξνεγνχκελε έξεπλα  ηνπ ν Eling   πνπ είρε θάλεη καδί κε ηνλ 

Schuhmacher  (2007)  ζπλέθξηλε απηνχο  ηνπο δείθηεο κε απηφλ ηνπ 

Sharpe ρξεζηκνπνηψληαο ηηο απνδφζεηο 2.763 hedge funds. Παξά  ηε  

ζεκαληηθή  απφθιηζε απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή ν δείθηε ηνπ Sharpe 

θαη νη ππφινηπνη δείθηεο  έδεημαλ αθξηβψο ηελ ίδηα θαηάηαμε ζηα 

απνηειέζκαηα ηνπο. Όκσο νη Eling θαη Schuhmacher  ζηελ έξεπλα απηή 

αλέιπζαλ κφλν hedge funds. 

ηφρνο ηνπ Eling ζε απηή ηελ έξεπλα είλαη λα παξαηεξήζεη ηα 

απνηειέζκαηα ρξεζηκνπνηψληαο απνδφζεηο επελδπηηθψλ  θεθαιαίσλ 
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δηαθνξεηηθψλ θαηεγνξηψλ απφ απηά ηεο αξρηθήο ηνπ έξεπλαο. Έηζη 

αλέιπζε 38.954 επελδπηηθά θεθάιαηα επηθεληξσκέλα ζε δηάθνξεο 

θαηεγνξίεο φπσο κεηνρέο, νκνινγίεο, αθίλεηα, hedge funds, funds on 

hedge funds, commodity trading advisers (CTAs) θαη commodity pool 

operators (CPOs).  

Πην ζπγθεθξηκέλα ηα δεδνκέλα αληιήζεθαλ θαηά  ηελ πεξίνδν απφ ηνλ 

Ιαλνπάξην ηνπ 1996 έσο ην Γεθέκβξην ηνπ 2005 ιακβάλνληαο κεληαίεο 

απνδφζεηο θαη κειεηήζεθαλ 17.817 κεηνρηθά ακνηβαία, 12.279 

νκνινγηαθά, 751 ακνηβαία δηαρείξηζεο αθηλήησλ, 4.048 ακνηβαία 

αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ, 1.949 funds of funds, 1.076 CTAs θαη 1.034 

CPOs . 

Καηά ηε κέζνδν αλάιπζεο ππνιφγηζε  ηε κέζε απφδνζε, ηελ ηππηθή 

απφθιηζε, ηελ αζπκκεηξία θαη ηελ θχξησζε ηεο θάζε νηθνγέλεηαο 

ακνηβαίσλ θαη γηα ην θάζε κέγεζνο ππνιφγηζε ηε κέζε ηηκή, ηνλ 

ελδηάκεζν, ηελ ηππηθή  απφθιηζε θαζψο θαη ηελ ειάρηζηε θαη κέγηζηε 

ηηκή ηνπ. Σα απνηειέζκαηα παξαηίζεληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 
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Καηά ηε ζεσξία ηεο  αγνξάο θεθαιαίσλ  ππάξρεη κηα  ζρέζε κεηαμχ ηνπ  

θηλδχλνπ θαη  ηεο απφδνζεο  κηαο επέλδπζεο, ζχκθσλα κε ηελ νπνία  

ιακβάλεηο  Τςειφηεξν Ρίζθν  θαη αλακέλεηο Μεγαιχηεξε Απφδνζε.  Με ηε 

ρξήζε ηεο κέζεο ηηκήο  ζαλ  κέηξν απφδνζεο θαη  ηελ ηππηθή απφθιηζε  ζαλ 

κέηξν  θηλδχλνπ, ν Eling παξαηήξεζε φηη απηή ε ζρέζε είλαη αιεζήο. Σα 

ακνηβαία ρακειφηεξνπ ξίζθνπ φπσο νη νκνινγίεο παξνπζίαδαλ θαη 

ρακειφηεξεο απνδφζεηο. Σα hedge fund θαη ηα fund of fund ήηαλ πην 

ειθπζηηθά, κε ηα hedge λα έρνπλ κεγαιχηεξε απφδνζε ρσξίο λα έρνπλ 

αληίζηνηρα πςειφ ξίζθν θαη ηα fund of fund λα έρνπλ αμηνζεκείσηα ρακειή 

απφθιηζε γηα ην επίπεδν ηεο απφδνζεο ηνπο. 

 

ηνλ  επφκελν πίλαθα παξνπζηάδεηε ην πνζνζηφ θζνξάο θαη ε κεξνιεςία 

επηβίσζεο, 
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θαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα πνπ δεκνζίεπζε ν Eling  δείρλεη ην βαζκφ  

ζπζρέηηζεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εμεηαδφκελσλ ηίηισλ (rank correlation) ηνπ 

δείθηε Sharpe  ζε ζρέζε κε ηνπο άιινπο  δείθηεο απνδνηηθφηεηαο. 

Παξαηεξείηε ινηπφλ φηη φινη νη δείθηεο έρνπλ πςειφ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 

θαηάηαμεο  κε ηνλ δείθηε ηνπ Sharpe πνπ θπκαίλεηαη κεηαμχ 0,94 κε 1,00. 
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Σα απνηειέζκαηα απηνχ ηνπ πςεινχ  βαζκνχ ζπζρέηηζεο  επηβεβαηψλνπλ  ηελ 

πξνεγνχκελε εξεπλεηηθή εξγαζία ησλ Eling θαη Schuhmacher (2007) πνπ έρνπκε 

αλαθεξζεί παξαπάλσ. Μηα απιή εμήγεζε  απηήο ηεο ζπζρέηηζεο είλαη πσο ηα 

κέηξα πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη παξφκνηα κεηαμχ ηνπο. Μηα άιιε εμήγεζε πνπ 

δίλεη ν εξεπλεηήο είλαη φηη νη απνδφζεηο ησλ fund είλαη elliptical distribution. Σα 

απνηειέζκαηα απηά θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 
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Μηα πεξαηηέξσ έξεπλα γηα ηε ζχλδεζε κεηαμχ ηεο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ 

θαη ηνπ κεγάινπ βαζκνχ ζπζρέηηζεο έγηλε κε ηε ρξήζε ηεο κεζφδνπ Monte Carlo 

πξνζνκνηψλνληαο 1000 fund γηα 120 κεληαίεο απνδφζεηο ε νπνία φκσο πάιη 

έδσζε παξφκνηα απνηειέζκαηα. 

Καηά ηνλ Eling ην Sharpe ratio απνδεηθλχεηαη ζσζηφ. Θα πξέπεη λα 

αλαινγηζηνχκε φηη είλαη αλψηεξν απφ ηα άιια κέηξα, πξψηνλ δηφηη είλαη επξέσο 

γλσζηφ θαη ρξεζηκνπνηείηαη  ζηηο πεξηζζφηεξεο αλαιχζεηο ξίζθνπ – απφδνζεο 

θαζψο θαη φηη πεξηιακβάλεηε ζηνπο πεξηζζφηεξνπο provider νηθνλνκηθψλ 

αλαιχζεσλ φπσο νη Morningstar θαη Yahoo!Finance. Έλα αθφκε ραξαθηεξηζηηθφ 

ηνπ Sharpe ratio είλαη φηη απνηειεί κηα πξαθηηθή ζχλνςε δπν πνιχ ζεκαληηθψλ 

ζηνηρείσλ (ηνπ ξίζθνπ θαη ηεο απφδνζεο) γηα θάζε επελδπηηθή ζηξαηεγηθή θαη 

είλαη ην πην θαηαλνεηφ θαη εχθνια ππνινγίζηκν κέηξν απφ ηνπο εηδηθνχο θαη κε. 
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3.2 On the Consistency of Performance Measures for Hedge 

Funds 

Huyen Nguyen-Thi-Thanh 

 (2008) 

 

 

 

Τπάξρνπλ δπν είδε κέηξσλ απνηειεζκαηηθφηεηαο, ηα πξψηα απνηηκνχλ 

ηελ πξνζηηζέκελε αμία ησλ fund managers θαη ζηεξίδνληαη ζην CAPM  

ηέηνηα είλαη ηνπ Jensen θαη ηνπ Treynor, ελψ ηα δεχηεξα βαζίδνληαη ζηελ 

θαηάηαμε ησλ fund, κε θπξηφηεξν ην κέηξν ηνπ Sharpe. Η δεχηεξε 

θαηεγνξία ρξεζηκνπνηείηαη θαηά ην αξρηθφ ζηάδην ηεο δηαδηθαζίαο ηεο  

απεηθφληζεο  κε ζθνπφ ηε δεκηνπξγία κηαο ιίζηαο κε ηα fund πνπ έρνπλ 

ηελ θαιχηεξε απφδνζε. Η κειέηε απηή αζρνιείηαη απνθιεηζηηθά κε ηε 

δεχηεξε θαηεγνξία. Σα κέηξα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πεξηζζφηεξν είλαη 

ηα εμήο: Sharpe, Sortino, Calmar, Sterling, Burke, Stutzer, modified 

Sharpe, upside potential ratio, Omega and AIRAP θαη ε ζπγθεθξηκέλε 

κειέηε ζηεξίδεηαη ζε απηά. 

 

Σν πξφβιεκα πνπ έρεη πξνθχςεη  είλαη φηη ε απνηίκεζε ησλ hedge fund 

είλαη πεξίπινθε δηφηη νη απνδφζεηο ηνπο έρνπλ θάπνηα ραξαθηεξηζηηθά. 

Πην ζπγθεθξηκέλα νη θαηαλνκέο ηνπο είλαη αζχκκεηξεο θαη ιεπηφθπξηεο 
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(fat tails) θάηη πνπ θάλεη ηηο παξαδνζηαθέο κεζφδνπο  κέηξεζεο πνπ 

ζηεξίδνληαη ζηε κέζε δηαθχκαλζε αθαηάιιειεο. Δπίζεο, ε θαηξνζθνπηθή 

θαη δπλακηθή θχζε ηεο δηαρείξηζεο ησλ hedge fund ζπλδπάδεηαη κε 

θηλήζεηο short ζε ζχλζεηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ην αληηθείκελν ηεο 

απφδνζεο θάλνπλ ηα ζχλζεηα κνληέια αλαπνηειεζκαηηθά. Απηνί νη 

παξάγνληεο εμεγνχλ ηελ αλάγθε δεκηνπξγίαο λέσλ κέηξσλ πην 

απνηειεζκαηηθψλ θαη πην ζχλζεησλ απφ καζεκαηηθήο πιεπξάο.  

 

Η κειέηε ησλ Eling θαη Schuhmacher ην 2007 πνπ έγηλε πάλσ ζε hedge 

fund βάζεη 13 δεηθηψλ κέηξεζεο απνηειεζκαηηθφηεηαο απέδεημε φηη φια 

ηα κέηξα θαηαιήγνπλ ζηελ ίδηα θαηάηαμε. Σν θχξην κεηνλέθηεκα απηήο 

ηεο κειέηεο είλαη φηη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο ζηεξίδνληαη πάλσ ζηνπο 

ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ηεο θαηάηαμεο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, γηα 

λα θαηαιήμνπλ ζηε ζπλέπεηα πνπ ππάξρεη κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ 

κέηξσλ απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

 

θνπφο ινηπφλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο είλαη αλ νη ζπληειεζηέο 

ζπζρέηηζεο πνπ ππάξρνπλ ζηηο θαηαηάμεηο απφ ηα κέηξα αμηνιφγεζεο 

έρνπλ ζπλέπεηα ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. Απηφ γηαηί ε ρξήζε ησλ κέηξσλ 

καο βνεζάεη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο ησλ fund κε ηειηθφ 

ζθνπφ ηε βέιηηζηε επηινγή. Όηαλ φκσο έρνπκε κεγάιν βαζκφ 

ζπζρέηηζεο είλαη πνιχ πηζαλφ λα θαηαιήμνπκε ζε κηα επελδπηηθή 

ζηξαηεγηθή πνπ δελ είλαη ε βέιηηζηε. 

 

Γηα ηελ έξεπλα ρξεζηκνπνηήζεθε έλα δείγκα 149 hedge funds πνπ 

αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία Equity Long /Short θαη αληιήζεθαλ κεληαίεο 
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απνδφζεηο θαηά ηελ πεξίνδν  απφ ηνλ Ιαλνπάξην 2000 έσο ην Γεθέκβξην 

2005, δειαδή γηα έμη έηε  απφ ηε CISDM βάζε δεδνκέλσλ. Η κειέηε 

έγηλε θαη κε ηνπο 10 δείθηεο πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ δειαδή ηνπο 

Sharpe, Sortino, Calmar, Sterling, Burke, Stutzer, modified Sharpe, 

upside potential ratio, Omega and AIRAP.  

 

Η κέζνδνο πνπ αθνινπζήζεθε έρεη σο εμήο: 

-Αξρηθά έγηλε έιεγρνο θαλνληθφηεηαο ησλ θαηαλνκψλ κε ην Shapiro-

Wilk test κε βαζκφ ζεκαληηθφηεηαο 5%, θαζψο ζεσξείηαη ην 

θαηαιιειφηεξν γηα κηθξά δείγκαηα (149 hedge fund) θαη απνξξίθζεθε ε 

ππφζεζε θαλνληθφηεηαο γηα ην 59,7% ησλ fund. 

-Έπεηηα έγηλε θαηάηαμε ησλ fund βάζεη ησλ 10 δεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο 

θαη ππνινγίζηεθε κεγάινο βαζκφο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ δεηθηψλ κε ηε 

ρξήζε ηνπ κέηξνπ Spearman ζε βαζκφ ζεκαληηθφηεηαο 5%. 

- ηε ζπλέρεηα έγηλε ηξνπνπνίεζε ηεο ζεηξάο θαηάηαμεο ησλ hedge fund. 

Απηφ πνπ παξαηεξήζεθε είλαη φηη βάζεη ησλ 10 δεηθηψλ κφλν έλα κηθξφ 

πνζνζηφ απηψλ  βξίζθνληαλ ζηελ ίδηα ζεηξά θαηάηαμεο, νπφηε ππάξρεη 

κεγάιε δηαθνξνπνίεζε ζηε ζεηξά θαηάηαμεο ησλ fund αλά κέηξν παξά 

ην κεγάιν βαζκφ ζπζρέηηζεο. 

-Έγηλε έιεγρνο ζπλέπεηαο ησλ δεηθηψλ κε ηε κέζνδν ηεο αχμνπζαο 

ηεξαξρηθήο νκαδνπνίεζεο. 

-Καη ηέινο έιεγρνο Robust αζπλέπεηαο θαη ηαζεξφηεηαο ησλ κέηξσλ 

απνδνηηθφηεηαο. 
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ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο παξαηεξήζεθε φηη  ηα επηά απφ ηα δέθα 

κέηξα επηβεβαηψλνπλ ηελ χπαξμε αλζεθηηθφηεηαο ζηελ απνδνηηθφηεηαο 

ηνπο  θαη πην ζπγθεθξηκέλα νη δείθηεο απηνί είλαη νη Sharpe, Sortino, 

Calmar, Sterling, AIRAP, Omega θαη Burke. Καη εηδηθά νη Sharpe, 

Sortino θαη Calmar ζε βαζκφ ζεκαληηθφηεηαο 1% ελψ ν Burke  ζε 10%. 

Σα απνηειέζκαηα απηά δείρλνπλ κηα δπλακηθή πξφγλσζεο γηα ηνπο επηά 

απηνχο δείθηεο γηα κειινληηθέο απνδφζεηο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά νη ηξεηο 

δείθηεο πνπ δελ δείρλνπλ θάπνηα αλζεθηηθφηεηα είλαη νη  Stutzer, 

modified Sharpe, upside potential ratio.φπνπ είλαη αμηνζεκείσην φηη ζηε 

κεδεληθή ππφζεζε ηεο έιιεηςεο αλζεθηηθφηεηαο γηλφηαλ απνδεθηή ζε p-

value θνληά ζην 10% (12.9% UPR,  13.1% Stutzer θαη 15% M-Sharpe). 

ην Chi-square test φζνλ αθνξά ηελ θαηάηαμε βάζε Spearman θαη ην test 

ζπζρέηηζεο δελ εμάγεηαη θάπνην ζπκπέξαζκα, ηα νθηψ απφ ηα δέθα 

κέηξα είλαη αξλεηηθά αιιά ρσξίο ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. Απφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή πιεπξά ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη 

ελλέα απφ ηα δέθα κέηξα δελ κπνξνχλ λα θαηαηαρζνχλ βάζεη 

ζηαζεξφηεηαο. 
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3.3 Does the Choice of Performance Measure Influence the  

Evaluation of Hedge Funds?  

Martin Eling, Frank Schuhmacher  

(2006) 

 

 

 

Οη νηθνλνκηθνί αλαιπηέο θαη νη αλεμάξηεηνη επελδπηέο ιακβάλνπλ ππφςε 

ηα κέηξα απφδνζεο θαη ξίζθνπ, ψζηε λα επηιέμνπλ ηελ θαηάιιειε γηα 

απηνχο επέλδπζε. Σν Sharpe ratio είλαη ην πην θαηάιιειν φηαλ νη 

απνδφζεηο θαηαλέκνληαη θαλνληθά, ζηελ πξάμε φκσο απηφ δελ ηζρχεη, γηα 

ην ιφγν απηφ έρνπλ δεκηνπξγεζεί θαη άιια κέηξα γηα ηνλ θαιχηεξν 

πξνζδηνξηζκφ ηεο ζρέζεο ξίζθνπ απφδνζεο. 

ηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα νη Eling θαη Schuhmacher πήξαλ ηηο απνδφζεηο 

2.763 hedge fund θαη αλέιπζαλ ηα δεδνκέλα πάλσ ζε 13 δείθηεο 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ Sharpe. Οη ππφινηπνη είλαη νη Treynor, 

Jensen, Omega, Sortino, Kappa 3, upside potential, Calmar, Sterling, 

Burke, excess return on value at risk, conditional Sharpe ratio θαη ν 

modified Sharpe ratio. θνπφο ηεο έξεπλαο είλαη αλ ε θαηάηαμε ησλ 

hedge fund εμαξηάηαη ή κεηαβάιιεηαη αλάινγα κε ηελ επηινγή ηνπ 

κέηξνπ απφδνζεο. 
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Σν θίλεηξν γηα ηελ έξεπλα απηή πξνήιζε απφ ηξεηο πξνεγνχκελεο 

κειέηεο. Η κηα είλαη ησλ Pfingsten, Wagner, θαη Wolferink (2004)πνπ 

ζπλέθξηλε ηελ θαηάηαμε ζπζρέηηζεο δηαθφξσλ κέηξσλ ξίζθνπ ζηε βάζε 

ηνπ trading book κηαο επελδπηηθήο ηξάπεδαο ην 1999, φπνπ βξήθαλ φηη 

δηαθνξεηηθά κέηξα νδεγνχλ θαηά κεγάιν βαζκφ ζε παξφκνηα θαηάηαμε. 

Η άιιε έξεπλα είλαη ησλ Pedersen θαη Rudholm-Alfvin (2003) πνπ 

ζπλέθξηλαλ κέηξα απφδνζεο ξίζθνπ γηα δηάθνξεο θιάζεηο ακνηβαίσλ γηα 

ηελ πεξίνδν 1998 κε 2003 θαη βξήθαλ πςειφ βαζκφ ζπζρέηηζεο κεηαμχ  

ηεο θαηάηαμεο ησλ κέηξσλ απηψλ. Καη ηέινο ζηελ έξεπλα ησλ ηδίσλ 

Martin Eling, Frank Schuhmacher (2005) φπνπ βξέζεθε πάιη πςειφο 

βαζκφο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ κέηξσλ απφδνζεο γηα hedge fund θαηά 

ηελ πεξίνδν 1994 κε 2003.  

 

Η παξνχζα έξεπλα άληιεζε δεδνκέλα απφ ην ehedge, κηα Γεξκαληθή 

εηαηξεία ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ πνπ ηδξχζεθε  ην 2000 απφ ην 

LCF Rothschild Group and bmp Venture Capital. Όπσο πξνείπακε  έγηλε 

ρξήζε κεληαίσλ απνδφζεσλ 2.763 hedge fund (net fee), γηα ηελ πεξίνδν 

1985 έσο 2004. Σα 2,106 (76,22%) είλαη surviving funds θαη ηα 657 

(23,78%) dissolved funds.  

Αξρηθά, φπσο θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα ππνινγίζηεθαλ ν κέζνο, ε 

δηάκεζνο, ε ηππηθή απφθιηζε, θαζψο θαη ε ειάρηζηε θαη κέγηζηε ηηκή. 

Καη γηα ην θαζέλα απφ απηά ν κέζνο, ε ηππηθή απφθιηζε, ε αζπκκεηξία 

θαη ε θχξησζε. 
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Με ηε ρξήζε ηνπ Jaque-Bera test κε 39,12% ε ππφζεζε ηεο 

θαλνληθφηεηαο απνξξίθζεθε ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη κε 

44,08% ζε επίπεδν 5%. 

ηε ζπλέρεηα έγηλε έιεγρνο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ κέηξσλ  

 

 

 

 

Καη παξαηεξήζεθε πςειή ζρέζε κε ην κέηξν ηνπ Sharpe απφ 0,93 κε ην 

Sterling ratio έσο θαη 1,00 κε ην excess return on value at risk,  κε κέζν 
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βαζκφ ζπζρέηηζεο 0,97. Δπίζεο βξέζεθε πςειφο βαζκφο ζπζρέηηζεο 

κεηαμχ ηνπ Sharpe, ηνπ Omega, ηνπ Sortino, ηνπ Sterling, ηνπ Kappa 3 

θαη ηνπ conditional Sharpe (0.98 ή κεγαιχηεξν). 

 

Η αλάιπζε πνπ γίλεηαη κέρξη ηψξα ππνζέηεη φηη ην ραξηνθπιάθην 

πεξηιακβάλεη κφλν hedge funds, θάηη ηέηνην φκσο δελ είλαη ξεαιηζηηθφ, 

θαζφηη νη νξζνινγηθνί επελδπηέο πξνηηκνχλ δηαζπνξά ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηθξφηεξνπ θαη 

κεγαιχηεξνπ ξίζθνπ ζπλδπαζηηθά. Έηζη ππνηέζεθε έλα ραξηνθπιάθην 

πνπ ζα πεξηιακβάλεη 20% κεηνρέο, 60% νκνινγίεο, 10% κεηξεηά, 10% 

αθίλεηα θαη ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη κεληαίεο ηνπο απνδφζεηο απφ ηνλ 

01/2000 έσο ηνλ 12/2004 απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο DataStream. 

ηε λέα αλάιπζε  ζπζηήζεθε έλα ραξηνθπιάθην πνπ ην 99% είρε ηελ 

πξναλαθεξζείζα ζχλζεζε θαη 1% απφ έλα hedge fund. Έγηλε κηα λέα 

ηαμηλφκεζε βάζεη ησλ κέηξσλ απφδνζεο θαη ζηε ζπλέρεηα ππνινγίζηεθε 

ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κέηξσλ, κε εμαίξεζε ηα κέηξα Jensen θαη 

Treynor ηα νπνία ππνινγίζηεθαλ κε ραξηνθπιάθην 100% hedge fund.   

Σα απνηειέζκαηα θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα, φπνπ φια ηα κέηξα 

έθηνο απφ ηνπ Treynor έρνπλ έλα πςειφ βαζκφ ζπζρέηηζεο. 
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Σν απνηέιεζκα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο είλαη φηη ε επηινγή ηνπ κέηξνπ 

δελ επεξεάδεη ηελ θαηάηαμε ησλ hedge fund, αθφκε θαη φηαλ νη 

απνδφζεηο ηνπο δελ αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή.  Ο κέζνο θαη ε 

δηαθχκαλζε κπνξνχλ λα πεξηγξάςνπλ ηελ θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ. 

Μηα πηζαλή εμήγεζε είλαη φηη νη απνδφζεηο ησλ hedge fund έρνπλ 

ειιεηπηηθή θαηαλνκή. 

Σέινο ηφζν απφ πξαθηηθήο φζν θαη ζεσξεηηθήο πιεπξάο ην Sharpe ratio 

είλαη ην θαηάιιειν γηα ηελ αλάιπζε ησλ hedge fund, αθφκε θαη φηαλ 

απηά απνηεινχλ κφλν έλα κέξνο ηνπ επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. 
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     3.4 Mutual Fund Performance 

William Sharpe 

(1966) 

 

 

Όηαλ έγηλε ε ζπγγξαθή απηνχ ηνπ άξζξνπ είρε ήδε γίλεη ζεκαληηθή 

πξφνδνο ζηε ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ζηε ζεσξία ηεο απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ππφ ηε ζπλζήθε ηνπ ξίζθνπ θαη ζηε γεληθή 

ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ, ηα 

απνηειέζκαηα ησλ νπνίσλ είλαη ζρεηηθά κε ηελ απνηίκεζε ηεο απφδνζεο 

ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Καηά ην ζπγγξαθέα ε κφλε έξεπλα πνπ είρε 

πξνηείλεη θάπνην κέηξν απνδνηηθφηεηαο κέρξη ηφηε ήηαλ απηή ηνπ 

Treynor  πάλσ ζηα mutual funds. θνπφο ινηπφλ απηήο ηεο έξεπλαο ήηαλ 

λα επεθηείλεη ηε δνπιεηά ηνπ Treynor θαη λα απνηηκήζεη ηελ ηθαλφηεηα 

πξφβιεςεο ηνπ κέηξνπ απηνχ, αιιά θαη λα γίλεη μεθάζαξε ε ζρέζε ησλ 

πξφζθαησλ ηφηε εμειίμεσλ ζηε ζεσξία ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηα 

ελαιιαθηηθά κνληέια απνδνηηθφηεηαο ησλ mutual funds. 

 

- Η Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ πεξηγξάθεη απνηειεζκαηηθέο ηερληθέο 

ζηελ επηινγή ραξηνθπιαθίσλ ζηε βάζε ησλ πξνβιέςεσλ ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ ηίηισλ. Η επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

αλαδεηάηε ζηε βειηηζηνπνίεζε ηεο ζρέζεο απφδνζεο-ξίζθνπ, αιιά 

κε ηα ππνθεηκεληθά θξηηήξηα θαη ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ θάζε 

επελδπηή. Παξφια απηά κπνξεί λα βξεζεί ην απνηειεζκαηηθφ 
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ραξηνθπιάθην πνπ ππφζρεηαη ηελ κεγαιχηεξε αλακελφκελε 

απφδνζε ζε δεδνκέλν επίπεδν ξίζθνπ. Σν πξφβιεκα πνπ 

πξνθχπηεη είλαη ην θάζε ακνηβαίν θεθάιαην δελ κπνξεί λα 

αληαπνθξηζεί πιήξσο ζηηο πξνηηκήζεηο φισλ ησλ επελδπηψλ αθνχ 

ζηα ακνηβαία γίλεηαη πξψηα ε επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη θαη‟ 

επέθηαζε ε επηινγή ηεο ζρέζεο απφδνζεο ξίζθνπ θαη έπεηηα 

θαινχληαη νη επελδπηέο λα αγνξάζνπλ κεξίδηα απηνχ ηνπ 

ακνηβαίνπ. 

- Η ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο κεηνρψλ ηελ επνρή ηεο 

κειέηεο ζηεξηδφηαλ ζηελ ζεσξία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ (random 

walk), πνπ πξαθηηθά έιεγε φηη νη ηζηνξηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

δελ κπνξνχλ λα δψζνπλ αζθαιείο πξνβιέςεηο γηα ηηο κειινληηθέο 

ηνπο απνδφζεηο. 

- Η ζεσξία ηεο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ππφ ηε 

ζπλζήθε ηνπ ξίζθνπ θαηαδεηθλχεηαη απφ εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ 

δείρλνπλ φηη νη αγνξά ησλ κεηνρψλ αληηδξά άκεζα ζηηο λέεο 

πιεξνθνξίεο. Μηα θπζηθή αληίδξαζε ζε απηφ είλαη ε θαηαζθεπή 

ελφο κνληέινπ απφιπηα ελεκεξσκέλεο αγνξάο ζην νπνίν θάζε 

θνκκάηη ηνπ ρξεζηκνπνηεί ηελ πιεξνθνξία κε ηνλ ηξφπν πνπ 

πξνηείλεηαη απφ ηε ζεσξία αλάιπζεο ραξηνθπιαθίνπ. Η πξφβιεςε 

γηα ηελ απνδνηηθφηεηα ελφο ραξηνθπιαθίνπ πεξηγξάθεηαη απφ δπν 

κέηξα, ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη πξνβιεπφκελε 

κεηαβιεηφηεηα ή ην ξίζθν ην νπνίν εθθξάδεηαη κε ηελ ηππηθή 

απφθιηζε ηεο απφδνζεο. Τπνζέηνπκε φπσο ηζρχεη ζηε ζεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ φηη φινη νη επελδπηέο κπνξνχλ επελδχνπλ θαη λα 

δαλείδνληαη ζην risk free rate. Με απηέο ηηο ζπλζήθεο φια ηα 

απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα βξίζθνληαη πάλσ ζηε γξακκή πνπ 

εθθξάδεηαη απφ ηνλ ηχπν  

Ei =p + bζi                (55) 
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           Όπνπ ην p είλαη ην risk free rate θαη ην b είλαη ην risk premium. 

Δπεηδή φπσο πξνείπακε ν επελδπηήο κπνξεί λα απνηακηεχζεη θαη 

λα δαλεηζηεί ζην riskfree (p) ηφηε κπνξεί λα ζπάζεη ηελ επέλδπζε 

ηνπ κεηαμχ ηνπ επηιεγκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηνπ κέξνπο πνπ ζα 

δαλείδεη ή ζα δαλείδεηαη ζην riskfree, έηζη ε ζρέζε απηή απνδίδεηαη 

σο  

 

Δ =  p + ((Ei-p)/ζi) ζ        (56) 

Όπνπ ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην δίλεηαη απφ ην φξην (Δi-p)/ζi 

Καη θάζε έλα απφ ηα βέιηηζηα ραξηνθπιάθηα βξίζθνληαη επάλσ ζε 

απηή ηε γξακκή. 

Γηα λα έρνπκε κηα θαιχηεξε εθηίκεζε γηα ην κνληέιν ζα πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ ηζηνξηθέο ηηκέο, ζην κνληέιν καο ζα 

αληηθαηαζηήζνπκε ηελ αλακελφκελε απφδνζε κε ηε κέζε απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ζα ηε ζπκβνιίδνπκε κε Αi θαη ην 

πξνβιεπφκελν ξίζθν κε ηελ ηππηθή απφθιηζε πνπ ζα ηε 

ζπκβνιίδνπκε κε Vi. 

 

ηελ έξεπλα πνπ έθαλε ν Sharpe πήξε 34 ακνηβαία θεθάιαηα γηα ηε 

ρξνληθή πεξίνδν 1954 κε 1963. Αξρηθά ππνιφγηζε ηε κέζε απφδνζε 

Αiθαη ηελ ηππηθή απφθιηζε Vi, φπνπ παξαηήξεζε φηη ηα fund κε ηε 

κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε ζπκπίπηεη λα έρνπλ θαη ηε κεγαιχηεξε 

δηαθχκαλζε, δειαδή κεγαιχηεξν ξίζθν. Έπεηηα ππνιφγηζε γηα ην θάζε 

fund ην δείθηε Sharpe (R/V),  φπνπ ν αξηζκεηήο δίλεη ηε δηαθνξά κεηαμχ 

ηεο κέζεο εηήζηαο απφδνζεο ηνπ θάζε fund κε ην θαζαξφ επηηφθην 
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δειαδή ηνπ riskfree θαη δείρλεη ηελ επηβξάβεπζε ηνπ επελδπηή γηα ηελ 

αλάιεςε ηνπ ξίζθνπ. Ο παξνλνκαζηήο είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ 

εηήζηνπ επηηνθίνπ (rate of return) θαη δείρλεη ην πξαγκαηηθφ ξίζθν. 

ηνλ παξαθάησ πίλαθα θαίλεηαη ε θαηάηαμε ησλ fund βάζε ηνπ δείθηε 

R/V. 
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Έπεηηα ν Sharpe πήξε δπν πεξηφδνπο  1944 έσο 1953 θαη 1954 έσο 1963. 

Απηφ πνπ παξαηεξήζεθε είλαη φηη ηα fund κε ηελ πςειφηεξε απφδνζε 

ηελ πξψηε πεξίνδν είραλ αθνινχζσο θαη ηε κεγαιχηεξε ηε δεχηεξε 

αληίζηνηρα θαη απηά κε ηε ρακειφηεξε, έηζη ν επελδπηήο πνπ ζα 

δηαηεξνχζε ηε δεχηεξε πεξίνδν ηα ακνηβαία ηεο πξψηεο πεξηφδνπ είρε 

πςειή πηζαλφηεηα λα βξεζεί ζε αληίζηνηρε θαηάηαμε απφδνζεο είηε πξνο 

ηα πάλσ είηε πξνο ηα θάησ. Η πηζαλφηεηα απνηηκήζεθε ζην 11 πξνο 6 

φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα, 
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Ο Sharpe γηα λα βγάιεη πην αζθαιή απνηειέζκαηα έθαλε ρξήζε ηνπ 

δείθηε ηνπ Treynor 

TI=(Ai-p)/Bi 

 

Όπνπ ε θαηάηαμε ησλ ακνηβαίσλ δελ δηέθεξε πνιχ απφ απηή πνπ έγηλε 

κε ηνλ δείθηε ηνπ Sharpe. Σν ζπκπέξαζκα ήηαλ φηη νη δηαθνξέο πνπ 

παξαηεξνχληαη κεηαμχ ησλ ακνηβαίσλ νθείινληαη ζε κεγάιν βαζκφ ζην 

κέγεζνο ηνπ ακνηβαίνπ θαη ζηνλ ηξφπν πνπ ιεηηνπξγνχλ νη δηαρεηξηζηέο 

θαη ζρνιίαζε φηη κπνξεί  λα επηηεπρζεί πςειή απφδνζε κε ζρεηηθά κηθξφ 

θφζηνο δηαρείξηζεο. 

Μηα ελδηαθέξνπζα παξαηήξεζε ηνπ Sharpe ζην ζπγθεθξηκέλν άξζξν 

είλαη απηή ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ζε ζρέζε 

κε ην ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηνπ Dow Jones Industrial. Δδψ ηα 

πεξηζζφηεξα ακνηβαία δελ κπφξεζαλ λα μεπεξάζνπλ ηνλ Dow Jones  ζηε 

ζρέζε απφδνζε πξνο θίλδπλν, θάηη πνπ παξνπζηάδεη ζαλ 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ αθνχ ν ιφγνο πνπ 

επηιέγνληαη απφ ηνπο επελδπηέο είλαη ε βέιηηζηε δηαρείξηζε ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπο, ηελ νπνία θαηά ηελ ππφδεημε ηνπ Sharpe ζα κπνξνχζαλ 

λα ηελ είραλ αλ επέλδπαλ απφ κφλνη ηνπο ζηηο κεηνρέο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 

ηα ζπκπεξάζκαηα ηνπ ν Sharpe πξνζζέηεη φηη νη απνδφζεηο ησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ κπνξνχλ λα δηεξεπλεζνχλ απνθιείζηεθα κε ηε 

ρξήζε ηνπ κέζνπ θαη ηεο δηαθχκαλζεο, δειαδή δπν πνιχ απιψλ θαη 

δηαδεδνκέλσλ εξγαιείσλ κέηξεζεο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο. 
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3.5  The Alpha and Omega of Hedge Fund Performance 

Measurement  

 

Noel Amenc – Lionel Martellini 

(2003) 

 

 

Οη επελδπηηθέο απνθάζεηο πνπ ιακβάλνπλ νη δηαρεηξηζηέο ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ θαληάδνπλ απνδνηηθά ηδαληθέο. Τπάξρνπλ φκσο ζαθείο 

ελδείμεηο φηη νη δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ αθνινπζνχλ παξαδνζηαθέο 

ελεξγεηηθέο ζηξαηεγηθέο νη νπνίεο φκσο ππφ απνδίδνπλ ζε ζρέζε κε ηηο 

παζεηηθέο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο, φπσο έρνπλ δείμεη νη παιηφηεξεο 

έξεπλεο ησλ Jensen (1968), Sharpe (1966), Treynor (1966), Grinblatt & 

Titman (1992), Hendricks, Patel & Zeckhauser (1993), Elton, Gruber, 

Das & Hlavka (1993), Brown & Goetzman (1995), Malkiel (1995), Elton, 

Gruber & Blake (1996), Carhart (1997) θ.α. Οη ειάρηζηεο θνξέο πνπ νη 

δηαρεηξηζηέο θαηάθεξαλ λα ππεξθεξάζνπλ ηηο παζεηηθέο ζηξαηεγηθέο 

ήηαλ φηαλ απηνί θηλήζεθαλ κε ελαιιαθηηθά εξγαιεία θαη δεκηνχξγεζαλ 

ηα δηθά ηνπο hedge funds. Σα ραξαθηεξηζηηθά ησλ νπνίσλ ήηαλ νη 

πςειέο απνδφζεηο, νη μεθάζαξεο θαη βάζε θηλήηξνπ πξνκήζεηεο πνπ 

βνεζνχλ ζηελ επζπγξάκκηζε ηνπο δηαρεηξηζηέο θαη ηνπο επελδπηέο. 
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Σα ηειεπηαία ρξφληα νη Θεζκηθνί επελδπηέο νη ηξάπεδεο θαη νη 

παξαδνζηαθνί επελδπηηθνί νίθνη επηιέγνπλ φιν θαη πεξηζζφηεξν απηά ηα 

hedge fund, ην κέγεζνο ησλ νπνίσλ ππνινγίδεηαη ζηα 600 δηο δνιάξηα 

ΗΠΑ απφ 6.000 fundπαγθνζκίσο 

Η ζπγθεθξηκέλε έξεπλα  έγηλε γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηεο 

ιεηηνπξγίαο απηψλ ησλ hedge fund. Έηζη γίλεηαη ρξήζε δηάθνξσλ 

κεζφδσλ αξρήο κε απηή ηνπ CAPM. Η αλάιπζε γίλεηαη κε ηε ρξήζε 

1.500 hedge fund απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ CISDM γλσζηή σο MAR- 

Zurich database, πήξε 581 απφ απηά πνπ είραλ data απφ ην 1996. 

Τπάξρνπλ ηξεηο θχξηεο δηαθνξέο κεηαμχ ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

hedge fund ζηε βάζε δεδνκέλσλ θαη ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

hedge fund ζην ζπλνιηθφ πιεζπζκφ. 

-Survivorship bias. Σα απνηειέζκαηα απηά δίλνληαη φηαλ 

αλαπνηειεζκαηηθνί manager αθήλνπλ ηελ παξαγσγή θαη ηνπο νκνιφγνπο 

ηνπο  θαη θαζνδεγνχληαη κφλν απφ ηνπο απνηειεζκαηηθνχο manager. 

Κάηη πνπ ππεξεθηηκά ηα πξαγκαηηθά απνηειέζκαηα ηεο ζηξαηεγηθήο 

γηαηί πεξηιακβάλεη κφλν απνδφζεηο ησλ πεηπρεκέλσλ manager 

-Selection bias. Τπάξρεη φηαλ ηα hedge fund ηεο βάζεο δεδνκέλσλ δελ 

είλαη αληηπξνζσπεπηηθά ηνπ ζπλφινπ. 

-Όηαλ έλα hedge fund εηζέξρεηαη ζε κηα εγγπεκέλε βάζε δεδνκέλσλ ε 

ηζηνξηθφηεηα ησλ fund επαλαιακβάλεηαη. Απηφ δίλεη κηα αχμεζε ηεο 

ππάξρνπζαο κεξνιεςίαο. 

Η ζπγθεθξηκέλε δηαδηθαζία κεξνιεςίαο απνηππψζεθε ζηνλ παξαθάησ 

πίλαθα  
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Απηφ πνπ ηζρπξίδνληαη νη εξεπλεηέο είλαη φηη παξά ηελ εμέιημε ζηα κέηξα 

απνδνηηθφηεηαο αθφκα ρξεζηκνπνηείηαη ην κνληέιν CAPM (Τπφδεηγκα 

απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ), ζην νπνίν ε απνηίκεζε ηνπ ξίζθνπ γηα 

θάζε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή ραξηνθπιάθην γίλεηαη απφ ην βήηα  

βi=Cov(ri,rM)/var(rM)   

φπνπ ηα ri θαη rM είλαη ηπραίεο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i θαη ηεο αγνξάο. 

Βαζηδφκελνη  ζε απηή ηελ ηζφηεηα ε απμαλφκελε αλακελφκελε απφδνζε 

απνηέιεζκα δηαρεηξηζηηθήο ηθαλφηεηαο θαη θαιχηεξεο πιεξνθφξεζεο κπνξεί 

λα παξνπζηαζηεί σο  

          (57) 

Όπνπ ην rf είλαη ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν. Με ηνλ ηξφπν απηφ κπνξεί λα γίλεη 

εθηίκεζε κηαο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο ελφο fund 

ζε ζρέζε κε ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε ηεο αγνξάο. 

ηε κειέηε ρξεζηκνπνηήζεθε ε απφδνζε ηνπ δείθηε  S&P 500 ζαλ βάζε γηα 

ηελ αγνξά ραξηνθπιαθίνπ. Κξαηψληαο κηα αλεζπρία γηα ηελ αλαμηνπηζηία 

ησλ alpha measure φηαλ ε κεηαβιεηή ηεο αγνξάο ραξηνθπιαθίνπ δελ είλαη 

mean variance efficient (Roll 1978). 
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CAPM Alphas: Η απφδνζε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ φπσο ππνινγίζηεθαλ 

κε ην CAPM δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ πίλαθα, φπνπ κεηξήζεθε ην ηππηθφ 

ζθάικα ησλ Alpha ππνινγίδνληαο ηε κέζε απφδνζε ησλ fund γηα θάζε 

ρξνληθή πεξίνδν ζε ζρέζε ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε ηεο αγνξάο. 

 

 

 

Η πιεηνςεθία ησλ fund είραλ ζεηηθά alphas κε πνζνζηά 0%-12% θαη πεξίπνπ 

ην 4,6% είραλ πνζνζηά έμσ απφ απηφ ην εχξνο. 

CAPM Betas: Έλα ζεκαληηθφ ζέκα ζηελ επέλδπζε ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

είλαη  ε επηξξνή ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ηίηινπ  κέζα ζην ππάξρνλ 

ραξηνθπιάθην. Απηφ ππνινγίδεηαη κε ην CAPM Beta. Σα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία 

ηεο κειέηεο θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 
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Δδψ ην κέζν Beta είλαη ζεκαληηθά ρακειφηεξν απφ απηφ ηνπ ζπλφινπ ηεο 

αγνξάο θαη παξακέλεη ζεηηθφ γηα ην ζχλνιν ησλ θεθαιαίσλ. Η πιεηνλφηεηα 

ησλ fund έρνπλ Beta κεηαμχ 0 θαη 0.7 θαη κφλν ην 1,5% βξίζθεηαη έμσ απφ 

απηφ ην εχξνο. 

Γηα λα βγνπλ πην αζθαιή ζπκπεξάζκαηα νη κειεηεηέο έθαλαλ ρξήζε θαη 

άιισλ κνληέισλ αληίζηνηρσλ κε ην CAPM 

- Adjusting CAPM for the Presence of Stale Prices in Hedge Fund 

Performance Reports 

- Adjusting CAPM for the Predictability in Asset Returns 

- Adjusting CAPM for the Presence of Dynamic Trading Strategies 

- Adjusting CAPM for the Presence of  Multiple Rewarded Risk 

Factors 

Σέινο έγηλε ρξήζε πνιιαπιψλ κνληέισλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε 

απνδνηηθφηεηα ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Αξρηθά πξνζζέηνληαη νη 

πιεξνθνξίεο θαη εμάγεηαη έλαο κέζνο ησλ Alphas θαη θάζε γξακκή ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα έρεη φια ηα απνηειέζκαηα ησλ κνληέισλ πνπ 

αλαιχζεθαλ ζηελ έξεπλα, ελψ ε ηειεπηαία γξακκή έρεη ηε κέζε απφδνζε 

ηεο πεξηφδνπ πνπ αλαιχζεθε. 
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Καηαιήγνπκε φηη ηα ακνηβαία θεθάιαηα έρνπλ ζεηηθά Alphas ζηα 

CAPM-like κνληέια αθφκε θαη φηαλ ιακβάλνληαη ππφςε θαη άιινη 

παξάγνληεο. Αληίζεηα δελ έρνπλ ζεκαληηθά Alphas ζηα κνληέια πνπ 

ιακβάλνπλ ππφςε νιφθιεξε ηελ θαηαλνκή (PPDM) ή πεξηζζφηεξνπο 

παξάγνληεο (PCA). ηα ζπκπεξάζκαηα νη εξεπλεηέο αλαθέξνπλ φηη ηα 

Alphas δελ είλαη ζηηο ελεξγέο ζηξαηεγηθέο δελ είλαη εχθνιν λα 

εθηηκεζνχλ. Σα ακνηβαία θεθάιαηα εθηίζεληαη ζε έλα κεγάιν αξηζκφ 

παξαγφλησλ θηλδχλνπ. Ο θιάδνο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ινηπφλ ζα 

πξέπεη λα εζηηάδεηαη ζηα πιενλεθηήκαηα πνπ πξνζθέξνπλ ηα Betas  ζηελ 

αλάιπζε ηνπο θαη επίζεο πξνηείλεηαη ζην κέιινλ νη ελαιιαθηηθέο 

επελδχζεηο λα βαζίδνληαη ζηηο παζεηηθέο ζηξαηεγηθέο ησλ δεηθηψλ.  
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3.6  The Performance of Global and International Mutual 

Funds 

Arnold L. Redman, N. S. Gullett and Herman Manakyan 

(2000) 

 

Οη αλεμάξηεηνη επελδπηέο κε κηθξά θεθάιαηα κέρξη πξφηηλνο δελ είραλ ηε 

δπλαηφηεηα κεγάιεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο, πιένλ 

φκσο κε ηε ρξήζε ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θάηη ηέηνην είλαη εθηθηφ. 

Μπνξεί πιένλ λα επηιεγεί έλα ραξηνθπιάθην ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ κε 

κεγάιε δηαζπνξά πνπ λα επελδχεη φρη κφλν ζε εζληθφ επίπεδν αιιά θαη 

ζην εμσηεξηθφ. Απνθνκίδνληαο έηζη ηα επελδπηηθά νθέιε πνπ ζνπ δίλνπλ 

νη ηζρπξέο νηθνλνκίεο π.ρ. κε ηε ζηαζεξφηεηαο ηνπο ή νη αλαπηπζζφκελεο 

κε ηα πςειά πνζνζηά αλάπηπμεο άξα θαη απφδνζεο. 

Οη επελδπηέο κπνξνχλ φπσο είπακε λα επελδχζνπλ ζε ακνηβαία θεθάιαηα 

ηεο ρψξαο ηνπο ή λα πξνζζέζνπλ ζην ραξηνθπιάθην ηνπο δηεζλή 

ακνηβαία. Η επηηπρία βξίζθεηαη ζην αλ έλα δηεζλψο δηαθνξνπνηεκέλν 

ραξηνθπιάθην ζα πξνζθέξεη ίδην ή κεγαιχηεξν πνζνζηφ θέξδνπο ζε 

ζρέζε κε έλα αληηζηνίρνπ ξίζθνπ εζληθφ ραξηνθπιάθην. Δπηπξνζζέησο 

ην πιενλέθηεκα ηνπ δηεζλψο δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ησλ 

αληηζηνίρσλ ακνηβαίσλ πνπ έρνπλ επηιεγεί εμαξηάηαη ζην θαηά πφζν ηα 

ακνηβαία απηά έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα λα θέξνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο 

απφ ηα εγρψξηα.  

Πξψηε ππφζεζε ηεο έξεπλαο απηήο είλαη λα αλαιχζεη πφηε ε 

απνδνηηθφηεηα ησλ δηεζλψλ ακνηβαίσλ πνπ κπνξεί λα επηιέμεη θάπνηνο 
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επελδπηήο ζηηο ΗΠΑ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηα αληίζηνηρα Ακεξηθάληθα, 

ζπγθξίλνληαο ηνλ Vanguard Index 500 mutual fund κε έλα αληίζηνηρν 

ραξηνθπιάθην US mutual fund. Γεχηεξε ππφζεζε είλαη φηη ε risk-

adjusted απνδνηηθφηεηα ησλ δηάθνξσλ νκάδσλ δηεζλψλ fund ππεξηεξνχλ 

ησλ αληίζηνηρσλ Ακεξηθάληθσλ. Σν δείγκα πνπ επηιέγεηαη ησλ δηεζλψλ 

fund  είλαη θαηεγνξηνπνηεκέλν θαη νκαδνπνηεκέλν ζε κηθξφηεξα 

δείγκαηα αλάινγα κε ηε ρψξα θαη ην αληηθείκελν ηεο επέλδπζεο. 

Η κεζνδνινγία ηεο έξεπλαο ζηεξίδεηαη πάλσ ζε ηξεηο δείθηεο Sharpe, 

Treynor θαη Alpha ηνπ Jensen. Σα δεδνκέλα έρνπλ αληιεζεί απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ ηεο Morningstar θαη εξεπλάηε ε πεξίνδνο 1985-1994. Σα 

δηεζλή ακνηβαία θεθάιαηα έρνπλ κνηξαζηεί ζε πέληε θαηεγνξίεο 

παγθφζκηα, αιινδαπά, Δπξσπατθά, Δηξεληθνχ θαη δηεζλή, φπνπ ε 

θαηεγνξία κε ηα παγθφζκηα πεξηιακβάλεη θαη Ακεξηθάληθα ακνηβαία 

θεθάιαηα πνπ απνηεινχλ ην 25-53% ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ε θαηεγνξία 

ησλ δηεζλψλ πεξηιακβάλεη ηίηινπο απφ φιεο ηηο ππφινηπεο θαηεγνξίεο.  

Γηα ηελ θάζε θαηεγνξία ηψξα  ππνινγίδεη ηνπο δείθηεο πνπ 

πξναλαθέξακε γηα ηξεηο ρξνληθέο πεξηφδνπο 1985-1994, 1985-1989 θαη 

1990-1994. Μάιηζηα γηα ηελ πεξίνδν 1985-1989 απνηππψλεηαη ε 

παγθφζκηα επηξξνή ηεο θξίζεο ζηελ Ακεξηθάληθε αγνξά κεηνρψλ θαη γηα 

ηελ πεξίνδν 1990-1994 πεξηιακβάλεηαη ε χθεζε θαη ή αληίζηνηρε 

αλάπηπμε πνπ αθνινχζεζε ηελ πεξίνδν απηή παγθνζκίσο. Ο αξηζκφο ησλ 

ακνηβαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη δηαθέξεη ζε θάζε πεξίνδν θαη είλαη 

κεγαιχηεξνο γηα ηελ πεξίνδν 90-94 θαζψο γηα ηνπο αλαιπηέο απηφ 

αληαλαθιά ηελ αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ πνπ 

εκθαλίζηεθε ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. 

Οη αλαιπηέο βξίζθνπλ πξψηα ηηο απιέο κε πξνζαξκνζκέλεο απνδφζεηο 

θαη έπεηηα ηηο πξνζαξκνζκέλεο ζην ξίζθν απνδφζεηο  γηα ηα επηά 
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ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ ζρεκαηίζεη θαη αληίζηνηρα ζρεδηάδνπλ ηνπο 

παξαθάησ πίλαθεο, ν πξψηνο δίλεη ηηο απνδφζεηο γηα ην ζχλνιν ηεο 

πεξηφδνπ, ν δεχηεξνο δίλεη γηα ηελ θάζε ππνπεξίνδν μερσξηζηά θαη νη 

ηξίηνο θαη ηέηαξηνο ηηο πξνζαξκνζκέλεο ζην ξίζθν απνδφζεηο γηα ηηο 

αληίζηνηρεο πεξηφδνπο θαη ππνπεξηφδνπο. 
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Σν Alpha ηνπ Jensen γηα φια ηα δηεζλή fund είλαη ζεηηθφ  θαη γηα ηα US 

equity είλαη ιίγν αξλεηηθφ. Σν παγθφζκην ραξηνθπιάθην βγάδεη 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ζπζρεηηδφκελεο κε ην ζπζηεκαηηθφ ξίζθν απφ 

απηέο ησλ Ακεξηθαληθψλ fund. Καη ην αιινδαπφ ραξηνθπιάθην πνπ δελ 

πεξηιακβάλεη Ακεξηθάληθεο κεηνρέο ηεηξαπνδίζεη ηφζν ηνπ US equity 

φζν θαη ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο. Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ηα ραξηνθπιάθηα 

ηνπ Δηξεληθνχ θαη ηεο Δπξψπεο. Οπφηε εθ πξψηεο φςεσο έλαο επελδπηήο 

απφ ηηο ΗΠΑ έρεη ζίγνπξα κεγάιν φθεινο λα επηιέμεη ζην ραξηνθπιάθην 

fund κε θεθάιαηα εθηφο ηεο ρψξαο ηνπ.  

Γηα λα κπνξέζνπλ λα βγνπλ πην αζθαιή ζπκπεξάζκαηα νη κειεηεηέο 

έθαλαλ θαη έλαλ άιιν πίλαθα φπνπ πεξηιακβάλεη  ηηο κέζεο κεληαίεο 

απνδφζεηο, ην κέζν Beta, ην κέζν R² θαη ηνπο κέζνπο ησλ κέηξσλ 

ησλSharpe, Treynor θαη Jensen 
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αιιά πέξαλ ησλ ζηνηρείσλ ηεο δηθήο ηνπο έξεπλαο πξφζζεζαλ απηά δπν 

πξνεγνπκέλσλ κειεηψλ  ησλ Eun, Κolodny θαη Resnick ηνπ 1991 πνπ 

είρε δεδνκέλα απφ ηελ πεξίνδν 1977-1986 θαη ησλ Droms θαη Walker 

ηνπ 1994 πνπ είρε δεδνκέλα ηεο πεξηφδνπ 1971-1990.  Απηφ πνπ 

παξαηεξήζεθε είλαη φηη γηα ηελ πεξίνδν 85-94 αιιά θαη ηελ  ππνπεξίνδν 

ηεο πξψηεο πεληαεηίαο ε κέζε απφδνζε θαη νη δείθηεο ησλ Sharpe, 

Treynor  θαη Alpha Jensen είλαη αξθεηά θνληά κε απηά ηεο έξεπλαο ησλ 

Eun, Κolodny θαη Resnick γηα ηελ πεξίνδν 77-86. Ωζηφζν ηε δεχηεξε 

ππνπεξίνδν ν AlphaJensen γίλεηαη αξλεηηθφο . Καη γηα ηηο δπν κειέηεο ε 

αγνξά κεηνρψλ ηεο Ακεξηθήο δελ κπνξεί λα εμεγήζεη ηηο απνδφζεηο ηεο 

παγθφζκηαο αγνξάο Ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Αληίζεηα ην κέζν beta ησλ 

fund ηεο έξεπλαο ησλ Droms θαη Walker είλαη θνληά ζηε κνλάδα θαη ην 

R² είλαη ζρεδφλ δηπιάζην. 

πκπεξαζκαηηθά νη εξεπλεηέο θιείλνπλ ιέγνληαο φηη έλαο κηθξφο 

επελδπηήο κπνξεί λα επελδχζεη ηα ρξήκαηα ηνπ ζε έλα κεγάιν εχξνο 

fund πνπ λα πεξηιακβάλεη κεηνρέο θαη νκνινγίεο Ακεξηθήο θαη κεηνρέο 

επηιεγκέλσλ γεσγξαθηθψλ πεξηνρψλ δηαθνξνπνηψληαο έηζη ην 

ραξηνθπιάθην ηνπο θαη θεξδίδνληαο κεγάιεο απνδφζεηο. Οη έξεπλεο πνπ 

εμεηάζηεθαλ εδψ έδεημαλ φηη ηα δηεζλή fund έρνπλ θαηαθέξεη λα 

απνδψζνπλ θαιχηεξα απφ ην δείθηε ηεο Ακεξηθαληθήο αγνξάο. Δλ 

θαηαθιείδη απηφ πνπ πξέπεη λα αλαθέξνπκε είλαη φηη ε risk-adjusted 

απνδνηηθφηεηα ησλ Ακεξηθάληθσλ θαη ησλ δηεζλψλ fund κπνξεί λα 

δηαθέξεη αλάινγα κε ηελ πεξίνδν πνπ εμεηάδεηε.  
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3.7  A Double Sharpe Ratio 

Hrishikesh D. Vinod    Matthew R. Morey 

(1999) 

 

Σν κέηξν ηνπ Sharpe είλαη έλα πνιχ δηαδεδνκέλν κέηξν γηα λα κπνξέζεη 

θαλείο λα ζπγθξίλεη ραξηνθπιάθηα.  Έρνπλ αζρνιεζεί πάξα πνιινί 

εξεπλεηέο κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ. Δίλαη αιήζεηα φηη ιφγν ηεο 

χπαξμεο ησλ ηπραίσλ παξνλνκαζηψλ ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ δείθηε, ε 

δεηγκαηηθή δηαθχκαλζε είλαη δχζθνιν λα εθηηκεζεί. ηε κειέηε απηή 

εξεπλψληαη νη πξνυπνζέζεηο ηνπ δείθηε ηνπ Sharpe θαη ε ρξήζε ηεο 

κεζνδνινγίαο bootstrap  ψζηε λα πξνηείλεη έλα λέν Double Sharpe δείθηε ν 

νπνίνο ζα πεξηιακβάλεη ηνλ εθηηκψκελν θίλδπλν. Η κεζνδνινγία πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη είλαη λα πξνβιεζνχλ ηα 30 πην εμειηζζφκελα ακνηβαία 

θεθάιαηα θαη λα δνχκε αλ ε θαηάηαμε ησλ ακνηβαίσλ κε ηνπο δείθηεο ηνπ 

Sharpe θαη ηνπ Double Sharpe είλαη δηαθνξεηηθή ή παξακέλεη ε ίδηα. 

- Ο δείθηεο Sharpe ινγίδεηαη σο έλα θιάζκα πνπ ζηνλ αξηζκεηή 

είλαη ε ππεξβάιινπζα απφδνζε θαη ζηνλ παξαλνκαζηή ε ηππηθή 

απφθιηζε θαη ζπκβνιίδεηαη σο 

  (58) 

- Δλψ ν δείθηεο Double Sharpe σο έλα θιάζκα πνπ ζηνλ αξηζκεηή 

είλαη  ε κέζε αλακελφκελε απφδνζε θαη ζηνλ παξνλνκαζηή ε 
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ηππηθή απφθιηζε ηνπ εθηηκεηή ηνπ δείθηε Sharpe ή  αιιηψο ηνπ 

εθηηκψκελνπ ξίζθνπ.  

          (59) 

Όπσο  γίλεηαη αληηιεπηφ ν Double Sharpe δίλεη ζαθψο ρεηξφηεξεο 

εθηηκήζεηο γηα ραξηνθπιάθηα πςεινχ ξίζθνπ, δίλνληαο πξνηεξαηφηεηα 

ζε ζηα πην αζθαιή. 

 

 

Η κειέηε ησλ 30 ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ έγηλε γηα ηελ πεξίνδν 1987-

1997. Τπνινγίζηεθε ε κέζε απφδνζε, ε ηππηθή απφθιηζε, ην κέηξν 
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ηνπ Sharpe, ε κέζε ηηκή ηνπ κέηξνπ θαη ε ηππηθή ηνπ απφθιηζε σο 

bootstrap, ε αλψηεξε θαη ε θαηψηεξε Confidence Value γηα ην δείθηε 

ηνπ Sharpe θαη ην κέηξν Double Sharpe. Σα απνηειέζκαηα θαίλνληαη 

ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα φπσο δεκνζηεχηεθαλ ζην άξζξν. 

Σα επξήκαηα ηεο έξεπλαο είλαη ηα εμήο: 

 Οη δείθηεο ηνπ Sharpe κεηαμχ ησλ ακνηβαίσλ πνηθίινπλ αξθεηά 

κε έλα εχξνο απφ 0,1346 (Fidelity Trend) έσο ην δηπιάζην 

ζρεδφλ 0,2683 (Fidelity Contra fund). 

 Η θαηαλνκή bootstrapε νπνία ζπκπεξηιακβάλεη ηπραίεο 

κεηαβιεηέο ζηνπο εθηηκεηέο παξάιιεια ηνπ αξηζκεηή θαη ηνπ 

παξαλνκαζηή είλαη θαιή πξνζέγγηζε ζηελ θαηαλνκή ηεο 

εθηίκεζεο. ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε  ε θαηαλνκή δείρλεη 

φηη ν εθηηκψκελνο θίλδπλνο είλαη non-normalκε ζεηηθφ 

skewness. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη  ν κέζνο ηνπ bootstrapped 

Sharpe ratio είλαη πάληνηε ειαθξφο κεγαιχηεξνο απφ ην ζεκείν 

εθηίκεζεο ηνπ απινχ Sharpe ratio πνπ αγλνεί ην εθηηκψκελν 

ξίζθν. 

 Η ηππηθή απφθιηζε  ησλ bootstrapped Sharpe ratioπνηθίινπλ 

θαζψο πνηθίιεη θαη ν εθηηκψκελνο θίλδπλνο. Σν κηθξφηεξν είλαη 

0,0864 θαη ην κεγαιχηεξν  40 πνζνζηηαίεο κνλάδεο παξαπάλσ 

δειαδή 0,01225. 

 Σα 4 απφ ηα 30 ακνηβαία έρνπλ αξλεηηθέο ηηκέο ζην ρακειφ 

δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο, ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ηα ακνηβαία 

απηά έρνπλ δείθηε Sharpeπνπ δελ είλαη ζεκαληηθά δηαθνξεηηθφο 

ηνπ κεδελφο (ζην δηάζηεκα 5%) φηαλ ν εθηηκψκελνο θίλδπλνο 

ιακβάλεηαη ππφςε. Δπίζεο ην confidence interval width δείρλεη 

φηη δελ είλαη ζαθέο πνηα ακνηβαία έρνπλ πεξηνξηζκέλν 

δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο. Σν ακνηβαίν κε ηελ πςειφηεξε 



- 113 - 
 

δηαθχκαλζε ζηηο απνδφζεηο  ήηαλ απηφ κε ην κηθξφηεξνπ εχξνο 

δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο. 

 Σα Double Sharpe ratiosδίλνπλ έλα δηαθνξεηηθφ παθέην 

ηαμηλφκεζεο ησλ ακνηβαίσλ. Σν Spearman rho correlation test 

γηα ηελ θαηάηαμε  ηνπ Sharpe ratio ζηελ θαηάηαμε ηνπ Double 

Sharpe ratio ήηαλ 0,197 θαη ην test δελ απέξξηςε ηε κεδεληθή 

ππφζεζε φηη ην correlationησλ δπν ηαμηλνκήζεσλ ήηαλ 0. 

πκπεξαζκαηηθά αλαιχζεθε κηα κέζνδνο γηα λα βειηησζεί ν γλσζηφο 

θαη επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελνο δείθηεο ηνπ Sharpeθαζψο 

ρξεζηκνπνηεί κφλν ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη φρη ηελ 

εθηηκψκελν θίλδπλν. Οπφηε ρξεζηκνπνηήζεθε ε κεζνδνινγία 

bootstrapγηα λα πξνηείλεη έλα ελαιιαθηηθφ κέηξν 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ην Double Sharpe ην νπνίν ρξεζηκνπνηεί ηφζν 

ηνλ θίλδπλν ραξηνθπιαθίνπ φζν θαη ηνλ εθηηκψκελν θίλδπλν. 
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3.8  Autocorrelation, Bias, and Fat Tails – Are Hedge 

Funds Really Attractive Investment? 

Martin Eling 

(2006) 

 

Σα ακνηβαία θεθάιαηα έρνπλ γίλεη αληηθείκελν εξεπλψλ απφ ηα κέζα 

ηεο δεθαεηίαο ηνπ 90 θαη έπεηηα. ηε βηβιηνγξαθία ε απφδνζε ησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ απνηηκψληαη απφ ηε ζεσξία επηινγήο 

ραξηνθπιαθίνπ  ηνπ Markowitz θαη απφ θιαζζηθά κέηξα 

απνηειεζκαηηθφηεηαο φπσο ηνπ Sharpe, κε βάζε ην νπνίν ηα ακνηβαία 

γίλνληαη ειθπζηηθέο επελδπηηθέο επηινγέο. Ωζηφζν πξφζθαηέο (2006)  

έξεπλεο έδεημαλ ηξία θνκβηθά πξνβιήκαηα πνπ αθνξνχλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ πνπ ηα θάλνπλ ιηγφηεξν 

ειθπζηηθά. 

Όηαλ ινηπφλ ηα ακνηβαία ζπγθξίλνληαη κε ηηο παξαδνζηαθέο 

επελδχζεηο φπσο νη κεηνρέο θαη νη νκνινγίεο εθηίζεληαη ζε ζεκαληηθή 

έθζεζε απηνζπζρέηεζεο (the autocorrelation problem), ζε 

πξνβιήκαηα ζθάικαηνο εθηηκεηή (the bias problem) θαη ζε ηζρπξή 

απφθιηζε απφ ηηο θαλνληθήο θαηαλνκήο απνδφζεηο (the fat tail 

problem). 

ε απηή ηε κειέηε εμεηάζηεθαλ νη κεληαίεο απνδφζεηο  ηνπ Credit 

Suisse First Boston  / Tremont (CSFB) hedge fund indices γηα ηε 

δεθαεηία απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1994 έσο ην Γεθέκβξην ηνπ 2004. 

Γηάθνξεο ζηξαηεγηθέο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ απνηππψλνληαη ζηνπο 

δείθηεο απηνχο. Σν CSFB δηαθξίλεη ηα ακνηβαία θεθάιαηα κε βάζεη 

ηξεηο ζηξαηεγηθέο αλάινγα κε ην ξίζθν. Έηζη δηαθξίλνληαη ζε neutral 
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market, even driven θαη opportunistic θαη ζηε ζπλέρεηα ζε 

ππνθαηεγνξίεο φπσο θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

 

 

ηα θιαζζηθά κέηξα απφδνζεο φπσο ηνπ Sharpeππάξρεη ην πξφβιεκα 

ηεο απηνζπζρέηεζεο θαη ηεο κε θαλνληθήο θαηαλνκήο ησλ 

απνδφζεσλ. Σν πξφβιεκα ηεο απηνζπζρέηεζεο πξνθχπηεη απφ ηηο 

ίδηεο ηηο κεληαίεο απνηηκήζεηο ησλ απνδφζεσλ. Πνιιέο θνξέο αλ δελ 

κπνξεί λα απνηηκεζεί έλα ακνηβαίν ν εξεπλεηήο ρξεζηκνπνηεί ελ 

απφδνζε ηνπ κελφο ή ηελ ηξέρνπζα απνηίκεζε πνπ ππάξρεη ζηελ 

αγνξά. ε statistic test πνπ έγηλαλ ζε 6 δείθηεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

νη απνδφζεηο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ είραλ απηνζπζρέηεζε ζε 

πςειφ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο (1%). Απηφ ην πξφβιεκα θαηά ηνλ 

εξεπλεηή δίλεη ιαλζαζκέλα απνηειέζκαηα ζην θιαζζηθφ κέηξν ηνπ 
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Sharpeδηφηη δίλεη ρακειή εθηίκεζε γηα ηελ ηππηθή απφθιηζε πνπ 

βξίζθεηαη ζηνλ παξαλνκαζηή ηνπ κέηξνπ νπφηε δίλεη ζην ιφγν ηνπ 

Sharpeκεγαιχηεξα κεγέζε.  

Άιιν πξφβιεκα είλαη απηφ ηεο κεξνιεςίαο. Απηφ νθείιεηαη θπξίσο 

ζην φηη ηα ακνηβαία θεθάιαηα ηα νπνία ζηακάηεζαλ λα ιεηηνπξγνχλ 

ιφγσ κεησκέλσλ απνδφζεσλ δελ κπήθαλ ζηα dataηεο έξεπλαο θαη έηζη 

εκθαλίζηεθαλ θαιχηεξα απφ ηα πξαγκαηηθά απνηειέζκαηα. Έλαο 

άιινο ιφγνο είλαη φηη κφλν ηα απνηειεζκαηηθά ακνηβαία έρνπλ 

θίλεηξν λα θαηαγξάςνπλ ηζηνξηθέο απνδφζεηο θάηη ην νπνίν δίλεη πάιη 

θαιχηεξα απνηειέζκαηα απφ απηά πνπ πξαγκαηηθά ππάξρνπλ. 

Έηζη νη αλαιπηέο πξνθεηκέλνπ λα πξνζπεξάζνπλ απηά ηα πξνβιήκαηα 

ρξεζηκνπνηνχλ δηάθνξεο ηερληθέο. Σν πξφβιεκα ηεο απηνζπζρέηεζεο 

θαη ηεο αλαμηνπηζηίαο ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ κπνξεί λα μεπεξαζηεί 

αλ ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο ηξηκεληαίεο απνδφζεηο θαη ηηο 

αλαινγηθνπνηήζνπκε κε βάζε ην έηνο.  Αθφκα φκσο θαη κε ηελ 

απαινηθή ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο απηνζπζρέηεζεο έρνπκε ην πξφβιεκα 

ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ην νπνίν ζε πνιιέο ζηξαηεγηθέο απμάλεηαη 

αληί λα κέλεη ζηαζεξφ. 

Λφγσ θαη άιισλ πξνβιεκάησλ φπσο ηνπ survivorship bias θξίλεηαη 

απφ ηνλ εξεπλεηή ζθφπηκν λα ρξεζηκνπνηήζεη ην Modified Value at 

Risk  (MVAR) ζηνλ παξαλνκαζηή ηνπ κέηξνπ ην νπνίν ζηε 

ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε αληηθαζηζηά ηελ ηππηθή απφθιηζε πνπ 

βξίζθεηαη ζηνλ παξαλνκαζηή ηνπ κέηξνπ ηνπ Sharpe. ηε ζπλέρεηα 

ππνινγίδεηαη ν δείθηεο  MVAR κε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 99%. 

Πιένλ ην ξίζθν ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ κε ηε ρξήζε ηνπ λένπ 

κέηξνπ είλαη κεγαιχηεξν. Σν MVAR ν εξεπλεηήο ην ρξεζηκνπνηεί γηα 

λα θάλεη ζχγθξηζε ησλ ακνηβαίσλ κε ηηο απιέο κεηνρέο θαη ηα 
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νκφινγα. Έπεηηα ν εξεπλεηήο ρξεζηκνπνηεί ηνλ adjusted modified 

Sharpe ratio φπνπ δηαπηζηψλεηαη πάιη απφθιηζε ζε ζρέζε κε ηελ 

αξρηθή εθηίκεζε θαη πην ζπγθεθξηκέλα φηη ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κεηψλεηαη γηα φιεο ηηο ζηξαηεγηθέο πνπ είραλ αξρηθά 

αθνινπζεζεί. 
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3.9  Implications of Sharpe Ratio as a Performance 

Measure in Multi-Period Settings 

 

Jaksa Cvitanic, Ali Lazrak and Tan Wang 

(2007) 

 

Ο ιφγνο ηνπ Sharpeείλαη ην πην δηαδεδνκέλν κέηξν κέηξεζεο ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη είλαη ζίγνπξα έλαο απφ 

ηνπο πξψηνπο ηξφπνπο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα λα κεηξεζεί ε ζρέζε 

ξίζθνπ θαη απφδνζεο, σζηφζν φζν πεξλνχζαλ ηα ρξφληα νη κειεηεηέο 

παξαηεξνχζαλ νξηζκέλεο αδπλακίεο, ηνπ θαηά γεληθή νκνινγία πνιχ 

απιντθνχ θαη εχρξεζηνπ απηνχ κέηξνπ.  

Η πξψηε παξαηήξεζε ησλ εξεπλεηψλ είλαη φηη ην κέηξν ηνπ 

Sharpeδεκηνπξγεί κηα έληαζε κεηαμχ ηεο βξαρππξφζεζκεο θαη ηεο 

καθξνπξφζεζκεο απνδνηηθφηεηαο θαη ην νλνκάδνπλ πξφβιεκα ρξνληθνχ 

νξίδνληα. Έηζη πξέπεη λα ππνζέζνπκε έλαλ επελδπηή πνπ επηιέγεη 

ακνηβαία θεθάιαηα κε βάζε ην κέηξν ηνπ Sharpeην νπνίν δίλεη 

απνηειεζκαηηθφηεηα γηα βξαρπρξφληα πεξίνδν ελψ ν επελδπηήο επηζπκεί 

λα επελδχζεη γηα καθξνρξφληα. Έπεηηα εμεηάδεηαη ε παξαπάλσ ρξνληθή 

απφθιηζε κε βάζε iid (independent identically distributes) απνδφζεηο 

φπνπ παξαηεξείηαη φηη απμάλεηαη ε πηζαλφηεηα λα έρνπκε κηθξφηεξεο 

απνδφζεηο αθφκε θαη γηα βξαρππξφζεζκε επέλδπζε. Μεηξήζεθε ζε απηέο 

ηηο απνδφζεηο  φηη ην κέηξν ηνπ Sharpe είλαη απμεκέλν θαηά 6% ζηηο 

εηήζηεο θαη 40% ζε απηέο ησλ 5 εηψλ. Αθφκε θαη ζηηο mean reverting 

απνδφζεηο ( δει. ηηο πεξηπηψζεηο φπνπ νη απνδφζεηο βξίζθνληαη θνληά 
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ζηε κέζε ηηκή θαη πνιχ γξήγνξα επηζηξέθνπλ ζηνλ κέζν) ε απφθιηζε 

θζάλεη αθφκε θαη ηελ δηπιάζηα ηηκή απφ ηηο πεξηπηψζεηο ησλ iid. 

Έλα άιιν πξφβιεκα είλαη βξίζθεηαη ζην πσο θηλείηαη ν δείθηεο ηνπ 

Sharpeαιιά θαη έλαο επελδπηήο ζηνλ ρξφλν. Οη επελδπηέο επηζπκνχλ ηε 

κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ ηνπο έηζη φηαλ ε επέλδπζε ηνπο δηαλχεη κηα 

πεξίνδν πςειψλ θεξδψλ έπεηηα ινγηθά θεθαιαηνπνηνχλ ηα θέξδε ηνπο 

θαη απνζχξνληαη απφ ηελ επέλδπζε πςεινχ ξίζθνπ ελψ ζηε κέηξεζε ηνπ 

Sharpeεπεηδή ε επέλδπζε κπνξεί λα είλαη απνδνηηθή ζηελ αξρή ηνπ έηνπο 

θαη λα θηλεζεί αξλεηηθά ζηε ζπλέρεηα δελ ζα έρνπκε ηε κέηξεζε πνπ 

επηζπκνχκε. 

Αθφκε ε κέηξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο κε ην κέηξν ηνπ Sharpeζηεξίδεηαη 

ζηελ ππφζεζε ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ θαζψο δελ είλαη 

αμηφπηζηνο ζε αζχκκεηξεο θαηαλνκέο. 

Οη κειεηεηέο ρξεζηκνπνίεζαλ έλα απιφ δπσλπκηθφ κνληέιν φπνπ 

ρψξηζαλ έλα έηνο ζε 4 πεξηφδνπο θαη εμεηάζηεθε ε απφδνζε αλά 2 

πεξηφδνπο, δειαδή αλά εμάκελν. Γηαθξίλνπκε ηνπ επελδπηέο ζε δπν 

θαηεγνξίεο. Απφ ηε κηα ππάξρνπλ απηνί πνπ επηζπκνχλ λα επελδχζνπλ 

γηα 1 έηνο θαη απφ ηελ άιιε απηνί πνπ επηζπκνχλ γηα εμάκελν έηζη ε 

θάζε θαηεγνξία επηιέγεη ραξηνθπιάθην αλάινγα κε ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ Sharpeγηα ηηο αληίζηνηρεο πεξηφδνπο. Παξαθάησ 

βιέπνπκε πσο ζρεδηάζηεθε ην δέληξν γηα ηηο απνδφζεηο ηνπ βέιηηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ γηα ηηο δπν θαηεγνξίεο επελδπηψλ φπνπ αξηζηεξά 

θαίλνληαη νη απνδφζεηο γηα ηε καθξνπξφζεζκε θαη δεμηά γηα ηε 

βξαρππξφζεζκε πεξίνδν. 
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Γηα ηε καθξνπξφζεζκε επέλδπζε ην κέηξν ηνπ Sharpeείλαη 0,4212 θαη 

γηα ηε βξαρππξφζεζκε 0,4027. Καηά ηνπο εξεπλεηέο νη δπν ηηκέο 

δηαθέξνπλ ιφγσ ηνπ δηαθνξεηηθνχ θίλεηξνπ πνπ έρνπλ νη δπν θαηεγνξίεο 

επελδπηψλ. Δπίζεο ε βέιηηζηε ζηξαηεγηθή ησλ δπν πξνβιεκάησλ 

εμαξηάηαη απφ ην πφζν θαιή ήηαλ ε παξειζνχζα απνδνηηθφηεηα. 

Οη εξεπλεηέο αλαθέξνληαη επίζεο ζην πξφβιεκα ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα 

ζε πεξηβάιινλ Mean-Reverting, φπνπ ζεσξείηαη κηα πξνζέγγηζε πην 

θνληά ζηελ πξαγκαηηθφηεηα θαηά ηελ νπνία επελδπηέο κε βξαρχ ρξνληθφ 

νξίδνληα ζηελ επέλδπζε ηνπο εθηίζεληαη ζε έλα ζπκπεξηθνξά 

θπλεγνχ(trend chasing behavior) θαζψο ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν νη 

καθξνπξφζεζκνη επελδπηέο ηείλνπλ λα δηαθξαηνχλ κεηνρέο. Με ηε 

ζπκπεξηθνξά απηή ελλννχκε φηη αγνξάδνληαη κεηνρέο πνπ ζεηηθέο 

απνδφζεηο θαη πσινχληαη απηέο πνπ έρνπλ αξλεηηθέο. Έπεηηα απφ έξεπλα 
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παξαηεξήζεθε φηη ν δείθηεο Sharpe ηεο πεληαεηνχο πεξηφδνπ ζε ζρέζε 

κε ηεο κνλνεηνχο  ζε έλα iid πεξηβάιινλ είλαη 8,4 ελψ ζε mean-reverting 

είλαη 33,7 θάηη πνπ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ην ξίζθν ηεο καθξνρξφληαο 

επέλδπζεο ζε πεξηβάιινλ mean-reverting είλαη κεγαιχηεξν. 
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3.10  The Performance of  Mutual Funds in the Period 

1945-1964 

Michael Jensen 

(1968) 

 

Έλα θπξίαξρν πξφβιεκα ζηελ αλάιπζε ραξηνθπιαθίσλ είλαη ε 

απνηίκεζε ηεο  απνδνηηθφηεηαο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζε επελδχζεηο 

πςεινχ ξίζθνπ. Η φιε ιεηηνπξγία θηλείηαη ζε δπν δηαζηάζεηο 

1.Η ηθαλφηεηα ησλ δηαρεηξηζηψλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ λα απμάλνπλ ηηο 

απνδφζεηο κέζσ επηηπρεκέλσλ πξνβιέςεσλ γηα ηηο κειινληηθέο ηηκέο 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

2.Η ηθαλφηεηα ησλ δηαρεηξηζηψλ λα ειαρηζηνπνηνχλ κε ηε κέζνδν ηεο 

δηαζπνξάο ηνλ αλαζθαιή θίλδπλν πνπ γελλάηε απφ ηνπο θαηφρνπο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

Μηα κεγάιε δπζθνιία βξίζθεηαη ζηελ πξνζπάζεηα ηεο απνηίκεζεο ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαζψο κέζα απφ απηέο ηηο δπν 

θαηαζηάζεηο ππάξρεη έλα θελφ ζηελ θαηαλφεζε ηεο θχζεο θαη ηεο 

ηθαλφηεηαο θαηακέηξεζεο ηνπ επηπέδνπ θηλδχλνπ. 

Γηα απηφ ην ιφγν ν Jensen θαηαιήγεη ζηνλ εμήο ηχπν: 

   (60) 

φπνπ ε δηαθνξά ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο κείνλ ην επηηφθην ρσξίο 

ξίζθν είλαη ίζν κε κηα ζηαζεξά αj ε νπνία παίξλεη ζπλήζσο ζεηηθέο 

ηηκέο θαη κεγαιψλεη αλάινγα κε ηνλ δηαρεηξηζηή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 
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θαη ηελ ηθαλφηεηα ηνπ  λα θάλεη θαιέο πξνβιέςεηο γηα ην πσο ζα 

θηλεζεί ε αγνξά. Ωζηφζν ην χςνο ηνπ αjκπνξεί λα νθείιεηαη ζε 

ηπραίνπο παξάγνληεο νJensenαιιά θαη λα παίξλεη αξλεηηθέο ηηκέο 

φηαλ γίλεηαη θαθή δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δειαδή κεηά απφ 

άζρεκεο πξνβιέςεηο ή κε πξνζζήθε πνιιψλ εμφδσλ ζηε δηαρείξηζε, 

θάηη φκσο πνπ ηνλίδεη ν εξεπλεηήο φηη δελ ζπκβαίλεη πνιχ ζπρλά. 

ηνλ ηχπν καο ην βjείλαη ν ζπληειεζηήο ηνπ θηλδχλνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ζρεηίδεηαη κε ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο , ην RΜ 

είλαη ην επηηφθην ηεο αγνξάο, ην RFείλαη ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν θαη 

ην uj ην ζθάικα εθηίκεζεο κε κέζν κεδέλ. 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνίεζε ν Jensenείλαη 115 open end mutual 

fund  γηα ηα νπνία νη πιεξνθνξίεο γηα ην θαζαξφ assetθαη ηα 

κεξίζκαηα αληιήζεθαλ απφ ην Wiesenberger‟s Investment Companies 

γηα ηελ πεξίνδν 1955-1964, επίζεο αληιήζεθαλ θαη φζα πεξηζζφηεξα 

δεδνκέλα ήηαλ δπλαηφλ απφ ηελ πεξίνδν 1945-1954.Δίλαη 

αμηνζεκείσην φηη απφ ηνπο ππνινγηζκνχο πνπ έγηλαλ ην αj βξέζεθε -

0,011 κε -0,78 ην κηθξφηεξν θαη 0,58 ην κεγαιχηεξν θάηη  πνπ δείρλεη 

φηη ζην ζχλνιν ησλ ακνηβαίσλ θέξδηζαλ πεξίπνπ 1.1% ιηγφηεξν ην 

ρξφλν απφ φηη ζα έπξεπε λα θεξδίζνπλ βάζε ηνπ επηπέδνπ ηνπ 

ζπζηεκηθνχ ηνπο επηπέδνπ θηλδχλνπ. Απηφ ην κέγεζνο πξνέθπςε κε 

ηα 76ακνηβαία λα έρνπλ αξλεηηθφ θαη ηα 39 ζεηηθφ α. Αληίζηνηρα ην 

κέζν β βξέζεθε 0,840 θάηη πνπ δείρλεη φηη ηα ακνηβαία πνπ 

επηιέρζεθαλ είραλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν κηθξφηεξν ηεο αγνξάο. 

ηα ζπκπεξάζκαηα ηνπ νJensenζεκεηψλεη φηη ηα 115 ακνηβαία πνπ 

επηιέρζεθαλ γηα ηελ έξεπλα δελ κπφξεζαλ λα θάλνπλ θάπνηα αζθαιή 

πξφβιεςε θαη φηη κφλν έλα κηθξφ κέξνο εμ απηψλ κπφξεζε λα έρεη 

θαιχηεξε απφδνζε απφ ηελ αλακελφκελε. Σα πεξηζζφηεξα ακνηβαία 

δελ θαηάθεξαλ λα παξνπζηάζνπλ επηηπρεκέλα απνηειέζκαηα θάηη πνπ 
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ν εξεπλεηήο ην απνδίδεη ζηηο ζπλαιιαθηηθέο ηνπο πξαθηηθέο θαη ζηα 

πςειά δηαρεηξηζηηθά ηνπο έμνδα.  

Ωζηφζν φπσο αλαθέξεη πξέπεη λα κλεκνλεχζνπκε φηη δελ κπφξεζε 

ζηελ έξεπλα λα δνζνχλ επαξθείο απαληήζεηο ζην ζέκα ηεο δηαζπνξάο 

ηνπ θηλδχλνπ. ηνηρεία πνπ έρνπλ παξαηεξεζεί δείρλνπλ  εμαηξεηηθά 

απνηειέζκαηα ζηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ αλαζθαινχο θηλδχλνπ. 
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3.11  The Persistence of Risk-Adjusted Mutual Fund 

Performance 

Edwin J. Elton, Martin J. Gruber and Christopher R. 

Blake 

(1995) 

 

Γηα λα κπνξέζνπκε λα κεηξήζνπκε θαη ζηε ζπλέρεηα λα ζπγθξίλνπκε ηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ είλαη, κε βάζε ηε ζχγρξνλε 

ζεσξία απνηίκεζεο ραξηνθπιαθίνπ, απαξαίηεην λα βξνχκε ην 

πξνζαξκνζκέλν επίπεδν θηλδχλνπ ηνπ θάζε ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ. Καηά 

ην παξειζφλ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί δείθηεο αγνξάο φπσο ν S&P index γηα 

λα κπνξέζνπκε λα δνχκε ηα ζρεηηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

απνδνηηθφηεηαο. ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε νη εξεπλεηέο ζπλερίδνπλ λα 

εξεπλνχλ βάζεη ησλ παξειζνληηθψλ ζεσξηψλ ρξεζηκνπνηψληαο φκσο 

έλαλ λενηεξηζκφ. Γίλεηαη ινηπφλ ρξήζε ελφο επηπιένλ δείθηε γηα λα 

ππνινγηζηεί ε απνδνηηθφηεηα ζε ζρέζε κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Απηφο 

ν δείθηεο πξνζηέζεθε ζηε κειέηε επεηδή θαηά ηελ πεξίνδν ηεο έξεπλαο 

είραλ δεκηνπξγεζεί πνιιά κεηνρηθά ακνηβαία ηα νπνία κεηέβαιαλ ην 

κέγεζνο ή ηελ αμία ηνπ εξεπλψκελνπ αληηθεηκέλνπ θαη επεηδή ηα κεγέζε 

απηά έρνπλ πςειφ βαζκφ ζπζρέηηζεο κε ηνπο book to market δείθηεο. 

Έηζη ζηε κειέηε απηή ε απνδνηηθφηεηα πξνζαξκνζκέλνπ θηλδχλνπ 

βαζίζηεθε ζε έλα κνληέιν ηεζζάξσλ δεηθηψλ ην νπνίν απνδίδεηε κε ηνλ 

παξαθάησ ηχπν, 
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(61) 

Όπνπ, 

Rit Δίλαη ε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ iζην κήλα t 

(δει. Η απφδνζε ηνπ κήλα κείνλ  ην επηηφθην ηνπ T-bill) 

Rspt  Δίλαη ε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ δείθηε S&Pγηα ην κήλα t 

Rslt  Δίλαη ε δηαθνξά ηεο απφδνζεο κεηαμχ δπν ραξηνθπιαθίσλ κεηνρψλ 

ρακειήο θαη πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο βαζηζκέλν ζηνπο δείθηεο 

Prudential Bache γηα ην κήλα t 

Rgvt  Δίλαη ε δηαθνξά κεηαμχ δπν ραξηνθπιαθίσλ κεηνρψλgrowthθαη 

valueπάιη βαζηζκέλα ζηνπο δείθηεο Prudential Bache γηα ην κήλα t 

Rbt Δίλαη ε ππεξβάιινπζα απφδνζε ελφο νκνινγηαθνχ δείθηε ηνλ κήλα t 

απνηηκεκέλν πάλσ ζηνπο δείθηεο Lehman Brothers Aggregate Bond θαη 

ζηνλ Blume / Keim High – Yield Bond. 

Βik  Δίλαη ε επαηζζεζία ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο ελφο ακνηβαίνπ 

iζηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ δείθηε k (φπνπ k=SP,SL,GV,B) 

Eit  Δίλαη ην ηπραίν ζθάικα ηνλ κήλα t. 

Έπεηηα γίλεηαη δηάθξηζε 2 πεξηφδσλ ζηελ πξψηε γίλεηαη ε θαηάηαμε θαη 

ε επηινγή ησλ ακνηβαίσλ θαη ζηε δεχηεξε ε απνηίκεζε ησλ επηιεγκέλσλ 

ακνηβαίσλ θαη αθνινπζεί ν ππνινγίζνκε ησλ alphasθαη betas. 

ηα ζπκπεξάζκαηα ηνπο νη εξεπλεηέο θαηαιήγνπλ φηη νη παξειζνληηθέο 

ηηκέο είλαη ηθαλέο λα δψζνπλ πιεξνθνξίεο ζηηο κειινληηθέο πξνβιέςεηο, 

θαζφηη ηα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ έδσζαλ θαηά ην παξειζφλ θαιέο 

απνδφζεηο είλαη ηθαλά λα δψζνπλ θαη ζην κέιινλ αληίζηνηρα πςειέο 
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απνδφζεηο, ρσξίο ζεκαληηθή κεηαβνιή ζηα επίπεδα θηλδχλνπ. Σα 

alphasδελ κεηαβάιινληαη θαη δίλνπλ δπλαηφηεηα πξνβιεςηκφηεηαο. 

Καιχηεξεο πιεξνθνξίεο έρνπκε φηαλ εμεηάδνπκε ηελ πνξεία ελφο 

ακνηβαίνπ γηα κηα πεξίνδν ελφο έηνπο πξηλ σζηφζν θαη ε πξνεγνχκελε 

ηξηεηία δίλεη αξθεηά θαιή πιεξνθφξεζε. Έλα πξφβιεκα πνπ δηέθξηλαλ νη 

εξεπλεηέο είλαη φηη ηα πςειά θφζηε δηαρείξηζεο επεξεάδνπλ ηελ έξεπλα, 

θαζψο ηα ακνηβαία πνπ βξίζθνληαλ ζηηο ρακειφηεξεο ζέζεηο απνδείρζεθε 

φηη ήηαλ απηά κε ηα κεγαιχηεξα θφζηε. Καηαιήγνληαο νη θχξηνη ιφγνη 

πνπ δηαθνξνπνηνχλ ηα ακνηβαία ζε πςειήο θαη ρακειήο απνδνηηθφηεηαο 

είλαη ν ηξφπνο ιεηηνπξγίαο ησλ δηαρεηξηζηψλ θαη ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ. 
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3.12  Mutual Fund Performance: An Analysis of Monthly 

Returns of an Emerging Market 

Prof Fnag Qiang Suborna Barua  

(2012) 

 

Η έξεπλα απηή επηθεληξψλεηαη ζηα ακνηβαία θεθάιαηα κε έδξα ην 

Μπαγθιαληέο θαη πηφ ζπγθεθξηκέλα ζε 15 growthκεηνρηθά ακνηβαία. 

Αληιήζεθαλ ηα δεδνκέλα ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ θαη ππνινγίζηεθε ε 

απφδνζε ηνπο ζε ζρέζε κε ηνλ αληίζηνηρν δείθηε. Έπεηηα γηα ην θάζε 

ακνηβαίν ππνινγίζηεθαλ νη ηηκέο ησλ κέηξσλ ησλ Sharpe, Jensenθαη 

Treynor. Βξέζεθε φηη ηα πεξηζζφηεξα ακνηβαία είραλ θαιχηεξεο ηηκέο κε 

ηα κέηξα ησλ Jensenθαη Treynorθαη ρεηξφηεξα κε ην κέηξν ηνπ Sharpe. 

Παξαηεξήζεθε επίζεο φηη ηα πεξηζζφηεξα ακνηβαία δελ είραλ πςειή 

δηαζπνξά ζηηο επελδχζεηο ηνπο θαη έηζη δελ κείσλαλ ζεκαληηθά ηα 

επίπεδα θηλδχλνπ. Η έξεπλα κειεηά ηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

growthακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ζε ζρέζε κε ηελ θίλεζε ηνπ δείθηε ηεο 

αγνξάο θαη θαηά πφζν κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ ηθαλά επίπεδα δηαζπνξάο 

επέλδπζεο θαη θαη΄επέθηαζε κείσζε ηνπ ξίζθνπ ζηνπο επελδπηέο. 

Γηα λα κπνξέζεη λα δνζεί κηα απάληεζε ν κειεηεηήο ζηεξίρζεθε ζην 

κνληέιν ηνπ CAPM (Τπφδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ) 

αθνχ εθεί ζηεξίδνληαη θαη ηα ηξία κέηξα πνπ ρξεζηκνπνηεί θαη έγηλε 

ζχγθξηζε ησλ ακνηβαίσλ κε βάζε ηνπο δείθηεο. Η κέζε κεληαία απφδνζε 

ησλ ακνηβαίσλ είλαη 0,0463% ε νπνία είλαη κηθξή είηε ζπγθξηλφκελε κε 

άιιεο θαηεγνξίεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ είηε κε ην δείθηε ηεο αγνξάο 
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αθνχ εξεπλνχκε growthακνηβαία ηα νπνία ινγηθά ζα πξέπεη λα είραλ 

πςειέο απνδφζεηο αθνχ επελδχνπλ ζε αλαπηπζζφκελεο εηαηξείεο. 

Αλαθνξά γίλεηαη θαη ζην ζπληειεζηή alphaη νπ κέηξνπ ηνπ Jensen ν 

νπνίνο γηα ηα πεξηζζφηεξα ακνηβαία είλαη ζεηηθφο Οπφηε βάζεη ηνπ 

Jensen ηα ακνηβαία ζην ζχλνιν ηνπο απνδίδνπλ θαιχηεξα απφ ηελ αγνξά. 

ηελ έξεπλα πνπ έγηλε κε ην κέηξν ηνπ Sharpe ηα πεξηζζφηεξα ακνηβαία 

είραλ κεγαιχηεξε απνηειεζκαηηθφηεηα απφ ηελ αγνξά θαη ηα επίπεδα 

ξίζθνπ ήηαλ αληίζηνηρα ρακειφηεξα, σζηφζν ππήξραλ θαη ακνηβαία κε 

ρακειφηεξα επίπεδα απνηειεζκαηηθφηεηαο αιιά θαη πςειφηεξα επίπεδα 

θηλδχλνπ απφ ηεο αγνξάο. 

Κιείλνληαο ν εξεπλεηήο αλαθέξεη φηη ηα παξνπζηάδνληαη σο ν βέιηηζηνο 

ηξφπνο επέλδπζεο θαζψο έρνπλ κεγάιε πνηθηιία ζηηο επελδπηηθέο 

επηινγέο, ειαζηηθφηεηα, δηαζπνξά, πςειή ξεπζηφηεηα θαη θνξνινγηθά 

νθέιε. Δπίζεο ζηα κεηνρηθά ακνηβαία νη επελδπηέο έρνπλ ζηε δηάζεζε 

ηνπο επελδπηηθέο επθαηξίεο ηηο νπνίεο δελ κπνξνχζαλ αιιηψο λα 

εθκεηαιιεπηνχλ ιφγσ ηεο έιιεηςεο πιεξνθφξεζεο αιιά θαη γλψζεσλ 

πάλσ ζην ρψξν ησλ επελδχζεσλ. 

ην ζπγθεθξηκέλν δείγκα ακνηβαίσλ ην νπνίν θξίλεηαη αξθεηά κηθξφ, ηα 

ακνηβαία θεθάιαηα είραλ ζρεηηθά ρακειφ δείθηε απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

Δπίζεο είραλ ρακειφηεξν ηνπ αλακελφκελνπ επίπεδν δηαζπνξάο θαη 

γεληθά δελ είραλ θαιή ζπκπεξηθνξά ζηα επίπεδα ηνπ ζπζηεκηθνχ ξίζθνπ 

θαζψο παξνπζίαζαλ ηηκέο ρεηξφηεξεο ηεο αγνξάο. Έηζη γηα ηελ αγνξά 

ησλ growthακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ηνπ Μπαγθιαληέο θξίλεηαη φηη νη 

δηαρεηξηζηέο ησλ δελ απνδίδνπλ βάζεη ηνπ αλακελφκελνπ, νχηε ζην 

επίπεδν ησλ απνδφζεσλ νχηε ζην επίπεδν ηεο κείσζεο ηνπ θηλδχλνπ ηεο 

αγνξάο. 
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3.13  The Impact of Downside Risk on Risk-Adjusted 

Performance of Mutual Funds in the Euronext Markets 

Auke Plantinga, Robert Van Der Meer,  

Frank Sortino 

(2001)  

 

Σα πξψηα κέηξα πνπ πξνζπάζεζαλ λα κεηξήζνπλ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ είραλ πξνβιήκαηα ιφγσ 

ηεο αζπκκεηξίαο ησλ θαηαλνκψλ πνπ παξνπζηάδνπλ νη απνδφζεηο. Απηή 

ε έξεπλα πξνζπαζεί λα εμεηάζεη ζε πνηφ βαζκφ ην down size risk θαη ην 

upside potential ratio κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί πξνθεηκέλνπ λα κεηξεζεί 

ε αζπκκεηξία ησλ θαηαλνκψλ ησλ απνδφζεσλ. Γηα λα κπνξέζεη λα γίλεη 

θάηη ηέηνην νη εξεπλεηέο πξψηα παξνπζηάδνπλ ηε ζρέζε ηνπ θηλδχλνπ θαη 

ηεο απφδνζεο πξνζαξκνζκέλνπ ξίζθνπ θαη έπεηηα κε ηε ρξήζε ελφο 

δείγκαηνο κεηνρηθψλ ακνηβαίσλ απφ ην Euronext stock market  ζα 

θαηαηάμνπλ ηα ακνηβαία κε ηε ρξήζε ηνπ upside potential ratio  πνπ 

ζεσξνχλ φηη ζα ηνπο δψζεη θαιχηεξα απνηειέζκαηα απφ ην παξαδνζηαθφ 

κέηξν ηνπ Sharpe. 

Σα δεδνκέλα ηεο έξεπλαο απνηεινχληαη απφ απνδφζεηο κεηνρηθψλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ γηα ηελ πεξίνδν 01/1994 έσο 12/1999 έηζη πήξαλ 

γηα θάζε ηίηιν 72 κεληαίεο παξαηεξήζεηο. Σα ακνηβαία πξνέξρνληαη απφ 

ην Βέιγην, ηε Γαιιία θαη ηελ Οιιαλδία. Να ζεκεηψζνπκε φηη ηα 

ρξεκαηηζηήξηα αμηψλ απηψλ ησλ ρσξψλ ην 2000 ελψζεθαλ καδί ζην 
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Euronextην νπνίν κπνξεί λα ζπγθξηζεί ζε κέγεζνο κε ηα ρξεκαηηζηήξηα 

ηνπ Λνλδίλνπ θαη ηεο Φξαλθθνχξηεο. 

Σν ελδηαθέξνλ ζηελ έξεπλα είλαη πσο γίλεηαη ε ζχγθξηζε ηνπ κέηξνπ ηνπ 

Sharpeκε ην Upside Potential ratio, ην νπνίν είλαη έλα κέηξν κε 

δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά απφ απηφ ηνπ Sharpe αιιά θαη φια ηα άιια 

ζχγρξνλα κέηξα απνηειεζκαηηθφηεηαο. Δίλαη ην πξψην κέηξν πνπ 

πξνηείλεηαη ην νπνίν ζηνλ αξηζκεηή ηνπ δελ έρεη ηελ ππεξβάιινπζα 

απφδνζε απφ ην risk free επηηφθην θαη πξαθηηθά είλαη ν ιφγνο ηνπ higher 

partial moment πξψηεο ηάμεο πξνο ηελ ηεηξαγσληθή ξίδα ηνπ lower 

partial moment δεχηεξεο ηάμεο. 

(62) 

Σν κέηξν δηαθέξεη απφ απηφ ηνπ Sharpeπξψηνλ δηφηη επηηξέπεη ζε απηφλ 

πνπ ην ρξεζηκνπνηεί λα κνληεινπνηήζεη ηελ πξνηίκεζε ηνπ επηπέδνπ 

θηλδχλνπ, κεηξψληαο ην ξίζθν ζε ζρέζε κε έλα ζπγθεθξηκέλν ζεκείν 

αλαθνξάο θαη δεχηεξνλ δηφηη κπνξεί λα βξεη ηελ αζπκκεηξία ζηελ 

θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ. 

ηελ έξεπλα πνπ αθνινπζεί νη εξεπλεηέο αθνχ βξνπλ ηα κεγέζε ησλ 

δεηθηψλ γηα ηνπο ηίηινπο ηνπ Euronextζπγθξίλνπλ ην rank correlation ησλ 

δπν δεηθηψλ. Σα απνηειέζκαηα έδσζαλ πνιχ πςειφ βαζκφ ζπζρέηηζεο  

θαη ζπγθεθξηκέλα πάλσ απφ 97%. Ωζηφζν νη εξεπλεηέο ζεσξνχλ φηη ε 

δηαθνξά κεηαμχ ησλ δπν κέηξσλ δελ είλαη αζήκαληε θαη απηφ δηφηη 

ζεσξνχλ φηη ε φηη ην correlation κεηαμχ ησλ δπν δεηθηψλ κπνξεί λα είλαη 

αθφκα θαη αξλεηηθφ γηα ραξηνθπιάθηα κε πξνζηαηεπηηθέο ζηξαηεγηθέο. 
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Δπίζεο ην πςειφ correlation ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο νθείιεηαη ζε 

κεγάιν βαζκφ ζην γεγνλφο φηη ζην δείγκα ησλ Euronext mutual funds νη 

πεξηζζφηεξεο θαηαλνκέο ήηαλ θαλνληθέο. 
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3.14  Adjusting for risk: An improved Sharpe ratio 

Kevin Dowd 

(2000) 

 

 

Σν θχξην πξφβιεκα ζηελ πξνζπάζεηα καο λα πξνζαξκφζνπκε ηνλ 

θίλδπλν έρεη δπν πιεπξέο. Η πξψηε έρεη λα θάλεη κε ηελ απφθαζε πνπ 

πξέπεη λα πάξνπκε πξηλ ηελ επέλδπζε θαη απηφ δηφηη ν επελδπηήο θάζε 

θνξά έρεη λα επηιέμεη κεηαμχ κηαο επέλδπζεο κεγάιεο απφδνζεο θαη 

κεγάινπ θηλδχλνπ θαη κηαο άιιεο επέλδπζεο κε κηθξφηεξε απφδνζε θαη 

κηθξφηεξν θίλδπλν. Πνηά ζα είλαη ηειηθά ε επηινγή; Απηφ ζα εμαξηεζεί 

απφ ην πξνζαξκνζκέλν ξίζθν πνπ ζα έρεη ε θάζε επηινγή.  Η δεχηεξε 

πιεπξά ηνπ πξνβιήκαηνο είλαη φηη νη απνηηκήζεηο ηεο απνδνηηθφηεηαο 

γίλνληαη θαηφπηλ ενξηήο, φηαλ έρνπλ παξζεί νη απνθάζεηο θαη έρνληαο 

ζηα ρέξηα καο ηα απνηειέζκαηα. Η κειέηε ηνπ Dowd ζέιεη λα βειηηψζεη 

ην κέηξν ηνπ Sharpe, ψζηε λα έρεη θαιχηεξε πξνβιεςηκφηεηα. 

Ο εξεπλεηήο παξαηεξεί φηη φηαλ νη θαηαλνκέο ησλ απνδφζεσλ είλαη 

θαλνληθέο ηφηε ην κέηξν ηνπ Sharpe δίλεη ηα ζσζηά απνηειέζκαηα θαη 

είλαη έλα κέηξν πνπ ζε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο ζα πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηείηαη. Όηαλ φκσο νη θαηαλνκέο δελ είλαη θαλνληθέο νδεγεί ζε 

εζθαικέλεο εθηηκήζεηο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ, δειαδή  δελ 

απνδίδεη  ηελ πξαγκαηηθή ζρέζε απφδνζεο ξίζθνπ. Έηζη ν θ.Dowd 

πξνηείλεη ηε ρξήζε ηνπ Value at Risk (VaR) αληί ηεο ηππηθήο απφθιηζεο  

ζηνλ παξαλνκαζηή ηνπ ιφγνπ ηνπ Sharpe, γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ επηπέδνπ 

θηλδχλνπ ηνπ εμεηαδφκελνπ ηίηινπ ή ραξηνθπιαθίνπ. 
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Η κέηξεζε ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ ξίζθνπ θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο είλαη 

απαξαίηεηα ζηελ αλάιπζε ραξηνθπιαθίνπ θαηαξρήλ γηαηί πξψηνλ καο 

επηηξέπεη λα θάλνπκε ζπγθξίζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ ηίηισλ πνπ έρνπκε 

ζηε δηάζεζε καο γηα επηινγέο πνπ έρνπλ δηαθνξεηηθά επίπεδα θηλδχλνπ. 

Γεχηεξνλ βειηηψλεη ηε δηαρείξηζε ησλ επελδχζεσλ θαζψο βνεζάεη ζηε 

αλάπηπμε επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ. Καη ηξίηνλ ζέηεη ην πξαγκαηηθφ 

πιαίζην ησλ θαλφλσλ ηεο απνδεκίσζεο ζηηο επελδχζεηο, θαζψο αλ  

θάπνηνο δηαρεηξηζηήο θεθαιαίσλ ζέιεη λα πεηχρεη ζα πξέπεη λα 

κεγηζηνπνηήζεη  ηα θέξδε βάζεη ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ θηλδχλνπ θαη φρη 

απιά λα κεγηζηνπνηήζεη ηα θέξδε ηεο επέλδπζεο ηνπ. 

Αθνχ πξψηα ν Dowd εμεγεί πσο ιεηηνπξγεί ην κέηξν ηνπ 

Sharpeζεκεηψλεη έλα βαζηθφ αξλεηηθφ ηνπ ζεκείν, ην νπνίν έρεη λα θάλεη 

κε ηε ζπζρέηηζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Έηζη 

κεηαμχ κηαο επέλδπζεο κε πςειφ θαη κηαο κε ρακειφ δείθηε Sharpe εκείο 

ζα επηιέμνπκε απηή κε ην πςειφ Sharpe. Αλ φκσο ε επέλδπζε κε ηνλ 

πςειφ δείθηε ηνπ Sharpeέρεη απφδνζε ζεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ην 

ππφινηπν ραξηνθπιάθην θαη απηή κε ην ρακειφ Sharpeείλαη αξλεηηθά 

ζπζρεηηζκέλε ηφηε αλ ζέινπκε λα κεηψζνπκε ηνλ θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ καο ζα ήηαλ θαιχηεξν λα επηιέγακε ηελ επέλδπζε κε ην 

ρακειφ Sharpe. 

Απηφ ην πξφβιεκα θαηά ηνλ εξεπλεηή κπνξεί λα ιπζεί σο εμήο. Θα 

πξέπεη λα γίλεη ν ππνινγηζκφο ηνπ Sharpeκε ην ηζρχνλ ραξηνθπιάθην θαη 

έπεηηα λα μαλαγίλεη ν ππνινγηζκφο κε ηελ πξνζζήθε ηνπ ηίηινπ πνπ 

ζεσξνχκε φηη ζα βειηηψζεη ην ραξηνθπιάθην καο. Αλ ην κέηξν ηνπ 

Sharpeηνπ λένπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη κεγαιχηεξν ηνπ παιηνχ ηφηε αμίδεη 

λα πξνζζέζνπκε ηνλ ηίηιν. 

Έπεηηα ν Dowd πξνηείλεη ηε βειηηζηνπνίεζε ηνπ κέηξνπ ηνπ Sharpe κε 

ηελ αληηθαηάζηαζε ηεο ηππηθήο απφθιηζεο κε ην VaR θαη έθαλε ηελ 
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παξαθάησ ζρεκαηηθή απεηθφληζε γηα λα εμεγήζεη πφηε κηα πξνζζήθε 

ελφο ηίηινπ ζε έλα ραξηνθπιάθην είλαη ζεηηθή θαη πφηε φρη. 

 

 

Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ειαζηηθφηεηα ηνπ VaRηφζν πςειφηεξε είλαη ε 

απαηηνχκελε απφδνζε. Αλ ε ειαζηηθφηεηα είλαη ζεηηθή ηφηε ε πξνζζήθε 

ηνπ λένπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ απμάλεη ην ζπλνιηθφ θίλδπλν θαη θαηά 

αθνινπζία θαη ηελ απαηηνχκελε απφδνζε. Αληίζηνηρα αλ ε ειαζηηθφηεηα 

ηνπ VaR είλαη αξλεηηθή κεηψλεηαη ν θίλδπλνο θαη ε απαηηνχκελε 

απφδνζε. 
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ΚΔΦ.4 ΓΔΓΟΜΔΝΑ ΚΑΗ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

 

ΔΗΑΓΩΓΖ 

 

 

Σα ακνηβαία θεθάιαηα είλαη έλαο πνιχ ρξήζηκνο θαη ιεηηνπξγηθφο ηξφπνο 

δηαρείξηζεο ηεο θηλεηήο πεξηνπζίαο. Κάζε επελδπηήο κπνξεί λα πεηχρεη 

πνιχ κεγάιε δηαζπνξά αθφκε θαη κε έλα ζρεηηθά κηθξφ θεθάιαην, ελψ 

παξάιιεια κπνξεί λα επηιέμεη ην είδνο θαη ην ζπλδπαζκφ ηεο επέλδπζεο 

πνπ επηζπκεί αθνχ ηα ακνηβαία θεθάιαηα θαιχπηνπλ ην ζχλνιν ησλ 

επηινγψλ πνπ κπνξεί θάζε επελδπηήο λα ηνπνζεηήζεη ηα ρξήκαηα ηνπ. 

Γίδεηαη ε δπλαηφηεηα λα θάλεη ηνπνζέηεζε πςεινχ ξίζθνπ θαη κεγάιεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο φπσο π.ρ. ζε κεηνρέο εηαηξεηψλ ή ρακεινχ 

ξίζθνπ θαη ζρεηηθά ρακειήο  απφδνζεο  φπσο ζε νκνινγίεο θαη 

ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο. 

Απηφ αθξηβψο ην δήηεκα ηεο ζρέζεο θηλδχλνπ απφδνζεο είλαη πνπ 

απαζρνιεί ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία. Πνιινί εξεπλεηέο έρνπλ αζρνιεζεί 

κε ην δήηεκα απηφ απφ ην δεχηεξν θηφιαο κηζφ ηνπ πξνεγνχκελνπ αηψλα, 

κε πξψην ηνλ Markowitz, ν νπνίνο έζεζε ηηο βάζεηο γηα ην ζπγθεθξηκέλν 

πεδίν έξεπλαο. Έπεηηα πνιινί εξεπλεηέο πξνζπάζεζαλ λα κεηξήζνπλ ή 

λα απνηηκήζνπλ ηελ αθξηβή απνδνηηθφηεηα πνπ έρνπλ νη ηίηινη ζηε βάζε 

ηεο ζρέζεο ηνπ ξίζθνπ θαη ηεο απφδνζεο, δειαδή λα θάλνπλ κεηξήζηκε 

ηε ζεσξία ηνπ Markowitz, νχησο ψζηε λα γίλεηαη επθνιφηεξα ε ζχγθξηζε 

κεηαμχ ησλ δηάθνξσλ ηίηισλ. 
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Σν θχξην κέηξν πνπ δηαθξίζεθε ηελ επνρή εθείλε ήηαλ απηφ ηνπ Sharpe 

(1966) πνπ έθαλε κηα απιή, αιιά πνιχ έμππλε ζθέςε, δεκηνχξγεζε έλα 

ιφγν πνπ ζηνλ αξηζκεηή έβαιε ηελ θαζαξή απφδνζε, δειαδή ηελ 

απφδνζε ηνπ ηίηινπ κείνλ ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν (riskfree) θαη ζηνλ 

παξαλνκαζηή ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηνπ ηίηινπ. 

Σν κέηξν απηφ αλ θαη έρεη δερζεί έληνλε θξηηηθή απφ κεηαγελέζηεξνπο 

εξεπλεηέο, θπξίσο γηαηί πξνυπνζέηεη θαλνληθέο θαηαλνκέο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ εξεπλψκελσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ θάηη ην νπνίν πξαθηηθά είλαη αδχλαην, σζηφζν έρεη 

θαηνξζψζεη λα παξακείλεη κέρξη θαη ζήκεξα σο ην θχξην εξγαιείν 

κέηξεζεο απνδνηηθφηεηαο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη εξεπλεηέο, νη κεγάιεο 

εηαηξείεο επελδχζεσλ φηαλ ζέινπλ λα  παξνπζηάζνπλ ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ηνπο πξντφληα ζηνπο πειάηεο ηνπο αθφκα θαη ηα 

κεγάια δίθηπα ελεκέξσζεο επελδπηψλ. 

Οη ζχγρξνλνη εξεπλεηέο έρνπλ πξνζζέζεη ζηνηρεία ζηνπο δείθηεο ηνπο, 

φπσο ηελ αζπκκεηξία, ηελ θχξησζε, ην Value at Risk πξνζπαζψληαο λα 

παξνπζηάζνπλ πην αθξηβή απνηειέζκαηα. Σν δεηνχκελν φκσο εδψ είλαη 

αλ απηνί νη ζχγρξνλνη θαη πνιχπινθνη δείθηεο δίλνπλ δηαθνξεηηθά 

απνηειέζκαηα ζηε κέηξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο θαη θαη‟επέθηαζε ζηελ 

θαηάηαμε ησλ ηίηισλ απφ φηη νη παξαδνζηαθνί δείθηεο. 
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Μέηξα απνηειεζκαηηθόηεηαο Ακνηβαίωλ Κεθαιαίωλ 

 

ηελ έξεπλα καο ζα ζπγθξίλνπκε θάπνηα απφ ηα ζχγρξνλα κέηξα 

απνηειεζκαηηθφηεηαο κε ην παξαδνζηαθφ κέηξν ηνπ Sharpe, γηα λα δνχκε 

αλ πξαθηηθά ζα πάξνπκε δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα απφ έλα κέηξν πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα κηζφ αηψλα πεξίπνπ. Έρνπκε επηιέμεη δπν 

δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο ζχγρξνλσλ κέηξσλ απνηειεζκαηηθφηεηαο, ε κηα 

ζηεξίδεηαη ζην Lower Partial Moment of Order θαη ε άιιε ζην Value at 

Risk (VaR). 

Sharpe (1966) 

Σν κέηξν ηνπ Sharpeείλαη ν ιφγνο ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο απφ ην 

riskfreeεπηηφθην, πξνο ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο θαη 

απνηππψλεηαη κε ηνλ εμήο ηχπν: 

  (63) 

Όπνπ, 

  
 = ε κέζε απφδνζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη είλαη ίζε κε  

∑    
 
    , φπνπ ην    είλαη ε κεληαία απφδνζε ηνπ fund i ζηνλ κήλα t 

(t=1,2,….,T) 

  = ην επηηφθην ρσξίο ξίζθν (riskfree) 

   = ε ηππηθή απφθιηζε πνπ είλαη ίζε κε 
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Lower Partial Moment of Order 

 

ηελ θαηεγνξία απηή έρνπκε ηέζζεξα κέηξα απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

1.Omega 

Σν κέηξν απηφ έξρεηαη απφ ηε κειέηε ησλ Shadwick and Keating (2002) 

θαη είλαη ν ιφγνο ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο απφ ηελ ειάρηζηα 

απνδεθηή απφδνζε (η) έλα ζηαζεξφ επηηφθην δειαδή αληίζηνηρν ηνπ 

riskfreeην νπνίν ν επελδπηήο ην ζεσξεί ζαλ ην ειάρηζηα απνδεθηφ γηα 

ηελ επέλδπζε ηνπ, πξνο ην lower partial moment πξψηεο ηάμεο 

 (64) 

Όπνπ, 

  
 = ε κέζε απφδνζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη είλαη ίζε κε  

∑    
 
    , φπνπ ην    είλαη ε κεληαία απφδνζε ηνπ fund i ζηνλ κήλα t 

(t=1,2,….,T) 

η = Διάρηζηα απνδεθηή απφδνζε 

  𝑀  = (1/T)∑              
 

 

   
 

 

 

2.Sortino ratio 

Σν κέηξν απηφ έξρεηαη απφ ηε κειέηε ησλSortinoθαη Vander Meer (1991) 

θαη είλαη ν ιφγνο ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο απφ ηελ ειάρηζηα 



- 140 - 
 

απνδεθηή απφδνζε (η) φπσο ην Omega αιιά, πξνο ηελ ηεηξαγσληθή ξίδα 

ηνπ  lower partial moment ηεο δεχηεξεο ηάμεο θαη ν ηχπνο είλαη: 

 (65) 

Όπνπ, 

  
 = ε κέζε απφδνζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη είλαη ίζε κε  

∑    
 
    , φπνπ ην    είλαη ε κεληαία απφδνζε ηνπ fund i ζηνλ κήλα t 

(t=1,2,….,T) 

η = Διάρηζηα απνδεθηή απφδνζε 

  𝑀  = (1/T)∑              
 

 

   
 

 

 

 

3. Upside Potential Ratio 

Σν κέηξν απηφ έξρεηαη απφ ηε κειέηε ησλSortino θαη Vander Meer πάιη 

καδί κε ηνλ Plantinga (1999) ιίγα ρξφληα κεηά ην Sortino ratio φπνπ 

ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ίδην παξαλνκαζηή, δειαδή ηελ ηεηξαγσληθή ξίδα 

ηνπ LPM δεχηεξεο ηάμεο αιιά κε αξηζκεηή φρη ηελ ππεξβάιινπζα 

απφδνζε αιιά ην High Partial Moment πξψηεο ηάμεο. 

  (66) 

Όπνπ, 
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η = Διάρηζηα απνδεθηή απφδνζε 

  𝑀  = (1/T)∑              
 

 

   
 

  𝑀  = (1/T)∑              
 

 

   
 

 

4.Kappa 3 

Σν κέηξν απηφ έξρεηαη απφ ηε κειέηε ησλKaplanθαη Knowles (2004) ην 

νπνίν είλαη πάιη έλαο ιφγνο πνπ ζηνλ αξηζκεηή είλαη πάιη ε 

ππεξβάιινπζα απφδνζε απφ ηελ ειάρηζηα απνδεθηή απφδνζε (η) φπσο 

ζηα δπν πξψηα κέηξα, αιιά ζηνλ παξαλνκαζηή ηνπνζεηείηε ε ηξίηε ξίδα 

ηνπ LPMηξίηεο ηάμεο θαη απνηππψλεηαη ζηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

 (67) 

Όπνπ, 

  
 = ε κέζε απφδνζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη είλαη ίζε κε  

∑    
 
    , φπνπ ην    είλαη ε κεληαία απφδνζε ηνπ fund i ζηνλ κήλα t 

(t=1,2,….,T) 

η = Διάρηζηα απνδεθηή απφδνζε 

 

  𝑀  = (1/T)∑              
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Value at Risk 

ηελ θαηεγνξία απηή έρνπκε ηξία κέηξα απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

 

1.Excess return on VaR (Standard) 

Σν κέηξν απηφ έξρεηαη απφ ηε κειέηε ηνπ Dowd (2000) θαη είλαη ν ιφγνο 

ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο απφ ην riskfreeεπηηφθην πξνο ην Value at 

Risk πνπ είλαη έλα ζηαηηζηηθφ κέηξν πνπ κεηξά ην επίπεδν θηλδχλνπ ελφο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηίηινπ ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ην νπνίν αλάινγα κε 

ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο καο δείρλεη ηηο πηζαλέο απψιεηεο πνπ ζα 

κπνξνχζακε λα έρνπκε απφ ην θάζε fund. Αλ π.ρ. εμεηάδνπκε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη ην VaRείλαη 5% (Var(99)=5%), ηφηε έρνπκε 1% 

πηζαλφηεηα λα έρνπκε απψιεηα 5% γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. 

 (68) 

Όπνπ,  

  
 = ε κέζε απφδνζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη είλαη ίζε κε  

∑    
 
    , φπνπ ην    είλαη ε κεληαία απφδνζε ηνπ fund i ζηνλ κήλα t 

(t=1,2,….,T) 

  = ην επηηφθην ρσξίο ξίζθν (risk free) 

          
         

    = ην α-quantile ηεο ηππηθήο θαλνληθήο θαηαλνκήο 
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2.Conditional Sharpe Ratio 

Σν κέηξν απηφ έξρεηαη απφ ηε κειεηεηψλ Agarwal θαη Naik(2004) θαη 

είλαη ν ιφγνο ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο απφ ην risk free επηηφθην 

πξνο ην Conditional Value at Risk πνπ είλαη θαη απηφ έλα ζηαηηζηηθφ 

κέηξν πνπ κεηξά ην επίπεδν θηλδχλνπ ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηίηινπ ή 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ην νπνίν αλάινγα κε ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

καο δείρλεη ζην ρεηξφηεξν θνκκάηη ησλ πηζαλψλ απνδφζεσλ πνηά ζα είλαη 

ε κέζε απψιεηα πνπ ζα έρνπκε. Αλ π.ρ. εμεηάδνπκε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη ην CVaR είλαη 5% (CVar(99)=5%), ηφηε ζηηο 

ρεηξφηεξεο 1% απνδφζεηο ε κέζε απψιεηα  πνπ ζα έρνπκε ζα είλαη 5% 

γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. 

  (69) 

Όπνπ, 

  
 = ε κέζε απφδνζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη είλαη ίζε κε  

∑    
 
    , φπνπ ην    είλαη ε κεληαία απφδνζε ηνπ fund i ζηνλ κήλα t 

(t=1,2,….,T) 

  = ην επηηφθην ρσξίο ξίζθν (riskfree) 

     =E(-   │         ) 

 

 

3. Modified Sharpe Ratio 

Σν κέηξν απηφ έξρεηαη απφ ηε κειεηεηψλ Gregoriou θαη  Gueyie (2004) 

θαη είλαη ν ιφγνο ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο απφ ην riskfreeεπηηφθην 
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πξνο ην Modified Value at Riskην νπνίν ιεηηνπξγεί φπσο ην απιφ 

VaRαιιά πξνζαξκφδεη ηελ θαλνληθή θαηαλνκή ππνινγίδνληαο ηελ 

αζπκκεηξία θαη ηελ θχξησζε ζηηο θαηαλνκέο ησλ απνδφζεσλ. 

  (70) 

Όπνπ 

  
 = ε κέζε απφδνζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη είλαη ίζε κε  

∑    
 
    , φπνπ ην    είλαη ε κεληαία απφδνζε ηνπ fund i ζηνλ κήλα t 

(t=1,2,….,T) 

  = ην επηηφθην ρσξίο ξίζθν (riskfree) 

𝑀         
     [      

     
  

 
    

       
  

  
     

       
  

  
]  

             
 

 
 ∑        

       
  

                        (71) 

                    
 

 
 ∑        

      
      

      (72) 

 

   = ε ηππηθή απφθιηζε πνπ είλαη ίζε κε 
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Μεζνδνινγία 

 

Η έξεπλα έγηλε πάλσ ζε ακνηβαία θεθάιαηα δπν ρσξψλ πνπ βξίζθνληαη 

ζηελ θνξπθή ηνπ θφζκνπ ηφζν απφ άπνςε κεγέζνπο θεθαιαίσλ φζν θαη 

ηζηνξηθφηεηαο πάλσ ζηε ρξήζε ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Οη ρψξεο απηέο 

είλαη νη ΗΠΑ θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην. Δπηιέρζεθαλ κεηνρηθά ακνηβαία 

θεθάιαηα πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο. Ο ιφγνο ηεο επηινγήο ησλ 

κεηνρηθψλ ακνηβαίσλ είλαη δηφηη ζέιακε ακνηβαία θεθάιαηα πςεινχ 

θηλδχλνπ κε αληίζηνηρα πςειέο δηαθπκάλζεηο ζηηο απνδφζεηο ηνπο θαη 

επηιέμακε απηά ηα ακνηβαία ηεο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο γηα λα 

κπνξνχκε λα έρνπκε αμηνπηζηία ζηα απνηειέζκαηα καο, θαζφηη απηά ηα 

ακνηβαία ζπλεζίδεηαη λα δηνηθνχληαη απφ θαινχο δηαρεηξηζηέο. 

Η κειέηε αθνξά ηελ πεξίνδν 2006-2017 θαη ην ζχλνιν ησλ ακνηβαίσλ 

πνπ επηιέμακε έρνπλ δηαξθή παξνπζία γηα φιε απηή ηελ πεξίνδν.  

Έπεηηα μαλαθάλακε κεηξήζεηο  πάλσ ζε δπν ππνπεξηφδνπο απφ ην 2006-

2010 θαη απφ ην 2011-2017 ζεσξψληαο ζαλ θνκβηθφ ζεκείν ηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε γηα λα κπνξέζνπκε δνχκε αλ ηα κεγάια 

παγθφζκηα νηθνλνκηθά γεγνλφηα κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηνπο δείθηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη ηελ θαηάηαμε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ βάζεη 

ηνπ επηπέδνπ θηλδχλνπ. 

Σα δεδνκέλα καο αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο DataStream 

φπνπ πήξακε ηηο κεληαίεο απνδφζεηο γηα 512 Ακεξηθάληθα ακνηβαία 

θεθάιαηα ζε δνιάξην Ακεξηθήο θαη γηα 204 ακνηβαία ηνπ Ηλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ ζε ιίξα Αγγιίαο. αλ risk free επηηφθην έρνπκε 

ρξεζηκνπνηήζεη ην επηηφθην πνπ έδηλε ην 10εηέο νκφινγν ηεο θάζε ρψξαο 

πνπ δηλφηαλ ηελ αθξηβψο πξνεγνχκελε εκέξα πξηλ αξρίζεη ε 

εμεηαδφκελε πεξίνδνο δειαδή ζηηο 30/12/2005 θαη απηφ ην επηιέμακε 



- 146 - 
 

δηφηη, αθνχ κειεηάκε κηα ζπλερηδφκελε πεξίνδν γηα ηα ακνηβαία 

θεθάιαηα απηφ, ην risk free δειαδή, ήηαλ ην επηηφθην πνπ ν επελδπηήο ζα 

κπνξνχζε λα επηιέμεη ηε ρξνληθή ζηηγκή ηεο επελδπηηθήο ηνπ απφθαζεο. 

Σν 10εηέο US T-Bond ήηαλ 4.39%/έηνο ην νπνίν ζεκαίλεη 0,359%/κήλα 

θαη ην 10εηέο αγγιηθφ ήηαλ 4,0987% πνπ ζεκαίλεη 0,335%/κήλα. Δπίζεο 

ζηε κειέηε ησλ δεηθηψλ ππνζέζακε γηα ηνπο δείθηεο πνπ ζηεξίδνληαη ζην 

Lower partial moment φηη ε ειάρηζηα απνδεθηή απφδνζε (η) είλαη ίζε κε 

ην risk free rate θαη  γηα ηνπο δείθηεο πνπ βαζίδνληαη ζην VaR ην επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο πνπ θάλακε ηηο κεηξήζεηο είλαη ην α=0,05. 
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ΚΔΦ.5 ΔΡΔΤΝΑ 

 

Αξρηθά βξήθακε ηε κέζε απφδνζε ησλ ακνηβαίσλ, ηελ ηππηθή απφθιηζε, 

ηελ αζπκκεηξία θαη ηε θπξηφηεηα γηα ηα ακνηβαία θεθάιαηα ησλ δπν 

ρσξψλ γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν θαη γηα ηηο δπν ππνπεξηφδνπο θαη γηα ην 

θαζέλα απφ απηά ηα κεγέζε βξήθακε ηε κέζε ηηκή, ηνλ ελδηάκεζν, ηελ 

ηππηθή απφθιηζε, ηελ ειάρηζηε θαη ηε κέγηζηε ηηκή.  

Αλάιπζε Ζλωκέλνπ Βαζηιείνπ 

Σα ζηνηρεία γηα ηα ακνηβαία ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ παξαηίζεληαη 

ζηνπο παξαθάησ πίλαθεο. 

UK FUND 2006-2017 

  MEAN MEDIAN STANDARD DEVIAT. MINIMUM MAXIMUM 

MEAN RETURN 0,006464595 0,006412416 0,002779128 -0,000406346 0,015114705 

STANDARD DEVIAT. 0,043272339 0,041043703 0,009860081 0,018996014 0,098201366 

SKEWNESS -0,505913378 -0,558488612 0,34981025 -1,813904533 1,032280342 

EXCESS KURTOSIS 1,483879503 1,162173268 1,323190661 -0,132249831 8,724474073 

 

Καηά ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ κφλν 2 ακνηβαία ηεο Βξεηαλίαο είραλ 

αξλεηηθή κέζε απφδνζε, σζηφζν 30  ζε ζχλνιν 204 ακνηβαίσλ είραλ 

απφδνζε κηθξφηεξε απφ ηελ απφδνζε ηνπ risk free επηηνθίνπ ηεο αξρήο 

ηεο πεξηφδνπ.Η  κηθξφηεξε  κεληαία  απφδνζε ήηαλ  ειάρηζηα   αξλεηηθή  

-0,0004 θαη ε κεγαιχηεξε 0,0151, κε ηε κέζε κεληαία απφδνζε λα είλαη 

0,0064. Κάηη πνπ ζεκαηνδνηεί ειάρηζην θίλεηξν γηα έλαλ επελδπηή λα 

αλαιάβεη ηφζν κεγάιν ξίζθν, αλ αλαινγνζηνχκε ηε κέζε ηηκή ηεο 

ηππηθήο απφθιηζεο  ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ πνπ ήηαλ 0,043. 
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Τπνινγήζηεθε θαη ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο  (CV)  γηα ηα 

ακνηβαία θεθάιαηα γηα φιεο ηηο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπο. 

Ο CV σο ε ζρέζε κεηαμχ ηππηθήο απφθιηζεο θαη κέζεο απφδνζεο θαη ν 

ηχπνο ππνινγηζκνχ απεηθνλίδεηαη σο εμήο: 

   
   

  
       (73) 

 

Όπνπ, 

  
 = ε κέζε απφδνζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη είλαη ίζε κε  

∑    
 
    , φπνπ ην    είλαη ε κεληαία απφδνζε ηνπ fund i ζηνλ κήλα t 

(t=1,2,….,T) 

    = ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ είλαη ίζε κε 

 

 

Δπεηδή ε ηππηθή απφθιηζε πνπ βξίζθεηαη ζηνλ αξηζκεηή είλαη πάληα 

ζεηηθή θαη ε κέζε απφδνζε πνπ βξίζθεηαη ζηνλ παξαλνκαζηή είλαη είηε 

ζεηηθή είηε αξλεηηθή, ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο παίξλεη είηε ζεηηθή 

είηε αξλεηηθή ηηκή. Δκείο απφ ηελ πιεπξά  ησλ επελδπηψλ επηζπκνχκε λα 

επηιέγνπκε ραξηνθπιάθηα κε ζεηηθφ ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο αθνχ 

έηζη απνθεχγνπκε απηά κε ηελ αξλεηηθή κέζε απφδνζε θαη απφ απηά κε 

ηε ζεηηθή ηηκή CV επηιέγνπκε απηά κε ηε κηθξφηεξε ηηκή, ηα νπνία 

ζεσξεηηθά έρνπλ ηε κηθξφηεξε αλαινγία θηλδχλνπ-απφδνζεο. 
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ηα Βξεηαληθά ακνηβαία θεθάιαηα ηνπ δείγκαηνο καο γηα ηελ πεξίνδν 

2006-2017 έρνπκε κφιηο 2 ακνηβαία κε αξλεηηθφ CV. Η ρακειφηεξε 

ζεηηθή ηηκή είλαη 3,35825 θαη ε πςειφηεξε 92,35. Σα 115 ακνηβαία έρνπλ 

ηηκή απφ 3-7 ε νπνία ζεσξείηε ρακειή νπφηε θαη αξεζηή ζηνπο επελδπηέο  

θαη ηα ππφινηπα 87 ακνηβαία θεθάιαηα έρνπλ ηηκή κεγαιχηεξε ηνπ 7 ε 

νπνία ζσξείηε κέζε θαη πςειή. ην παξαθάησ δηάγξακκα 

απνηππψλνληαη νη ηηκέο ηνπ CV ηεο πεξηφδνπ 2006-2017. 

 

 

 

Έλα άιιν ζεκαληηθφ κέγεζνο πνπ αμίδεη λα αλαιχζνπκε είλαη απηφ ηεο 

Αζπκκεηξίαο ησλ απνδφζεσλ. Η αζπκκεηξία απνδίδεηαη απφ ηνλ 

παξαθάησ ηχπν: 

             
 

 
 ∑        

       
  

         (71) 
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Όπνπ, 

  
 = ε κέζε απφδνζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη είλαη ίζε κε  

∑    
 
    , φπνπ ην    είλαη ε κεληαία απφδνζε ηνπ fund i ζηνλ κήλα t 

(t=1,2,….,T) 

   = ε ηππηθή απφθιηζε πνπ είλαη ίζε κε 

 

Θεσξεηηθά , ε  ζεηηθή αζπκκεηξία ζεκαίλεη φηη κπνξεί λα έρσ κηθξέο 

απψιεηεο αιιά θεξδίδσ πνιιά, ελψ ε αξλεηηθή αζπκκεηξία ζεκαίλεη φηη 

κπνξεί λα ράλσ πνιιά θαη λα θεξδίδσ ιίγα. Δθ πξψηεο φςεσο ζα ιέγακε 

φηη ζαλ επελδπηέο ζα πξνηηκνχζακε ραξηνθπιάθηα φπνπ νη απνδφζεηο 

ηνπο ζα έρνπλ ζεηηθή αζπκκεηξία. Ωζηφζν εκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ 

δείμεη φηη νη κεηνρέο θαη ηα ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ αξλεηηθή 

αζπκκεηξία έρνπλ θαη κεγαιχηεξεο απνδφζεηο, παξαηεξείηε δειαδή έλα 

παξάδνμν.  

Γηα ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ φζνλ αθνξά ηα εμεηαδφκελα ακνηβαία 

θεθάιαηα ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο, κφλν έληεθα  απφ ηα δηαθφζηα 

ηέζζεξα είραλ ζεηηθή αζπκκεηξία θαη κφλν έλα κε ηηκή κεγαιχηεξε ηεο 

κνλάδαο. Όια ηα ππφινηπα ακνηβαία είραλ αξλεηηθή αζπκκεηξία ζηηο 

απνδφζεηο ηνπο, κηα επίδνζε πνιχ θαιή γηα απηή ηελ νκάδα ησλ 

ακνηβαίσλ. 

Έπεηηα, δηαηξέζακε ηελ αξρηθή πεξίνδν ζε δπν ππνπεξηφδνπο κε ζεκείν 

ηνκήο ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε. Έηζη ε πξψηε ππνπεξίνδνο είλαη 

ηα έηε 2006-2010 θαη ε δεχηεξε ηα έηε 2011-2017. 
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Σα απνηειέζκαηα ηεο πξψηεο ππνπεξηφδνπ 2006-2010 θαίλνληαη ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα. 

UK FUND 2006-2010 

  MEAN MEDIAN STANDARD DEVIAT. MINIMUM MAXIMUM 

MEAN RETURN 0,004105008 0,003741496 0,004661716 -0,018473312 0,020284559 

STANDARD DEV. 0,052932409 0,051038449 0,01120287 0,020912982 0,103166821 

SKEWNESS -0,446320681 -0,496202668 0,381754454 -1,404833832 1,055145314 

EXCESS KURTOSIS 0,786238929 0,509784693 1,084516988 -0,80924423 6,289653419 

 

Καηά ηελ πεξηφδν απηή  κφλν 24 ακνηβαία ηεο Βξεηαλίαο είραλ αξλεηηθή 

κέζε απφδνζε, σζηφζν 92  ζε ζχλνιν 204 ακνηβαίσλ δειαδή ζρεδφλ ηα 

κηζά είραλ απφδνζε κηθξφηεξε απφ ηελ απφδνζε ηνπ risk free επηηνθίνπ 

ηεο αξρήο ηεο πεξηφδνπ.Η κηθξφηεξε κεληαία απφδνζε ήηαλ -0,01847 θαη 

ε κεγαιχηεξε 0,020285 . Η κέζε ηηκή ηεο ηππηθήο απφθιηζεο  ησλ 

κεληαίσλ απνδφζεσλ πνπ ήηαλ 0,0529. 
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Ο ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο γηα ηα ακνηβαία θεθάιαηα ηεο Μεγάιεο 

Βξεηαλίαο ηεο πξψηεο ππνπεξηφδνπ  παξνπζίαζε θάπνηεο αθξαίεο ηηκέο. 
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 Η κηθξφηεξε ηηκή ήηαλ -278,095 θαη ε κεγαιχηεξε  1610,293. Δίλαη 

ραξαθηεξηζηηθφ πσο κφιηο 37 ακνηβαία είραλ CV ζεηηθφ θαη ρακειφ, 24 

είραλ αξλεηηθή ηηκή θαη 143 είραλ ηηκή κεγαιχηεξε ηνπ 7. 

Δπίζεο γηα ηα έηε 2006-2010 κφλν δεθαεθηά ακνηβαία απφ ηα δηαθφζηα 

ηέζζεξα είραλ ζεηηθή αζπκκεηξία θαη κφλν έλα κε ηηκή κεγαιχηεξε ηεο 

κνλάδαο. Όια ηα ππφινηπα ακνηβαία είραλ αξλεηηθή αζπκκεηξία ζηηο 

απνδφζεηο ηνπο, κηα επίδνζε πνιχ θαιή γηα απηή ηελ νκάδα ησλ 

ακνηβαίσλ. 

 

Σέινο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2017 βιέπνπκε ηα απνηειέζκαηα ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα. 

UK FUND 2011-2017 

  MEAN MEDIAN STANDARD DEVIAT. MINIMUM MAXIMUM 

MEAN RETURN 0,008121924 0,007943514 0,003691062 -0,006048944 0,02419788 

STANDARD DEVIAT. 0,034848996 0,032568841 0,009341511 0,014108401 0,094966328 

SKEWNESS -0,357183168 -0,372162681 0,313452859 -1,050658481 0,894409037 

EXCESS KURTOSIS 0,787149999 0,696496428 0,787964338 -0,740002152 5,799173211 

 

Καηά ηελ πεξηφδν απηή  κφλν 2 ακνηβαία ηεο Βξεηαλίαο είραλ αξλεηηθή 

κέζε απφδνζε, θαη κφιηο 13  ζε ζχλνιν 204 ακνηβαίσλ είραλ απφδνζε 

κηθξφηεξε απφ ηελ απφδνζε ηνπ risk free επηηνθίνπ ηεο αξρήο ηεο 

πεξηφδνπ. Η κηθξφηεξε κεληαία απφδνζε ήηαλ -0,00605  θαη ε 

κεγαιχηεξε 0,024198 . Η κέζε ηηκή ηεο ηππηθήο απφθιηζεο  ησλ 

κεληαίσλ απνδφζεσλ πνπ ήηαλ 0,0348489. 

 



- 155 - 
 

 

 

  

 

 

 

 

-0,01

-0,005

0

0,005

0,01

0,015

0,02

0,025

0,03

Μέςη απόδοςη UK 2011-2017 

return

-0,015

-0,01

-0,005

0

0,005

0,01

0,015

0,02

0,025

Καθαρή μέςη απόδοςη UK 2011-2017 

return-risk free



- 156 - 
 

Σα Βξεηαληθά ακνηβαία θεθάιαηα ηνπ δείγκαηνο καο γηα ηελ ππνπεξίνδν 

2011-2017 έρνπκε κφιηο 2 ακνηβαία κε αξλεηηθφ CV. Η ρακειφηεξε 

ζεηηθή ηηκή είλαη 1,813043  θαη ε πςειφηεξε 1840,39. Σα 174 ακνηβαία 

έρνπλ ηηκή απφ 3-7 πνπ φπσο πξναλαθέξακε ζεσξείηε ρακειή ην νπνίν 

είλαη θαη ην επηζπκεηφ θαη κφιηο ηα 27 ακνηβαία θεθάιαηα έρνπλ ηηκή 

κεγαιχηεξε ηνπ 7 ε νπνία ζεσξείηε πςειή. ην παξαθάησ δηάγξακκα 

απνηππψλνληαη νη ηηκέο ηνπ CV ηεο πεξηφδνπ 2011-2017. 

 

 

 

Όζνλ αθνξά ηελ αζπκκεηξία ησλ απνδφζεσλ ηα πεξηζζφηεξα ακνηβαία 

ηνπ δείγκαηνο ηεο  Μεγάιεο Βξεηαλίαο θαη πάιη είραλ αξλεηηθά κεγέζε 

θαη κφιηο 25 απφ απηά ήηαλ ζεηηθά. 

Παξαηεξνχκε εδψ φηη ηα πεξηζζφηεξα ακνηβαία ηνπ Ηλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ είραλ απνδφζεηο κεγαιχηεξεο απφ ην risk free ηφζν ζην 

ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ φζν θαη ζηηο δπν ππνπεξηφδνπο. Αλ θάλνπκε κηα 

ζχγθξηζε γηα ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν κε ηνλ δείθηε FTSE 100 ηνπ 
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Λνλδίλνπ ζα πξνζέμνπκε φηη ηα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ έρνπκε ζην 

δείγκα καο έρνπλ θαιχηεξε απφδνζε. Πηφ ζπγθεθξηκέλα ηνλ Ιαλνπάξην 

ηνπ 2006 ν FTSE 100 ήηαλ ζηηο 5.791,50 κνλάδεο, ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 

2011 ήηαλ ζηηο 5.908,80 κνλάδεο θαη ην Γεθέκβξην ηνπ 2017 ήηαλ ζηηο 

7.687,80 κνλάδεο. Αλ θάλνπκε ηελ αλαγσγή ζηε ζπλνιηθή πεξίνδν θαη 

ζηηο δπν ππνπεξηφδνπο ζα δνχκε φηη ε κεληαία απφδνζε ηνπ FTSE100 

ζην ζχλνιν ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ ήηαλ 0,197%, γηα ηελ πξψηε 

ππνπεξίνδν ήηαλ 0,033% θαη γηα ηε δεχηεξε 0,314%. Σηο αληίζηνηρέο 

πεξηφδνπο ε κέζε κεληαία απφδνζε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ηνπ 

δείγκαηνο καο ήηαλ 0,6465%,  0,4105% θαη 0,8121%. Γειαδή θαη ηηο 

ηξείο πεξηφδνπο είραλ πνιχ θαιχηεξε απφδνζε απφ ηνλ δείθηε ηνπ 

Αγγιηθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ, σζηφζν ζα πξέπεη λα αλαινγηζηνχκε φηη ηα 

ακνηβαία θεθάιαηα επελδχνπλ εθηφο απφ ηηο κεηνρέο ηεο  Βξεηαλίαο θαη 

ζε ηίηινπο αλαπηπζζφκελσλ αγνξψλ πνπ είλαη ινγηθφ λα έρνπλ 

κεγαιχηεξν volatility. Πάλησο νη εληππσζηαθά πςειφηεξεο απνδφζεηο 

ζίγνπξα νθείινληαη ζε κεγάιν βαζκφ ζηελ ηθαλφηεηα ησλ δηαρεηξηζηψλ 

ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο γηα ηελ εμεηαδφκελε 

πεξίνδν. Δπίζεο είλαη ραξαθηεξηζηηθφ πσο γηα φιεο ηηο πεξηφδνπο ηα 

ραξηνθπιάθηα έρνπλ ζπλνιηθά αξλεηηθή αζπκκεηξία ζηηο απνδφζεηο 

ηνπο.  
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Αλάιπζε ΖΠΑ 

Παξαθάησ βιέπνπκε ηνπο αληίζηνηρνπο πίλαθεο γηα ηα ακνηβαία ησλ 

ΗΠΑ. 

US FUND 2006-2017 

  MEAN MEDIAN STANDARD DEV. MINIMUM MAXIMUM 

MEAN RETURN 0,005203731 0,005259885 0,002396603 -0,001415474 0,0136263 

STANDARD DEVIAT. 0,057271628 0,055860333 0,012928345 0,009557189 0,1767875 

SKEWNESS -0,61816061 -0,620121441 0,891138872 -6,153663765 9,2732588 

EXCESS KURTOSIS 3,366399432 2 084444402 8,049203923 0,254925747 102,22423 

 

Καηά ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ κφλν 13 ακνηβαία ησλ ΗΠΑ είραλ 

αξλεηηθή κέζε απφδνζε, αιιά 134 ζε ζχλνιν 204 ακνηβαίσλ είραλ 

απφδνζε κηθξφηεξε απφ ηελ απφδνζε ηνπ risk free επηηνθίνπ ηεο αξρήο 

ηεο πεξηφδνπ. Η κηθξφηεξε κεληαία απφδνζε ήηαλ -0,0004 θαη ε 

κεγαιχηεξε 0,151. Κάηη πνπ ζεκαηνδνηεί ειάρηζην θίλεηξν γηα έλαλ 

επελδπηή λα αλαιάβεη ηφζν κεγάιν ξίζθν, αλ αλαινγνζηνχκε ηε κέζε 

ηηκή ηεο ηππηθήο απφθιηζεο  ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ πνπ ήηαλ 0,043, 

αιιά θαη κηα ζαθήο έλδεημε φηη νη ΗΠΑ επεξεάζηεθαλ πεξηζζφηεξν απφ 

ην Ηλσκέλν Βαζίιεην απφ ηελ παγθφζκηα ρξεακαηνπηζησηηθή θξίζε. 

ηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα βιεπνπκε ηηο κέζεο κεληαίεο απνδφζεηο ησλ 

ακπνηβαίσλ ησλ ΗΠΑ 
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Σα Ακεξηθάληθα  ακνηβαία θεθάιαηα ηνπ δείγκαηνο καο γηα ηελ πεξίνδν 

2006-2017 έρνπκε 13 ακνηβαία κε αξλεηηθφ CV. Η ρακειφηεξε ζεηηθή 

ηηκή είλαη 4,826 θαη ε πςειφηεξε 702,90.  Μφιηο 64 ακνηβαία έρνπλ ηηκή 

απφ 3-7 ε νπνία ζεσξείηε ρακειή θαη ηα ππφινηπα 435  ακνηβαία 

θεθάιαηα ηνπ δείγκαηνο καο έρνπλ ηηκή κεγαιχηεξε ηνπ 7,επίδνζε 

θαζφινπ θαιή, θαζψο δείρλεη απμεκέλα επίπεδα θηλδχλνπ. ην παξαθάησ 

δηάγξακκα απνηππψλνληαη νη ηηκέο ηνπ CV ηεο πεξηφδνπ 2006-2017. 

 

 

Γηα ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ κφλν 14 ακνηβαία απφ ηα 512 είραλ ζεηηθή 

αζπκκεηξία. Όια ηα ππφινηπα ακνηβαία είραλ αξλεηηθή αζπκκεηξία ζηηο 

απνδφζεηο ηνπο, κηα επίδνζε πνιχ θαιή γηα απηή ηελ νκάδα ησλ 

ακνηβαίσλ. 
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Όπσο θαη γηα ηα ακνηβαία ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο έηζη θαη γηα απηά ησλ 

ΗΠΑ ζπλερίζακε ηε κειέηε καο ρσξίδνληαο ηε ζπλνιηθή πεξίνδν ζε δπν 

ππνπεξηφδνπο κε βάζε ηελ παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε. 

Σα απνηειέζκαηα γηα ηελ πξψηε ππνπεξίνδν θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ 

πίλαθα. 

US FUND 2006-2010 

  MEAN MEDIAN STANDARD DEVIAT. MINIMUM MAXIMUM 

MEAN RETURN 0,002775963 0,00232025 0,003753925 -0,008266224 0,0212065 

STANDARD DEVIAT. 0,070203692 0,068757564 0,015870246 0,010392449 0,2149728 

SKEWNESS -0,514153585 -0,562462269 0,502154937 -3,532483174 6,4998772 

EXCESS KURTOSIS 1,5781827 1,287649375 2,576945569 -0,015435033 47,189727 

 

Καηά ηελ πεξηφδν απηή  99 ακνηβαία (πεξίπνπ ην 1/5)  ησλ ΗΠΑ είραλ 

αξλεηηθή κέζε απφδνζε θαη  327  ζε ζχλνιν 512 ακνηβαίσλ, δειαδή 

πεξηζζφηεξα απφ ηα  κηζά είραλ απφδνζε κηθξφηεξε απφ ηελ απφδνζε 

ηνπ risk free επηηνθίνπ ηεο αξρήο ηεο πεξηφδνπ.Η κηθξφηεξε κεληαία 

απφδνζε ήηαλ -0,00827 θαη ε κεγαιχηεξε 0,021206 . Η κέζε ηηκή ηεο 

ηππηθήο απφθιηζεο  ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ πνπ ήηαλ 0,070203. 
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Ο ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο γηα ηα ακνηβαία θεθάιαηα ησλ ΗΠΑ ηεο 

πξψηεο ππνπεξηφδνπ  2006-2010 παξνπζίαζε θάπνηεο πνιχ  αθξαίεο 

ηηκέο. 
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 Η κηθξφηεξε ηηκή ήηαλ -2689,58 θαη ε κεγαιχηεξε  6846,31. Δίλαη 

εληππσζηαθφ λα πξνζέμνπκε φηη γηα ηελ ππνπεξίνδν απηή κφιηο 

14ακνηβαία είραλ CV ζεηηθφ θαη ρακειφ, 99 είραλ αξλεηηθή ηηκή θαη 399 

είραλ ηηκή κεγαιχηεξε ηνπ 7. Μηα πνιχ αξλεηηθή επίδνζε απμεκέλνπ 

θηλδχλνπ πνπ απνηππψλεη ζε κεγάιν βαζκφ ηηο ζπλέπεηεο ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. 

Δπίζεο γηα ηα έηε 2006-2010 κφλν 23 ακνηβαία απφ ηα 512 είραλ ζεηηθή 

αζπκκεηξία θαη κφλν δπν είραλ ηηκή κεγαιχηεξε ηεο κνλάδαο. Όια ηα 

ππφινηπα ακνηβαία είραλ αξλεηηθή αζπκκεηξία ζηηο απνδφζεηο ηνπο, κηα 

εηθφλα  πνιχ  θαιή γηα απηφ ην θνκκάηη ηεο έξεπλαο. 

 

Σέινο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2017 βιέπνπκε ηα απνηειέζκαηα ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα. 
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US FUND 2011-2017 

  MEAN MEDIAN STANDARD DEVIAT. MINIMUM MAXIMUM 

MEAN RETURN 0,006908948 0,006938666 0,003352843 -0,004751438 0,0222607 

STANDARD DEVIAT. 0,045672877 0,044111361 0,013154316 0,008364665 0,2160288 

SKEWNESS -0,551472748 -0,481458903 0,762427286 -7,089487878 8,1883758 

EXCESS KURTOSIS 2,039136549 1,178596271 5,766647905 -0,340882698 72,263159 

 

Καηά ηελ πεξηφδν απηή  κφλν 14 ακνηβαία ησλ ΗΠΑ  είραλ αξλεηηθή 

κέζε απφδνζε, θαη  85  ζε ζχλνιν 512 ακνηβαίσλ είραλ απφδνζε 

κηθξφηεξε απφ ηελ απφδνζε ηνπ risk free επηηνθίνπ ηεο αξρήο ηεο 

πεξηφδνπ. Η κηθξφηεξε κεληαία απφδνζε ήηαλ -0,00475  θαη ε 

κεγαιχηεξε 0,022261 . Η κέζε ηηκή ηεο ηππηθήο απφθιηζεο  ησλ 

κεληαίσλ απνδφζεσλ πνπ ήηαλ 0,04567. Η εηθφλα είλαη βειηησκέλε απφ 

ηελ πξψηε ππνπεξίνδν. 
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Γηα ηα ακνηβαία θεθάιαηα ΗΠΑ ηνπ δείγκαηνο καο γηα ηελ ππνπεξίνδν 

2011-2017 έρνπκε κφιηο 14 ακνηβαία κε αξλεηηθφ CV. Η ρακειφηεξε 

ζεηηθή ηηκή είλαη 2,923 θαη ε πςειφηεξε 106,56 . Σα 289 ακνηβαία έρνπλ 

ηηκή απφ 3-7, δειαδή πεξηζζφηεξα απφ ηα κηζά, πνπ φπσο πξναλαθέξακε 

ζεσξείηε ρακειή ην νπνίν είλαη θαη ην επηζπκεηφ θαη 208 ακνηβαία 

θεθάιαηα έρνπλ ηηκή κεγαιχηεξε ηνπ 7 ε νπνία ζεσξείηε πςειή. ην 

παξαθάησ δηάγξακκα απνηππψλνληαη νη ηηκέο ηνπ CV ηεο πεξηφδνπ 

2011-2017. 
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Όζνλ αθνξά ηελ αζπκκεηξία ησλ απνδφζεσλ ηα πεξηζζφηεξα ακνηβαία 

ηνπ δείγκαηνο ησλ ΗΠΑ  θαη πάιη είραλ αξλεηηθά κεγέζε κε κφιηο 13 απφ 

απηά λα είλαη ζεηηθά. 

 

Σα ακεξηθάληθα ακνηβαία θαίλεηαη πσο επεξεάζηεθαλ πεξηζζφηεξν απφ 

ηελ θξίζε θαζψο ε κέζε απφδνζε ηνπο ζηελ πξψηε ππνπεξίνδν ήηαλ 

ρακειφηεξε απφ ην risk free αλ θαη ζεηηθή, αιιά αλέβεθαλ ζηε δεχηεξε 

ρσξίο φκσο λα κπνξέζνπλ λα θζάζνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ ακνηβαίσλ ηνπ 

Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ. Μελ μερλάκε φηη ε παγθφζκηα θξίζε μεθίλεζε απφ 

ηελ Ακεξηθή θαη είλαη ινγηθφ λα ηελ επεξέαζε πεξηζζφηεξν (θξίζε ζηελ 

αγνξά αθηλήησλ, θαηάξξεπζε ηεοLehman Βrothers θηι.). Δπίζεο θαη εδψ 

παξαηεξνχκε αξλεηηθή αζπκκεηξία ησλ απνδφζεσλ. 
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Σελ ίδηα πεξίνδν ν δείθηεο Dow Jones ηνπ Ακεξηθάληθνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ είρε γηα ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ κεληαία απφδνζε 

0,571%, γηα ηελ πξψηε ππνπεξίνδν 0,137% θαη γηα ηε δεχηεξε 0,886%. 

Οη αληίζηνηρεο ηηκέο ησλ κέζσλ κεληαίσλ απνδφζεσλ ησλ εμεηαδφκελσλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ησλ ΗΠΑ ήηαλ 0,5204%, 0,2776% θαη 0,6909%. 

Δδψ βιέπνπκε δπν δηαθνξεηηθέο φςεηο. Γηα ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ  

έρνπκε γηα ηα ακνηβαία ιίγν κηθξφηεξε απφδνζε απφ απηή πνπ ζα 

θέξδηδε θάπνηνο επελδπηήο αλ απιά έβαδε ηα ρξήκαηα ηνπ ζηνλ δείθηε, 

σζηφζν ε δηαθνξά είλαη κηθξή θαη είλαη ζηα πιαίζηα ηνπ ζηαηηζηηθνχ 

ιάζνπο. Απηφ πνπ παξνπζηάδεη ελδηαθέξνλ είλαη φηη πξηλ ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε θαη θαηά ηε δηάξθεηα απηήο ηα Ακεξηθάληθα 

ακνηβαία θεθάιαηα θαηάθεξαλ ζην ζχλνιν ηνπο λα θέξνπλ θαιχηεξα 

απνηειέζκαηα απφ φηη ν δείθηεο ηεο αγνξάο θάηη πνπ είλαη ινγηθφ γηαηί 

φπσο είδακε θαη ζηελ Αγγιία θαη νη δπν ρψξεο έρνπλ πνιχ κεγάιε 

εκπεηξία ζηηο επελδχζεηο θαη νη δηαρεηξηζηέο ηνπο είλαη αλ φρη νη 

θαιχηεξνη ζίγνπξα απφ ηνπο θαιχηεξνπο ηνπ θφζκνπ. Σν αμηνζεκείσην 

είλαη φηη θαηά ηελ πεξίνδν ηεο αλάθακςεο θαη κεηά ηελ παγθφζκηα θξίζε 

ηα Ακεξηθάληθα κεηνρηθά ακνηβαία θεθάιαηα αλ θαη θηλήζεθαλ αλνδηθά 

ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε κε ηνλ δείθηε ζε θακία πεξίπησζε δελ ηνλ 

πιεζίαζαλ. ίγνπξα νη δηαρεηξηζηέο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ησλ ΗΠΑ 

δελ έραζαλ κεηά ηελ θξίζε ηελ ηθαλφηεηα ηνπο λα δηαθξίλνπλ 

επελδπηηθέο επθαηξίεο, σζηφζν θαίλεηαη φηη ήηαλ πην επηθπιαθηηθνί ζηηο 

επηινγέο ηνπο. Μέλεη βέβαηα λα δνχκε πσο θηλήζεθαλ νη δείθηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν. 
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ην επφκελν καο βήκα ππνινγίζακε γηα ην θάζε έλα ακνηβαίν θεθάιαην 

μερσξηζηά φινπο ηνπο δείθηεο πνπ αλαθέξνληαη παξαπάλσ, δειαδή ηνλ 

δείθηε ηνπ Sharpe θαη ηνπο δείθηεο ηεο νκάδαο ηνπ Lower partial moment 

of order θαη ηεο νκάδαο ηνπ VaR.  

 

Έπεηηα βξήθακε πνηά είλαη ε θαηάηαμε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ βάζεη 

απνδνηηθφηεηαο γηα ηνλ θάζε δείθηε μερσξηζηά θαη ηέινο ππνινγίζακε 

ηνλ βαζκφ ζπζρέηηζεο ηεο θαηάηαμεο (rank correlation) ησλ ακνηβαίσλ, 

ην νπνίν πξαθηηθά ζα καο δψζεη θαη ηα απνηειέζκαηα γηα ην αληηθείκελν 

ηεο έξεπλαο καο πνπ είλαη ην θαηά πφζνλ νη ζχγρξνλνη δείθηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ πεξηζζφηεξεο 

πιεξνθνξίεο ζηελ έξεπλα καο απφ φηη ην παξαδνζηαθφ πιένλ κέηξν ηνπ 

Sharpe. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Rank Correlation ρξεζηκνπνηήζακε ηε κέζνδν 

ηνπ Spearman, φπνπ γηα δηαθξηηνχο αθέξαηνπο αξηζκνχο κπνξνχκε λα 

πάξνπκε ηελ θαηάηαμε πνπ έρνπκε δεκηνπξγήζεη απφ ηνλ ππνινγηζκφ 

ησλ κέηξσλ θαη λα θάλνπκε γηα φια ηα κέηξα ηε δηαδηθαζία ζε δεχγε ηεο 

θαηάηαμεο ηνπ κέηξνπ ηνπ Sharpeκε ην θάζε άιιν κέηξν ρσξηζηά. 

Η κέζνδνο ππνινγηζκνχ έρεη σο εμήο: 

1.Πεξλνπκε ηηο δπν ζηήιεο φπνπ ε κηα έρεη ηελ θαηάηαμε ησλ ακνηβαίσλ 

βάζεη ηνπ κέηξνπ ηνπ Sharpe θαη ε άιιε ηελ θαηάηαμε ηνπ θάζε άιινπ 

κέηξνπ ρσξηζηά 

2.Βξηζθνπκε γηα ηελ θάζε ζεηξά ηε δηαθνξά ηεο θαηάηαμεο κεηαμχ ησλ 

δπν δεηθηψλ (αλ βέβαηα απηή ππάξρεη) 

3.ηε ζπλέρεηα πςψλνπκε ηελ θάζε δηαθνξά ζην ηεηξάγσλν θαη 
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4.Κάλνπκε ηνλ εμήο ππνινγηζκφ πνπ καο δίλεη ην rank correlation ησλ 

δπν θαηαηάμεσλ. 

 

      
 ∑  

 

       
     (74) 

 

Όπνπ, 

   = Rank Correlation 

  = ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ δπν θαηαηάμεσλ γηα ηελ ίδηα παξαηήξεζε 

n  = ην πιήζνο ησλ παξαηεξήζεσλ. 

 

 

Παξαθάησ παξαηίζεληαη νη πίλαθεο ηνπ Rank Correlation ηνπ κέηξνπ ηνπ 

Sharpe ζε ζρέζε κε ην εθάζηνηε κέηξν γηα ηηο δπν ρψξεο θαη γηα ηηο 3 

εμεηαδφκελεο  πεξηφδνπο. 

 

 

 

 

 

 



- 170 - 
 

ΖΝΩΜΔΝΟ ΒΑΗΛΔΗΟ 

Rank Correlation Sharpe on various performance measures UK  

Πεξίνδνο παξαηεξήζεσλ 2006-2017 

Performance Measures Rank Correlation 

Omega ratio 0,998129916 

Sortino ratio 0,998278336 

Upside potential ratio 0,914616477 

Kappa3 0,995759448 

Excess Return on VaR 0,99977101 

Conditional Sharpe ratio 0,994075948 

Modified Sharpe ratio 0,996867645 

 

Rank Correlation Sharpe on various performance measures UK  

Πεξίνδνο παξαηεξήζεσλ 2006-2010 

Performance Measures Rank Correlation 

Omega ratio 0,998644437 

Sortino ratio 0,999624004 

Upside potential ratio 0,667396513 

Kappa3 0,999246595 

Excess Return on VaR 0,999957594 

Conditional Sharpe ratio 0,99851298 

Modified Sharpe ratio 0,999348368 
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Rank Correlation Sharpe on various performance measures UK  

Πεξίνδνο παξαηεξήζεσλ 2011-2017 

Performance Measures Rank Correlation 

Omega ratio 0,99787831 

Sortino ratio 0,997793499 

Upside potential ratio 0,951153077 

Kappa3 0,992767031 

Excess Return on VaR 0,999508096 

Conditional Sharpe ratio 0,983327561 

Modified Sharpe ratio 0,996524161 

 

Ζ.Π.Α. 

Rank Correlation Sharpe on various performance measures US  

Πεξίνδνο παξαηεξήζεσλ 2006-2017 

Performance Measures Rank Correlation 

Omega ratio 0,999354 

Sortino ratio 0,999473 

Upside potential ratio 0,914955 

Kappa3 0,998925 

Excess Return on VaR 0,999476 

Conditional Sharpe ratio 0,997497 

Modified Sharpe ratio 0,960195 
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Rank Correlation Sharpe on various performance measures US  

Πεξίνδνο παξαηεξήζεσλ 2006-2010 

Performance Measures Rank Correlation 

Omega ratio 0,999438 

Sortino ratio 0,999644 

Upside potential ratio 0,99964 

Kappa3 0,999296 

Excess Return on VaR 0,99454 

Conditional Sharpe ratio 0,994246 

Modified Sharpe ratio 0,994268 

 

 

Rank Correlation Sharpe on various performance measures US  

Πεξίνδνο παξαηεξήζεσλ 2010-2017 

Performance Measures Rank Correlation 

Omega ratio 0,997968 

Sortino ratio 0,998189 

Upside potential ratio 0,975236 

Kappa3 0,997345 

Excess Return on VaR 0,997377 

Conditional Sharpe ratio 0,992419 

Modified Sharpe ratio 0,989934 
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Απφ ηνπο πίλαθεο κπνξνχκε εχθνια λα παξαηεξήζνπκε φηη φιεο νη 

παξαηεξήζεηο εθηφο απφ κηα δίλνπλ ζπζρέηηζε πάλσ απφ 0,9. Η κφλε 

παξαηήξεζε πνπ έρεη κεγάιε δηαθνξά απφ ηηο ππφινηπεο αθνξά ην Rank 

Correlation ηνπ Sharpeκε ην Upside potential ratio ηεο πεξηφδνπ 2006-

2010 γηα ην Ηλσκέλν Βαζίιεην κε ηηκή 0,6674 

Αο πάξνπκε φκσο ηνπο δείθηεο κε ηε ζεηξά. Σν Omega ratio έρεη 

αμηνζεκείσην βαζκφ ζπζρέηηζεο κε ην Sharpe, ηφζν γηα ηηο ΗΠΑ φζν θαη 

γηα ηε Βξεηαλία κε βαζκνχο ζπζρέηηζεο απφ 0,99787831 έσο θαη ην 

0,999438, πξαθηηθά αγγίδεη ηε κνλάδα, ζε φιεο ηηο πεξηφδνπο θαη δίλεη 

ηαπηφζεκα απνηειέζκαηα κε ην κέηξν ηνπ Sharpe. Απηέο νη 

παξαηεξήζεηο καο νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ν ιφγνο ηνπ Omega δελ 

κπνξεί λα πξνζζέζεη θακία θαηλνχξγηα πιεξνθνξία ζηελ αλαδήηεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

γεληθά, θαη δελ ππάξρεη θαλέλαο ιφγνο λα αληηθαηαζηήζεη ή έζησ λα 

εξεπλάηε καδί κε ην κέηξν ηνπ Sharpe. 

To Sortino ratio έρεη θαη απηφ πνιχ πςειφ βαζκφ ζπζρέηηζεο  κε ην 

κέηξν ηνπ Sharpe, αθνχ ην πξνζεγγίδεη κε αληίζηνηρα πςειή αθξίβεηα 

φπσο θαη ην Omega. Οη ηηκέο ηνπ βξίζθνληαη κεηαμχ 0,997793499 θαη 

0,999644 θαη θπζηθά νχηε απηφ ην κέηξν κπνξεί λα πξνζθέξεη θάηη 

νπζηαζηηθά πεξηζζφηεξν απφ φηη ην κέηξν ηνπ Sharpe. 

Σν Upside potential ratio είλαη απηφ ην κέηξν πνπ πεξηζζφηεξν απφ θάζε 

άιιν δίλεη ζρεηηθά ρακειφ βαζκφ ζπζρέηηζεο, ηνπιάρηζηνλ ζε ζρέζε κε 

ηα ππφινηπα κέηξα  Αμίδεη λα δνχκε ηηο ηηκέο ηνπ, θαζφηη παξνπζηάδεη ην 

αθξαίν ειάρηζην ηεο έξεπλαο καο πνπ είλαη 0,667396513 πνπ αθνξά ηελ  

πεξίνδν 2006-2010 γηα ην Ηλσκέλν Βαζίιεην, επίζεο γηα ηελ ίδηα 

νηθνλνκία νη άιιεο δπν παξαηεξήζεηο είλαη 0,914616477 γηα νιφθιεξε 

ηελ πεξίνδν θαη 0,951153077 γηα ηηο ρξνληέο 2011-2017, δειαδή ζρεηηθά 
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ρακειέο, απηφ καο δίλεη ηελ πιεξνθνξία πσο πξνζθέξεη δηαθνξεηηθά 

απνηειέζκαηα απφ ην κέηξν ηνπ Sharpe, θαζψο θαη απφ ηηο  άιιεο δπν 

ηηκέο ε κία είλαη θνληά ζην 0,9. Αληίζηνηρα νη ηξεηο ηηκέο ηνπ γηα ηηο 

ΗΠΑ είλαη  0,914955,   0,99964,   0,975236  νη νπνίεο  είλαη αξθεηά 

πςειέο θαη αλ θαη πάιη έρνπκε κηα ηηκή θνληά ζην 0,9 πνπ καο δίλεη κηα 

ζεκαληηθή δηαθνξνπνίεζε. Θα ήηαλ θαηά ηε γλψκε κνπ ζεκαληηθφ λα 

πξνζζέζνπκε ζην ζρνιηαζκφ καο φηη ην  Upside potential ratio είλαη ην 

κνλαδηθφ απφ ηα κέηξα ηεο έξεπλαο καο θαηά ην νπνίν ν αξηζκεηήο ηνπ 

ιφγνπ δελ είλαη απιά ε ππεξβάιινπζα απφδνζε φπσο είλαη ν ιφγνο ηνπ 

Sharpe αιιά ην High partial moment ην νπνίν ιεηηνπξγεί ζε αληίζεζε κε 

ην lower partial moment θαη θάλεη ρξήζε κφλν ησλ ηηκψλ πνπ ε απφδνζε 

ηνπ θάζε ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηε ειάρηζηα 

απαηηνχκελε, θαη θαίλεηαη φηη δίλεη απηέο ηηο δηαθνξεηηθέο ηηκέο, αλ 

αλαινγηζηνχκε φηη ν παξνλνκαζηήο ηνπ ιφγνπ ηνπ είλαη ν ίδηνο κε ην 

Sortino ratio ν νπνίνο δελ έδσζε ηφζν ζεκαληηθή δηαθνξνπνίεζε απφ ην 

ιφγν ηνπ Sharpe. Οπφηε θαηαιήγνπκε φηη πξνζζέηεη πιεξνθνξίεο ζηελ 

αλαδήηεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη 

φπσο ζα δνχκε παξαθάησ είλαη ην κφλν κέηξν πνπ ην πεηπραίλεη απηφ, 

κέλεη κφλν λα δνχκε θαηά πφζν απηέο νη πιεξνθνξίεο είλαη 

πνηνηηθφηεξεο απφ απηέο πνπ δίλεη ν Sharpe. Ίζσο ηα δπν κέηξα ζα 

έπξεπε λα ιεηηνπξγνχλ ζπλδπαζηηθά γηα ηε κέηξεζε performance ησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. 

ΣνKappa3 έρεη πνιχ πςειφ Rank Correlation κε φιεο ηηο ηηκέο λα 

βξίζθνληαη πάλσ απφ 0,99 νπφηε θαη απηφ ην κέηξν δελ κπνξεί λα 

αληηθαηαζηήζεη απηφ ηνπ Sharpe ζηε κέηξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο. 

Σα κέηξα πνπ ζηεξίδνληαη ζην VaR θαη απηά επίζεο δίλνπλ πνιχ πςειέο 

ηηκέο. Σν Excess Return on VaR απφ 0,997377 έσο ην 0,999957594 πνπ 
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είλαη θαη ε πςειφηεξε ηηκή ηεο έξεπλαο καο,  ην Conditional Sharpe ratio 

απφ 0,983327561 έσο 0,99851298.  

Σέινο, ην Modified Sharpe ratio παξνπζηάδεη θάπνην ελδηαθέξνλ θαζψο ε 

ειάρηζηε ηηκή ηνπ είλαη 0,960195 θαη είλαη ην κφλν κέηξν κεηά ην Upside 

potential  πνπ έρεη ηφζν κηθξφ βαζκφ ζπζρέηηζεο. Αληηθεηκεληθά δελ 

είλαη πνιχ κηθξφ, αιιά θαηά ηε γλψκε καο είλαη έλα κέηξν πνπ 

ελζσκαηψλεη ηελ πιεξνθνξία ηεο αζπκκεηξίαο θαη ηεο θχξησζεο ηεο 

απφδνζεο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ  θαη είλαη πνιχ πηζαλφ ζα δηνξζψλεη 

θάπνηα απφ ηα πξνβιήκαηα ηνπ Sharpe. Μελ μερλάκε εδψ φηη ε θχξηα 

θξηηηθή πνπ έρεη δερζεί ην κέηξν ηνπ Sharpe είλαη φηη πξνυπνζέηεη 

θαλνληθέο θαηαλνκέο ησλ απνδφζεσλ, θάηη ην νπνίν πξαθηηθά δελ ηζρχεη 

ζε θακία πεξίπησζε . Καηά ηε γλψκε καο ην κέηξν ηνπ Modified Sharpe 

ratio ρξεηάδεηαη πεξηζζφηεξε πξνζνρή θαη έξεπλα ζην κέιινλ θαζψο 

ελζσκαηψλεη πιεξνθνξίεο πνπ δηνξζψλνπλ ην κέηξν ηνπ Sharpe ρσξίο 

φκσο λα δηαθνξνπνηείηαη πιήξσο απφ απηφ. 
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χγθξηζε απνηειεζκάησλ κε πξνεγνχκελεο έξεπλεο. 

 

Η κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζακε, δειαδή ε ζχγθξηζε ηνπ κέηξνπ ηνπ 

Sharpe κε άιια ζχγρξνλα κέηξα απνηειεζκαηηθφηεηαο ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ έρεη αθνινπζεζεί θαη απφ πξνεγνχκελνπο εξεπλεηέο.  

Ο Martin Eling   ζηελ έξεπλα ηνπ κε ηίηιν Does the Measure Matter in 

the Mutual Fund Industry ηνπ 2008, ε νπνία εμέηαδε ηελ πεξίνδν 1996-

2005 θαη έγηλε πάλσ ζε έλα πνιχ κεγάιν φγθν ηίηισλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ, παξαηεξήζεθε επίζεο πνιχ κεγάινο βαζκφο ζπζρέηηζεο 

θαηάηαμεο ( Rank Correlation) ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ζην θνκκάηη ησλ κεηνρηθψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ φπσο 

απηά ηεο παξνχζαο έξεπλαο,  βξέζεθε Rank Correlation  1.00  γηα ηα 

κέηξα Omega, Sortino, Kappa 3 θαη Modified Sharpe ratio,  0.98 γηα ην 

Upside potential ratio θαη ην Conditional Sharpe ratio θαη 0.97 γηα ην 

Excess Return on VaR. Αληίζηνηρα πνιχ πςειφο βαζκφο ζπζρέηηζεο 

θαηάηαμεο βξέζεθε θαη ζηηο άιιεο θαηεγνξίεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

θαζψο εμεηάζηεθε  ην Rank Correlation  θαη γηα νκνινγηαθά ακνηβαία, 

real estate , hedge fund, fund of hedge fund, CTA‟s θαη CPO‟s. 

Ο ίδηνο εξεπλεηήο ζε κηα άιιε έξεπλα ηνπ πνπ έθαλε  δπν ρξφληα 

λσξίηεξα (2006) ζε ζπλεξγαζία κε ηνλ Frank  Schuhmacher,  ζηελ νπνία 

εμέηαζαλ πάιη έλα κεγάιν αξηζκφ  ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ κφλν 

κεηνρηθψλ απηή ηε θνξά, γηα ηελ πεξίνδν 1994-2003,  παξαηήξεζαλ 

επίζεο έλα πνιχ πςειφ βαζκφ ζπζρέηηζεο ζηελ θαηάηαμε ηνπο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ζην Excess return on VaR ε ζπζρέηηζε ήηαλ 1.00 , ζηα 

Omega, Sortino ήηαλ 0.99, ζηa Kappa 3 θαη Conditional Sharpe ratio 

0.98, ζην Modified Sharpe ratio 0.97 θαη ζην Upside potential ratio 0.95 . 

Δδψ ζε αληίζεζε κε ηελ έξεπλα ηνπ 2008, παξαηεξήζεθε θάπνηα κηθξή 
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ηνπιάρηζηνλ δηαθνξνπνίεζε ζην Rank Correlation κεηαμχ ηνπ Sharpe 

ratio θαη ησλ άιισλ ζχγρξνλσλ κέηξσλ. 

Αμίδεη εδψ λα ζεκεηψζνπκε πσο ζηελ έξεπλα καο, ε νπνία ζηεξίρζεθε 

ζηηο πξναλαθεξζείζεο κειέηεο θαη  αθνινχζεζε ηελ αληίζηνηρε 

κεζνδνινγία (νπφηε θαη είλαη απφιπηα ζπγθξίζηκεο) παξαηεξήζακε 

ζεκαληηθέο δηαθνξνπνηήζεηο ζην βαζκφ ζπζρέηηζεο. ε αληηζηνηρία κε 

ηελ έξεπλα ησλ Eling θαη Schuhmacher ηνπ 2006 ν κηθξφηεξνο βαζκφο 

ζπζρέηηζεο θαη ζηε δηθή καο έξεπλα παξαηεξήζεθε ζην Upside potential 

ratio θαη ζην Modified Sharpe ratio. ηε δηθή καο φκσο έξεπλα 

παξαηεξήζεθαλ ηηκέο Rank Correlation κε ζεκαληηθά κεγαιχηεξν βαζκφ 

απφθιηζεο απφ ην κέηξν ηνπ Sharpe.  

Όζνλ αθνξά ην Upside potential ratio παξαηεξήζεθε κηα πνιχ 

δηαθνξεηηθή ηηκή, αθνχ γηα ηα ακνηβαία θεθάιαηα ηεο Μεγάιεο 

Βξεηαλίαο ζηε κέηξεζε ηεο ππνπεξηφδνπ 2006-2010 ην  Rank 

Correlation ήηαλ κφιηο 0.667. Απηή δελ ήηαλ ε κφλε ζεκαληηθά 

δηαθνξνπνηεκέλε ηηκή, αθνχ αλ θξίλνπκε ηε θχζε ηνπ Rank Correlation, 

ηφηε θαη νη ηηκέο 0.914 πνπ παξαηεξήζεθε πάιη γηα ηα ακνηβαία ηεο 

Mεγάιεο Βξεηαλίαο  γηα ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ (2006-2017), αιιά θαη 

ε ηηκή 0.914 πνπ παξαηεξήζεθε γηα ηα ακνηβαία θεθάιαηα ησλ ΗΠΑ γηα 

ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ (2006-2017), δείρλνπλ γηα ην ζπγθεθξηκέλν 

κέηξν ζεκαληηθφ βαζκφ δηαθνξνπνίεζεο ζηα απνηειέζκαηα ζε ζρέζε κε 

ην κέηξν ηνπ Sharpe, ζε βαζκφ πνπ δελ ζα πξέπεη ζε θακία πεξίπησζε λα 

αγλνείηε ε ρξήζε ηνπ Upside potential ratio θαζψο δίλεη δηαθνξεηηθέο 

ηηκέο performance γηα ηα ακνηβαία θεθάιαηα απφ απηφ ηνπ Sharpe, θαη 

ελψ ζηηο δπν πξναλαθεξζείζεο κειέηεο νη εξεπλεηέο πξαθηηθά δελ ζα 

ππνθαζηζηνχζαλ, ιφγσ κεγάινπ Rank correlation, ην Upside potential 

ratio κε ην κέηξν ηνπ Sharpe, εκείο παξαηεξνχκε πσο ζα πξέπεη 

ηνπιάρηζηνλ λα ζπλππνινγίδεηαη κε ην κέηξν ηνπ Sharpe, θαζψο φπσο 
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πξναλαθέξακε ζηε κειέηε καο ην Upside potential ratio είλαη έλα κέηξν 

ην νπνίν δηαθέξεη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ην κέηξν ηνπ Sharpe θαη απφ 

ηερληθήο ζθνπηάο, θαζψο ζε ζρέζε κε ηα άιια ζχγρξνλα κέηξα πνπ 

πξνζεγγίζακε είλαη ην κνλαδηθφ, ην νπνίν εθηφο απφ ηε ρξήζε 

δηαθνξεηηθνχ παξνλνκαζηή ζηελ αλαινγία ηνπ ρξεζηκνπνηεί θαη 

δηαθνξεηηθφ αξηζκεηή (High partial moment), ηε ζηηγκή πνπ φια ηα 

ππφινηπα κέηξα ρξεζηκνπνηνχλ ζαλ αξηζκεηή πξαθηηθά ηελ 

ππεξβάιινπζα απφδνζε πνπ ρξεζηκνπνηεί θαη ην κέηξν ηνπ Sharpe . 

Δπίζεο  θαη νη ππφινηπεο ηηκέο ηνπ κέηξνπ ζηελ έξεπλα καο είραλ 

δηαθνξνπνηεκέλα έζησ θαη ιίγν απνηειέζκαηα, αθνχ νη ππφινηπεο ηηκέο 

πνπ παξαηεξήζεθαλ ήηαλ 0.95 γηα UK 2011-2017,  0.97 γηα USA 2011-

2017 θαη κφλν ε ηηκή USA πεξηφδνπ  2006-2010 ήηαλ ζην 0.99. 

Μηα άιιε ζεκαληηθή παξαηήξεζε αθνξά ην Modified Sharpe ratio, 

θαζψο ζηε κειέηε καο παξαηεξήζεθε κηα ζρεηηθά ρακειή ηηκή γηα ηα 

ακνηβαία θεθάιαηα ησλ Η.Π.Α. γηα ην ζχλνιν ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ ε νπνία ήηαλ 0.96 ε νπνία αληίζηνηρα  ήηαλ θαη απφ ηηο 

ρακειφηεξεο κεηξήζεηο (0.97)  ηεο έξεπλαο ηνπ 2006 ησλ Eling θαη 

Schuhmacher. Οη ππφινηπεο κεηξήζεηο ζην ζχλνιν ηνπο παξνπζηάδνπλ 

ζεκαληηθή νκνηφηεηα κε απηέο ησλ άιισλ δπν εξεπλψλ. 

ηελ έξεπλα the impact of downside risk on risk-adjusted performance of 

mutual funds in the Euronext markets ηνπ  2001 ησλ Auke Plantinga, 

Robert Van Der Meer, Frank Sortino φπνπ κεηξήζεθε γηα  ηα ακνηβαία 

θεθάιαηα ηνπ δείθηε ησλ Euronext markets (Βέιγην, Γαιιία, Οιιαλδία) 

γηα ηε πεξίνδν 01/1994-12/1999, ν βαζκφο ζπζρέηηζεο θαηάηαμήο ηνπ 

Sortino ratio κε ην Sharpe ratio θαη ήηαλ  0.97, ζηελ έξεπλα  καο ν 

ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο (Sortino ratio) βξέζεθε λα έρεη θαη γηα ηηο δπν 

ρψξεο UK θαη USA αιιά θαη γηα φιεο ηηο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπο θαη 

ππνπεξηφδνπο ηηκέο θνληά ζην απφιπην 1.00  (>0.99). Οπφηε 
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ζπκπεξαίλνπκε απφιπηε ηαχηηζε ζηελ θαηάηαμε ησλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ κε ην κέηξν ηνπ Sharpe θαη δελ ζεσξνχκε απαξαίηεηε ηε 

ρξήζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κέηξνπ ζαλ ηξφπν εμέιημεο ηεο παξαδνζηαθήο 

κεζφδνπ ηνπ Sharpe. 
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Κεθ.6 πκπεξάζκαηα 

Καηαιήγνληαο, ην κέηξν ηνπ Sharpe παξφηη έρνπλ πεξάζεη 50 νιφθιεξα 

ρξφληα απφ ηφηε πνπ πξσηνεκθαλίζηεθε δελ θαίλεηαη, αθφκα 

ηνπιάρηζηνλ, λα ππάξρεη θάπνην κέηξν πνπ λα είλαη ηθαλφ λα ην 

εθζξνλίζεη. Όια ηα κέηξα πνπ εμεηάζακε πιελ ελφο έρνπλ ζην αξηζκεηή 

ηνπ ιφγνπ ηνπο φηη θαη ην κέηξν ηνπ Sharpe θαη αλ αλαινγηζηνχκε φηη ζε 

θάζε κέηξν ν παξνλνκαζηήο  είλαη απιά έλαο πην ζχλζεηνο ηξφπνο 

κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ, ηφηε κπνξνχκε λα εμεγήζνπκε ηελ νκνηφηεηα ή 

κάιινλ ηε ζρεδφλ ηαπηφζεκε κέηξεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο πνπ ηα 

ζχγρξνλα κέηξα καο δίλνπλ. Ίζσο πξαγκαηηθά λα κελ κπνξεί λα ππάξμεη 

θάηη θαιχηεξν απφ ην απιφ κέηξν ηνπ Sharpe, ηνπιάρηζηνλ φζνλ αθνξά 

ηε ινγηθή ηεο αλαδήηεζεο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο πάλσ ζην ιφγν 

απφδνζεο-θηλδχλνπ. Ίζσο νη εξεπλεηέο λα πξέπεη λα αλαδεηήζνπλ ηε 

ιχζε απηνχ ηνπ πξνβιήκαηνο ζε ηειείσο δηαθνξεηηθά κνληέια, είηε 

αθφκε θαη λα ζπλδπάζνπλ ηα ππάξρνληα κέηξα  κε ην κέηξν ηνπ Sharpe. 

Όπσο είδακε θαη ζηελ έξεπλα καο ε κφλε ζεκαληηθά δηαθνξεηηθή ηηκή 

πνπ είρακε, δφζεθε απφ έλα κέηξν ην νπνίν δηαθέξεη απφ ην ιφγν ηνπ 

Sharpe ηφζν ζηνλ αξηζκεηή φζν θαη ζηνλ παξαλνκαζηή, ρσξίο βέβαηα λα 

κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε κε βάζε απηή ηελ απιή ζχγθξηζε φηη ην 

Upside potential ratio είλαη ηθαλφ λα δψζεη ζσζηά απνηειέζκαηα, 

ηνπιάρηζηνλ εθ πξψηεο φςεσο δίλεη δηαθνξεηηθά. Να ζεκεηψζνπκε 

θπζηθά θαη ηε δηαθνξνπνίεζε πνπ παξαηεξήζακε απφ ην Modified 

Sharpe ratio, πνπ ελζσκαηψλεη ηελ πιεξνθνξία ηεο αζπκκεηξίαο θαη ηεο 

θχξησζεο. 

Μέρξη ζήκεξα απηέο νη κηθξέο δηαθνξνπνηήζεηο ζηα απνηειέζκαηα ηνπ 

rank correlation πνπ είδακε δελ είλαη δπλαηφλ λα αθπξψζνπλ έλα κέηξν, 

φπσο απηφ ηνπ Sharpe, ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη αθφκα θαη ζήκεξα 

επξέσο απφ ηνπο αλζξψπνπο ηεο αγνξάο, αιιά θαη απφ ηα ζχγρξνλα 
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δίθηπα ελεκέξσζεο. Οη άπεηξεο κεηξήζεηο πνπ έρνπλ γίλεη κε ην κέηξν 

απηφ θαη νη επαλαιακβαλφκελεο έξεπλεο ζίγνπξα ηνπ έρνπλ πξνζδψζεη 

θχξνο, πνπ δχζθνια ζα μεπεξαζηεί αθφκα θαη αλ βξεζεί θάηη 

ηνπιάρηζηνλ θαηλνκεληθά πηφ αμηφπηζην. Ο εχθνινο ηξφπνο ππνινγηζκνχ 

ηνπ, ην έρεη θάλεη αξεζηφ θαη επθνινλφεην αθφκε θαη γηα ηνπο 

αλζξψπνπο πνπ δελ ζρεηίδνληαη κε ηελ αθαδεκατθή θνηλφηεηα θαη ηα 

κεγάια θέληξα επελδχζεσλ. Η αχμεζε ηεο πνιππινθφηεηαο ζηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ ζχγρξνλσλ κέηξσλ απνηειεζκαηηθφηεηαο δελ θαηάθεξε 

ελ ΄ηέιε λα μεπεξάζεη ηελ αξρηθή επθπή ζθέςε ηνπ Sharpe γηα έλα ιφγν 

πνπ απιά ζα είρε ζηνλ αξηζκεηή ηνπ ηελ απφδνζε θαη ζηνλ παξαλνκαζηή 

ηνπ ηε δηαθχκαλζε. 

Σν Upside potential ratio κε ηε ζεκαληηθή ηνπ απφθιηζε ζην Rank 

Correlation  ζίγνπξα παξνπζηάδεη πςειή δηαθνξνπνίεζε απφ ην κέηξν 

ηνπ Sharpe θαη είλαη έλαο ζεκαληηθφο νδεγφο έξεπλαο, ηφζν ιφγσ ησλ 

απνηειεζκάησλ πνπ παξαηεξήζακε  φζν θαη γηα ηo πεδίν ηεο  παξαγσγήο 

κέηξσλ απνηειεζκαηηθφηεηαο, ηα νπνία ζα παξνπζηάδνπλ δηαθνξεηηθή 

δνκή απφ απηή ηνπ Sharpe, ψζηε λα κπνξέζνπλ πξαθηηθά  λα 

παξνπζηάζνπλ δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα, απφ απηά πνπ δίλεη ην κέηξν 

ηνπ Sharpe θαη λα κπνξέζνπκε κε κειινληηθέο κειέηεο λα δηαθξίλνπκε 

πνην ζα είλαη ην βέιηηζην απφ απηά. 

Δλ θαηαθιείδη βάζεη ηεο έξεπλαο πνπ πξαγκαηνπνηήζακε, ζα πξέπεη ζε 

θάζε πεξίπησζε λα αμηνινγνχκε ην performance ησλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ κε βάζε ην κέηξν ηνπ Sharpe, κε ην Upside potential ratio θαη 

κε ην Modified Sharpe ratio πξηλ πξνρσξήζνπκε ζε νπνηαδήπνηε 

επέλδπζε. 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 

ην κέξνο απηφ ζα κπνξείηε λα βξείηε ηα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ έρνπλ 

επηιεγεί θαη αλαιπηηθά ηηο κεηξήζεηο γηα ηα κέηξα απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

Οη ππνινγηζκνί έρνπλ γίλεη πάλσ ζε ινγηζηηθά θχιια EXCEL. 

UK 

  Name 

1 AVIVA INVESTORS UK GROWTH SC 1 ACC 

2 BLACKROCK AQUILA LIFE EUROPEAN EQUITY S1 

3 RYL.SCOT.ASR.UK EQ.FD. 

4 AVIVA LF.&.PNOS.UK LTD. UK EQUITY CGU 

5 AVIVA UK INDEX TRACKING (CGU) PEN 

6 L&G BCLYS MM UK EQ INC A ACC 

7 AVIVA LF.&.PNOS.UK LTD. UK EQUITY CU 

8 PHOENIX WLTH INVESCO PERP HI INC-LF 

9 ZURICH LF.BGI US EQ.IDX. TRKR. 

10 ZURICH BGI 50 50 GLB. EQ.IDXTKR ZPINET PEN 

11 LEGAL & GENERAL GLOBAL EQUITY R INC 

12 ARTEMIS INCOME R INC 

13 SSGA UK MPF EUROPE EX UK EQ. PN. 

14 JUPITER EUROPEAN INC 

15 ROYAL LONDON US GROWTH TRUST A INC 

16 SCWID.INV.SLTN.INC CMIG CLEMED.NEWTON I G PN.A 

17 SSGA UK EQ.TRACKER 

18 UBS WORLD EX-UK EQUITY TRACKER A-LIFE 

19 LEGAL &.GENERAL NORTH AMERICAN G1 ACC 

20 HALIFAX UK EQUITY INCOME A 

21 HALIFAX UK GROWTH A 

22 HALIFAX SMALLER COS.C 

23 HALIFAX JAPANESE C 

24 HALIFAX INTL.GW.DUAL 

25 HALIFAX JAPE.PN.DUAL 

26 RYL.SCOT.ASR.AM.FD. 

27 RYL.SCOT.ASR.EUR.FD. 

28 RYL.SCOT.ASR.JAPANESE FD. 

29 LEGAL & GENERAL AS INDEX LKD.GILT INIT GEN 

30 AVIVA LF.&.PNOS.UK LTD. EUROPEAN EQUITY NU PN 

31 AVIVA INVESTORS EUROPEAN EQUITY SC 1 ACC 

32 AVIVA LF.&.PNOS.UK LTD. EUROPEAN GA PN S1 ACC 

33 SCWID.INV.SLTN.INC CMIG CLEMED.IVS.PERP.G B PN. 
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34 AVIVA LF.&.PNOS.UK LTD. THREAD EUR.SELECT S1 

35 AVIVA LF.&.PNOS.UK LTD. THREAD EUR.SELECT S4 

36 THD.NEEDLE UK MONTHLY INCOME 1 

37 ARTEMIS CAPITAL 

38 ARTEMIS GLOBAL GROWTH R 

39 ARTEMIS UK SELECT R ACC 

40 ARTEMIS UK SMCOS. 

41 ARTEMIS UK SPECIAL SITUATIONS R 

42 ARTEMIS HIGH INCOME R 

43 ARTEMIS INSTITUTIONAL UK EQUITY INCOME ACC 

44 ARTEMIS UK SELECT I INC 

45 ZURICH BGI 60/40 GLBL EQ IDX TKR ZP (INET)-PEN 

46 ZURICH ASR.LTD BGI UK EQUITY  TRK ZP 

47 JOHCM UK EQUITY INCOME GBP ACC RETAIL 

48 JOHCM UK OPPORTUNITIES RET ACC GBP 

49 JOHCM UK EQUITY INCOME GBP INC INST 

50 JOHCM UK OPPORTUNITIES INST ACC GBP 

51 AV JOHCM CONTINENTAL EUROPEAN EP 

52 LIONTRUST SPECIAL SITS.R 

53 LIONTRUST SUST.FTE. ABST.GW.3 ACC 

54 LIONTRUST UK SMALLER COMPANIES R 

55 CF LIONTRUST MACRO UK GROWTH INC 

56 LIONTRUST EUROPEAN INCOME I ACC 

57 LIONTRUST SUSTAINABLE FUTURE MANAGED 2 INC 

58 OLD MUTUAL UK MID CAP A ACC 

59 L&G.US INDEX RET. AC. 

60 HSBC FTSE 250 IDX. RET.INC. 

61 HSBC FTSE 100 IDX.RET.INC. 

62 HSBC AMER.INDEX INC. 

63 FIDELITY SPECIAL SITUATIONS AC. 

64 FIDELITY AMERICAN SPECIAL SITUATIONS A ACC 

65 BAILLIE GIFF UK EQUITY ALPHA A INC. 

66 UBS LIFE USA TRKR.A 

67 OLD MUTUAL NORTH AM EQUITY A ACC 

68 HALIFAX CAUTIOUS MANAGED C 

69 VIRGIN UK INDEX TRACKING 

70 AXA FRAMLINGTON UK SELECT OPPS.INC 

71 SCWID.MLT.MGRS.UK EQ. FOCUS S1 P 

72 RIT CAPITAL PARTNERS 

73 SW MULTI-MANAGER UK EQUITY GROWTH A ACC 

74 HALIFAX UK EQ.INC. 

75 JUPITER INCOME INC 

76 M&G GLOBAL THEMES A INC 

77 INVESCO PERP.AN.INC. 

78 INVESCO PERP.EUR.EQ.INC. 
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79 MAN GLG JAPAN CORE ALPHA PROFESSIONAL ACC C GBP 

80 ROYAL LONDON UK EQUITY INCOME A INC 

81 PHOENIX WLTH FIRST STATE GL EME MKT LDRS LF CTNB 

82 JUPITER UK SPECIAL SITUATIONS 

83 MERCANTILE IT. 

84 HALIFAX UK ALL SHRE.IDX. TRKR.C 

85 HALIFAX INTL.GROWTH C 

86 LEGAL & GENERAL (N) TRACKER TRUST A ACC 

87 LEGAL & GENERAL AS INTL. 

88 BLLE.GIFF.AMER.B INC. 

89 NEWTON MULTI-ASSET BALANCED GBP INC 

90 MARLBOROUGH EUROPEAN MULTI-CAP A INC 

91 L & G JAPAN INDEX I ACC 

92 NEWTON UK INCOME GBP INC 

93 POLAR CAPITAL TECH.TST. 

94 HSBC FTSE ALL SHARE INDEX INC 

95 RATHBONE GLOBAL OPPS. ACCUMULATION 

96 OLD MUTUAL UK SMALLER COS.A AC. 

97 STANDARD LIFE INV UK EQ HIGH INC RET INC 

98 SCHRODER ASIAN INCOME A INC. 

99 AVIVA LF.&.PNOS.UK LTD. THREAD GLB.SELECT S1 

100 MARLBOROUGH UK MICRO CAP.GROWTH 

101 JPM EMERGING MARKETS A ACC 

102 HALIFAX UK FTSE 100 

103 M &.G CHARIFUND INC. 

104 M&G DIVIDEND X INC. 

105 BLACKROCK WORLD MNG. 

106 SCHRODER RECOVERY A INC. 

107 SCHRODER INC.MAXIMISER A INC. 

108 SCHRODER UK MID 250 A INC. 

109 INVESCO PERP.MANAGED GROWTH INC 

110 ABERDEEN GLBL EM MKTS QNTITIVE EQ A GBP ACC 

111 ABERFORTH SMCOS. 

112 LEGG MASON IF JAPAN EQUITY A 

113 SCHRODER QEP GLOBAL CORE I INC. 

114 EDINBURGH INV.TRUST 

115 SJP INTERNATIONAL EQUITY ACC (INET)-PEN 

116 NFU MUTUAL LIFE & PENS UK EQUITY PENS 

117 FRANKLIN TEMPLETON UK MID CAP FUND A INCOME 

118 AVIVA INVESTORS UK EQUITY SC 1 INC 

119 ABERDEEN UK MID CAP A INC. 

120 OLD MUTUAL UK EQUITY A AC. 

121 LGL.&GEN.EUR.FD.AC.GEN.1 

122 L&G US EQUITY IND ACC G1-PEN 

123 SANTANDER UK GROWTH INC. 
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124 OMW JUPITER EUROPN SPEC SITS SP-PEN 

125 SCHRODER UK ALPHA PLUS A INC. 

126 F&C EUROPEAN GROWTH & IN COME 3 ACC 

127 NEWTON UK INCOME GBP INC 

128 ARTEMIS UK SPECIAL SITUATIONS R 

129 SCOTTISH INV.TST. 

130 M&G MANAGED GW.A INC. 

131 AVIVA INVESTORS INTL INDEX TRACKING SC 1 ACC 

132 ROYAL LONDON UK GROWTH TRUST A INC 

133 SCHRODER US SMALLER COS. A INC. 

134 JPM JAPAN A ACC 

135 LF RUFFER GOLD O ACC 

136 BLLE.GIFF.JAP.SMCOS.B INC. 

137 AVIVA INVESTORS UK INDEX TRACKING SC 1 INC 

138 JPM EUROPE DYNAMIC EX UK A AC. 

139 INVESCO PERP.EUR.EQ.INC. 

140 SJP UK EQUITY ACC (INET) -PEN 

141 AVIVA LF.&.PNOS.UK LTD. JAPAN CGU 

142 M&G GLOBAL SELECT A INC 

143 STEWART INVESTORS ASIA PACIFIC A GBP ACC 

144 THREADNEEDLE JAPAN 1 

145 BLACKR.INVT.MGRS.UK LTD. CHARISHARE RESTRIC.INC 

146 THREADNEEDLE AMERICAN SMCOS.2 GBP 

147 TM CAVENDISH INTERNATIONAL B INC 

148 BARING GERMAN GROWTH TRUST A GBP ACC 

149 MAN GLG UK INCOME PROFESSIONAL ACC C GBP 

150 ARTEMIS UK SELECT R ACC 

151 SJP GREATER EUROPEAN PROG.AC. 

152 BAILLIE GIFF.JAPAN 

153 PUTM GROWTH ACC 

154 JPMORGAN EUR.SMCOS. 

155 ROYAL LONDON SUSTAINABLE LEADERS TRUST A INC 

156 SW MULTI-MANAGER UK EQUITY INCOME A INC 

157 THREADNEEDLE ASIA 2 

158 SCHRODER UK EQUITY A INC 

159 JUPITER ECOLOGY INC. 

160 M&G INDEX TRACKER STERLING A INC 

161 FRANKLIN UK EQUITY INCOME A INC 

162 M&G JAPAN GBP A INC 

163 SLATER GROWTH A 

164 LF MORANT WRIGHT JAPAN A ACC 

165 JUPITER JAPAN INCOME INC 

166 MURRAY INCOME 

167 LF CANLIFE GLOBAL EQUITY B ACC 

168 INVESCO PERP.UK GW.INC. 
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169 FIRST STE.GTR.CHIN.GW.A GBP AC. 

170 BLLE.GIFF.EMRG.MKTS.GW.A AC. 

171 DUNEDIN INC.GROWTH 

172 OLD MUTUAL UK SMLLR COS FOCUS GBP A INC 

173 SCHRODER PRIME UK EQUITY I INC. 

174 EDINBURGH DRAGON TST. 

175 AV ABERDEEN DIVERSIFIED INCOME EP 

176 SCHRODER UK SMCOS.INST INC. 

177 JPMORGAN CLAVERHOUSE 

178 BLLE.GIFF.EUR.B INC. 

179 MARLBOROUGH EUROPEAN MULTI-CAP A INC 

180 NORTH AMERICAN INC.TST. 

181 LEGAL & GENERAL HIGH INC.I INC 

182 PRU.ASR.M &.G UK EQUITY PASSIVE PN. 

183 F&C RESPONSIBLE UK EQUITY GROWTH 1 INC 

184 LIONTRUST UK ETHICAL 2 ACC 

185 THE BIOTECH GROWTH TST. 

186 NEWTON UK OPPORTUNITIES GBP INC 

187 ABERDEEN EUROPEAN PROPERTY SHARE A ACC 

188 JPM MULTI MANAGER GROWTH A INC 

189 JUPITER UK SMALLER COMPANIES AC. 

190 BLLE.GIFF.PAC.B INC. 

191 NFU MUTUAL UK GW.B 

192 SCHRODER PACIFIC INSTL. I INC. 

193 MAJEDIE UK SMALLER COMPANIES GBP B ACC 

194 LEGAL & GENERAL ASIAN INCOME E INC 

195 F &.C FTSE ALL SHARE TRACKER SC2 INCOME 

196 IMPAX ENV.MKTS. 

197 M&G ASIAN A ACC GBP 

198 HERALD INVESTMENT 

199 TEMPLE BAR 

200 BANKERS INV.TRUST 

201 THE EUROPEAN IT. 

202 FRANKLIN UK SMALLER COMPANIES A INC 

203 INVESCO PERP.HK.& CHIN. AC. 

204 HALIFAX EUROPEAN C 
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 2006-
2017 

SHARPE 
RATIO 

OMEGA 
RATIO 

SORTINO 
RATIO 

UPSIDEDOWN 
RATIO KAPPA3  standardi conditional modified 

1 0,073968 0,216975 0,1028 0,576586 0,013784 0,049777 -0,03215 0,045755 

2 0,082065 0,243764 0,116867 0,596291 0,016101 0,054732 -0,03715 0,053349 

3 0,036001 0,102264 0,048965 0,527775 0,006555 0,023744 -0,01568 0,021923 

4 0,037599 0,107564 0,050864 0,523734 0,006789 0,024899 -0,01617 0,022872 

5 0,051837 0,144268 0,071093 0,563875 0,009719 0,034494 -0,02339 0,03164 

6 0,094062 0,268505 0,132427 0,625629 0,018246 0,065142 -0,04277 0,059258 

7 0,037626 0,107633 0,050909 0,523896 0,006796 0,024917 -0,01619 0,022896 

8 0,131705 0,384497 0,189581 0,682644 0,026009 0,095223 -0,06156 0,085055 

9 0,158658 0,499031 0,247618 0,743814 0,034474 0,113339 -0,08029 0,109328 

10 0,082731 0,243409 0,11537 0,589343 0,015687 0,056066 -0,03689 0,051289 

11 0,053818 0,152443 0,073278 0,553968 0,009947 0,035732 -0,02281 0,032215 

12 -0,01628 -0,04142 -0,02079 0,481207 -0,00284 -0,01043 0,0067 -0,00929 

13 0,081288 0,242826 0,11564 0,591863 0,015921 0,05419 -0,03676 0,052873 

14 0,152236 0,483667 0,224919 0,689947 0,030312 0,107207 -0,06906 0,100921 

15 0,096943 0,286742 0,143016 0,64178 0,02001 0,066021 -0,04805 0,063686 

16 0,09263 0,27907 0,127226 0,583117 0,016573 0,063126 -0,03711 0,055458 

17 0,063267 0,18498 0,087471 0,56034 0,011979 0,042175 -0,02791 0,039235 

18 0,122546 0,381466 0,182204 0,659847 0,02486 0,084939 -0,05872 0,082756 

19 0,10994 0,315165 0,165145 0,68914 0,023405 0,076708 -0,05662 0,074489 

20 -0,02701 -0,06875 -0,03453 0,46775 -0,00477 -0,01705 0,010888 -0,01534 

21 -0,00615 -0,01606 -0,008 0,490063 -0,0011 -0,00393 0,002585 -0,00355 

22 0,091469 0,287585 0,12646 0,566193 0,016101 0,062007 -0,03858 0,057157 

23 0,017154 0,044892 0,023824 0,554514 0,003335 0,011074 -0,00786 0,010489 

24 0,09713 0,303834 0,138017 0,59227 0,018444 0,066604 -0,04256 0,061902 

25 0,032801 0,087677 0,046014 0,570824 0,006421 0,0214 -0,01518 0,020221 

26 0,1004 0,300432 0,149793 0,648383 0,020731 0,068834 -0,04786 0,06655 

27 0,08961 0,260204 0,12795 0,61968 0,017926 0,060886 -0,04342 0,057997 

28 -0,02109 -0,05437 -0,02921 0,508078 -0,00407 -0,01336 0,009605 -0,01404 

29 -0,03341 -0,08965 -0,04964 0,504128 -0,00704 -0,0218 0,01792 -0,02693 

30 0,088445 0,260428 0,124852 0,604261 0,017291 0,059497 -0,0411 0,055896 

31 0,105376 0,322397 0,148269 0,608164 0,020044 0,071643 -0,04462 0,066447 

32 0,086274 0,253409 0,121603 0,601472 0,016846 0,057952 -0,04005 0,054446 

33 0,036034 0,103508 0,059656 0,636 0,008866 0,025155 -0,02414 0,033886 

34 0,108719 0,326749 0,160022 0,64976 0,022166 0,075139 -0,05191 0,07405 

35 0,147711 0,466104 0,223711 0,70367 0,030796 0,104907 -0,07188 0,103385 

36 -0,01971 -0,05064 -0,02531 0,474425 -0,00348 -0,01259 0,00801 -0,01131 

37 0,055344 0,166894 0,075277 0,526321 0,010032 0,036484 -0,02265 0,033894 

38 0,104224 0,317527 0,140761 0,584066 0,018432 0,070992 -0,04253 0,06133 

39 0,077996 0,230311 0,104971 0,560749 0,013794 0,052528 -0,03237 0,046238 

40 0,098532 0,346866 0,126022 0,489338 0,014704 0,066923 -0,03551 0,056158 

41 0,07289 0,214093 0,101862 0,577646 0,013607 0,049244 -0,03091 0,045093 

42 -0,13307 -0,31976 -0,15862 0,337431 -0,01994 -0,08143 0,050863 -0,07223 

43 0,115065 0,342806 0,161442 0,632384 0,022075 0,080604 -0,05132 0,072503 
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44 0,078865 0,232866 0,106521 0,563953 0,013999 0,053134 -0,03286 0,046845 

45 0,078942 0,231128 0,10892 0,580173 0,014733 0,053383 -0,03494 0,048356 

46 0,073247 0,211506 0,101833 0,583299 0,013877 0,049324 -0,03327 0,045538 

47 0,110685 0,341935 0,161987 0,635721 0,022269 0,076126 -0,05243 0,073856 

48 0,116794 0,344711 0,165631 0,646121 0,02233 0,08221 -0,0532 0,073945 

49 0,026013 0,071422 0,035687 0,535351 0,005005 0,016882 -0,01198 0,016313 

50 0,129143 0,386485 0,18469 0,66256 0,024855 0,091704 -0,0592 0,082376 

51 0,104063 0,318828 0,150267 0,621578 0,020667 0,07049 -0,04865 0,067715 

52 0,191394 0,632184 0,272847 0,704442 0,035057 0,141348 -0,08305 0,12176 

53 0,098559 0,301303 0,133985 0,578669 0,017395 0,067315 -0,03986 0,058502 

54 0,199176 0,684214 0,302699 0,745102 0,040224 0,14684 -0,09128 0,134827 

55 -0,00915 -0,02387 -0,0118 0,482739 -0,00164 -0,00586 0,00402 -0,00526 

56 0,05233 0,152989 0,070276 0,529631 0,009248 0,034302 -0,0217 0,031398 

57 0,051813 0,145774 0,067755 0,532546 0,009047 0,034925 -0,02165 0,030218 

58 0,180034 0,615979 0,261005 0,68473 0,033703 0,129142 -0,07635 0,114322 

59 0,13455 0,403652 0,204512 0,711165 0,028713 0,094366 -0,06932 0,091158 

60 0,068959 0,212404 0,095677 0,546123 0,012238 0,045812 -0,02804 0,042642 

61 -0,0167 -0,04305 -0,02178 0,484161 -0,00305 -0,01057 0,007151 -0,00971 

62 0,112569 0,339843 0,1675 0,660376 0,022927 0,077792 -0,05356 0,074578 

63 0,102063 0,323698 0,149683 0,612098 0,019907 0,069671 -0,04506 0,068628 

64 0,113306 0,326999 0,162176 0,658128 0,022567 0,07807 -0,05235 0,071061 

65 0,045598 0,125385 0,062114 0,557499 0,008609 0,030007 -0,02083 0,027463 

66 0,148149 0,470362 0,232985 0,728317 0,031876 0,104361 -0,07769 0,105078 

67 0,143897 0,454855 0,212212 0,678762 0,028518 0,101245 -0,06571 0,093413 

68 0,020492 0,057655 0,027284 0,500512 0,00361 0,013795 -0,00849 0,012435 

69 -0,00043 -0,00114 -0,00057 0,501268 -7,9E-05 -0,00027 0,000185 -0,00026 

70 0,066218 0,199188 0,090406 0,54428 0,011862 0,044328 -0,02827 0,039755 

71 0,051643 0,149849 0,069617 0,534194 0,009204 0,034229 -0,0213 0,030694 

72 0,067236 0,188205 0,101503 0,640827 0,013721 0,044821 -0,03596 0,045093 

73 0,044107 0,128617 0,059049 0,518157 0,007845 0,029082 -0,01827 0,026071 

74 0,04073 0,116958 0,05572 0,532125 0,007531 0,026882 -0,01693 0,025105 

75 -0,04171 -0,10391 -0,05206 0,448964 -0,00728 -0,02613 0,016909 -0,02326 

76 0,069641 0,202201 0,096338 0,572785 0,012607 0,04624 -0,03011 0,041686 

77 0,13458 0,42662 0,2012 0,672816 0,027381 0,092955 -0,06212 0,088634 

78 0,066704 0,193882 0,091798 0,565269 0,01252 0,044129 -0,02812 0,040643 

79 0,091979 0,273687 0,138293 0,64359 0,019052 0,061982 -0,04364 0,060358 

80 0,013941 0,03736 0,018042 0,500957 0,002499 0,009038 -0,00587 0,00805 

81 0,151395 0,474207 0,231887 0,720886 0,031677 0,107761 -0,07218 0,103307 

82 0,085671 0,250984 0,122403 0,610097 0,016792 0,058569 -0,03967 0,055226 

83 0,07396 0,229066 0,112621 0,604273 0,015359 0,048852 -0,03577 0,054006 

84 0,042328 0,119844 0,057338 0,535782 0,007782 0,027869 -0,01798 0,025471 

85 0,089974 0,269241 0,125477 0,591517 0,016948 0,061253 -0,03905 0,055337 

86 0,048702 0,139698 0,065329 0,532971 0,00884 0,032196 -0,02033 0,029035 

87 -0,01005 -0,02616 -0,01304 0,485609 -0,00179 -0,00648 0,004094 -0,00581 

88 0,154133 0,470374 0,234151 0,73195 0,031962 0,109668 -0,07802 0,102324 
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89 -0,00413 -0,01063 -0,00556 0,517904 -0,00079 -0,00269 0,002022 -0,00261 

90 0,086491 0,261669 0,117545 0,566758 0,015818 0,058023 -0,03488 0,052439 

91 0,032544 0,087863 0,045541 0,563862 0,006323 0,021222 -0,01492 0,02003 

92 -0,07114 -0,16539 -0,08787 0,443382 -0,01259 -0,04379 0,030716 -0,03942 

93 0,151339 0,496647 0,239757 0,722508 0,031993 0,105158 -0,07354 0,106586 

94 -0,00323 -0,00859 -0,00422 0,486852 -0,00058 -0,00206 0,00135 -0,00188 

95 0,141306 0,436595 0,197226 0,648962 0,02555 0,099053 -0,06067 0,085775 

96 0,191898 0,686255 0,274507 0,674514 0,033776 0,139136 -0,07645 0,12017 

97 -0,03381 -0,08629 -0,04403 0,466182 -0,00602 -0,02122 0,014413 -0,0196 

98 0,058697 0,169921 0,082227 0,566142 0,011222 0,038858 -0,02604 0,036944 

99 0,096373 0,283895 0,138081 0,62446 0,019186 0,066418 -0,04552 0,06167 

100 0,217394 0,799861 0,322717 0,726183 0,037612 0,160901 -0,09842 0,142099 

101 0,092822 0,27334 0,135171 0,629685 0,018393 0,062229 -0,04219 0,058862 

102 0,027789 0,078866 0,037887 0,518287 0,005084 0,018212 -0,01171 0,017001 

103 -0,04924 -0,1249 -0,06084 0,426266 -0,00812 -0,03077 0,018685 -0,02696 

104 -0,05355 -0,12949 -0,0673 0,452436 -0,00954 -0,03315 0,02296 -0,03005 

105 0,014333 0,03876 0,020269 0,543214 0,002694 0,008991 -0,00648 0,008682 

106 0,071825 0,218549 0,108331 0,604015 0,014709 0,0478 -0,03539 0,054631 

107 -0,08343 -0,21153 -0,11138 0,415155 -0,01567 -0,05069 0,036656 -0,05431 

108 0,066972 0,202012 0,092844 0,552438 0,011881 0,044248 -0,02882 0,041099 

109 0,073516 0,217562 0,099261 0,555502 0,01329 0,049687 -0,03059 0,043969 

110 0,060569 0,174242 0,085765 0,577985 0,011375 0,039656 -0,02625 0,037483 

111 0,056354 0,166246 0,080691 0,566066 0,011034 0,036744 -0,02472 0,036935 

112 0,042674 0,115856 0,064942 0,625483 0,009426 0,027389 -0,02223 0,02977 

113 0,075179 0,227167 0,104937 0,566873 0,014025 0,050687 -0,0327 0,046538 

114 0,035513 0,093606 0,047581 0,555885 0,006581 0,023392 -0,01523 0,02115 

115 0,083231 0,24586 0,115641 0,585993 0,015901 0,056539 -0,03716 0,051469 

116 0,067444 0,193067 0,093036 0,574922 0,012901 0,045267 -0,03028 0,041526 

117 0,148581 0,502102 0,219735 0,657366 0,028487 0,104297 -0,06628 0,096361 

118 0,057721 0,162185 0,079491 0,569617 0,010777 0,038594 -0,02581 0,035453 

119 0,059216 0,171245 0,081948 0,560488 0,010784 0,039155 -0,02525 0,036564 

120 0,06456 0,194599 0,088829 0,545298 0,011815 0,042961 -0,02664 0,039474 

121 0,062245 0,181196 0,084103 0,548256 0,011407 0,041345 -0,02522 0,037563 

122 0,138198 0,416911 0,210596 0,71573 0,029542 0,09717 -0,07144 0,09388 

123 -0,01293 -0,03391 -0,01688 0,48087 -0,00232 -0,00823 0,005483 -0,00753 

124 0,114921 0,346142 0,163536 0,635988 0,022494 0,078823 -0,05246 0,072559 

125 0,064237 0,201656 0,093928 0,55971 0,01215 0,04254 -0,02766 0,043725 

126 0,114632 0,352384 0,160162 0,614673 0,021597 0,078424 -0,04825 0,070747 

127 -0,07114 -0,16539 -0,08787 0,443382 -0,01259 -0,04379 0,030716 -0,03942 

128 0,07289 0,214093 0,101862 0,577646 0,013607 0,049244 -0,03091 0,045093 

129 0,055612 0,154425 0,076908 0,574936 0,010719 0,036861 -0,02601 0,034277 

130 0,072105 0,210842 0,09919 0,569639 0,013275 0,04833 -0,03212 0,043656 

131 0,099648 0,305142 0,141777 0,606405 0,019073 0,068313 -0,04423 0,062483 

132 0,029854 0,081655 0,039418 0,522155 0,00535 0,019531 -0,01287 0,017465 

133 0,152319 0,485711 0,235093 0,71911 0,032496 0,10763 -0,07971 0,10387 
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134 0,008929 0,024082 0,012625 0,536873 0,001712 0,005675 -0,00427 0,005557 

135 0,014928 0,040111 0,021469 0,556714 0,003011 0,009354 -0,00713 0,00946 

136 0,081474 0,24504 0,122891 0,624408 0,016456 0,054293 -0,03995 0,053312 

137 -0,00463 -0,01253 -0,00619 0,4876 -0,00085 -0,00295 0,001974 -0,00278 

138 0,11403 0,34641 0,158139 0,614647 0,021268 0,07786 -0,04711 0,069617 

139 0,066704 0,193882 0,091798 0,565269 0,01252 0,044129 -0,02812 0,040643 

140 0,100037 0,277443 0,144316 0,66448 0,020129 0,069741 -0,04771 0,064104 

141 0,012658 0,033627 0,018059 0,555099 0,002578 0,008243 -0,00623 0,008468 

142 0,105074 0,320571 0,152415 0,627864 0,020837 0,072172 -0,04846 0,067079 

143 0,182466 0,595762 0,285988 0,766024 0,039191 0,131659 -0,08997 0,126269 

144 -0,02438 -0,06044 -0,03355 0,52159 -0,00477 -0,01532 0,011417 -0,01497 

145 0,002515 0,006993 0,003295 0,474565 0,000444 0,001611 -0,00103 0,001467 

146 0,161001 0,503062 0,256073 0,765101 0,036286 0,114093 -0,08621 0,111818 

147 0,068768 0,200507 0,093346 0,558895 0,012441 0,046104 -0,02856 0,041087 

148 0,129531 0,412165 0,183213 0,627725 0,024396 0,088854 -0,05493 0,081619 

149 0,058427 0,171634 0,079181 0,540516 0,010627 0,038781 -0,02447 0,035496 

150 0,077996 0,230311 0,104971 0,560749 0,013794 0,052528 -0,03237 0,046238 

151 0,08456 0,262452 0,113746 0,547145 0,014758 0,05691 -0,0335 0,050021 

152 0,095291 0,285333 0,141969 0,639522 0,019312 0,06366 -0,04623 0,061684 

153 0,064442 0,193652 0,088203 0,543672 0,011742 0,043508 -0,02663 0,03957 

154 0,132945 0,408071 0,203714 0,702925 0,027792 0,09099 -0,0656 0,089019 

155 0,074007 0,210478 0,101348 0,582864 0,013607 0,049868 -0,03273 0,044823 

156 -0,04734 -0,11744 -0,05922 0,445034 -0,00815 -0,02953 0,019113 -0,02639 

157 0,129409 0,408629 0,193818 0,66813 0,026147 0,088914 -0,05903 0,085246 

158 0,035403 0,103429 0,047366 0,50532 0,006217 0,023126 -0,01439 0,020963 

159 0,089963 0,272782 0,122179 0,570078 0,015592 0,061263 -0,03805 0,053991 

160 -0,00405 -0,01088 -0,00533 0,484835 -0,00074 -0,00259 0,001736 -0,0024 

161 -0,02144 -0,05353 -0,02753 0,486815 -0,00385 -0,01366 0,00902 -0,01232 

162 0,053259 0,150387 0,077724 0,594551 0,010705 0,034984 -0,02494 0,034175 

163 0,201799 0,742648 0,311748 0,731528 0,038681 0,147982 -0,09278 0,143174 

164 0,065269 0,185707 0,100471 0,641489 0,014167 0,043476 -0,03522 0,04523 

165 0,011812 0,031553 0,016733 0,54705 0,002348 0,007602 -0,00563 0,007461 

166 -0,02096 -0,05311 -0,02803 0,499725 -0,00385 -0,01322 0,009347 -0,0126 

167 0,100544 0,312942 0,142412 0,597484 0,019221 0,068996 -0,0437 0,063223 

168 0,026703 0,07369 0,034737 0,506132 0,004705 0,017398 -0,01089 0,015449 

169 0,19458 0,66686 0,282173 0,70531 0,036429 0,140728 -0,08177 0,122716 

170 0,110975 0,344823 0,164179 0,640304 0,02203 0,075083 -0,05029 0,07205 

171 -0,01918 -0,05067 -0,02662 0,498835 -0,00363 -0,01204 0,008657 -0,0122 

172 0,228046 0,8474 0,338684 0,738357 0,042374 0,169289 -0,09572 0,148081 

173 0,026048 0,07282 0,035739 0,526522 0,00486 0,016918 -0,01162 0,015965 

174 0,102373 0,313798 0,153383 0,642178 0,021058 0,068988 -0,04861 0,068209 

175 0,079793 0,253409 0,111153 0,549782 0,014091 0,05613 -0,03311 0,050818 

176 0,132408 0,455449 0,196031 0,626444 0,024807 0,092383 -0,05703 0,09585 

177 0,015954 0,044171 0,02182 0,515813 0,003012 0,010234 -0,00738 0,009791 

178 0,108779 0,330429 0,154613 0,622528 0,02087 0,07411 -0,04744 0,068621 
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179 0,086491 0,261669 0,117545 0,566758 0,015818 0,058023 -0,03488 0,052439 

180 0,075263 0,216102 0,108867 0,612644 0,014901 0,050593 -0,03465 0,04833 

181 -0,13575 -0,34237 -0,16075 0,308776 -0,01942 -0,0818 0,053118 -0,07263 

182 0,071815 0,211862 0,100689 0,575947 0,013785 0,048157 -0,03199 0,045152 

183 0,025343 0,070677 0,033326 0,504847 0,004492 0,01649 -0,01047 0,01479 

184 0,093983 0,275217 0,127853 0,592404 0,016594 0,064 -0,04104 0,055936 

185 0,180447 0,571417 0,294467 0,809796 0,04067 0,127703 -0,09702 0,125324 

186 0,072293 0,199337 0,098997 0,595629 0,013958 0,048961 -0,0338 0,04409 

187 0,053117 0,153762 0,073853 0,554159 0,009994 0,034722 -0,0229 0,032802 

188 0,052896 0,158713 0,069726 0,50905 0,008949 0,03507 -0,02126 0,031121 

189 0,131695 0,459844 0,17911 0,568611 0,021572 0,091266 -0,05148 0,079653 

190 0,134761 0,430575 0,194245 0,645373 0,024884 0,09265 -0,05777 0,084264 

191 0,008303 0,022605 0,010889 0,49258 0,001509 0,00535 -0,00356 0,004881 

192 0,090311 0,26385 0,132422 0,634303 0,018421 0,060648 -0,04255 0,058166 

193 0,055746 0,194163 0,076499 0,470494 0,009196 0,036409 -0,02149 0,037815 

194 0,014408 0,04012 0,019462 0,504544 0,002628 0,009224 -0,00585 0,008582 

195 -0,00431 -0,01145 -0,00561 0,484674 -0,00076 -0,00275 0,001772 -0,00249 

196 0,093216 0,291116 0,132204 0,586332 0,016517 0,062407 -0,04135 0,057277 

197 0,113543 0,352121 0,168637 0,647554 0,022951 0,077245 -0,05241 0,074953 

198 0,112549 0,363609 0,160801 0,603037 0,020489 0,076541 -0,04854 0,071483 

199 0,023302 0,066093 0,035343 0,570097 0,004961 0,015088 -0,01198 0,017886 

200 0,091189 0,273741 0,125203 0,58258 0,016815 0,061997 -0,03948 0,055608 

201 0,01807 0,051531 0,023981 0,489349 0,003211 0,011514 -0,00755 0,010604 

202 0,076336 0,235465 0,099856 0,523933 0,01254 0,050743 -0,0293 0,043564 

203 0,159355 0,531962 0,232476 0,669491 0,030759 0,111562 -0,06892 0,100585 

204 0,064383 0,186171 0,087444 0,557142 0,011929 0,042481 -0,02656 0,038866 
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2006-
2010 

SHARPE 
RATIO 

OMEGA 
RATIO 

SORTINO 
RATIO 

UPSIDEDOWN 
RATIO KAPPA3  standardi conditional modified 

1 0,013049 0,019484 0,017757 1,109105 0,003354 0,008348 -0,00579 0,007849 

2 0,040863 0,062267 0,058007 1,158675 0,011143 0,026312 -0,02011 0,026159 

3 -0,02192 -0,03294 -0,02878 0,96319 -0,00544 -0,01375 0,009291 -0,01268 

4 -0,0267 -0,03922 -0,03459 0,976795 -0,00646 -0,01676 0,010793 -0,01535 

5 0,00237 0,003362 0,003116 1,06052 0,000594 0,00151 -0,00101 0,001369 

6 0,005502 0,007845 0,007247 1,171875 0,001397 0,003547 -0,00248 0,00322 

7 -0,02671 -0,03924 -0,03461 0,976932 -0,00647 -0,01676 0,010805 -0,01536 

8 0,053246 0,076882 0,070541 1,270307 0,013483 0,035901 -0,02394 0,031389 

9 0,013562 0,021976 0,019188 1,308882 0,003848 0,008682 -0,00726 0,008431 

10 0,014145 0,021904 0,018974 1,077129 0,003653 0,00905 -0,0064 0,00832 

11 -0,01725 -0,02476 -0,02222 1,034096 -0,00428 -0,01083 0,007657 -0,00975 

12 -0,0727 -0,0948 -0,08808 0,890682 -0,01682 -0,04441 0,029439 -0,03912 

13 0,040875 0,062678 0,057957 1,149213 0,011127 0,026322 -0,02006 0,026181 

14 0,113288 0,181543 0,164048 1,34069 0,030735 0,076952 -0,0531 0,073085 

15 -0,03549 -0,05244 -0,04778 1,172583 -0,00949 -0,02198 0,017119 -0,02135 

16 0,01351 0,020819 0,017288 1,0621 0,00319 0,008644 -0,00523 0,007502 

17 0,020666 0,031806 0,028022 1,044009 0,005455 0,013245 -0,00971 0,012422 

18 0,029115 0,047024 0,041674 1,224288 0,008042 0,018754 -0,01463 0,018739 

19 -0,00867 -0,01242 -0,01183 1,252812 -0,00239 -0,00552 0,004445 -0,00531 

20 -0,04162 -0,05518 -0,05281 0,8912 -0,01029 -0,02574 0,018858 -0,02332 

21 -0,04751 -0,06462 -0,06082 0,926105 -0,01183 -0,02923 0,021234 -0,0268 

22 -0,00693 -0,01095 -0,00917 1,078523 -0,00161 -0,00436 0,002716 -0,00413 

23 -0,0996 -0,12002 -0,13019 1,133407 -0,02508 -0,0595 0,043595 -0,05793 

24 0,002188 0,003528 0,002876 1,062971 0,000555 0,001393 -0,00097 0,001265 

25 -0,08329 -0,10256 -0,10997 1,166252 -0,02113 -0,05026 0,036764 -0,04881 

26 -0,02515 -0,04012 -0,03491 1,131492 -0,007 -0,01569 0,01296 -0,01542 

27 0,039105 0,057082 0,054921 1,212487 0,010636 0,025439 -0,01912 0,024708 

28 -0,16757 -0,20607 -0,21714 0,996441 -0,04138 -0,09651 0,070531 -0,10969 

29 -0,11453 -0,11532 -0,15562 1,22845 -0,02935 -0,07162 0,052715 -0,0792 

30 0,029913 0,045109 0,041158 1,150027 0,007954 0,019192 -0,01394 0,018263 

31 0,046509 0,073182 0,064029 1,157008 0,012225 0,030136 -0,02163 0,028472 

32 0,028181 0,042393 0,038727 1,145009 0,007486 0,01806 -0,01312 0,017186 

33 0,091493 0,139178 0,170524 1,352043 0,034686 0,064615 -0,06923 0,08587 

34 0,042082 0,061514 0,059584 1,285111 0,011335 0,027557 -0,01971 0,027886 

35 0,075151 0,115313 0,108998 1,385816 0,020641 0,050299 -0,03578 0,050934 

36 -0,06974 -0,09212 -0,08598 0,886146 -0,01666 -0,04265 0,029953 -0,03828 

37 -0,04242 -0,06714 -0,05544 0,963477 -0,01055 -0,02602 0,017585 -0,0249 

38 -0,0054 -0,00861 -0,00681 1,042563 -0,00128 -0,00339 0,002205 -0,00295 

39 -0,00358 -0,00535 -0,00468 1,075815 -0,00087 -0,00226 0,001476 -0,00205 

40 -0,02458 -0,04937 -0,02986 0,814598 -0,00515 -0,01521 0,008431 -0,01299 

41 0,026149 0,038736 0,034963 1,095845 0,006592 0,01694 -0,0112 0,015353 

42 -0,18372 -0,24197 -0,21437 0,602644 -0,03805 -0,1068 0,065955 -0,09541 

43 0,041473 0,063686 0,055292 1,165822 0,010747 0,027258 -0,02007 0,0246 
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44 -0,00357 -0,00531 -0,00466 1,082026 -0,00086 -0,00226 0,001471 -0,00204 

45 0,013249 0,020403 0,017525 1,057464 0,00336 0,008475 -0,0059 0,007692 

46 0,01716 0,025524 0,022808 1,08258 0,004363 0,011012 -0,00739 0,010054 

47 0,041835 0,068042 0,060468 1,192556 0,011889 0,027163 -0,02146 0,027146 

48 0,062976 0,09495 0,084567 1,197665 0,015889 0,04212 -0,0278 0,037434 

49 -0,0247 -0,03551 -0,03364 1,01483 -0,00667 -0,01536 0,012247 -0,01527 

50 0,073034 0,111583 0,098758 1,227119 0,018539 0,049181 -0,03236 0,043676 

51 0,056607 0,085012 0,079016 1,225811 0,014998 0,036903 -0,02512 0,035031 

52 0,131566 0,223926 0,181006 1,319347 0,032381 0,091767 -0,05403 0,079277 

53 0,02681 0,042303 0,034612 1,064707 0,006361 0,017271 -0,0107 0,014979 

54 0,042226 0,077986 0,059625 1,287678 0,011569 0,027525 -0,02145 0,026199 

55 -0,02287 -0,0293 -0,02907 0,968361 -0,00563 -0,01437 0,010091 -0,01284 

56 0,01628 0,022033 0,02164 1,132394 0,004204 0,010377 -0,00786 0,009669 

57 -0,0478 -0,068 -0,0583 0,982396 -0,01097 -0,02981 0,019538 -0,02588 

58 0,093538 0,15611 0,131266 1,358803 0,023492 0,062715 -0,03813 0,05688 

59 0,000695 0,001048 0,000961 1,286933 0,000193 0,000442 -0,00035 0,000429 

60 0,027428 0,045015 0,03741 1,007575 0,006753 0,017551 -0,01123 0,016411 

61 -0,04045 -0,05289 -0,05206 0,94186 -0,01023 -0,02499 0,018406 -0,02309 

62 -0,02685 -0,04163 -0,03615 1,163318 -0,00712 -0,01675 0,012775 -0,01613 

63 0,040174 0,066316 0,058452 1,16672 0,010916 0,026037 -0,0189 0,02635 

64 -0,02696 -0,04021 -0,03522 1,162424 -0,00708 -0,01677 0,013644 -0,01545 

65 -0,02674 -0,03432 -0,03411 1,118556 -0,00648 -0,0167 0,011236 -0,01494 

66 0,023178 0,037337 0,03414 1,344472 0,006596 0,014868 -0,01179 0,015421 

67 -0,02818 -0,04585 -0,03709 1,177086 -0,00724 -0,01751 0,012499 -0,01639 

68 -0,03503 -0,05016 -0,04525 0,95409 -0,00831 -0,02235 0,013808 -0,02029 

69 -0,02882 -0,03944 -0,03776 0,956291 -0,00731 -0,01793 0,012771 -0,0168 

70 0,048676 0,073849 0,064992 1,05536 0,01174 0,031881 -0,01974 0,028273 

71 -0,00965 -0,01487 -0,01258 0,973001 -0,00237 -0,00607 0,004054 -0,0055 

72 0,044707 0,061446 0,063388 1,225755 0,011633 0,029125 -0,02118 0,027245 

73 -0,01208 -0,01827 -0,01572 0,971166 -0,00295 -0,0076 0,005053 -0,00687 

74 0,013647 0,020112 0,01837 1,020212 0,003532 0,00875 -0,00622 0,008114 

75 -0,1047 -0,13641 -0,12676 0,8327 -0,02505 -0,06239 0,046499 -0,05655 

76 0,104602 0,159621 0,143148 1,078131 0,026112 0,070392 -0,04368 0,061101 

77 0,1456 0,229433 0,21939 1,364171 0,040844 0,100595 -0,06763 0,095452 

78 0,006833 0,009615 0,008972 1,113999 0,001701 0,004321 -0,00303 0,003967 

79 0,030599 0,040482 0,045277 1,424558 0,00834 0,019737 -0,01306 0,019722 

80 -0,06953 -0,09496 -0,08658 0,945767 -0,01711 -0,04233 0,032889 -0,03863 

81 0,221233 0,333499 0,339784 1,501986 0,06227 0,164154 -0,10347 0,148667 

82 0,026804 0,04159 0,036729 1,104764 0,007156 0,017372 -0,01296 0,016375 

83 0,018479 0,029994 0,028424 1,164744 0,005469 0,011684 -0,00924 0,013491 

84 -0,00606 -0,00895 -0,00807 1,009725 -0,00155 -0,00383 0,002722 -0,00354 

85 -0,01524 -0,02334 -0,01965 1,068342 -0,0038 -0,00958 0,006842 -0,00863 

86 0,009422 0,014202 0,012405 0,995516 0,002373 0,006002 -0,00414 0,005457 

87 -0,07459 -0,0988 -0,09185 0,905319 -0,01785 -0,04564 0,032685 -0,04081 

88 0,008397 0,01252 0,011447 1,344315 0,002194 0,005367 -0,00376 0,005001 
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89 0,020747 0,027386 0,028274 1,021453 0,005547 0,013537 -0,01034 0,013021 

90 -0,00644 -0,01013 -0,00842 1,049122 -0,00162 -0,00403 0,002926 -0,00376 

91 -0,0884 -0,11061 -0,11662 1,146927 -0,02235 -0,05315 0,038361 -0,05196 

92 -0,13665 -0,15676 -0,16056 0,854843 -0,03202 -0,08014 0,059937 -0,07232 

93 0,066117 0,11056 0,098695 1,336026 0,018364 0,043081 -0,03037 0,043441 

94 -0,03357 -0,04611 -0,0434 0,933209 -0,00846 -0,02081 0,014935 -0,01923 

95 0,077769 0,129673 0,102371 1,13412 0,018984 0,051563 -0,03216 0,04437 

96 0,115661 0,207871 0,159552 1,294286 0,027227 0,078753 -0,04381 0,068794 

97 -0,08107 -0,10177 -0,1022 0,917568 -0,01945 -0,049 0,033179 -0,04509 

98 0,089101 0,130556 0,126752 1,135838 0,023513 0,059635 -0,03935 0,055705 

99 0,013026 0,018914 0,017783 1,20714 0,003474 0,008403 -0,00643 0,00785 

100 0,126188 0,242492 0,173963 1,291218 0,028645 0,086528 -0,04861 0,075387 

101 0,148624 0,216806 0,21867 1,284289 0,040146 0,102789 -0,06641 0,093405 

102 -0,00834 -0,0125 -0,01102 0,950829 -0,00209 -0,00527 0,003544 -0,00486 

103 -0,13517 -0,18395 -0,1582 0,752608 -0,03016 -0,07914 0,052693 -0,06998 

104 -0,09866 -0,11694 -0,11991 0,892613 -0,02359 -0,05895 0,042173 -0,05344 

105 0,1456 0,182195 0,206639 1,178121 0,034584 0,099265 -0,05519 0,086009 

106 0,031905 0,050808 0,048524 1,163766 0,009137 0,020485 -0,01574 0,024142 

107 -0,0856 -0,11475 -0,11853 0,814492 -0,02361 -0,05138 0,044016 -0,05705 

108 -0,00459 -0,00724 -0,00621 1,030382 -0,00111 -0,00287 0,001852 -0,00271 

109 0,000988 0,001491 0,001269 1,035997 0,00024 0,00063 -0,00041 0,000559 

110 0,09992 0,147921 0,141077 1,119913 0,025371 0,066644 -0,041 0,060492 

111 -0,03771 -0,0507 -0,05132 1,180375 -0,00963 -0,0231 0,015716 -0,02425 

112 -0,26827 -0,32174 -0,3356 1,163915 -0,07003 -0,14331 0,12524 -0,17588 

113 -0,00412 -0,0066 -0,00547 1,017707 -0,00105 -0,0026 0,001767 -0,0024 

114 -0,01276 -0,01674 -0,01633 1,066613 -0,00311 -0,00806 0,005333 -0,00723 

115 -0,03467 -0,04883 -0,04433 1,131015 -0,00847 -0,02164 0,015075 -0,01986 

116 0,018805 0,027191 0,025426 1,115633 0,004987 0,012097 -0,00903 0,011228 

117 0,123987 0,205979 0,177558 1,294842 0,031395 0,084882 -0,05209 0,076969 

118 0,008577 0,012428 0,0114 1,066047 0,002174 0,005487 -0,00387 0,005039 

119 -0,00996 -0,01547 -0,01337 1,01168 -0,00249 -0,00623 0,004023 -0,00589 

120 -0,00235 -0,00352 -0,00317 1,075939 -0,0006 -0,00149 0,000986 -0,0014 

121 0,003199 0,004807 0,004219 1,036801 0,000813 0,002025 -0,0015 0,001871 

122 0,002739 0,00415 0,003795 1,29569 0,000763 0,001741 -0,0014 0,001693 

123 -0,0271 -0,03667 -0,0351 0,92466 -0,00671 -0,01691 0,011704 -0,01547 

124 0,085504 0,130027 0,118962 1,231593 0,022926 0,056982 -0,03974 0,052169 

125 0,05848 0,101389 0,086087 1,0203 0,015771 0,038131 -0,02621 0,038558 

126 0,030199 0,048068 0,040779 1,147292 0,007828 0,019357 -0,01381 0,01787 

127 -0,13665 -0,15676 -0,16056 0,854843 -0,03202 -0,08014 0,059937 -0,07232 

128 0,026149 0,038736 0,034963 1,095845 0,006592 0,01694 -0,0112 0,015353 

129 -0,00025 -0,00035 -0,00033 1,076613 -6,5E-05 -0,00016 0,000121 -0,00015 

130 0,092403 0,141404 0,126153 1,080248 0,023448 0,062069 -0,0402 0,054621 

131 0,011717 0,01857 0,01558 1,094962 0,002984 0,007491 -0,00516 0,00682 

132 -0,024 -0,03348 -0,03095 0,999811 -0,0059 -0,01501 0,0104 -0,01363 

133 0,088319 0,141324 0,129421 1,360583 0,024975 0,059157 -0,04549 0,056652 
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134 -0,19602 -0,23983 -0,23873 1,019399 -0,04505 -0,10988 0,078032 -0,10677 

135 0,166945 0,191178 0,266821 1,451652 0,048639 0,115542 -0,08406 0,115167 

136 -0,15818 -0,21296 -0,20058 1,172671 -0,03767 -0,09064 0,063359 -0,08948 

137 -0,03119 -0,04458 -0,04117 0,911859 -0,00795 -0,01936 0,013919 -0,01828 

138 0,069984 0,106674 0,094418 1,191713 0,017949 0,046031 -0,0334 0,041227 

139 0,006833 0,009615 0,008972 1,113999 0,001701 0,004321 -0,00303 0,003967 

140 0,048004 0,060944 0,063512 1,331271 0,011917 0,032059 -0,01997 0,028158 

141 -0,13918 -0,1659 -0,18135 1,129931 -0,03501 -0,0821 0,060526 -0,08866 

142 0,076435 0,118253 0,108191 1,208214 0,020725 0,050951 -0,03613 0,046844 

143 0,216724 0,34619 0,346075 1,595232 0,064313 0,158933 -0,10923 0,14969 

144 -0,18009 -0,20628 -0,22762 1,036773 -0,04481 -0,1026 0,075127 -0,10493 

145 -0,03429 -0,04934 -0,04457 0,909521 -0,00847 -0,02124 0,014233 -0,01965 

146 0,107356 0,170162 0,165009 1,457543 0,033189 0,072619 -0,06507 0,070803 

147 0,045671 0,068344 0,060375 1,060526 0,01119 0,029826 -0,01848 0,026298 

148 0,103523 0,163014 0,148076 1,282763 0,027887 0,069322 -0,0474 0,065859 

149 -0,03973 -0,05934 -0,05215 1,029691 -0,00995 -0,02453 0,017059 -0,02336 

150 -0,00358 -0,00535 -0,00468 1,075815 -0,00087 -0,00226 0,001476 -0,00205 

151 0,016345 0,026146 0,020852 1,006832 0,003799 0,010418 -0,00654 0,009082 

152 -0,12546 -0,17127 -0,16077 1,206553 -0,0315 -0,07283 0,054477 -0,0712 

153 -0,00314 -0,00501 -0,00418 0,996995 -0,00079 -0,002 0,00134 -0,00184 

154 0,088076 0,135069 0,130218 1,357497 0,024486 0,058143 -0,04283 0,056206 

155 -0,00459 -0,00677 -0,0059 1,055115 -0,00112 -0,0029 0,002065 -0,00261 

156 -0,10803 -0,14023 -0,1298 0,816934 -0,02517 -0,06421 0,0434 -0,05778 

157 0,161308 0,257247 0,248294 1,359601 0,046296 0,112447 -0,07634 0,10657 

158 0,008837 0,013626 0,011671 0,945077 0,00215 0,005612 -0,00361 0,005092 

159 0,048362 0,077024 0,062109 1,026322 0,011144 0,031638 -0,01899 0,027202 

160 -0,03398 -0,04756 -0,04432 0,921574 -0,00866 -0,02108 0,015461 -0,0197 

161 -0,10498 -0,12607 -0,12681 0,952011 -0,0245 -0,06296 0,043618 -0,05664 

162 -0,0641 -0,08539 -0,09018 1,214863 -0,01707 -0,03889 0,028249 -0,04004 

163 0,169995 0,330296 0,261282 1,378531 0,045095 0,120323 -0,07859 0,117022 

164 -0,0643 -0,08465 -0,09417 1,319049 -0,01807 -0,03922 0,031426 -0,04332 

165 -0,089 -0,10954 -0,11971 1,127266 -0,02282 -0,05352 0,03988 -0,05427 

166 -0,03501 -0,04664 -0,04573 0,928577 -0,00873 -0,02165 0,015504 -0,02021 

167 0,042992 0,067658 0,057432 1,114489 0,011034 0,028084 -0,02004 0,025209 

168 -0,08955 -0,125 -0,10884 0,934878 -0,02086 -0,05374 0,037295 -0,04854 

169 0,262004 0,436312 0,386155 1,475244 0,066971 0,197673 -0,10775 0,165964 

170 0,161008 0,255807 0,242254 1,273569 0,044421 0,111906 -0,07339 0,104012 

171 -0,02568 -0,03582 -0,03493 0,925723 -0,00661 -0,0159 0,011052 -0,01581 

172 0,123732 0,228937 0,17344 1,399567 0,030372 0,084554 -0,04729 0,075192 

173 0,004474 0,006324 0,006103 1,035261 0,001156 0,00284 -0,00203 0,002688 

174 0,163793 0,243068 0,257237 1,390383 0,047073 0,114447 -0,07861 0,11164 

175 0,022763 0,039244 0,030418 0,971527 0,005495 0,015045 -0,00916 0,013583 

176 0,01879 0,034887 0,027132 1,131922 0,004929 0,012002 -0,0082 0,013 

177 -0,04192 -0,06043 -0,05555 0,959772 -0,01084 -0,0257 0,02002 -0,0248 

178 0,049113 0,076994 0,066903 1,156061 0,012654 0,031868 -0,02234 0,029463 
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179 -0,00644 -0,01013 -0,00842 1,049122 -0,00162 -0,00403 0,002926 -0,00376 

180 -0,01758 -0,0252 -0,02355 1,136774 -0,00456 -0,01102 0,007848 -0,01042 

181 -0,11921 -0,16358 -0,14352 0,576978 -0,02372 -0,07128 0,041694 -0,06255 

182 0,029549 0,045756 0,040755 1,079421 0,007918 0,019051 -0,01404 0,018025 

183 -0,06399 -0,09297 -0,08047 0,926707 -0,01548 -0,03894 0,02718 -0,03566 

184 -0,00263 -0,00388 -0,00336 1,102665 -0,00061 -0,00167 0,001075 -0,00146 

185 0,054062 0,068443 0,085036 1,952387 0,017238 0,035157 -0,031 0,037495 

186 0,021068 0,027085 0,027573 1,220934 0,005313 0,013691 -0,00913 0,0122 

187 -0,02433 -0,03795 -0,03273 0,995005 -0,00635 -0,015 0,011215 -0,01444 

188 -0,00749 -0,01216 -0,00957 0,912026 -0,00175 -0,00471 0,003008 -0,00422 

189 0,016672 0,031252 0,021259 0,993034 0,003695 0,01059 -0,00592 0,009311 

190 0,131559 0,222156 0,187814 1,209426 0,033113 0,089501 -0,05615 0,080043 

191 -0,0386 -0,05329 -0,04965 0,95284 -0,00965 -0,02391 0,017238 -0,02215 

192 0,147614 0,216296 0,226314 1,322389 0,04392 0,102267 -0,0781 0,09718 

193 0,017621 0,034167 0,024036 0,840097 0,00412 0,011122 -0,00671 0,011443 

194 0,022646 0,031343 0,03098 1,028076 0,005773 0,014466 -0,00966 0,013478 

195 -0,03395 -0,04725 -0,04346 0,909282 -0,00828 -0,02105 0,014263 -0,0191 

196 0,040768 0,066803 0,05524 1,067644 0,009638 0,026158 -0,01577 0,02352 

197 0,154976 0,237084 0,236839 1,350729 0,043436 0,107733 -0,07086 0,103741 

198 0,024159 0,040367 0,032871 1,110405 0,005863 0,015375 -0,01 0,014498 

199 -0,00293 -0,00435 -0,00461 1,12801 -0,0009 -0,00185 0,001509 -0,00229 

200 -0,01088 -0,01587 -0,01427 1,145151 -0,00267 -0,00686 0,004714 -0,00627 

201 -0,04516 -0,06656 -0,05787 0,914329 -0,01082 -0,02747 0,018527 -0,02536 

202 0,019137 0,030666 0,024355 0,981217 0,004267 0,012152 -0,00694 0,010497 

203 0,199947 0,337928 0,294775 1,336335 0,054008 0,142985 -0,08785 0,125618 

204 0,006938 0,010277 0,009225 1,064788 0,001775 0,004375 -0,00323 0,00408 
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2011-
2017 

SHARPE 
RATIO 

OMEGA 
RATIO 

SORTINO 
RATIO 

UPSIDEDOWN 
RATIO KAPPA3  standardi conditional modified 

1 0,14292 0,44899 0,207861 0,670812 0,03249 0,102373 -0,06431 0,091443 

2 0,13112 0,407428 0,189726 0,655393 0,031041 0,091447 -0,06042 0,084545 

3 0,108586 0,33162 0,161869 0,649986 0,026874 0,076894 -0,05538 0,074744 

4 0,110673 0,341262 0,164462 0,646384 0,026986 0,078434 -0,05551 0,075559 

5 0,107642 0,316007 0,161469 0,672434 0,027202 0,075562 -0,05611 0,073703 

6 0,188857 0,587907 0,301656 0,814757 0,050816 0,142406 -0,10657 0,136302 

7 0,110791 0,341614 0,164667 0,646692 0,027026 0,078526 -0,05559 0,075667 

8 0,214231 0,688509 0,361266 0,885973 0,062404 0,167981 -0,13647 0,164002 

9 0,334153 1,355126 0,662598 1,151555 0,111912 0,278703 -0,23314 0,298244 

10 0,169968 0,550327 0,261492 0,736649 0,043179 0,124964 -0,08921 0,118839 

11 0,132137 0,418149 0,201423 0,683123 0,031872 0,093886 -0,06399 0,08904 

12 0,045132 0,116577 0,064633 0,619051 0,011035 0,030638 -0,02265 0,029549 

13 0,12954 0,40262 0,187309 0,652534 0,030635 0,090263 -0,05965 0,083534 

14 0,198332 0,64498 0,306326 0,781264 0,049403 0,146092 -0,09712 0,134089 

15 0,239763 0,876405 0,421715 0,902903 0,070878 0,183392 -0,1521 0,187976 

16 0,183888 0,611503 0,295945 0,77991 0,047059 0,135805 -0,09275 0,130709 

17 0,117946 0,371854 0,172025 0,63464 0,027414 0,083112 -0,05291 0,077056 

18 0,236763 0,837441 0,383127 0,840624 0,062203 0,181413 -0,12548 0,170788 

19 0,237969 0,831222 0,433737 0,955543 0,073576 0,185553 -0,15441 0,19914 

20 -0,01175 -0,03006 -0,01542 0,497667 -0,00248 -0,00761 0,004904 -0,00687 

21 0,041114 0,112106 0,055664 0,552197 0,009028 0,027519 -0,01731 0,024792 

22 0,198784 0,66563 0,297246 0,743809 0,047446 0,147264 -0,09736 0,131076 

23 0,118428 0,348006 0,176226 0,682612 0,029319 0,082269 -0,05983 0,076751 

24 0,209295 0,819033 0,357735 0,794513 0,054875 0,158428 -0,10714 0,174263 

25 0,133765 0,401447 0,201159 0,702245 0,033328 0,093965 -0,06793 0,087469 

26 0,267821 1,015174 0,490346 0,973364 0,081275 0,212841 -0,16861 0,221115 

27 0,145339 0,429974 0,215145 0,715511 0,036395 0,103989 -0,07575 0,09575 

28 0,116359 0,337723 0,174868 0,692656 0,030289 0,081581 -0,0656 0,078721 

29 0,015348 0,045238 0,024112 0,557125 0,00411 0,010285 -0,00912 0,013337 

30 0,156719 0,481899 0,234151 0,720042 0,039165 0,111927 -0,0789 0,103863 

31 0,175787 0,583243 0,260183 0,706281 0,041013 0,12719 -0,08012 0,114738 

32 0,153971 0,471867 0,229574 0,716097 0,038414 0,10975 -0,07742 0,101852 

33 -0,02846 -0,06984 -0,03939 0,524621 -0,00694 -0,01982 0,016159 -0,02054 

34 0,175175 0,555309 0,27479 0,769632 0,046294 0,128274 -0,10087 0,121586 

35 0,220603 0,742632 0,358681 0,841667 0,060029 0,167078 -0,13032 0,158139 

36 0,034877 0,095116 0,048942 0,563486 0,008075 0,023492 -0,01639 0,022154 

37 0,175678 0,610557 0,261823 0,690649 0,040784 0,127982 -0,07983 0,115902 

38 0,240909 0,914649 0,385601 0,807185 0,059369 0,184173 -0,11115 0,172843 

39 0,168086 0,553803 0,239805 0,67282 0,03679 0,122216 -0,06873 0,105138 

40 0,322246 1,271914 0,530448 0,947494 0,082425 0,268955 -0,16411 0,241021 

41 0,124663 0,387114 0,190499 0,682599 0,029796 0,088565 -0,06001 0,085156 

42 -0,08101 -0,19045 -0,10275 0,436758 -0,01716 -0,05349 0,038735 -0,04935 

43 0,203305 0,665391 0,320229 0,801493 0,051578 0,155053 -0,10045 0,145293 
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44 0,168942 0,557027 0,243217 0,679852 0,037327 0,122832 -0,06972 0,106232 

45 0,16221 0,515759 0,249157 0,732245 0,040913 0,118636 -0,08264 0,112879 

46 0,139435 0,432555 0,21461 0,710756 0,035835 0,099933 -0,07306 0,098766 

47 0,200086 0,693957 0,303451 0,740727 0,047414 0,149491 -0,09105 0,13505 

48 0,180392 0,551114 0,288489 0,811953 0,049327 0,135634 -0,10448 0,129448 

49 0,086965 0,250804 0,122194 0,609403 0,019983 0,059746 -0,0399 0,054144 

50 0,195607 0,608775 0,316426 0,8362 0,053878 0,148768 -0,11383 0,141635 

51 0,152804 0,501434 0,234237 0,70137 0,038813 0,107899 -0,07945 0,107283 

52 0,267224 0,937623 0,413557 0,854627 0,066231 0,213542 -0,13253 0,186296 

53 0,184337 0,628284 0,281958 0,730733 0,043969 0,135988 -0,08691 0,12512 

54 0,425219 1,90354 0,806036 1,229476 0,12517 0,388934 -0,25223 0,364313 

55 0,004182 0,011464 0,005562 0,49077 0,000909 0,002728 -0,00182 0,002504 

56 0,083714 0,270788 0,11451 0,537385 0,016476 0,056274 -0,03467 0,051072 

57 0,160877 0,503557 0,241671 0,721599 0,039338 0,119366 -0,08137 0,108811 

58 0,268126 1,024031 0,41 0,810378 0,062909 0,207235 -0,12131 0,17929 

59 0,282533 1,07449 0,522091 1,007988 0,086012 0,224614 -0,17531 0,233195 

60 0,125436 0,402498 0,183333 0,638822 0,028401 0,088108 -0,05511 0,080807 

61 0,008041 0,021518 0,010841 0,51464 0,001775 0,005236 -0,00348 0,00483 

62 0,27728 1,045632 0,52426 1,025641 0,087085 0,220464 -0,17071 0,233565 

63 0,179014 0,599269 0,269143 0,718261 0,042353 0,13115 -0,08553 0,12011 

64 0,282467 1,058448 0,503094 0,978407 0,082608 0,224577 -0,16965 0,223371 

65 0,109901 0,331392 0,16364 0,657436 0,027425 0,075982 -0,05522 0,073216 

66 0,290962 1,093357 0,520806 0,997143 0,085972 0,231429 -0,17514 0,228111 

67 0,352792 1,522425 0,691889 1,146355 0,111745 0,297008 -0,23065 0,304736 

68 0,081352 0,235261 0,11536 0,605708 0,018694 0,058514 -0,03937 0,053438 

69 0,030887 0,085502 0,043392 0,550897 0,007094 0,020458 -0,0137 0,019508 

70 0,086884 0,258473 0,124515 0,60625 0,02013 0,059752 -0,04043 0,055024 

71 0,130501 0,41827 0,192351 0,652225 0,030079 0,093194 -0,05823 0,085278 

72 0,090795 0,262676 0,15353 0,738013 0,027513 0,062071 -0,061 0,073946 

73 0,110507 0,356036 0,158017 0,601838 0,024749 0,077496 -0,04731 0,070311 

74 0,072398 0,221674 0,103145 0,568446 0,015896 0,049581 -0,03002 0,047985 

75 0,0292 0,077975 0,039088 0,540379 0,006521 0,019509 -0,01334 0,017582 

76 0,033009 0,091955 0,047096 0,559256 0,007584 0,02171 -0,01501 0,021111 

77 0,127069 0,380718 0,189399 0,686876 0,03109 0,08807 -0,0642 0,082343 

78 0,125073 0,382792 0,185656 0,67066 0,030011 0,086699 -0,05968 0,081807 

79 0,141023 0,435548 0,216291 0,712886 0,036046 0,098549 -0,0735 0,094024 

80 0,105678 0,32277 0,147389 0,604027 0,023294 0,074003 -0,0465 0,065734 

81 0,088526 0,250111 0,135083 0,675175 0,022748 0,060891 -0,04657 0,061629 

82 0,16316 0,507295 0,260891 0,775169 0,043678 0,120649 -0,09108 0,118114 

83 0,14364 0,468138 0,216587 0,679243 0,03425 0,100695 -0,06393 0,094368 

84 0,100686 0,306289 0,142669 0,608469 0,022782 0,070146 -0,04314 0,063553 

85 0,21114 0,769976 0,35095 0,806744 0,055685 0,159395 -0,10767 0,158137 

86 0,098156 0,295295 0,138581 0,607878 0,022156 0,068322 -0,04221 0,061778 

87 0,059352 0,170264 0,085907 0,590459 0,013801 0,040801 -0,028 0,038853 

88 0,304033 1,103552 0,56052 1,068444 0,095632 0,245322 -0,20705 0,245445 
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89 -0,03158 -0,07682 -0,04229 0,508221 -0,00735 -0,02059 0,015922 -0,01972 

90 0,19889 0,681369 0,294475 0,726656 0,045988 0,146471 -0,0886 0,128226 

91 0,139223 0,422107 0,20856 0,702652 0,034287 0,098183 -0,07039 0,090456 

92 -0,00755 -0,0183 -0,01014 0,544178 -0,00175 -0,00489 0,003619 -0,00454 

93 0,250525 0,875109 0,450672 0,965662 0,076512 0,188884 -0,15936 0,198374 

94 0,030534 0,085653 0,041204 0,522264 0,006607 0,020216 -0,01278 0,018313 

95 0,236019 0,783675 0,398192 0,906301 0,068086 0,181358 -0,14588 0,172777 

96 0,27803 1,072339 0,427104 0,825395 0,064097 0,217757 -0,11902 0,186734 

97 0,012228 0,033848 0,016839 0,514325 0,002722 0,007984 -0,00563 0,007602 

98 0,02858 0,077142 0,039405 0,550217 0,006627 0,018767 -0,01444 0,017844 

99 0,182299 0,61679 0,283673 0,743591 0,046024 0,135387 -0,09544 0,128724 

100 0,33659 1,372383 0,607352 1,049905 0,095528 0,278495 -0,17759 0,26344 

101 0,039213 0,106489 0,056463 0,586689 0,009501 0,025577 -0,01945 0,025076 

102 0,072923 0,217583 0,108257 0,605799 0,017554 0,050271 -0,03374 0,050727 

103 0,055508 0,152432 0,079575 0,601613 0,01354 0,03807 -0,02936 0,036553 

104 -0,01042 -0,0264 -0,01386 0,511169 -0,00234 -0,00669 0,004947 -0,0062 

105 -0,10063 -0,2296 -0,14057 0,471683 -0,02532 -0,05903 0,053442 -0,06488 

106 0,122674 0,367886 0,184139 0,684673 0,03036 0,085777 -0,05994 0,082621 

107 -0,08663 -0,21231 -0,10926 0,405376 -0,01755 -0,05342 0,034245 -0,04937 

108 0,154828 0,510496 0,227849 0,674176 0,036132 0,110142 -0,07042 0,10041 

109 0,155647 0,509708 0,233609 0,691929 0,037053 0,113256 -0,0706 0,10405 

110 0,019801 0,050569 0,028394 0,589895 0,004884 0,012753 -0,0104 0,012727 

111 0,13606 0,446511 0,206519 0,669036 0,033492 0,093885 -0,06488 0,090826 

112 0,311081 1,232743 0,584274 1,058236 0,095385 0,242316 -0,18821 0,249528 

113 0,177863 0,620113 0,282914 0,739145 0,045569 0,131732 -0,0922 0,129635 

114 0,085811 0,229684 0,125204 0,670321 0,021506 0,059211 -0,04687 0,055806 

115 0,194903 0,636399 0,305968 0,786747 0,050724 0,144671 -0,10677 0,134312 

116 0,12132 0,385956 0,174713 0,627389 0,027834 0,085682 -0,05409 0,078358 

117 0,175958 0,601747 0,276003 0,734672 0,04449 0,127106 -0,08659 0,121295 

118 0,115572 0,346489 0,172559 0,670582 0,0281 0,081811 -0,05772 0,077314 

119 0,152528 0,471504 0,230384 0,719 0,037998 0,109683 -0,07534 0,101395 

120 0,134474 0,460515 0,192062 0,609121 0,029039 0,094886 -0,05381 0,084808 

121 0,131762 0,419457 0,188171 0,636779 0,029383 0,093146 -0,05918 0,083774 

122 0,288211 1,104877 0,533077 1,015553 0,087504 0,230167 -0,177 0,237758 

123 0,002288 0,006084 0,003061 0,506175 0,000508 0,001493 -0,00104 0,001375 

124 0,149866 0,485718 0,224009 0,685201 0,036238 0,106538 -0,0723 0,09977 

125 0,080299 0,239291 0,117137 0,606654 0,018469 0,054987 -0,03495 0,052478 

126 0,217009 0,744165 0,327151 0,766773 0,051023 0,161994 -0,10308 0,144323 

127 -0,00755 -0,0183 -0,01014 0,544178 -0,00175 -0,00489 0,003619 -0,00454 

128 0,124663 0,387114 0,190499 0,682599 0,029796 0,088565 -0,06001 0,085156 

129 0,118965 0,365532 0,180989 0,676127 0,029737 0,083489 -0,05922 0,081999 

130 0,052897 0,151269 0,074647 0,568114 0,012318 0,035592 -0,02434 0,033681 

131 0,205257 0,729256 0,342943 0,813207 0,055892 0,154546 -0,11308 0,153806 

132 0,089648 0,268033 0,124564 0,589295 0,019953 0,061952 -0,03863 0,055074 

133 0,223831 0,781288 0,382713 0,872562 0,064256 0,16869 -0,132 0,168728 
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134 0,185653 0,644287 0,315323 0,804737 0,052273 0,133614 -0,10489 0,138588 

135 -0,09897 -0,23237 -0,13151 0,43445 -0,02247 -0,05793 0,045634 -0,05888 

136 0,287918 1,182703 0,535831 0,988888 0,086595 0,223671 -0,17111 0,229057 

137 0,026742 0,074369 0,037268 0,538392 0,006076 0,01773 -0,01185 0,016815 

138 0,163353 0,535736 0,239576 0,686766 0,037087 0,116606 -0,0728 0,1058 

139 0,125073 0,382792 0,185656 0,67066 0,030011 0,086699 -0,05968 0,081807 

140 0,144313 0,411172 0,233445 0,8012 0,041234 0,104527 -0,09294 0,103254 

141 0,138533 0,4136 0,217012 0,741701 0,03815 0,098838 -0,08638 0,098205 

142 0,139478 0,459977 0,213531 0,677751 0,034482 0,099505 -0,06751 0,09555 

143 0,153185 0,483283 0,235354 0,722343 0,039008 0,109291 -0,07881 0,104009 

144 0,112184 0,324851 0,169895 0,692889 0,028678 0,077618 -0,06002 0,073643 

145 0,044201 0,132827 0,059393 0,506536 0,009272 0,029546 -0,01745 0,026419 

146 0,224369 0,78016 0,383634 0,875371 0,062494 0,168631 -0,12844 0,169171 

147 0,09727 0,282127 0,140417 0,638124 0,022954 0,067499 -0,04561 0,062487 

148 0,158699 0,521078 0,22308 0,651192 0,033787 0,111943 -0,06561 0,096623 

149 0,167917 0,56649 0,24124 0,667092 0,037055 0,121962 -0,07025 0,10673 

150 0,168086 0,553803 0,239805 0,67282 0,03679 0,122216 -0,06873 0,105138 

151 0,165221 0,550773 0,250643 0,705718 0,040474 0,119317 -0,07732 0,112289 

152 0,291816 1,240811 0,524764 0,947683 0,079433 0,225548 -0,16433 0,228275 

153 0,151928 0,513012 0,223403 0,658876 0,035135 0,111799 -0,07012 0,102636 

154 0,182897 0,588083 0,300512 0,811515 0,050585 0,130587 -0,09946 0,131555 

155 0,168336 0,523032 0,267494 0,778924 0,044058 0,123396 -0,08614 0,116999 

156 0,020592 0,05305 0,028305 0,561853 0,004802 0,013666 -0,00996 0,012739 

157 0,100601 0,296335 0,145479 0,636407 0,023179 0,068422 -0,04765 0,064064 

158 0,069522 0,207239 0,09683 0,564071 0,015399 0,047262 -0,0293 0,043187 

159 0,144648 0,450344 0,227801 0,733639 0,038393 0,104328 -0,08166 0,102973 

160 0,030123 0,086946 0,040893 0,511215 0,006576 0,020007 -0,01265 0,018429 

161 0,05717 0,153456 0,080445 0,604668 0,013632 0,038715 -0,02881 0,036134 

162 0,161175 0,501007 0,245479 0,73545 0,040263 0,114696 -0,08219 0,10669 

163 0,25348 0,921291 0,400827 0,835898 0,061571 0,197126 -0,11782 0,174302 

164 0,179847 0,572209 0,292143 0,802694 0,049825 0,130519 -0,10485 0,129226 

165 0,099042 0,282247 0,149023 0,677011 0,025343 0,067908 -0,05164 0,065049 

166 -0,00573 -0,01441 -0,00817 0,558498 -0,00143 -0,00371 0,003149 -0,00382 

167 0,165313 0,586285 0,264407 0,715394 0,041313 0,120467 -0,0792 0,120718 

168 0,153456 0,469123 0,227083 0,711142 0,036743 0,110634 -0,06895 0,100891 

169 0,134414 0,416203 0,190593 0,648525 0,030191 0,093925 -0,0598 0,083786 

170 0,061538 0,17369 0,088852 0,600404 0,014611 0,040677 -0,02949 0,039291 

171 -0,01272 -0,03183 -0,0187 0,568892 -0,00328 -0,00814 0,007025 -0,00843 

172 0,342199 1,43747 0,565356 0,958654 0,085012 0,28085 -0,15414 0,244533 

173 0,049802 0,147209 0,069713 0,543281 0,011206 0,033252 -0,02143 0,031224 

174 0,045699 0,126836 0,064909 0,576668 0,010899 0,029848 -0,02262 0,028908 

175 0,162664 0,523764 0,259068 0,753697 0,042531 0,127195 -0,08995 0,122412 

176 0,294153 1,196493 0,465307 0,854199 0,068544 0,237453 -0,13176 0,206909 

177 0,083583 0,247689 0,123103 0,620109 0,020215 0,056844 -0,03965 0,054896 

178 0,181148 0,572515 0,283824 0,779574 0,047242 0,131588 -0,09552 0,125526 
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179 0,19889 0,681369 0,294475 0,726656 0,045988 0,146471 -0,0886 0,128226 

180 0,173933 0,58346 0,291507 0,791124 0,047642 0,126842 -0,09974 0,130617 

181 -0,17151 -0,37822 -0,19805 0,325584 -0,03264 -0,10431 0,07089 -0,09229 

182 0,126028 0,400142 0,185005 0,647354 0,029471 0,089299 -0,05675 0,082802 

183 0,130831 0,422166 0,190034 0,640175 0,029924 0,093064 -0,05849 0,08423 

184 0,200054 0,64587 0,308641 0,786511 0,049957 0,148936 -0,09917 0,13531 

185 0,265799 0,96501 0,442906 0,901872 0,069347 0,200067 -0,13689 0,186255 

186 0,117757 0,342737 0,171582 0,672205 0,029069 0,082882 -0,06086 0,076533 

187 0,157782 0,499588 0,241154 0,72386 0,038585 0,112676 -0,07978 0,105883 

188 0,136666 0,433963 0,19791 0,653962 0,030957 0,098302 -0,05822 0,088747 

189 0,291714 1,185169 0,480677 0,886254 0,071388 0,23241 -0,13297 0,214999 

190 0,148022 0,435137 0,220391 0,726877 0,037006 0,104038 -0,07668 0,095562 

191 0,058769 0,172264 0,080362 0,546868 0,01306 0,03968 -0,02631 0,035847 

192 0,033887 0,092304 0,04682 0,554061 0,00754 0,022135 -0,01579 0,020487 

193 0,118251 0,396126 0,167964 0,591979 0,025004 0,08218 -0,04575 0,073857 

194 0,00643 0,017122 0,00861 0,511481 0,001376 0,004131 -0,00286 0,003799 

195 0,03004 0,080985 0,041049 0,54792 0,006707 0,019962 -0,01286 0,018366 

196 0,160741 0,513842 0,256263 0,754984 0,042337 0,11417 -0,08159 0,11467 

197 0,075172 0,211241 0,108008 0,61931 0,017961 0,050229 -0,03686 0,047287 

198 0,219054 0,764732 0,349273 0,805999 0,05611 0,162715 -0,10694 0,152426 

199 0,055326 0,148804 0,079639 0,614835 0,013326 0,037168 -0,0287 0,035717 

200 0,192497 0,655964 0,283098 0,714674 0,044969 0,142033 -0,08759 0,127099 

201 0,090412 0,276336 0,129673 0,598929 0,021458 0,061052 -0,04312 0,058041 

202 0,145955 0,46571 0,203871 0,641634 0,031651 0,103072 -0,05887 0,089233 

203 0,122765 0,387484 0,176785 0,633024 0,027759 0,084592 -0,05753 0,077151 

204 0,130482 0,398262 0,185846 0,652489 0,029593 0,091082 -0,05844 0,081693 
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US 

  NAME 

1 SPDR S&P 500 ETF TRUST 

2 ISHARES CORE S&P 500 ETF 

3 FIDELITY 500 INDEX FUND INVESTOR 

4 FID.CONTRAFUND 

5 CREF STOCK ACCOUNT R3 

6 VANGUARD TTL.STK.MKT. FD. 

7 DODGE & COX STOCK FUND 

8 INVESCO QQQ TRUST SERIES 1 

9 VANGUARD SML.CAP ETF 

10 AMCAP FD.CL.A SHARES A 

11 VANGUARD PRIMECAP CORE FD.INVR.SHS. 

12 VANGD.IDX.FDS.EXT.MKT. ADMIR 

13 FIRST EAGLE GLB.FD.CL.A 

14 EQ/T ROWE PRICE GROWTH STOCK PORTFOLIO IB 

15 T ROWE PRICE BLUE CHIP GROWTH PORTFOLIO 

16 ISHARES CORE S&P MID-CAP ETF 

17 VANGUARD WINDSOR II FD. ADMIRAL SHS. 

18 VANGD.HLTH.CRE. FD. 

19 VANGUARD GROWTH FD. 

20 OAKMARK INTERNATIONAL FUND INVESTOR 

21 FID.GW.CO.FD. 

22 ISHARES RUSSELL 1000 GW. 

23 VANGD.BD.INDEX FD.INC. TOT BD.PTF INS. 

24 COLLEGE ADV 529 VANGUARD DEV MKT INTL ST IDX 

25 VANGUARD GROWTH PORTFOLIO INVESTOR 

26 SCHWAB S&P 500 IDX.FD. SLT.SHS. 

27 VANGUARD SPZ.PRTF.DIV. GW.FD. 

28 VANGD.EQ.INC.PRTF. 

29 HARBOR CAP.APPREC.FD. RTMT.CL. 

30 ISHARES MSCI EMRG.MKTS. IDX.FD. 

31 T ROWE PRICE MID-CAP GW. FD. 

32 MFS SR.TST.X MFS INTL. GW.FD.A 

33 VANGUARD 529 VALUE PORTFOLIO 

34 VANGUARD IDX.TST.VAL. PRTF. 

35 VANGUARD REAL ESTATE FUND ETF 

36 T ROWE PRICE EQUITY PORTFOLIO 

37 CREF GROWTH ACCOUNT R3 

38 DFA US.LGE.CAP.VAL.PRTF. 

39 DFA US CORE EQ.2 PRTF. 

40 T ROWE PRICE NEW HZN. FD. 

41 ROWE T PRICE VALUE FD. 
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42 VANGUARD SML.CAP ETF 

43 DFA US.CORE EQ.1 PRTF. 

44 VANGUARD MID.CAP ETF 

45 HARBOR INTL.FD.INSTL. CL. 

46 FIDELITY EXTENDED MARKET  FD INVESTOR 

47 VANGD.EMRG.MKT.STK.IDX. FD.INST.SHS. 

48 INVESCO DIVERSIFIED DIV. FUND.CL.A 

49 VANGD.INFO.TECH. FD. 

50 T ROWE PRICE EQ.INC.FD. 

51 AMER.NEW EC.FD.CL.B DEAD - Liquidated 

52 OAKMARK FUND INVESTOR 

53 ARTISAN INTERNATIONAL VALUE FUND ADV 

54 SPDR S&P MIDCAP 400 ETF TST. 

55 CREF GLOBAL EQUITY ACCOUNT R3 

56 VONTOBEL EU.EMRG.MKTS. EQ.A1 AUSS 

57 FID.SECS.FD.OTC.PRTF. 

58 HARDING LOEVNER FUND. EMRG.MKTS.PRTF.ADV CL. 

59 MFS SR.TST.X MFS INTL. GW.FD.A 

60 VANGUARD WINDSOR II FD. ADMIRAL SHS. 

61 FIDELITY VIP CONTRAFUND PORTFOLIO INITIAL 

62 FRANKLIN MUTUAL GLOBAL DISCOVERY FUND A 

63 CREF EQUITY INDEX ACCOUNT R3 

64 SELECT SECTOR SPDR FD. SHBI EN. 

65 FRANKLIN UK RISING DIVIDENDS A INC 

66 DFA US SML.CAP VAL.PRTF. 

67 JPMORGAN INTREPID MID CP.FD.CL.A 

68 TIAA-CREF EQ.IDX.FD. INSTL.CL. 

69 JANUS HENDERSON ENTERPRISE FUND S 

70 ISHARES RUSSELL MID CP. GW. 

71 ISHARES MSCI JAPAN UCITS ETF USD (DIST) 

72 DFA EMERGING MKTS.CORE EQ.PRTF. 

73 FIDELITY MAGELLAN 

74 OLD WESTBURY LGE.CAP STGIS.FD. 

75 VANGUARD IDX.TST.SML. CAP.VAL.STK. 

76 HARDING LOEVNER FD.INTL. EQ.PRTF. 

77 ISHARES SELECT DIVIDEND 

78 FIRST EAGLE OS.FD.CL.A 

79 FIDELITY DIVR.INTL.FD. 

80 HLTH.CRE.SLT.SECT.SPDR 

81 PRCL.FUND.MIDCAP GW.FD.III CL.R-3 

82 DFA US SML.CAP VAL.PRTF. 

83 ARTISAN INTERNATIONAL FUND ADV 

84 ISHARES CORE S&P 500 ETF CAD HEDGED 

85 PARNASSUS CORE EQUITY FUND INVESTOR 

86 SPDR S&P DIVIDEND ETF 
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87 JPMORGAN INTL.EQ.A 

88 DFA INTL.SML.CAP VAL. PRTF. 

89 INVESCO EQUALLY WGT.S&P 500 FD.CL.A 

90 FRANKLIN GROWTH ALLOCATION FUND A 

91 VANGUARD GROWTH IDX.FD. 

92 VANGUARD MORGAN GW. ADMIRAL SHS. 

93 JHAN.FUND.III DISC.VAL. MIDCAP VAL.FD.CL.A 

94 ARTISAN INTL.VAL.FD. INVR.SHS. 

95 VANGUARD EXPLORER FD. 

96 ISHARES CORE S&P TTL.US STOCK MARKET ETF 

97 T ROWE PRICE INTL.STK. FD. 

98 FRANKLIN MUTUAL SHARES FUND C 

99 FID ADVSR CNSMR DISCRETIONARY FD I 

100 FIDELITY ADVI.SER.VIII EMRG.AI.C 

101 T ROWE PRICE MID-CAP VAL.FD. 

102 DFA INTL.SML.CO.PRTF. 

103 JANUS HENDERSON RESEARCH FUND T 

104 AIG FOCUSED DIVIDEND STRATEGY FUND A 

105 PRIMECAP ODYSSEY GW.FD. 

106 VANGUARD LGCP.ETF 

107 FRANK.TMPLTN.INV.FUNDS TMPLTN.AN.GW.FD.A AC. 

108 DELAWARE GP.VALUE FD. VALUE FD.INSTL. 

109 ROWE T PRICE INTL.IDX. FD.I INTL.EQ.IDX 

110 INVESCO COMSTOCK FD.CL.A 

111 MAINSTAY LGE.CP.GW. FD.CL.A 

112 ALGER CAP.APPREC.FD.CL.C 

113 JANUS HENDERSON FORTY FUND S 

114 SCWID.FID.UK GW. SER.1 PN. 

115 T ROWE PRICE HEALTH SCIENCES PORTFOLIO 

116 PUTNAM FLOATING RATE INCOME CLASS A 

117 TIAA-CREF INTL.EQ.FD. INSTL.CL. 

118 EATON VANCE ATLANTA CAPITAL SMID-CAP FUND I 

119 PRCL.FUND.INTL.FD.INSTL. I CL. 

120 EATON VANCE ATLANTA CAPITAL SMID-CAP FUND A 

121 JP MORGAN VAL.ADVG.CL.A 

122 JNL/OPPENHEIMER GLOBAL GROWTH FUND A 

123 COLUMBIA CONTRARIAN CORE FUND I 

124 VICTORY SYCAMORE ESTABLISHED VALUE FUND R 

125 FEDERATED STGC.VAL. DIVIDEND FD.CL.A 

126 DFA VA US TARGETED VALUE PORTFOLIO 

127 IVS.AMER.FRCH.FD.CL.A 

128 PRIMECAP ODYSSEY AGRSIV. GW.FD. 

129 VANGD.TTL.INTL.STK.IDX. 

130 DAVIS NY.VENTURE FD.A 

131 ISHARES RUSSELL 2000 GW. 
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132 OPPENHEIMER SMALL- & MID CAP GW.FD.CL.A 

133 ISHARES RUSSELL MID CP. 

134 JANUS HENDERSON TRITON FUND A 

135 NEUBERGER BERMAN GENESIS FUND 

136 CLEARBRIDGE AGGRESSIVE GROWTH FUND CL.A 

137 VANGUARD GW.& INC.FD. ADMIRAL SHS. 

138 VANGUARD PRIMECAP CORE FD.INVR.SHS. 

139 PRIMECAP ODYSSEY STK.FD. 

140 FIDELITY ADVI.INTL.DSY. FD.CL.A 

141 BRIGHTHOUSE T ROWE PRICE SM CAP GRO PORTFOLIO A 

142 ISHARES MSCI EUROZONE ETF 

143 FIDELITY STK.SELECTOR ALL CAP FD. 

144 VANGUARD WHITEHALL FUND. SELECTED VAL.PRTF. 

145 VANGD.INTL.VAL.PRTF. 

146 TWEEDY BROWNE GLB.VAL. FD. 

147 DFA VA INTERNATIONAL VALUE PORTFOLIO 

148 OPPENHEIMER MAIN STREET ALL CAP FUND A 

149 VANGUARD CAPITAL GROWTH PORTFOLIO INV 

150 VANGUARD ENERGY ETF 

151 ISHARES NASDAQ BIOTECH. ETF 

152 ISHARES RUSSELL 3000 

153 VANGUARD TAX-MGD.CAP. APPREC.&ADMIRAL SHS. 

154 OPPN.GLB.OPPS.FD.CL.A 

155 MATTHEWS PAC.TGR.FD. INVESTOR CL. 

156 ISHARES RUSSELL MID CP. GW. 

157 JPMORGAN GW.ADVG.FD.A SHS. 

158 DFA RLST.SECS.PRTF. 

159 DFA US.LGE.CO.PRTF. 

160 PRCL.FUND.LGCP.GW.FD.I J CL. 

161 WELLS FARGO EMERGING MARKETS EQ FD ADM 

162 T ROWE PRICE DIV.GW.FD. 

163 FID.SLT.BIOTECH.PRTF. 

164 VANGUARD SML.CAP GW.ETF 

165 INV MIM INTL AMER GRWTH DELISTED 

166 FIDELITY VIP MID CAP PORTFOLIO SERVICE 2 

167 SECTOR SPDR TST.SBI CSM. STAPLES 

168 MFS SR.TST.I MFS RESH. INTL.FD.CL.B 

169 HARTFORD DIV.AND GW.FD. CL.A 

170 SCHWAB CAP.TST.TTL.STK. MKT.IDX.FD.SLT.SHS. 

171 NORTHERN STK.INDEX FD. 

172 AMER.CEN.MID CP.VAL. FD.R CL. 

173 VANGD.FINLS.ETF 

174 INVESCO GW.& INC.FD.CL.A 

175 HARTFORD CAP.APPREC.FD. CL.A 

176 FIDELITY VIP INDEX 500 FUND SERVICE 2 
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177 IVY SCI.& TECH.FD.CL.C 

178 VANGD.HLTH.CRE.IDX.FD. 

179 AMG YACKTMAN FUND I 

180 AB LARGE CAP GROWTH FUND A 

181 MFS MID CP.VAL.FD.CL.B 

182 IVS.INTL.GW.FD.CL.A 

183 FID.OS.FD. 

184 MFS MASS.MUN.BF.A 

185 VANGUARD LGE.CP.IDX.FD. ADMIRAL SHS. 

186 DFA INV.DIMENSIONS GP. EMRG.MKTS.SML.CAP.PRTF. 

187 T ROWE PRICE QM US SM CP GRO EQTY FD I 

188 USAA S&P 500 IDX.FD. MEMBER SHS. 

189 FIDELITY ADVISOR SER.III EQ.INC.FD.CL.C 

190 FID.SECS.FD.DIV.GW.FD. 

191 GMO QLT.FUND CLASS III 

192 FIDELITY SELECT HEALTH CARE SERVICES PORTFOLIO 

193 TIAA-CREF INSTL.GW.& INC.FD.RTMT.CL. 

194 VANGUARD MID CAP GROWTH FD. 

195 PRINCIPAL EQUITY INCOME ACCOUNT 1 

196 AMG TIMES SQUARE MID CAP GROWTH FUND N 

197 OLD WESTBURY SMALL & MID CAP STRATEGIES FUND 

198 AMER.BEACON BRIDGEWAY LGCP.VAL.FD.INSTL.CL. 

199 FIDELITY ADVI.SR.II GW. OPPS.FD.CL.C 

200 VANGUARD TAX MGD.SML. CAP.FD.ADMIRAL CL. 

201 TEMPLETON FRGN.FD.ADVR. 

202 JENSEN QLT.GW.FD.CL.J 

203 MFS SR.TST.X MFS INTL. GW.FD.A 

204 T ROWE PRICE GLB.TECH. FD.INCO. 

205 VANGD.IDX.TST.EXTENDED MKT.PRTF. 

206 MFS SR.TST.I MFS NEW DSY.CL.A 

207 SCHWAB LARGE-CAP GW.FD. SLT.SHS. 

208 FIDELITY ADVI.SR.III EQ. INC.FD.CL.A 

209 VANGUARD INSTL.IDX.FD. TTL.ST INDS PL 

210 FID.INV.SVCS BLCHP.GW. FD. 

211 PIONEER FNDM.GW.FD.CL.C 

212 FMI LARGE CAP FUND INVESTOR 

213 ALGER SPECTRA FUND CL.A 

214 TIAA-CREF INSTL.LGE.CAP. VAL.FD. 

215 FID.SLT.TECH.PRTF. 

216 BARON GROWTH FUND 

217 BRANDES INTL.EQ.FD.CL.I 

218 T ROWE PRICE SCI.& TECH. 

219 FIDELITY SELECT SOFTWARE AND IT SVCS PTF 

220 ARTISAN MID CAP FD.INVR. SHS. 

221 RYDEX VT S&P MID CAP 400 PURE VALUE FUND 
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222 TIAA-CREF INSTL.LGE.CAP. GW.IDX.FD.RTMT.CL. 

223 NORTHERN FUND.INTL.EQ. IDX.PRTF. 

224 FID.NASDAQ CPST.IDX.FD. 

225 ARTISAN MID CAP VALUE FUND ADV 

226 T ROWE PRICE RLST.FD. ADVI.CL. 

227 DFA EM MKTS VAL PFOLIO INSTUTIONAL 

228 DFA RLST.SECS.PRTF. 

229 FIDELITY ADVI.SER.VIII GLB.EQ.CL.C 

230 FRANK.UTILS.FD.CL.A 

231 PGIM JENNISON MID-CAP GROWTH FUND A 

232 FIDELITY VIP GROWTH PORTFOLIO INITIAL 

233 CARILLON EAGLE SMALL CAP GROWTH FUND A 

234 BRIGHTHOUSE FRONTIER MID CAP GRO PORTFOLIO A 

235 VANGUARD HORIZON FD. VANGD.GLB.EQ.FD. 

236 PRCL.FUND.LGCP.S&P 500 IDX.FD.CL.R-3 

237 GMO INTERNATIONAL EQUITY FUND III 

238 JPMORGAN INTL.EQ.A 

239 VICTORY SYCAMORE SM CO OPPTY FD A 

240 DELAWARE GP.GLB.& INTL. FUND.EMRG.MKTS.FD.A 

241 THE HARTFORD GW.OPPS.FD. CL.A 

242 BROWN CAP.MAN.SML.CO. INV.SHS. 

243 PGIM JENNISON GROWTH FUND A 

244 TIAA-CREF INSTL.LGE.CAP. GW. FD. 

245 GMO EMRG.MKTS.FD.CL.III 

246 OPPN.CAP.APPREC.FD.CL.A 

247 FID VIP EQTY-INC PFOLIO INVESTOR 

248 JANUS HENDERSON GROWTH & INCOME FUND S 

249 INVESCO FTSE RAFI US 1000 ETF 

250 FIDELITY EQ.INC.RLST. 

251 FIDELITY EQ.DIV.INC.FD. 

252 DFA TAX MGD.US TARGETED VAL.PRTF. 

253 PARNASSUS ENDEAVOR FUND INVESTOR 

254 PTNM.GW.OPPS.FD.CL.A 

255 THORNBURG INTL.VAL.FD. CL.A 

256 PIONEER CORE EQUITY FUND A 

257 FIDELITY ADVI.INTL.DSY. FD.CL.A 

258 STATE FARM GROWTH FUND 

259 DFA LGE.CAP.INTL.PRTF. 

260 COLUMBIA ACORN FUND I 

261 FID SEL MEDICAL TECH AND DEVICES PTF 

262 AMG MANAGERS FAIRPOINTE MID CAP FUND N 

263 COLUMBIA MID CAP INDEX FUND I 

264 OPPN.SCHOLAR'S EDGE AMER CENT DIV BD PORT-A 

265 ISHARES TST.S&P 100  

266 T ROWE PRICE NEW AM.GW. FD. 
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267 TIAA-CREF INSTL.S&P 500 FUND 

268 FIDELITY EMRG.MKTS.FD. 

269 ISHARES CORE S&P US GROWTH ETF 

270 T ROWE PRICE SML.CAP. STK.FD. 

271 DELAWARE GP.VAL.FD.SML. CAP.VAL.FD.CL.A 

272 COLUMBIA SMALL CAP INDEX FUND I 

273 IVY CORE EQ.FD.CL.C 

274 VANGUARD FTSE PACIFIC ETF 

275 ISHARES MSCI USA ESG SLT. 

276 FIDELITY ADVISOR SMALL CAP GW.FD.CL.I 

277 FIDELITY ADVI.INTL.SMCP. OPPS.FD.CL.A 

278 VIRTUS VIT KAR SMALL-CAP GROWTH SERIES A 

279 SCHWAB INTL. FD.SLT. SHS. 

280 VANGUARD INTL.EXPLORER FD. 

281 MAIRS & POWER GW.FD. 

282 VANGUARD ENERGY ETF 

283 FID.SMCP.DISCOVERY FUND 

284 COLUMBIA DISCIPLINED CORE FUND A 

285 SEI INTERNATIONAL EQUITY FUND F 

286 HARTFORD EQ.INC.FD.CL.A 

287 SEQUOIA FD. 

288 TEMPLETON WLD.FUND.CL.A 

289 BARON SML.CAP.FD. 

290 CARILLON EAGLE MID CAP GROWTH FUND A 

291 IVY MID CAP GW.FD.CL.A 

292 SCHWAB SML.CAP.EQ.FD. SLT.SHS. 

293 FIRST TST.VAL.LNE.DIV. FD. 

294 FEDERATED STGC.VAL. DIVIDEND FD.CL.A 

295 FEDERATED STGC.VAL. DIVIDEND FD.CL.C 

296 VAUGHAN NELSON SML.CAP VAL.FD.CL.C 

297 GLENMEDE LARGE CAP.VAL. 

298 SEI INST MGD TAX-MANAGED LARGE CAP FUND F 

299 SANFORD C BERNSTEIN FD. BERNSTEIN INTL.PRTF. 

300 JPMORGAN MID CAP GW.A 

301 ISHARES CHINA LARGE-CAP 

302 COLUMBIA LARGE CAP GROWTH FUND I 

303 HARTFORD INTL.OPPS.FD. CL.A 

304 ISHARES CORE S&P 500 ETF 

305 FRANKLIN GW.OPPS.FD. ADVI.CL. 

306 LONGLEAF PTNS.SMCP.FD. 

307 T ROWE PRICE NEW ERA FD. 

308 COHEN & STEERS GLOBAL REALTY SHARES A 

309 ISHARES US REAL ESTATE 

310 COLUMBIA ACORN INTERNATIONAL I 

311 GLENMEDE FUND.SML.CAP. EQ.PRTF.INSTL.SHS. 
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312 DFA US.LGE.CAP.VAL.PRTF. 

313 DFA TAX MGD.US TARGETED VAL.PRTF. 

314 AMG YACKTMAN FUND I 

315 AMG YACKTMAN FOCUSED FUND N 

316 TIAA-CREF INSTL.MID.CAP. VAL.FD. 

317 VANGD.CSM.STAPLES ETF 

318 SA WELLS CAP FUNDAMENTAL GROWTH PORTFOLIO 1 

319 DWS CORE EQUITY FUND S 

320 JHAN.FUND.III INTL.VAL. EQ.FD.A 

321 FID.STK.SELECTOR LGCP. VAL.FD. 

322 ISHARES MSCI TAIWAN ETF 

323 TEMPLETON INTERNATIONAL EQUITY SERIES PRIMARY 

324 PGIM JENNISON SMALL COMPANY FUND A 

325 EQ/T ROWE PRICE GROWTH STOCK PORTFOLIO IB 

326 SOUND SHORE FD. 

327 COLUMBIA FUND.SR.TST.I LGE.CP.GW.FD.CL.A 

328 FRANKLIN MUTUAL BEACON FUND Z 

329 COLUMBIA LARGE CAP INDEX FUND I 

330 T ROWE PRICE INSTL.LGE. CAP CORE GW.FD. 

331 TIAA-CREF INSTL.SML.CAP. BLEND INDEX FD. 

332 JANUS HENDERSON MID CAP VALUE FUND C 

333 DFA TAX MANAGED US EQ. PRTF. 

334 COHEN & STEERS REAL ESTATE SECURITIES FUND A 

335 SPDR S&P BANK ETF 

336 GLDS.US.EQ.DIV.PRUM.FD. CL.A 

337 BRIGHTHOUSE T ROWE PRICE LARGE CAP VALUE PORT A 

338 VANGUARD INDLS.IDX.FD. 

339 ISHARES MSCI SOUTH KOREA ETF 

340 JPMORGAN INTREPID MID CP.FD.CL.A 

341 AMG MANAGERS FAIRPOINTE MID CAP FUND N 

342 NUVEEN RLST.SECS.FD.CL.I 

343 AB TAX-MNGD ALL MRKT INC PFOLIO A 

344 FIDELITY SELECT SEMICONDUCTORS PORTFOLIO 

345 INVESCO CHARTER FD.CL.A 

346 VANGUARD INTL.EQ.IDX.FD. EMRG.MKT.PRTF. 

347 FRANKLIN SMALL-MID CAP GROWTH VIP FUND 1 

348 MM S&P 500 INDEX FUND SERVICE 

349 FIDELITY INTL.SMCP.OPPS. FD. 

350 NATIONWIDE NVIT S&P 500 INDEX FUND IV 

351 JANUS HENDERSON VENTURE FUND T 

352 AMG TIMES SQUARE SMALL CAP GROWTH FUND N 

353 HARTFORD CORE EQUITY FUND A 

354 ARTISAN MID CAP.VAL.FD. INVR.SHS. 

355 CLEARBRIDGE SMALL CAP GROWTH FD.CL.C 

356 HARTFORD DIVIDEND & GROWTH HLS IA 
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357 JPMORGAN EQ.IDX.FD.A 

358 ISHARES MSCI GERMANY 

359 SEI INST INV LARGE CAP FUND A 

360 BNY MELLON MID CAP MLT. STGY.FD.CL.M SHS. 

361 MFS UTILS.FD.A 

362 OPPENHEIMER EQ.INC.FD. CL.A 

363 VICTORY MUNDER MID-CAP CORE GROWTH FUND Y 

364 WELLS FARGO SPECIAL SMALL CAP VAL FD A 

365 CAMBIAR FUNDS INTL.EQ. FD.INVR.CL. 

366 AB DISCOVERY VALUE FUND B 

367 JNL/INVESCO SMALL CAP GROWTH FUND A 

368 FDP BLACKROCK CAPITAL APPRECIATION FUND A 

369 PARAMETRIC TAX MGD.EMRG. MKTS.FD.INSTL.CL. 

370 DFA US SML.CAP VAL.PRTF. 

371 AMER.CEN.CAP.PRTF.LGE. CAP.VAL.INV. 

372 AMER.CEN.VAR.PRTF.INC. VP INFL.PROTC.FD.CL.II 

373 MFS SR.TST.IV MFS MID CAP GW.FD.CL.A 

374 COL.DIV.OPPOR.FD.CL.A 

375 DIAMOND HILL SML.MID CAP FD.CL.A 

376 AMERICAN BEACON INTL.EQ FD.INSTL.CL. 

377 FIDELITY ADVISOR HEALTH CARE FUND M 

378 OPPN.SCHOLAR'S EDGE AMER CENT DIV BD PORT-A 

379 BARON ASSET FD. 

380 NWIDE.S&P 500 IDX.FD. SER.CL. 

381 ALGER CAP.APPREC.INSTL. FD.CL.I 

382 PGIM JENNISON UTILITY FUND A 

383 RUSSELL INVESTMENTS EQTY GRO STRGY FD A 

384 PIMCO STOCKSPLUS ABST. RTN.FD.INSTL.CL. 

385 LONGLEAF PTNS.FD. 

386 LORD ABBETT VAL.OPPS.FD. CL.A 

387 IVS.MID.CAP.GW.FD.CL.A 

388 T ROWE PRICE NEW AI.FD. 

389 ALGER CAP.APPREC.FD. CL.B 

390 VANGD.CSM.DISCRTNY.ETF 

391 GLENMEDE QUANTITATIVE US LG CAP CORE EQ PORT ADV 

392 TRANSAMERICA WMC US GROWTH VP INITIAL 

393 WILLIAM BLAIR INSTL. INTL.SMCP.GW.FD. 

394 SPDR PORTFOLIO S&P 500 GROWTH ETF 

395 FIDELITY LGE.CAP.STK.FD. 

396 VIRTUS CEREDEX MID-CAP VALUE EQUITY FUND C 

397 JANUS HENDERSON GLO TECHNOLOGY A$ACC 

398 AST T ROWE PRICE LARGE- CAP VALUE PORTFOLIO 

399 PEAR TREE POS.FRGN.VAL. FD.ORD.SHS. 

400 MASSMUTUAL SLT.BLCHP.GW. FD.CL.A 

401 ELFUN GLOBAL FD. 
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402 PARNASSUS MID CAP FUND INVESTOR 

403 FIDELITY SMALL CAP VALUE FD. 

404 FID ADVSR LEVERAGED CO STK FD I 

405 FIDELITY SLT.RETAILING PT. 

406 JANUS HENDERSON GLBL RSRCH PFOLIO SVC 

407 ISHARES MSCI HONG KONG 

408 FID.MID CAP VAL.FD. 

409 LSV VALUE EQUITY FUND INSTITUTIONAL 

410 NICHOLAS HI.INC.FD.CL.I 

411 IVS.DEVP.MKTS.FD.CL.A 

412 OAKMARK GLOBAL FUND INVESTOR 

413 EATON VANCE TAX-MGD.GLB. BUY-WRITE OPPS.FD. 

414 FRANKLIN SMALL CAP VALUE FD.CL.A 

415 VANGUARD MATERIALS ETF 

416 FID.ADVI.SR.VII BIOTECH. CL.A 

417 TORTOISE EN.INFR. 

418 FIDELITY GROWTH STGIS. FD. 

419 PUTNAM VT MULTI-CAP CORE FUND IA 

420 FRANK.SML.CP.GW.FD.CL.A 

421 VANGUARD UTILS.ETF 

422 IVY EMERGING MARKETS EQUITY FUND A 

423 HARTFORD MUT.FUND.MID. CAP.VAL.FD.CL.A 

424 TIAA-CREF INSTL.LGE.CAP. GW.INDEX FD. 

425 VICTORY INTEGRITY SMALL-CAP VALUE FUND A 

426 INVESCO S&P 500 HIGH ETF 

427 DREYFUS S & P 500 = 

428 SEI INST MGD LARGE CAP GROWTH FUND F 

429 SPDR DJ WILSH.REIT.ETF 

430 FIDELITY ADVISOR MID. CAP.II FD.CL.A 

431 FIDELITY SLT.IT.SVS. 

432 WILLIAM BLAIR SMALL MID CAP G I 

433 JANUS HENDERSON CONTRARIAN FUND A 

434 DREYFUS OPPORTUNISTIC SMALL CAP FUND INVESTOR 

435 GABELLI ASSET FUND AAA 

436 DFA INTL.VAL.PRTF.III 

437 GABELLI DIVIDEND & INC. TST. 

438 ISHARES COHEN & STEERS REIT 

439 PION.EQ.INC.FD.CL.A 

440 OPPN.DSY.FD.CL.A 

441 PGIM JENNISON HEALTH SCIENCES FUND C 

442 DIAMOND HILL SML.MID CAP FD.CL.A 

443 AB DISCOVERY VALUE FUND ADVISOR 

444 NORTHERN FUNDS MID CAP IDX.PRTF. 

445 ISHARES MSCI PAC.EX JAP. IDX.FD. 

446 FIDELITY ADVISOR SMALL CAP FUND M 
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447 OAKMARK GLOBAL FUND INVESTOR 

448 GOLDMAN SACHS INTL EQ ESG FD A 

449 SEI INST INV LARGE CAP FUND A 

450 IVS.SMALL CAP VAL.FD.CL. A 

451 TOUCHSTONE SANDS CAP SLT.GW.FD.CL.Z 

452 GRIFFIN INDL.REALTY 

453 HARTFORD MID CP.HLS FD. CL.IA 

454 ISHARES TST.S&P GLB. INFO.TECH.SECT.IDX.FD. 

455 OPPENHEIMER STEELPATH MLP ALPHA FUND CL.A 

456 GOLDMAN SACHS SML.MID CAP GW.FD.CL.A 

457 CONESTOGA SMALL CAP FUND INVESTOR 

458 LORD ABBETT DEVP.GW.FD. CL.A SHS. 

459 LORD ABBETT FNDM.EQ.FD. CL.A 

460 TRANSAM JP MORG ENHCD IDX VP INIT 

461 PGIM GLOBAL REAL ESTATE FUND A 

462 JOHN HANCOCK CLASSIC VAL.FD.CL.B 

463 FID.ADVR.INTL.CAP. APPREC.FD.CL.C 

464 FID.VAL.DSY. 

465 ARIEL FUND INVESTOR CL. 

466 GOLDMAN SACHS GW.OPPS. FD.SER.SHS. 

467 CALVERT EQUITY FUND A 

468 SCHWAB CORE EQ.FD. 

469 ALLIANZGI NFJ SMALL-CAP VAL.INSTL.CL. 

470 CLEARBRIDGE ALL CAP VAL. FD.CL.C 

471 ROYCE PREM.FD.INV.CL. 

472 LAUDUS GW.INVRS.US LGCP. GW.FD. 

473 BOSTON PARTNERS ALL-CAP VALUE FUND INSTITUTIONAL 

474 BLACKROCK ADV LARGE CAP CORE PORTFOLIO 

475 GABELLI INTERNATIONAL SMALL CAP FUND AAA 

476 FIDELITY INTL.SMCP.OPPS. FD. 

477 FID.ADVI.INTL.SML.CAP CL.A 

478 SELECTED AMER.SHS.CL.S 

479 RUSSELL INVESTMENTS EMERGING MARKETS FUND S 

480 ROYCE TOTAL RTN.FD.INV. CL. 

481 WILLIAM BLAIR INSTL. INTL.SMCP.GW.FD. 

482 IVY SML.CP.GW.FD.CL.C 

483 GMO GLBL DVLP EQTY ALLOCTN FD III 

484 MATTHEWS ASIAN GW.AND INC.FD.INVESTOR CL. 

485 VANGUARD TTL.STK.MKT. IDX.FD. 

486 PRCL.FUND.LGCP.VAL.FD. CL.R-3 

487 AMG TIMES SQUARE MID CAP GROWTH FUND Z 

488 PRUDENTIAL JENNISON PORTFOLIO I 

489 FIDELITY ADVI.STOCK SELECTOR MID CP.FD.CL.A 

490 BBH CORE SLT.CL.N 

491 COL.SELECT LGCP.VAL.FD. CL.A 



- 215 - 
 

492 SPDR S&P 600 SML.CAP GW. ETF 

493 OPPENHEIMER INTL EQ FD A 

494 JANUS HENDERSON GLOBAL SELECT FUND A 

495 MATTHEWS INDIA FUND INVESTOR CL. 

496 DRF./BOSTON SMCP.VAL.FD. 

497 FID.CAP.TST.FID.FOCD. STK.FD. 

498 BARON PARTNERS FUND 

499 LORD ABBETT DEVP.GW.FD. CL.A SHS. 

500 SOUND SHORE FD. 

501 MFS SR.TST.I MFS CORE EQ.FD.CL.A 

502 GABELLI EQ.TST. 

503 OPPN.DISC.VAL.FD.A 

504 FIRST EAG.FD.OF AM.CL.Y 

505 THRIVENT MID CAP STK.FD. CL.A 

506 FIRST EAGLE US.VAL.FD. CL.A 

507 FIDELITY WORLDWIDE FD. 

508 COLUMBIA MID CAP GROWTH FUND I 

509 THRIVENT LGE.CP.GW.FD. CL.A 

510 FIDELITY GW.DSY.FD. 

511 DREYFUS STGC.VAL.FD.CL.A 

512 FID.TREND FD. 
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2006-
2017 

SHARPE 
RATIO 

OMEGA 
RATIO 

SORTINO 
RATIO 

UPSIDEDOWN 
RATIO KAPPA3  standardi conditional modified 

1 0,059776 0,180979 0,080511 0,525372 0,010505 0,039608 -0,02383 0,035868 

2 0,060615 0,18383 0,081632 0,525697 0,010662 0,04019 -0,02415 0,036385 

3 0,058022 0,17588 0,077975 0,521314 0,010134 0,038399 -0,0232 0,034859 

4 0,049348 0,13867 0,066421 0,54541 0,008983 0,038399 -0,0232 0,034859 

5 0,071718 0,227074 0,09794 0,529256 0,01267 0,038399 -0,0232 0,034859 

6 0,06491 0,19909 0,08773 0,528384 0,011397 0,043082 -0,02577 0,038995 

7 -0,03687 -0,09615 -0,04621 0,434372 -0,00631 -0,02297 0,014783 -0,02067 

8 0,016668 0,048243 0,022016 0,478375 0,002935 0,010653 -0,00663 0,00977 

9 0,135563 0,426315 0,195134 0,652855 0,025617 0,093972 -0,05872 0,085096 

10 0,076324 0,23663 0,106857 0,558434 0,013914 0,050526 -0,0319 0,047382 

11 0,026735 0,075469 0,036225 0,516221 0,004864 0,017299 -0,01113 0,016374 

12 0,077671 0,234281 0,109927 0,579135 0,014478 0,051994 -0,0327 0,049629 

13 0,076257 0,237443 0,106034 0,552599 0,01374 0,050546 -0,03095 0,046835 

14 -0,00793 -0,02143 -0,01023 0,466874 -0,00138 -0,0051 0,00324 -0,00459 

15 0,067729 0,200684 0,09303 0,556592 0,012315 0,044904 -0,02811 0,04081 

16 0,11712 0,379067 0,164732 0,599306 0,021207 0,080307 -0,0476 0,072177 

17 0,082021 0,258393 0,114385 0,557063 0,014714 0,054692 -0,03293 0,050625 

18 -0,01094 -0,03 -0,01407 0,454966 -0,00189 -0,0069 0,004328 -0,00628 

19 0,107647 0,346525 0,15226 0,59165 0,019492 0,07386 -0,04425 0,066964 

20 0,089726 0,2776 0,123771 0,569629 0,016061 0,060618 -0,03566 0,054592 

21 0,000489 0,001378 0,000662 0,48136 9,07E-05 0,000309 -0,00021 0,000299 

22 0,098292 0,295227 0,138639 0,60824 0,018441 0,066337 -0,04182 0,060656 

23 0,090376 0,279827 0,125111 0,572211 0,016238 0,061109 -0,03614 0,055537 

24 -0,32166 -0,56407 -0,35783 0,276538 -0,05318 -0,20219 0,150127 -0,20323 

25 0,010297 0,032174 0,014206 0,455751 0,00183 0,006561 -0,00404 0,006388 

26 0,038587 0,107505 0,051797 0,533608 0,007026 0,025143 -0,01584 0,022776 

27 0,061521 0,185538 0,083246 0,531921 0,010857 0,04081 -0,0249 0,037216 

28 0,066469 0,196556 0,090978 0,553837 0,011974 0,044591 -0,02779 0,040908 

29 0,020334 0,058591 0,026558 0,479833 0,003492 0,013157 -0,00791 0,011935 

30 0,070798 0,202732 0,097598 0,579009 0,013282 0,047149 -0,03081 0,042835 

31 0,030826 0,090379 0,044995 0,542836 0,006025 0,019685 -0,01444 0,020475 

32 0,033038 0,094377 0,0444 0,514848 0,005906 0,021354 -0,01376 0,019674 

33 0,01754 0,050601 0,023564 0,489238 0,003168 0,011233 -0,00723 0,010509 

34 -0,00385 -0,01025 -0,00512 0,494849 -0,0007 -0,00246 0,001653 -0,00229 

35 0,078218 0,249017 0,106316 0,533257 0,013695 0,052312 -0,03109 0,047769 

36 0,039161 0,118357 0,05189 0,490306 0,006744 0,025535 -0,01533 0,023197 

37 0,028656 0,095187 0,039864 0,458667 0,004757 0,018225 -0,01148 0,019458 

38 0,058097 0,175726 0,078146 0,52285 0,010182 0,038441 -0,02312 0,034892 

39 0,107988 0,339849 0,150389 0,592906 0,019614 0,073755 -0,04412 0,066644 

40 0,042671 0,128635 0,057195 0,501823 0,007479 0,027666 -0,01707 0,025354 

41 0,058121 0,177354 0,079286 0,526338 0,010386 0,038185 -0,02364 0,035355 

42 0,038155 0,105921 0,051513 0,537852 0,007027 0,024651 -0,01663 0,022705 

43 0,031157 0,092244 0,041351 0,489631 0,005425 0,02012 -0,01261 0,018406 
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44 0,076324 0,23663 0,106857 0,558434 0,013914 0,050526 -0,0319 0,047382 

45 0,065643 0,200913 0,089398 0,534361 0,011668 0,043455 -0,0264 0,039767 

46 0,072919 0,227947 0,100121 0,539348 0,012829 0,048377 -0,02844 0,044382 

47 0,013224 0,037162 0,018065 0,504177 0,002442 0,008407 -0,00555 0,008021 

48 0,042365 0,125165 0,057956 0,520993 0,007601 0,027483 -0,01732 0,025496 

49 0,022618 0,065645 0,032166 0,522159 0,00429 0,014394 -0,01011 0,014627 

50 0,021617 0,064082 0,028254 0,469155 0,003678 0,014013 -0,00842 0,012609 

51 0,117662 0,356824 0,168716 0,641544 0,022572 0,080442 -0,05175 0,074308 

52 0,000439 0,001241 0,000578 0,46658 7,67E-05 0,000279 -0,00017 0,00026 

53 0,02206 0,063361 0,030087 0,504933 0,00407 0,014197 -0,00968 0,013436 

54 0,057773 0,172701 0,078913 0,53585 0,0104 0,037993 -0,02397 0,035653 

55 0,028791 0,082006 0,039544 0,521755 0,005403 0,018656 -0,01263 0,017674 

56 0,081877 0,258079 0,114031 0,555877 0,014623 0,054592 -0,03297 0,050384 

57 0,057502 0,180133 0,07813 0,511865 0,010094 0,037867 -0,02246 0,034765 

58 0,065987 0,1934 0,091296 0,563353 0,012185 0,043583 -0,02933 0,040074 

59 -0,0045 -0,01642 -0,00507 0,303372 -0,00048 -0,00279 0,001752 -0,0028 

60 0,03269 0,09583 0,04579 0,523618 0,006059 0,020977 -0,01418 0,020345 

61 0,01754 0,050601 0,023564 0,489238 0,003168 0,011233 -0,00723 0,010509 

62 -0,01094 -0,03 -0,01407 0,454966 -0,00189 -0,0069 0,004328 -0,00628 

63 -0,01156 -0,03232 -0,01479 0,442832 -0,00193 -0,00726 0,004408 -0,00654 

64 -0,03879 -0,09927 -0,04878 0,442643 -0,00674 -0,0245 0,015829 -0,02196 

65 0,089892 0,285059 0,123379 0,556197 0,015951 0,060643 -0,03613 0,055083 

66 0,015487 0,041209 0,020916 0,528487 0,002884 0,009823 -0,00639 0,009135 

67 0,005202 0,013607 0,006751 0,502888 0,000938 0,003373 -0,00222 0,003015 

68 0,025028 0,070629 0,034654 0,525302 0,004683 0,015953 -0,01059 0,015298 

69 0,014583 0,040684 0,018866 0,482594 0,002546 0,009301 -0,0058 0,008322 

70 0,059272 0,179162 0,080325 0,528661 0,010468 0,03918 -0,02382 0,035747 

71 0,118726 0,518849 0,224868 0,658265 0,02848 0,080339 -0,06388 -0,36484 

72 0,081681 0,257063 0,112567 0,550462 0,014387 0,0545 -0,03187 0,049653 

73 -0,00399 -0,01039 -0,00556 0,529976 -0,00079 -0,00255 0,001872 -0,00255 

74 0,045238 0,137035 0,065375 0,542442 0,008569 0,029206 -0,02043 0,02963 

75 -0,02971 -0,08304 -0,03857 0,42593 -0,00502 -0,01838 0,011059 -0,01738 

76 -0,01759 -0,04726 -0,02318 0,467365 -0,00319 -0,01107 0,007473 -0,01039 

77 0,061984 0,191481 0,085941 0,534764 0,01112 0,040631 -0,02511 0,038077 

78 0,006546 0,01846 0,008631 0,476212 0,001135 0,00416 -0,00267 0,003866 

79 0,019626 0,061409 0,024422 0,422109 0,003044 0,012652 -0,00659 0,010715 

80 -0,05712 -0,14715 -0,07017 0,406668 -0,00935 -0,03554 0,022293 -0,03128 

81 -0,00391 -0,01097 -0,00517 0,465672 -0,00068 -0,00246 0,001564 -0,00229 

82 0,095248 0,303205 0,134478 0,578 0,017345 0,064932 -0,04038 0,05951 

83 0,00044 0,001239 0,000575 0,464711 7,65E-05 0,000277 -0,00017 0,000253 

84 0,025028 0,070629 0,034654 0,525302 0,004683 0,015953 -0,01059 0,015298 

85 0,000718 0,002026 0,000946 0,467824 0,000126 0,000453 -0,00029 0,000418 

86 0,045418 0,136765 0,059083 0,491084 0,007503 0,029791 -0,01754 0,026187 

87 0,03193 0,090037 0,042387 0,513157 0,005605 0,020858 -0,0132 0,018821 

88 0,033611 0,105666 0,044674 0,467462 0,00573 0,021855 -0,01275 0,020283 
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89 -0,05626 -0,17004 -0,06627 0,323484 -0,00721 -0,03403 0,020144 -0,02924 

90 0,001541 0,004276 0,002067 0,485448 0,000278 0,000974 -0,00062 0,000911 

91 0,021516 0,06294 0,028908 0,488196 0,003798 0,013795 -0,0087 0,013069 

92 -0,00886 -0,02428 -0,01156 0,46443 -0,00156 -0,00567 0,003569 -0,00518 

93 0,089726 0,2776 0,123771 0,569629 0,016061 0,060618 -0,03566 0,054592 

94 0,034362 0,0955 0,045712 0,524367 0,006152 0,022283 -0,01421 0,020113 

95 0,046904 0,143071 0,061314 0,489874 0,007807 0,030487 -0,01802 0,027008 

96 0,02892 0,0824 0,039739 0,522005 0,005427 0,018742 -0,01268 0,017761 

97 0,011587 0,031425 0,015424 0,506232 0,002128 0,007354 -0,00498 0,006833 

98 0,063631 0,19508 0,085844 0,525887 0,01117 0,042219 -0,02542 0,038239 

99 0,00201 0,005817 0,002691 0,465377 0,000354 0,001269 -0,0008 0,001197 

100 -0,02673 -0,07278 -0,03346 0,426313 -0,00446 -0,01682 0,010241 -0,01489 

101 0,022044 0,061897 0,030319 0,520147 0,004126 0,014129 -0,00966 0,013651 

102 0,053205 0,155005 0,077756 0,579395 0,010811 0,034607 -0,02599 0,035391 

103 0,003584 0,01005 0,00472 0,474313 0,000634 0,002274 -0,00145 0,002109 

104 -0,00126 -0,00351 -0,00166 0,471988 -0,00022 -0,0008 0,000503 -0,00073 

105 0,057198 0,175503 0,077605 0,519795 0,010111 0,037522 -0,02296 0,034497 

106 0,01651 0,050252 0,02231 0,466285 0,002828 0,010543 -0,00637 0,010117 

107 0,107263 0,339074 0,156279 0,617178 0,020534 0,072976 -0,04619 0,069715 

108 0,064096 0,196065 0,086607 0,52833 0,011272 0,04257 -0,02541 0,038567 

109 0,073753 0,22858 0,107055 0,575401 0,014035 0,048516 -0,03241 0,047375 

110 0,04623 0,133324 0,064267 0,546303 0,008665 0,029996 -0,02025 0,028584 

111 -0,00913 -0,02545 -0,01217 0,465944 -0,00163 -0,00574 0,003695 -0,00542 

112 0,014962 0,043428 0,019818 0,476162 0,002642 0,009566 -0,00605 0,00891 

113 0,045001 0,127749 0,06012 0,530732 0,008138 0,029359 -0,01851 0,026414 

114 0,070045 0,209318 0,094617 0,546643 0,01252 0,046406 -0,02816 0,041364 

115 -0,0056 -0,01641 -0,00692 0,415048 -0,00086 -0,00351 0,001948 -0,00299 

116 0,043411 0,123438 0,059482 0,54136 0,007963 0,028551 -0,01842 0,026217 

117 0,133349 0,43143 0,190748 0,632877 0,024813 0,092275 -0,05655 0,083737 

118 -0,20311 -0,55731 -0,23281 0,184932 -0,02595 -0,12073 0,068173 -0,11022 

119 -0,00963 -0,02597 -0,01252 0,469525 -0,00169 -0,00603 0,004026 -0,00548 

120 0,097292 0,304871 0,138879 0,594412 0,018307 0,065657 -0,04168 0,062723 

121 -0,00085 -0,00236 -0,00111 0,470818 -0,00015 -0,00054 0,000342 -0,00049 

122 0,090251 0,280146 0,1279 0,584447 0,016882 0,060611 -0,03819 0,05766 

123 0,067336 0,218784 0,091068 0,507317 0,011483 0,044631 -0,0269 0,040757 

124 -0,00345 -0,00938 -0,00444 0,46863 -0,0006 -0,00219 0,001439 -0,00195 

125 0,05247 0,153096 0,071904 0,54157 0,00961 0,034496 -0,02214 0,031937 

126 0,012383 0,03553 0,016198 0,472107 0,002181 0,007904 -0,00491 0,007207 

127 -0,0328 -0,08722 -0,04141 0,433296 -0,00546 -0,02067 0,012416 -0,01837 

128 0,02137 0,06055 0,028857 0,505435 0,003878 0,013598 -0,00887 0,012736 

129 0,049266 0,141849 0,067777 0,545585 0,009232 0,032352 -0,02152 0,029967 

130 0,121802 0,391611 0,186065 0,661192 0,02486 0,08318 -0,05721 0,083222 

131 -0,00443 -0,0125 -0,00598 0,47259 -0,00079 -0,00279 0,001787 -0,00268 

132 -0,03069 -0,08169 -0,03937 0,442648 -0,00535 -0,01904 0,012569 -0,01772 

133 0,083875 0,252205 0,117767 0,584715 0,015732 0,055733 -0,03621 0,051707 
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134 0,04888 0,139538 0,065507 0,534962 0,008857 0,031889 -0,02053 0,028691 

135 0,071842 0,227403 0,098074 0,52935 0,012462 0,047647 -0,02783 0,043408 

136 0,088373 0,27504 0,128731 0,596777 0,017212 0,059017 -0,04062 0,058962 

137 0,047256 0,168676 0,07961 0,551582 0,010698 0,030482 -0,02407 -1,73831 

138 0,050714 0,152522 0,070327 0,531423 0,009212 0,0331 -0,02012 0,031023 

139 0,014279 0,039801 0,018494 0,483144 0,002466 0,009155 -0,0057 0,008201 

140 0,077671 0,234281 0,109927 0,579135 0,014478 0,051994 -0,0327 0,049629 

141 0,09213 0,29262 0,129599 0,572492 0,016566 0,062373 -0,03725 0,058273 

142 0,013105 0,037184 0,017692 0,493499 0,002364 0,00836 -0,00534 0,007844 

143 0,028814 0,079383 0,038466 0,523031 0,0053 0,018483 -0,01223 0,016996 

144 -0,0031 -0,00822 -0,00416 0,502468 -0,00057 -0,00194 0,001332 -0,00184 

145 0,0382 0,111816 0,051026 0,507364 0,006777 0,024845 -0,01542 0,022741 

146 0,036293 0,104784 0,049124 0,517932 0,006569 0,023562 -0,01538 0,021893 

147 -0,01637 -0,04448 -0,02196 0,471741 -0,00298 -0,01024 0,006844 -0,0098 

148 -0,05731 -0,14847 -0,07017 0,402457 -0,00957 -0,03556 0,022028 -0,03159 

149 -0,03829 -0,10147 -0,0509 0,450734 -0,00688 -0,02352 0,01611 -0,02289 

150 0,014101 0,041877 0,019099 0,475167 0,0025 0,00901 -0,00564 0,008803 

151 0,062395 0,184966 0,085302 0,546477 0,011097 0,041431 -0,02466 0,03751 

152 0,012006 0,031554 0,016285 0,53239 0,002257 0,007592 -0,00506 0,007107 

153 0,132298 0,410636 0,195307 0,67093 0,025993 0,090888 -0,05756 0,083822 

154 0,063039 0,19327 0,084827 0,523732 0,011014 0,041796 -0,02495 0,037708 

155 0,069024 0,210329 0,094117 0,541589 0,012215 0,045949 -0,02744 0,041869 

156 0,044874 0,127486 0,063193 0,558878 0,008739 0,029049 -0,02018 0,028386 

157 0,026933 0,077857 0,037738 0,522449 0,005201 0,017233 -0,0125 0,01759 

158 0,081681 0,257063 0,112567 0,550462 0,014387 0,0545 -0,03187 0,049653 

159 0,112283 0,347096 0,159029 0,617199 0,021156 0,076563 -0,04847 0,070204 

160 0,030615 0,10138 0,042155 0,45797 0,005049 0,019492 -0,01201 0,02014 

161 0,058978 0,178439 0,079424 0,524526 0,010364 0,039058 -0,02358 0,035477 

162 0,029889 0,084321 0,040329 0,518606 0,005388 0,01927 -0,01213 0,017818 

163 0,018959 0,053564 0,026594 0,523091 0,003591 0,012067 -0,00843 0,012013 

164 0,04493 0,132321 0,059784 0,511596 0,007851 0,029546 -0,0181 0,026703 

165 0,10891 0,320626 0,159097 0,655303 0,021119 0,073391 -0,05115 0,067824 

166 0,087602 0,274229 0,12284 0,570786 0,016035 0,05839 -0,03608 0,05433 

167 -0,02578 -0,06841 -0,03316 0,451575 -0,00447 -0,01603 0,010101 -0,0146 

168 0,093436 0,277681 0,13063 0,601063 0,017296 0,064644 -0,03986 0,057712 

169 -0,01803 -0,05011 -0,02368 0,448963 -0,00317 -0,01127 0,007279 -0,01058 

170 0,008339 0,023308 0,010997 0,482822 0,001484 0,005336 -0,00344 0,004947 

171 0,066106 0,201681 0,089851 0,535362 0,011702 0,043929 -0,02664 0,039989 

172 0,056109 0,16911 0,075442 0,521555 0,00985 0,037079 -0,02242 0,033666 

173 0,022748 0,06533 0,029927 0,488011 0,003981 0,014675 -0,00902 0,013332 

174 0,010222 0,031241 0,013289 0,438642 0,001691 0,006446 -0,0038 0,005904 

175 0,004872 0,013645 0,006408 0,476027 0,00087 0,003104 -0,00199 0,002865 

176 -0,00531 -0,01525 -0,00685 0,442297 -0,00089 -0,00333 0,00204 -0,00301 

177 0,041774 0,123439 0,055657 0,506541 0,007213 0,027332 -0,01657 0,024801 

178 0,077118 0,217946 0,109453 0,611653 0,015287 0,051463 -0,03553 0,048256 
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179 0,107647 0,346525 0,15226 0,59165 0,019492 0,07386 -0,04425 0,066964 

180 0,027931 0,089971 0,038919 0,471489 0,005024 0,018054 -0,01099 0,019134 

181 0,072466 0,224002 0,10516 0,574624 0,014258 0,048056 -0,03267 0,050809 

182 0,034764 0,101442 0,046199 0,501624 0,006006 0,02249 -0,01371 0,020365 

183 0,015412 0,043506 0,020327 0,487545 0,002706 0,009904 -0,00629 0,00898 

184 -0,00739 -0,02046 -0,00973 0,465903 -0,00131 -0,00464 0,00302 -0,0043 

185 -0,26757 -0,54464 -0,29929 0,25023 -0,04123 -0,16217 0,09716 -0,15134 

186 0,064312 0,197003 0,08687 0,527831 0,01129 0,042718 -0,02545 0,038713 

187 0,038898 0,115878 0,055411 0,533597 0,007209 0,024995 -0,01739 0,024976 

188 0,077315 0,229883 0,107556 0,575431 0,014363 0,051313 -0,03234 0,04719 

189 0,051883 0,154949 0,06968 0,519376 0,009111 0,034188 -0,02073 0,031086 

190 -0,01225 -0,03436 -0,01605 0,451038 -0,00214 -0,00771 0,004834 -0,00726 

191 -0,00258 -0,00756 -0,00345 0,452045 -0,00045 -0,00162 0,000976 -0,00155 

192 -0,01973 -0,05172 -0,0253 0,463782 -0,00347 -0,01249 0,007859 -0,01136 

193 0,038517 0,110742 0,051551 0,517061 0,006677 0,024909 -0,01572 0,022625 

194 0,037438 0,105074 0,050077 0,526664 0,006783 0,024408 -0,01575 0,022215 

195 0,019522 0,052729 0,025906 0,51721 0,003583 0,012502 -0,0084 0,011448 

196 0,006666 0,019022 0,008507 0,455705 0,001122 0,004257 -0,00252 0,003806 

197 0,043255 0,121439 0,059334 0,547923 0,008107 0,028224 -0,01857 0,026352 

198 0,028277 0,077826 0,038235 0,529529 0,005339 0,018454 -0,01261 0,017149 

199 0,063532 0,188171 0,086024 0,54318 0,011534 0,042189 -0,02683 0,038227 

200 0,045642 0,131023 0,060279 0,520341 0,007918 0,029604 -0,01838 0,02621 

201 0,087095 0,265848 0,124045 0,590645 0,016278 0,058085 -0,03698 0,054647 

202 -0,0747 -0,19157 -0,09409 0,397076 -0,01249 -0,04491 0,029205 -0,04148 

203 0,051451 0,153918 0,067867 0,5088 0,008794 0,034003 -0,01989 0,029937 

204 0,01754 0,050601 0,023564 0,489238 0,003168 0,011233 -0,00723 0,010509 

205 0,101354 0,308272 0,144672 0,613972 0,019322 0,067988 -0,04407 0,063598 

206 0,076356 0,237828 0,106166 0,552565 0,01376 0,050613 -0,03099 0,046912 

207 0,038759 0,115473 0,053316 0,515036 0,007033 0,024946 -0,01587 0,023854 

208 0,041351 0,117999 0,053842 0,510136 0,007184 0,027 -0,01625 0,023735 

209 -0,01243 -0,03478 -0,01627 0,451446 -0,00217 -0,00782 0,004905 -0,00736 

210 0,064442 0,197892 0,087229 0,528021 0,011336 0,042747 -0,02555 0,038827 

211 0,054222 0,159397 0,074885 0,544691 0,009931 0,035594 -0,02244 0,033027 

212 0,046784 0,136816 0,065485 0,54412 0,0086 0,030895 -0,01949 0,029481 

213 0,027994 0,081126 0,037431 0,49882 0,005008 0,018187 -0,01138 0,017074 

214 0,100591 0,308548 0,141071 0,59828 0,01877 0,068074 -0,04324 0,061759 

215 0,007724 0,021765 0,010305 0,483753 0,001387 0,004911 -0,00322 0,004619 

216 0,089555 0,271865 0,127395 0,595992 0,016864 0,059643 -0,03863 0,055802 

217 0,014387 0,040194 0,019206 0,497037 0,002614 0,009181 -0,00612 0,008585 

218 -0,06409 -0,16326 -0,0809 0,414639 -0,01085 -0,039 0,024858 -0,03592 

219 0,082071 0,251109 0,113564 0,565813 0,015027 0,054426 -0,03292 0,050073 

220 -0,00089 -0,0033 -0,001 0,301166 -9,3E-05 -0,00055 0,00036 -0,0006 

221 -0,00103 -0,00278 -0,00137 0,489499 -0,00019 -0,00065 0,000435 -0,00061 

222 0,003855 0,01173 0,004976 0,429187 0,000609 0,002412 -0,00147 0,002199 

223 0,084558 0,256813 0,11706 0,572881 0,015251 0,056933 -0,03423 0,051952 
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224 -0,01504 -0,04168 -0,01992 0,457907 -0,00267 -0,00942 0,006073 -0,00888 

225 0,105349 0,321452 0,149045 0,612708 0,019704 0,071515 -0,04555 0,065767 

226 -0,0114 -0,03157 -0,01515 0,464764 -0,00202 -0,00715 0,00477 -0,00691 

227 0,03446 0,114884 0,048032 0,466122 0,005776 0,021998 -0,01374 0,023156 

228 0,013524 0,039162 0,019254 0,510889 0,002548 0,008535 -0,00609 0,008797 

229 0,030615 0,10138 0,042155 0,45797 0,005049 0,019492 -0,01201 0,02014 

230 -0,00127 -0,00363 -0,00169 0,464863 -0,00023 -0,0008 0,000517 -0,00076 

231 0,021839 0,059806 0,028283 0,5012 0,003769 0,01424 -0,00915 0,012509 

232 0,050291 0,149796 0,068792 0,528027 0,009074 0,032995 -0,02044 0,030465 

233 0,062811 0,186809 0,084713 0,538185 0,011085 0,041498 -0,02518 0,036976 

234 0,046665 0,131518 0,064065 0,551183 0,008731 0,030266 -0,02032 0,028144 

235 0,034888 0,10192 0,045983 0,497155 0,006079 0,022478 -0,01376 0,020349 

236 0,022868 0,06784 0,030214 0,475578 0,003958 0,014686 -0,00893 0,013397 

237 0,057028 0,171298 0,076973 0,526322 0,010034 0,037708 -0,02293 0,034369 

238 -0,06479 -0,16147 -0,08249 0,428356 -0,01146 -0,03936 0,026928 -0,03676 

239 -0,05626 -0,17004 -0,06627 0,323484 -0,00721 -0,03403 0,020144 -0,02924 

240 0,039499 0,113086 0,054641 0,53782 0,007371 0,025529 -0,01691 0,024204 

241 0,004204 0,011731 0,005636 0,486047 0,000756 0,002638 -0,00168 0,002475 

242 0,030459 0,086845 0,039781 0,497854 0,0053 0,019599 -0,01181 0,017349 

243 0,100956 0,305447 0,144157 0,616112 0,019549 0,068007 -0,04657 0,063184 

244 0,072576 0,208849 0,100372 0,580969 0,013614 0,048381 -0,03148 0,044046 

245 0,084994 0,257998 0,117752 0,574158 0,015352 0,05724 -0,03445 0,052227 

246 0,050354 0,299727 0,153773 0,666816 0,021381 0,031987 -0,04942 -0,01183 

247 0,012092 0,034635 0,015665 0,467966 0,002041 0,007714 -0,00454 0,006872 

248 -0,04963 -0,13068 -0,06384 0,424634 -0,00861 -0,03048 0,019825 -0,02892 

249 0,070958 0,502651 0,235799 0,704909 0,031656 0,045823 -0,07083 -0,01489 

250 0,067692 0,214096 0,094207 0,534226 0,012227 0,044825 -0,02771 0,042511 

251 0,027393 0,090854 0,038798 0,465832 0,004659 0,017389 -0,0113 0,019276 

252 -0,00716 -0,02015 -0,00944 0,458834 -0,00126 -0,00452 0,00281 -0,00428 

253 0,033574 0,097278 0,046004 0,518918 0,00613 0,02155 -0,01393 0,020324 

254 0,076534 0,240221 0,113127 0,584058 0,014884 0,050882 -0,03492 0,053273 

255 0,073032 0,220532 0,101569 0,562134 0,013581 0,048557 -0,03093 0,045414 

256 -0,03406 -0,08863 -0,04332 0,4455 -0,00597 -0,02111 0,014097 -0,0192 

257 -0,02138 -0,05675 -0,02745 0,456276 -0,00373 -0,01339 0,008421 -0,01228 

258 0,013105 0,037184 0,017692 0,493499 0,002364 0,00836 -0,00534 0,007844 

259 0,018155 0,051321 0,023896 0,489521 0,003193 0,011741 -0,00721 0,010732 

260 -0,01513 -0,04126 -0,02005 0,465901 -0,00267 -0,00949 0,006052 -0,00893 

261 -0,05572 -0,14955 -0,06758 0,384282 -0,00836 -0,03378 0,020468 -0,02925 

262 0,048055 0,134939 0,06417 0,53972 0,008551 0,031444 -0,01984 0,027966 

263 0,045969 0,13333 0,064627 0,549345 0,008642 0,029752 -0,01976 0,028483 

264 0,017188 0,047954 0,022975 0,502073 0,003046 0,010979 -0,00689 0,010138 

265 -0,16666 -0,54714 -0,17317 0,143324 -0,0178 -0,09969 0,051556 -0,08969 

266 0,055501 0,164927 0,074318 0,524932 0,009836 0,036741 -0,02247 0,033229 

267 0,029308 0,082757 0,039036 0,510728 0,005219 0,018893 -0,01216 0,017301 

268 0,058727 0,175694 0,079409 0,531384 0,010366 0,038885 -0,02373 0,035463 
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269 0,039453 0,12079 0,054349 0,504297 0,006976 0,025361 -0,01641 0,024008 

270 0,087866 0,272119 0,121062 0,56595 0,015704 0,059266 -0,03519 0,053704 

271 0,02454 0,067792 0,033585 0,529001 0,00459 0,01571 -0,0106 0,014914 

272 0,043042 0,123549 0,059722 0,543107 0,008063 0,027868 -0,01886 0,02658 

273 0,000957 0,002551 0,001282 0,503696 0,000173 0,000603 -0,00039 0,000565 

274 -0,0021 -0,00556 -0,00276 0,493711 -0,00038 -0,00133 0,000914 -0,00123 

275 -0,01848 -0,05135 -0,02485 0,459113 -0,00339 -0,01159 0,007755 -0,0114 

276 0,055777 0,170448 0,07554 0,518727 0,009793 0,036841 -0,02234 0,03379 

277 0,045922 0,132825 0,062668 0,534474 0,008354 0,029814 -0,01884 0,027649 

278 0,021331 0,064613 0,027446 0,452227 0,003436 0,013623 -0,00805 0,011979 

279 0,04318 0,117186 0,056954 0,542971 0,007949 0,028034 -0,01881 0,0251 

280 -0,01349 -0,03745 -0,01792 0,460506 -0,00239 -0,00846 0,00538 -0,00798 

281 -0,00674 -0,01886 -0,00875 0,455105 -0,00116 -0,00424 0,002618 -0,00384 

282 0,045517 0,134579 0,061567 0,519049 0,008111 0,029808 -0,01865 0,027335 

283 0,012006 0,031554 0,016285 0,53239 0,002257 0,007592 -0,00506 0,007107 

284 0,042509 0,124878 0,060714 0,546898 0,008107 0,027464 -0,01875 0,027464 

285 0,042726 0,124574 0,057103 0,515492 0,007553 0,027924 -0,01716 0,025515 

286 -0,04041 -0,10998 -0,05122 0,414485 -0,00677 -0,02489 0,015092 -0,02261 

287 0,028464 0,081441 0,037772 0,501567 0,005039 0,018524 -0,01128 0,01703 

288 -0,0414 -0,10861 -0,05251 0,430932 -0,00712 -0,02572 0,016274 -0,0235 

289 -0,04329 -0,11168 -0,05603 0,44564 -0,00775 -0,02673 0,018313 -0,02489 

290 -0,00618 -0,01657 -0,00799 0,473888 -0,00111 -0,00388 0,002578 -0,00355 

291 0,059937 0,173916 0,081632 0,55101 0,011044 0,039324 -0,02493 0,035916 

292 0,056571 0,165803 0,078786 0,553961 0,010654 0,037122 -0,0244 0,035791 

293 0,023495 0,064977 0,031601 0,517949 0,004311 0,014985 -0,00976 0,013967 

294 0,069305 0,217091 0,093007 0,521429 0,011897 0,046446 -0,02722 0,04158 

295 -0,0328 -0,08722 -0,04141 0,433296 -0,00546 -0,02067 0,012416 -0,01837 

296 -0,03283 -0,08737 -0,04145 0,432986 -0,00546 -0,02069 0,012421 -0,01839 

297 -0,04865 -0,12191 -0,06172 0,444565 -0,00858 -0,02974 0,019963 -0,02724 

298 -0,0202 -0,05393 -0,02603 0,456576 -0,00359 -0,01259 0,008197 -0,01154 

299 0,059516 0,180395 0,079988 0,523393 0,010392 0,039341 -0,0233 0,035544 

300 -0,06325 -0,16273 -0,07966 0,409869 -0,01077 -0,03841 0,024245 -0,03509 

301 0,005164 0,014054 0,006715 0,484521 0,000919 0,003262 -0,00211 0,002978 

302 0,066406 0,191432 0,098547 0,613332 0,013739 0,043216 -0,03283 0,043986 

303 0,04961 0,142505 0,06674 0,535075 0,009012 0,03251 -0,02106 0,029383 

304 -0,00512 -0,01437 -0,00684 0,469542 -0,00093 -0,00323 0,002137 -0,00307 

305 0,060615 0,18383 0,081632 0,525697 0,010662 0,04019 -0,02415 0,036385 

306 0,077366 0,230933 0,108268 0,577099 0,014591 0,051435 -0,03258 0,047683 

307 -0,02234 -0,0605 -0,02904 0,450926 -0,00387 -0,01387 0,008761 -0,0128 

308 -0,02186 -0,05809 -0,02853 0,462527 -0,00383 -0,01351 0,008516 -0,01247 

309 -0,0276 -0,07945 -0,03648 0,422632 -0,0047 -0,01704 0,010588 -0,01633 

310 0,018099 0,059972 0,024852 0,439239 0,002952 0,011443 -0,00712 0,012199 

311 0,011271 0,032265 0,015127 0,483964 0,00201 0,007175 -0,00463 0,006766 

312 0,051483 0,148801 0,071332 0,550711 0,009645 0,033441 -0,02211 0,031573 

313 0,042671 0,128635 0,057195 0,501823 0,007479 0,027666 -0,01707 0,025354 
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314 0,033574 0,097278 0,046004 0,518918 0,00613 0,02155 -0,01393 0,020324 

315 0,027931 0,089971 0,038919 0,471489 0,005024 0,018054 -0,01099 0,019134 

316 0,017226 0,055405 0,023648 0,450463 0,003002 0,011037 -0,00675 0,011636 

317 0,015976 0,046093 0,020963 0,475761 0,002751 0,010207 -0,00621 0,009275 

318 0,104895 0,321758 0,147958 0,607799 0,019446 0,072962 -0,04438 0,065289 

319 0,028935 0,082338 0,038169 0,501727 0,005037 0,018672 -0,01155 0,016807 

320 -0,00181 -0,00503 -0,00234 0,46198 -0,00031 -0,00114 0,000694 -0,00104 

321 -0,0851 -0,21958 -0,10467 0,371995 -0,01399 -0,05099 0,032694 -0,04656 

322 0,017943 0,052912 0,023446 0,466556 0,003027 0,011529 -0,00681 0,010351 

323 0,022223 0,060898 0,032285 0,562433 0,004528 0,014147 -0,01046 0,015253 

324 -0,03696 -0,09599 -0,04789 0,451021 -0,00654 -0,02287 0,015192 -0,02127 

325 0,018352 0,053622 0,024115 0,473849 0,003071 0,011681 -0,00711 0,010699 

326 0,067729 0,200684 0,09303 0,556592 0,012315 0,044904 -0,02811 0,04081 

327 0,00304 0,008597 0,003925 0,460455 0,000521 0,001929 -0,00117 0,001736 

328 0,047081 0,134952 0,063179 0,531338 0,008532 0,0308 -0,01992 0,027822 

329 -0,03957 -0,10613 -0,04851 0,408553 -0,00648 -0,0246 0,014938 -0,02153 

330 0,058745 0,176048 0,079447 0,530727 0,010362 0,038891 -0,02369 0,035486 

331 0,109196 0,34778 0,153056 0,59315 0,019736 0,074457 -0,04432 0,067043 

332 0,026169 0,072156 0,035342 0,525145 0,004753 0,016749 -0,01103 0,01546 

333 -0,01234 -0,03701 -0,01647 0,428435 -0,00212 -0,00773 0,004901 -0,00812 

334 0,063745 0,191968 0,085786 0,532661 0,011238 0,042336 -0,0254 0,038123 

335 -0,00232 -0,00718 -0,00311 0,429538 -0,00039 -0,00145 0,000866 -0,00147 

336 -0,00333 -0,0094 -0,0043 0,452907 -0,00056 -0,00207 0,001295 -0,00189 

337 -0,01005 -0,02887 -0,01311 0,441165 -0,0017 -0,00638 0,00399 -0,00594 

338 -0,00559 -0,01563 -0,00729 0,45887 -0,00098 -0,00352 0,002211 -0,00329 

339 0,073409 0,227698 0,102329 0,551735 0,013473 0,048509 -0,0298 0,045411 

340 0,043818 0,140782 0,066773 0,541075 0,008928 0,028072 -0,02021 0,036194 

341 0,014583 0,040684 0,018866 0,482594 0,002546 0,009301 -0,0058 0,008322 

342 0,045969 0,13333 0,064627 0,549345 0,008642 0,029752 -0,01976 0,028483 

343 0,007647 0,023775 0,010438 0,449463 0,001283 0,004803 -0,00298 0,00496 

344 -0,0802 -0,20748 -0,10021 0,382778 -0,01357 -0,05072 0,031602 -0,04641 

345 -0,01015 -0,03318 -0,01181 0,344219 -0,00116 -0,00627 0,004068 -0,00578 

346 -0,00137 -0,00391 -0,00175 0,446335 -0,00023 -0,00087 0,000518 -0,00079 

347 0,02293 0,066626 0,032627 0,522335 0,00435 0,014594 -0,01025 0,014833 

348 -0,02927 -0,0768 -0,03697 0,44447 -0,00504 -0,0181 0,011653 -0,01631 

349 0,047414 0,139894 0,063728 0,519276 0,008367 0,031142 -0,01921 0,028479 

350 0,02257 0,068465 0,029053 0,453409 0,003637 0,014427 -0,00852 0,012674 

351 0,052497 0,157145 0,070734 0,520858 0,009234 0,034605 -0,021 0,031492 

352 0,016552 0,045264 0,021892 0,505555 0,002982 0,010512 -0,00704 0,009659 

353 0,020311 0,054163 0,026853 0,522623 0,003737 0,012993 -0,00864 0,011834 

354 0,079988 0,249493 0,109217 0,546974 0,014025 0,053796 -0,03187 0,048259 

355 -0,01119 -0,03098 -0,01488 0,465433 -0,00198 -0,00702 0,004689 -0,00679 

356 0,050206 0,141197 0,068097 0,550377 0,009111 0,032682 -0,02066 0,029656 

357 -0,02036 -0,05564 -0,02574 0,436816 -0,00339 -0,01274 0,007905 -0,01142 

358 0,005509 0,015556 0,007077 0,462029 0,000932 0,003512 -0,00212 0,003137 
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359 0,035313 0,099967 0,049023 0,539414 0,006699 0,022612 -0,0151 0,021866 

360 -0,00017 -0,00046 -0,00022 0,465213 -2,9E-05 -0,00011 6,45E-05 -9,6E-05 

361 0,003706 0,010177 0,004837 0,480148 0,000656 0,002341 -0,00146 0,002138 

362 0,019344 0,054958 0,025147 0,482715 0,003325 0,012493 -0,00772 0,011057 

363 -0,01358 -0,03716 -0,01791 0,464136 -0,00245 -0,00854 0,005543 -0,00811 

364 0,045555 0,133842 0,060639 0,513699 0,008021 0,029653 -0,01799 0,026804 

365 0,011589 0,032295 0,015405 0,492413 0,002062 0,007344 -0,00466 0,006771 

366 -0,00082 -0,00229 -0,00107 0,463362 -0,00014 -0,00052 0,000328 -0,00047 

367 0,021378 0,061428 0,029688 0,512989 0,004023 0,013608 -0,00944 0,013422 

368 0,040128 0,109928 0,053328 0,538442 0,007318 0,026095 -0,01816 0,023583 

369 0,014815 0,040292 0,019974 0,515706 0,00273 0,009498 -0,00639 0,008847 

370 0,038063 0,114914 0,053775 0,521733 0,006915 0,024557 -0,01634 0,024056 

371 0,025028 0,070629 0,034654 0,525302 0,004683 0,015953 -0,01059 0,015298 

372 0,021151 0,06044 0,027813 0,487987 0,003679 0,013631 -0,00841 0,012456 

373 -0,21762 -0,46197 -0,25402 0,29584 -0,03482 -0,13291 0,086056 -0,1254 

374 0,045312 0,136167 0,059311 0,494887 0,00739 0,029504 -0,01708 0,025619 

375 -0,00282 -0,00808 -0,00363 0,445941 -0,00048 -0,00179 0,001058 -0,00162 

376 0,067484 0,220135 0,096121 0,532765 0,012237 0,044524 -0,02744 0,044714 

377 -0,03095 -0,08283 -0,04025 0,445745 -0,00546 -0,01918 0,012562 -0,01788 

378 0,031077 0,088261 0,040663 0,501379 0,005389 0,0201 -0,01218 0,017845 

379 -0,16666 -0,54714 -0,17317 0,143324 -0,0178 -0,09969 0,051556 -0,08969 

380 -0,008 -0,02126 -0,01031 0,474648 -0,00139 -0,00503 0,003205 -0,00456 

381 0,016804 0,047378 0,02207 0,48789 0,002939 0,010807 -0,00668 0,009832 

382 0,077225 0,227827 0,106032 0,571435 0,014204 0,051452 -0,03307 0,046447 

383 -0,02977 -0,08167 -0,03564 0,400807 -0,00462 -0,01851 0,010114 -0,01547 

384 -0,01674 -0,04799 -0,02132 0,422935 -0,00275 -0,01052 0,006159 -0,00944 

385 -0,01918 -0,05376 -0,02386 0,420037 -0,00317 -0,01195 0,007043 -0,01049 

386 -0,03538 -0,09606 -0,04482 0,421748 -0,00577 -0,02175 0,01321 -0,01971 

387 0,051262 0,148311 0,07047 0,545616 0,009598 0,033564 -0,02145 0,0314 

388 0,028664 0,081016 0,039459 0,526504 0,005362 0,01839 -0,01255 0,017523 

389 0,042644 0,129748 0,060761 0,529065 0,008124 0,027438 -0,0178 0,028168 

390 0,069431 0,207173 0,093734 0,54618 0,012408 0,04598 -0,02787 0,040985 

391 0,096598 0,306794 0,138261 0,588925 0,018022 0,064994 -0,04301 0,062008 

392 0,07893 0,244988 0,108197 0,549838 0,014132 0,052735 -0,03094 0,048054 

393 -0,00015 -0,00045 -0,00018 0,4086 -2,1E-05 -9,4E-05 5,47E-05 -8E-05 

394 0,018382 0,053211 0,023737 0,469833 0,003024 0,011744 -0,00704 0,010375 

395 0,092819 0,287932 0,128481 0,574702 0,016635 0,06287 -0,0371 0,057053 

396 0,056916 0,177584 0,079801 0,529174 0,010366 0,037279 -0,02393 0,03613 

397 -0,01394 -0,03756 -0,01811 0,464224 -0,00248 -0,00871 0,005714 -0,00806 

398 0,106398 0,337772 0,153465 0,60781 0,02001 0,071843 -0,04592 0,068003 

399 -0,00858 -0,02439 -0,01097 0,438839 -0,00144 -0,00539 0,003247 -0,00488 

400 -0,00444 -0,01258 -0,00595 0,466926 -0,00078 -0,00279 0,001837 -0,00266 

401 0,062187 0,186736 0,08351 0,530719 0,010898 0,040996 -0,02445 0,036537 

402 -0,0283 -0,07692 -0,0365 0,438073 -0,00492 -0,01756 0,011239 -0,0162 

403 0,059628 0,179501 0,081509 0,535595 0,010541 0,039438 -0,02448 0,036106 
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404 0,028712 0,085932 0,039404 0,497949 0,005208 0,018393 -0,01156 0,017786 

405 0,028327 0,085445 0,037692 0,478821 0,004862 0,018069 -0,01072 0,016577 

406 -0,01098 -0,04147 -0,01241 0,286889 -0,00116 -0,00679 0,00443 -0,00717 

407 0,036815 0,110885 0,05016 0,502524 0,006541 0,02384 -0,01449 0,022244 

408 0,05385 0,158677 0,076645 0,559674 0,010318 0,035039 -0,02407 0,034255 

409 0,045317 0,140826 0,061816 0,500766 0,007924 0,029463 -0,01825 0,027683 

410 0,043258 0,130255 0,057949 0,50284 0,007613 0,028134 -0,01734 0,025937 

411 -0,18558 -0,45935 -0,2069 0,243523 -0,02368 -0,11077 0,066069 -0,09544 

412 0,046966 0,139307 0,066176 0,541216 0,008596 0,030482 -0,02065 0,029305 

413 0,015286 0,043283 0,020338 0,490217 0,00276 0,009753 -0,00636 0,009074 

414 -0,08634 -0,22705 -0,1113 0,378919 -0,01481 -0,05185 0,034095 -0,05108 

415 0,016403 0,045961 0,022577 0,513787 0,003051 0,010416 -0,0069 0,010099 

416 0,064057 0,198853 0,092504 0,557694 0,012028 0,041901 -0,02659 0,041735 

417 0,109991 0,331798 0,159261 0,639256 0,021093 0,074225 -0,04988 0,068229 

418 -0,01051 -0,02877 -0,01407 0,475195 -0,00192 -0,00653 0,004405 -0,00628 

419 0,067742 0,206298 0,093852 0,548784 0,012417 0,044728 -0,02769 0,041588 

420 0,040593 0,115366 0,054453 0,52646 0,0074 0,026489 -0,0174 0,024164 

421 0,041216 0,114086 0,055598 0,542936 0,007687 0,026607 -0,01756 0,024536 

422 0,04383 0,125198 0,057215 0,514207 0,007509 0,028951 -0,01752 0,0252 

423 0,029928 0,086599 0,041822 0,524764 0,005689 0,019141 -0,01327 0,019098 

424 0,000973 0,002745 0,001291 0,471822 0,000174 0,000613 -0,0004 0,000577 

425 0,084994 0,257998 0,117752 0,574158 0,015352 0,05724 -0,03445 0,052227 

426 0,040372 0,120318 0,054537 0,507811 0,007036 0,025991 -0,01653 0,023942 

427 0,048828 0,146445 0,062048 0,485741 0,007887 0,03212 -0,01758 0,02706 

428 0,018938 0,053167 0,025002 0,495249 0,003338 0,012199 -0,00775 0,011182 

429 0,04098 0,121333 0,053642 0,495748 0,006954 0,026709 -0,01546 0,023553 

430 0,029441 0,099802 0,041393 0,456145 0,004914 0,018715 -0,01184 0,020966 

431 0,013554 0,037299 0,018114 0,503769 0,00242 0,008661 -0,00555 0,007967 

432 0,114728 0,343791 0,167415 0,654385 0,022159 0,078238 -0,05241 0,0723 

433 0,107097 0,330859 0,154308 0,620696 0,020451 0,072897 -0,05019 0,069341 

434 0,045189 0,146806 0,066589 0,520173 0,008388 0,02925 -0,01897 0,033926 

435 0,03243 0,088484 0,045658 0,561657 0,006455 0,02073 -0,01494 0,020439 

436 0,016063 0,045554 0,021099 0,484272 0,002807 0,010283 -0,00635 0,009365 

437 -0,02342 -0,0638 -0,03168 0,464958 -0,00424 -0,01453 0,00984 -0,01424 

438 0,010371 0,031326 0,013341 0,439217 0,001682 0,00657 -0,00376 0,005917 

439 0,029428 0,099149 0,041031 0,454857 0,004874 0,018697 -0,01179 0,020109 

440 -0,02214 -0,05987 -0,02804 0,440281 -0,00373 -0,01393 0,008739 -0,01247 

441 0,050314 0,136718 0,067315 0,559683 0,009292 0,032799 -0,02209 0,029301 

442 0,044584 0,121666 0,06106 0,562923 0,008553 0,028874 -0,01973 0,026591 

443 0,067484 0,220135 0,096121 0,532765 0,012237 0,044524 -0,02744 0,044714 

444 0,026141 0,075416 0,036389 0,518905 0,004929 0,016692 -0,01158 0,016436 

445 0,042703 0,124763 0,057679 0,519985 0,007561 0,027733 -0,01693 0,0254 

446 0,021381 0,06202 0,030084 0,515147 0,004037 0,013595 -0,00908 0,013595 

447 -0,0305 -0,07906 -0,03889 0,453026 -0,00547 -0,01901 0,01322 -0,01742 

448 0,015286 0,043283 0,020338 0,490217 0,00276 0,009753 -0,00636 0,009074 
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449 -0,03072 -0,08078 -0,04008 0,456098 -0,00542 -0,01908 0,012442 -0,01773 

450 -0,00017 -0,00046 -0,00022 0,465213 -2,9E-05 -0,00011 6,45E-05 -9,6E-05 

451 0,013835 0,037521 0,019041 0,526524 0,002687 0,008757 -0,0062 0,008547 

452 0,054974 0,163561 0,075551 0,537463 0,009909 0,035888 -0,02294 0,032967 

453 0,033251 0,10317 0,052052 0,556579 0,006907 0,0211 -0,01675 0,026565 

454 0,010049 0,0273 0,013077 0,492081 0,001792 0,006382 -0,0041 0,005766 

455 0,096181 0,289795 0,137709 0,612904 0,01851 0,064766 -0,04202 0,061767 

456 0,064654 0,191126 0,091454 0,569953 0,012175 0,042526 -0,02823 0,041051 

457 0,102936 0,311296 0,148408 0,625152 0,020288 0,069542 -0,04871 0,065978 

458 0,011607 0,030784 0,015444 0,51711 0,002151 0,007332 -0,00516 0,006769 

459 -0,02787 -0,07517 -0,0357 0,43918 -0,00491 -0,01735 0,011317 -0,01601 

460 0,012298 0,035193 0,015859 0,466484 0,002066 0,007859 -0,00456 0,007008 

461 -0,00506 -0,01529 -0,00679 0,43719 -0,00086 -0,00317 0,001957 -0,00308 

462 0,008448 0,02473 0,011264 0,466742 0,001504 0,005345 -0,00349 0,005096 

463 -0,0081 -0,02401 -0,0108 0,43887 -0,0014 -0,00506 0,003144 -0,00488 

464 0,039227 0,116997 0,052824 0,504318 0,00687 0,025501 -0,01545 0,02352 

465 0,022052 0,065628 0,030756 0,4994 0,004077 0,013998 -0,00946 0,014061 

466 -0,0118 -0,03204 -0,01534 0,463295 -0,00205 -0,00738 0,004591 -0,00681 

467 -0,00699 -0,01965 -0,00883 0,440359 -0,00114 -0,00442 0,002629 -0,00389 

468 0,013027 0,036901 0,016583 0,465966 0,002206 0,008345 -0,00493 0,007318 

469 -0,03589 -0,09503 -0,04465 0,425196 -0,00591 -0,02217 0,013179 -0,01956 

470 -0,02925 -0,07695 -0,03784 0,453926 -0,00522 -0,01817 0,012153 -0,01696 

471 -0,00965 -0,02572 -0,01264 0,478752 -0,00169 -0,00603 0,003936 -0,00554 

472 0,066797 0,192903 0,090359 0,558775 0,011971 0,044204 -0,02658 0,039341 

473 0,039147 0,11155 0,053481 0,532915 0,007335 0,0255 -0,01705 0,023991 

474 -0,00285 -0,00763 -0,00372 0,483903 -0,00051 -0,00181 0,001171 -0,00167 

475 0,033113 0,097982 0,045878 0,514108 0,006082 0,021438 -0,01335 0,02047 

476 0,02257 0,068465 0,029053 0,453409 0,003637 0,014427 -0,00852 0,012674 

477 -0,01602 -0,04498 -0,02023 0,429429 -0,00266 -0,01 0,005913 -0,00889 

478 -0,03189 -0,08552 -0,04088 0,437093 -0,00555 -0,01977 0,012932 -0,01842 

479 -0,0013 -0,00364 -0,00177 0,484334 -0,00024 -0,00081 0,000548 -0,00079 

480 -0,01057 -0,02865 -0,01398 0,47382 -0,00187 -0,00664 0,004273 -0,0062 

481 0,018382 0,053211 0,023737 0,469833 0,003024 0,011744 -0,00704 0,010375 

482 -0,00123 -0,00322 -0,00164 0,508185 -0,00023 -0,00077 0,000528 -0,00072 

483 -0,04412 -0,11297 -0,05595 0,439342 -0,0078 -0,02738 0,018763 -0,02506 

484 -0,05125 -0,13113 -0,06505 0,430995 -0,00868 -0,03172 0,021074 -0,02912 

485 0,06491 0,19909 0,08773 0,528384 0,011397 0,043082 -0,02577 0,038995 

486 -0,01903 -0,05087 -0,02436 0,45454 -0,00331 -0,01193 0,007699 -0,01084 

487 0,045891 0,129081 0,063057 0,551566 0,008615 0,029995 -0,01974 0,027994 

488 0,105517 0,3178 0,149067 0,618124 0,019963 0,071971 -0,04532 0,0653 

489 0,029312 0,086741 0,038617 0,483808 0,004952 0,018849 -0,01132 0,01688 

490 0,07249 0,222793 0,098196 0,538943 0,012784 0,048837 -0,0283 0,044121 

491 0,057595 0,181632 0,080631 0,524557 0,010379 0,037709 -0,02379 0,036739 

492 0,092628 0,288188 0,132286 0,591314 0,017314 0,061916 -0,03935 0,058498 

493 -0,01144 -0,03218 -0,01529 0,4599 -0,00203 -0,00717 0,004692 -0,00692 
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494 0,027876 0,084507 0,036876 0,473246 0,004746 0,017864 -0,01041 0,016213 

495 0,088609 0,286538 0,136124 0,611188 0,018478 0,058502 -0,04345 0,06632 

496 0,00166 0,004444 0,002227 0,503362 0,000308 0,001045 -0,00071 0,000988 

497 0,051599 0,144293 0,069347 0,549947 0,009521 0,033919 -0,02202 0,030414 

498 0,083589 0,251681 0,114039 0,56715 0,015279 0,055481 -0,03489 0,049956 

499 0,011607 0,030784 0,015444 0,51711 0,002151 0,007332 -0,00516 0,006769 

500 0,00304 0,008597 0,003925 0,460455 0,000521 0,001929 -0,00117 0,001736 

501 0,04022 0,118293 0,05368 0,507471 0,007058 0,026205 -0,01605 0,023855 

502 -0,02818 -0,08263 -0,03719 0,412877 -0,00465 -0,01736 0,010342 -0,01696 

503 0,025373 0,072924 0,033315 0,490167 0,004331 0,016367 -0,01012 0,014749 

504 0,012144 0,032683 0,015493 0,489533 0,002116 0,0078 -0,00481 0,00685 

505 0,02588 0,074083 0,034402 0,498769 0,004669 0,016587 -0,01052 0,015278 

506 -0,00792 -0,02124 -0,01026 0,472521 -0,00136 -0,0051 0,003204 -0,0046 

507 0,006453 0,017791 0,008411 0,481164 0,001152 0,004107 -0,00271 0,003719 

508 0,001069 0,00292 0,001383 0,475075 0,000186 0,000675 -0,00042 0,000605 

509 0,019985 0,056671 0,026574 0,495488 0,003583 0,012846 -0,00811 0,011862 

510 0,102031 0,321255 0,141178 0,580637 0,018205 0,06925 -0,04126 0,061532 

511 0,016791 0,047255 0,022208 0,492177 0,002992 0,010732 -0,00671 0,009867 

512 0,040889 0,117401 0,055142 0,524826 0,007429 0,026603 -0,0175 0,024435 
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2006-
2010 

SHARPE 
RATIO 

OMEGA 
RATIO 

SORTINO 
RATIO 

UPSIDEDOWN 
RATIO KAPPA3  standardi conditional modified 

1 -0,03807 -0,10061 -0,04887 -0,04887 -0,009 -0,02346 0,014478 -0,02152 

2 -0,03784 -0,10013 -0,04855 -0,04855 -0,00895 -0,02333 0,01445 -0,02139 

3 -0,03801 -0,10115 -0,04879 -0,04879 -0,00894 -0,02342 0,014264 -0,02158 

4 -0,02693 -0,0675 -0,03461 -0,03461 -0,00654 -0,02342 0,014264 -0,02158 

5 0,005119 0,014617 0,006855 0,006855 0,001246 -0,02342 0,014264 -0,02158 

6 -0,02414 -0,06509 -0,03115 -0,03115 -0,00569 -0,01499 0,009098 -0,01366 

7 -0,11414 -0,26731 -0,13995 -0,13995 -0,02673 -0,06726 0,046544 -0,06256 

8 -0,08335 -0,21278 -0,10521 -0,10521 -0,01977 -0,04968 0,033217 -0,04651 

9 0,050283 0,138914 0,068078 0,068078 0,012707 0,032609 -0,02057 0,029486 

10 0,027161 0,076655 0,036642 0,036642 0,006648 0,017286 -0,01042 0,015965 

11 -0,0416 -0,10797 -0,05485 -0,05485 -0,01025 -0,02554 0,017222 -0,02456 

12 0,015575 0,044365 0,02143 0,02143 0,003882 0,009921 -0,00632 0,009541 

13 0,022657 0,06368 0,030426 0,030426 0,005482 0,014395 -0,00864 0,013202 

14 -0,02943 -0,0767 -0,03715 -0,03715 -0,00696 -0,01844 0,012003 -0,01647 

15 -0,04858 -0,1223 -0,06256 -0,06256 -0,01168 -0,02968 0,018913 -0,02732 

16 0,011658 0,032121 0,015413 0,015413 0,002798 0,007393 -0,00443 0,006686 

17 0,024697 0,070563 0,033256 0,033256 0,005949 0,015737 -0,00934 0,014454 

18 -0,08508 -0,21356 -0,10563 -0,10563 -0,01978 -0,05081 0,03283 -0,04684 

19 -0,035 -0,09713 -0,04576 -0,04576 -0,00808 -0,02173 0,012574 -0,02011 

20 0,000404 0,001109 0,000526 0,000526 9,6E-05 0,000255 -0,00016 0,000229 

21 -0,0527 -0,14119 -0,07083 -0,07083 -0,01344 -0,03192 0,023574 -0,0319 

22 0,041889 0,118098 0,056517 0,056517 0,010362 0,027047 -0,01672 0,024547 

23 -0,00542 -0,01474 -0,00714 -0,00714 -0,00131 -0,00341 0,002123 -0,00313 

24 -0,23665 -0,45437 -0,28359 -0,28359 -0,05696 -0,15407 0,118964 -0,16158 

25 0,00356 0,009974 0,004951 0,004951 0,000913 0,002236 -0,00158 0,002175 

26 -0,03734 -0,09464 -0,04799 -0,04799 -0,00898 -0,02304 0,015125 -0,02099 

27 -0,03251 -0,0863 -0,04194 -0,04194 -0,00769 -0,0201 0,012275 -0,01854 

28 -0,005 -0,01352 -0,00658 -0,00658 -0,00121 -0,00317 0,001959 -0,00292 

29 -0,07588 -0,19294 -0,09467 -0,09467 -0,01754 -0,04575 0,02876 -0,04211 

30 -0,00484 -0,01266 -0,00637 -0,00637 -0,00119 -0,00305 0,001986 -0,00278 

31 0,089276 0,276919 0,138527 0,138527 0,025223 0,058821 -0,04276 0,060409 

32 0,001443 0,003878 0,00191 0,00191 0,000349 0,000907 -0,00057 0,000833 

33 -0,00557 -0,01486 -0,00755 -0,00755 -0,00143 -0,00349 0,0025 -0,00331 

34 -0,07131 -0,17301 -0,09167 -0,09167 -0,01743 -0,04325 0,030255 -0,04087 

35 -0,02348 -0,06505 -0,03051 -0,03051 -0,00557 -0,01456 0,008885 -0,01354 

36 -0,0552 -0,14595 -0,07002 -0,07002 -0,01287 -0,03358 0,020611 -0,03098 

37 0,014074 0,04329 0,019432 0,019432 0,003366 0,008798 -0,00504 0,008945 

38 -0,03978 -0,10514 -0,05104 -0,05104 -0,00939 -0,02448 0,015049 -0,02252 

39 0,00627 0,017203 0,00828 0,00828 0,001522 0,003968 -0,00248 0,003632 

40 -0,03974 -0,1059 -0,0513 -0,0513 -0,00943 -0,02427 0,015003 -0,02249 

41 -0,01049 -0,02875 -0,01378 -0,01378 -0,00253 -0,00654 0,00401 -0,00607 

42 -0,00677 -0,01752 -0,00886 -0,00886 -0,00164 -0,00423 0,002695 -0,00385 

43 -0,02834 -0,07804 -0,03673 -0,03673 -0,00667 -0,01748 0,010628 -0,01613 



- 229 - 
 

44 0,027161 0,076655 0,036642 0,036642 0,006648 0,017286 -0,01042 0,015965 

45 -0,01235 -0,03367 -0,01613 -0,01613 -0,00295 -0,00771 0,004701 -0,00708 

46 0,011514 0,032012 0,015304 0,015304 0,002762 0,007275 -0,00446 0,006655 

47 0,029014 0,080042 0,040651 0,040651 0,007624 0,01848 -0,01314 0,017612 

48 -0,00013 -0,00034 -0,00017 -0,00017 -3E-05 -7,9E-05 4,71E-05 -7,2E-05 

49 0,087496 0,271263 0,131308 0,131308 0,02392 0,057664 -0,03957 0,05765 

50 -0,04728 -0,12591 -0,06009 -0,06009 -0,01109 -0,029 0,018228 -0,02647 

51 0,035643 0,097305 0,047963 0,047963 0,009054 0,022884 -0,01485 0,021078 

52 -0,05917 -0,15712 -0,07597 -0,07597 -0,01403 -0,03588 0,022761 -0,03371 

53 -0,01248 -0,03344 -0,01687 -0,01687 -0,00317 -0,00779 0,00538 -0,00746 

54 -0,02077 -0,05616 -0,02741 -0,02741 -0,00508 -0,01287 0,008217 -0,01225 

55 0,016379 0,045716 0,022768 0,022768 0,004268 0,010434 -0,00751 0,009967 

56 0,023811 0,068052 0,031996 0,031996 0,005701 0,015165 -0,00892 0,013875 

57 -0,00144 -0,00409 -0,00194 -0,00194 -0,00035 -0,00091 0,000587 -0,00085 

58 0,114025 0,339276 0,163416 0,163416 0,029645 0,077125 -0,05084 0,069726 

59 0,064994 0,183941 0,089965 0,089965 0,016692 0,042409 -0,02706 0,039131 

60 0,0738 0,225403 0,106976 0,106976 0,01945 0,048272 -0,03179 0,046189 

61 -0,00557 -0,01486 -0,00755 -0,00755 -0,00143 -0,00349 0,0025 -0,00331 

62 -0,08508 -0,21356 -0,10563 -0,10563 -0,01978 -0,05081 0,03283 -0,04684 

63 -0,07995 -0,19792 -0,09899 -0,09899 -0,01843 -0,04771 0,030724 -0,04344 

64 -0,03762 -0,0945 -0,04833 -0,04833 -0,00907 -0,02381 0,016141 -0,0216 

65 -0,00617 -0,01702 -0,00809 -0,00809 -0,00148 -0,00387 0,002348 -0,00356 

66 0,049035 0,132096 0,065231 0,065231 0,012239 0,031617 -0,0214 0,027931 

67 -0,05862 -0,13949 -0,07268 -0,07268 -0,01409 -0,03612 0,025316 -0,03232 

68 -0,01737 -0,04539 -0,02319 -0,02319 -0,00435 -0,01072 0,007057 -0,01012 

69 -0,05787 -0,14189 -0,07292 -0,07292 -0,01375 -0,03505 0,022933 -0,0319 

70 -0,02853 -0,07571 -0,03697 -0,03697 -0,00677 -0,01766 0,010764 -0,01626 

71 0,122283 0,548003 0,247867 0,247867 0,044041 0,082138 -0,06938 0,677585 

72 0,02143 0,060429 0,028542 0,028542 0,005111 0,01363 -0,00797 0,012342 

73 -0,10118 -0,239 -0,13725 -0,13725 -0,02657 -0,06045 0,0461 -0,06525 

74 0,11071 0,359096 0,168485 0,168485 0,030192 0,074087 -0,05255 0,073805 

75 -0,09077 -0,23166 -0,11497 -0,11497 -0,02127 -0,05365 0,034832 -0,05145 

76 -0,08191 -0,195 -0,10753 -0,10753 -0,02084 -0,04912 0,036681 -0,04786 

77 0,00852 0,024061 0,011337 0,011337 0,002056 0,005355 -0,00321 0,004954 

78 -0,04503 -0,11635 -0,05932 -0,05932 -0,01085 -0,02749 0,018795 -0,0262 

79 -0,07965 -0,21222 -0,0937 -0,0937 -0,01708 -0,0477 0,028329 -0,04097 

80 -0,06816 -0,17537 -0,08213 -0,08213 -0,01504 -0,04165 0,025009 -0,03626 

81 -0,03593 -0,09272 -0,04792 -0,04792 -0,00887 -0,02202 0,015064 -0,02088 

82 -0,05408 -0,14441 -0,07094 -0,07094 -0,01274 -0,03321 0,020383 -0,03136 

83 0,007095 0,01918 0,009544 0,009544 0,001757 0,004461 -0,0028 0,004134 

84 -0,01737 -0,04539 -0,02319 -0,02319 -0,00435 -0,01072 0,007057 -0,01012 

85 -0,0467 -0,11719 -0,06056 -0,06056 -0,01142 -0,0284 0,01991 -0,02644 

86 -0,0622 -0,16341 -0,07635 -0,07635 -0,01371 -0,03774 0,021979 -0,03353 

87 -0,02094 -0,05562 -0,02698 -0,02698 -0,00494 -0,01308 0,007808 -0,01179 

88 -0,036 -0,10139 -0,04595 -0,04595 -0,00843 -0,02215 0,013982 -0,02059 
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89 -0,11352 -0,31222 -0,13039 -0,13039 -0,02059 -0,06585 0,036533 -0,05505 

90 -0,03613 -0,09346 -0,04815 -0,04815 -0,00908 -0,02214 0,015591 -0,02106 

91 -0,07224 -0,18172 -0,09301 -0,09301 -0,01746 -0,04331 0,028536 -0,04172 

92 -0,0281 -0,0727 -0,0366 -0,0366 -0,00683 -0,01756 0,011747 -0,01609 

93 0,000404 0,001109 0,000526 0,000526 9,6E-05 0,000255 -0,00016 0,000229 

94 -0,02877 -0,07299 -0,03689 -0,03689 -0,00685 -0,0178 0,011066 -0,01606 

95 -0,04349 -0,11621 -0,05403 -0,05403 -0,00973 -0,02649 0,016147 -0,02349 

96 0,016379 0,045716 0,022768 0,022768 0,004268 0,010434 -0,00751 0,009967 

97 -0,02964 -0,07444 -0,03847 -0,03847 -0,00726 -0,01823 0,01203 -0,0168 

98 -0,02995 -0,08059 -0,03857 -0,03857 -0,00706 -0,01853 0,011307 -0,01697 

99 -0,02066 -0,05587 -0,02776 -0,02776 -0,00513 -0,01276 0,00852 -0,01211 

100 -0,09337 -0,23409 -0,1135 -0,1135 -0,02098 -0,05588 0,035003 -0,0501 

101 -0,02675 -0,06792 -0,03691 -0,03691 -0,00704 -0,0165 0,01198 -0,01638 

102 0,11138 0,340604 0,177509 0,177509 0,034343 0,074775 -0,06282 0,07801 

103 -0,02489 -0,06683 -0,03275 -0,03275 -0,00608 -0,0154 0,01025 -0,01452 

104 -0,02059 -0,05492 -0,02717 -0,02717 -0,00499 -0,01276 0,0084 -0,01182 

105 0,03643 0,107267 0,04922 0,04922 0,008857 0,023383 -0,01399 0,021506 

106 -0,04975 -0,1355 -0,0654 -0,0654 -0,01194 -0,03018 0,019389 -0,02918 

107 0,029978 0,086571 0,041526 0,041526 0,007538 0,019233 -0,01209 0,018401 

108 -0,02973 -0,07974 -0,03837 -0,03837 -0,00704 -0,01841 0,011321 -0,01687 

109 0,152505 0,486173 0,232824 0,232824 0,042316 0,104915 -0,07219 0,098983 

110 0,000218 0,000577 0,000293 0,000293 5,48E-05 0,000136 -8,9E-05 0,000129 

111 -0,021 -0,05632 -0,02838 -0,02838 -0,00528 -0,013 0,009268 -0,01244 

112 -0,06538 -0,17454 -0,08404 -0,08404 -0,01552 -0,03949 0,025269 -0,0377 

113 0,028684 0,080345 0,038132 0,038132 0,00696 0,018434 -0,01106 0,01656 

114 0,060465 0,174873 0,081883 0,081883 0,014922 0,039531 -0,02359 0,035352 

115 0,010439 0,029508 0,013633 0,013633 0,002447 0,006598 -0,00383 0,005909 

116 -0,00115 -0,00304 -0,00154 -0,00154 -0,00029 -0,00073 0,00048 -0,00067 

117 0,023261 0,068122 0,030465 0,030465 0,005379 0,014888 -0,00825 0,013364 

118 -0,16287 -0,44988 -0,19006 -0,19006 -0,03119 -0,09604 0,050689 -0,08462 

119 -0,0468 -0,11728 -0,06033 -0,06033 -0,01143 -0,02845 0,021312 -0,02625 

120 0,031889 0,091018 0,0443 0,0443 0,008108 0,02044 -0,01333 0,019659 

121 -0,0488 -0,12381 -0,06351 -0,06351 -0,01181 -0,02968 0,02129 -0,02768 

122 0,025755 0,072962 0,035522 0,035522 0,006508 0,016443 -0,01073 0,015747 

123 0,006478 0,019438 0,008477 0,008477 0,001515 0,004084 -0,00234 0,003727 

124 -0,10383 -0,24808 -0,12696 -0,12696 -0,02373 -0,06139 0,039744 -0,05554 

125 -0,01649 -0,04343 -0,0219 -0,0219 -0,00408 -0,01028 0,00672 -0,00961 

126 -0,03003 -0,07845 -0,03851 -0,03851 -0,00726 -0,01854 0,013013 -0,01695 

127 -0,11643 -0,28364 -0,13806 -0,13806 -0,02568 -0,06893 0,042879 -0,06111 

128 -0,05216 -0,13263 -0,06731 -0,06731 -0,01268 -0,03151 0,020596 -0,02957 

129 0,001437 0,003887 0,001914 0,001914 0,000357 0,00091 -0,00059 0,000844 

130 0,061989 0,186689 0,089204 0,089204 0,016187 0,040447 -0,02604 0,039563 

131 0,004213 0,011668 0,005858 0,005858 0,001084 0,002645 -0,00189 0,002565 

132 -0,02784 -0,079 -0,03634 -0,03634 -0,00655 -0,01721 0,010211 -0,01618 

133 0,03131 0,086762 0,041997 0,041997 0,00768 0,019992 -0,01217 0,018221 
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134 -0,01006 -0,02619 -0,0129 -0,0129 -0,00242 -0,00628 0,004075 -0,00559 

135 0,010107 0,028493 0,013346 0,013346 0,002387 0,006381 -0,00382 0,005796 

136 0,081545 0,250396 0,119733 0,119733 0,021979 0,053762 -0,0357 0,053409 

137 -0,04375 -0,10962 -0,05358 -0,05358 -0,00993 -0,02681 0,016565 -0,02331 

138 -0,01589 -0,04392 -0,02091 -0,02091 -0,00381 -0,00987 0,006313 -0,00911 

139 -0,08412 -0,20454 -0,10409 -0,10409 -0,01954 -0,05029 0,032126 -0,04589 

140 0,015575 0,044365 0,02143 0,02143 0,003882 0,009921 -0,00632 0,009541 

141 0,007037 0,020134 0,009507 0,009507 0,001704 0,004459 -0,00274 0,004209 

142 -0,01211 -0,03173 -0,01668 -0,01668 -0,00313 -0,00754 0,005493 -0,00725 

143 -0,00564 -0,01474 -0,00737 -0,00737 -0,00137 -0,00352 0,002322 -0,00319 

144 -0,02195 -0,05782 -0,02984 -0,02984 -0,00564 -0,0135 0,009833 -0,01307 

145 -0,02852 -0,07606 -0,03691 -0,03691 -0,00677 -0,01764 0,011083 -0,01627 

146 -0,03248 -0,0866 -0,04223 -0,04223 -0,00783 -0,02003 0,012605 -0,01858 

147 -0,03559 -0,09105 -0,04832 -0,04832 -0,00916 -0,02181 0,01611 -0,02121 

148 -0,08971 -0,21865 -0,10892 -0,10892 -0,02084 -0,05392 0,038167 -0,04864 

149 -0,06056 -0,15209 -0,08154 -0,08154 -0,01526 -0,03644 0,026264 -0,03612 

150 -0,03633 -0,0991 -0,04912 -0,04912 -0,0091 -0,02228 0,014462 -0,02226 

151 -0,03946 -0,10312 -0,05044 -0,05044 -0,00917 -0,02433 0,014716 -0,02195 

152 0,05503 0,1497 0,073689 0,073689 0,013794 0,035604 -0,02374 0,031532 

153 0,011701 0,03152 0,016185 0,016185 0,002966 0,00742 -0,0048 0,007046 

154 -0,02743 -0,07358 -0,03528 -0,03528 -0,00644 -0,017 0,010286 -0,01547 

155 -0,02379 -0,0638 -0,03093 -0,03093 -0,00566 -0,01478 0,009087 -0,01359 

156 -0,05778 -0,14492 -0,079 -0,079 -0,01539 -0,03486 0,026572 -0,03578 

157 0,035339 0,100021 0,051827 0,051827 0,009971 0,022551 -0,01746 0,023418 

158 0,02143 0,060429 0,028542 0,028542 0,005111 0,01363 -0,00797 0,012342 

159 0,050848 0,142612 0,068814 0,068814 0,012696 0,033034 -0,02025 0,02998 

160 0,004846 0,014542 0,006584 0,006584 0,001151 0,003011 -0,00173 0,002995 

161 -0,03621 -0,09603 -0,04655 -0,04655 -0,00856 -0,02234 0,013739 -0,02055 

162 -0,00545 -0,01469 -0,00734 -0,00734 -0,00134 -0,00341 0,002096 -0,00321 

163 0,053307 0,1546 0,077112 0,077112 0,014365 0,034416 -0,02417 0,033896 

164 -0,04597 -0,12004 -0,05861 -0,05861 -0,01075 -0,02825 0,017684 -0,02581 

165 -0,00127 -0,00332 -0,00175 -0,00175 -0,00033 -0,0008 0,00053 -0,00076 

166 0,045675 0,13076 0,061976 0,061976 0,011221 0,02941 -0,01787 0,026804 

167 -0,03537 -0,09141 -0,04492 -0,04492 -0,00836 -0,0217 0,014398 -0,01953 

168 0,019173 0,053699 0,024787 0,024787 0,004472 0,012522 -0,00741 0,010923 

169 -0,04398 -0,11257 -0,05821 -0,05821 -0,011 -0,02681 0,019352 -0,02565 

170 -0,04307 -0,11356 -0,05634 -0,05634 -0,01044 -0,02646 0,016868 -0,0251 

171 -0,01837 -0,04963 -0,02385 -0,02385 -0,00435 -0,01145 0,006934 -0,01048 

172 -0,03732 -0,09898 -0,04791 -0,04791 -0,00881 -0,023 0,014155 -0,02113 

173 -0,01368 -0,03689 -0,01754 -0,01754 -0,00326 -0,00855 0,005301 -0,00776 

174 -0,09265 -0,24633 -0,11468 -0,11468 -0,02091 -0,05449 0,034403 -0,05059 

175 -0,06037 -0,15651 -0,07796 -0,07796 -0,01452 -0,03667 0,024064 -0,03458 

176 -0,03005 -0,08042 -0,0403 -0,0403 -0,00749 -0,01849 0,012166 -0,01769 

177 -0,05417 -0,14033 -0,0687 -0,0687 -0,01258 -0,03303 0,019912 -0,03029 

178 0,012466 0,032865 0,017026 0,017026 0,003244 0,007944 -0,00548 0,007526 
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179 -0,035 -0,09713 -0,04576 -0,04576 -0,00808 -0,02173 0,012574 -0,02011 

180 0,013958 0,042681 0,02008 0,02008 0,00369 0,008838 -0,00613 0,009432 

181 0,014494 0,040877 0,021227 0,021227 0,004032 0,009184 -0,00692 0,010322 

182 -0,02802 -0,07348 -0,03611 -0,03611 -0,00658 -0,01727 0,010677 -0,01568 

183 0,006246 0,016728 0,008333 0,008333 0,001532 0,003956 -0,00266 0,00361 

184 -0,07266 -0,17589 -0,09488 -0,09488 -0,0181 -0,04351 0,032684 -0,04157 

185 -0,2675 -0,55894 -0,30656 -0,30656 -0,05696 -0,15917 0,097037 -0,15518 

186 -0,0289 -0,07769 -0,0373 -0,0373 -0,00683 -0,0179 0,010974 -0,01641 

187 0,109487 0,344405 0,164189 0,164189 0,029323 0,073147 -0,04954 0,071464 

188 0,002698 0,006999 0,003526 0,003526 0,000655 0,001696 -0,00108 0,001521 

189 -0,03782 -0,10025 -0,04855 -0,04855 -0,00893 -0,0233 0,014331 -0,02141 

190 -0,08368 -0,21019 -0,10726 -0,10726 -0,02018 -0,04994 0,033444 -0,04808 

191 -0,0223 -0,0623 -0,0301 -0,0301 -0,00545 -0,01376 0,008733 -0,01325 

192 -0,06417 -0,16102 -0,08329 -0,08329 -0,01557 -0,03938 0,025903 -0,03762 

193 -0,0379 -0,10166 -0,04826 -0,04826 -0,00872 -0,02318 0,013866 -0,02098 

194 -0,01132 -0,03046 -0,01494 -0,01494 -0,00274 -0,00711 0,004419 -0,00654 

195 -0,00651 -0,01647 -0,00855 -0,00855 -0,00162 -0,00407 0,00272 -0,00373 

196 -0,07485 -0,19196 -0,09281 -0,09281 -0,01725 -0,04501 0,028576 -0,04113 

197 0,029249 0,07908 0,039367 0,039367 0,007281 0,018791 -0,01198 0,017059 

198 0,089596 0,2561 0,129291 0,129291 0,024625 0,060625 -0,04136 0,056672 

199 -0,04058 -0,10261 -0,05193 -0,05193 -0,00976 -0,02499 0,016158 -0,02287 

200 -0,00977 -0,02551 -0,01243 -0,01243 -0,00227 -0,00607 0,003746 -0,00536 

201 0,021111 0,05856 0,028308 0,028308 0,005143 0,013398 -0,00806 0,012319 

202 -0,13438 -0,31889 -0,16546 -0,16546 -0,03071 -0,07743 0,051021 -0,07268 

203 -0,01002 -0,02815 -0,01265 -0,01265 -0,00226 -0,00631 0,003491 -0,00553 

204 -0,00557 -0,01486 -0,00755 -0,00755 -0,00143 -0,00349 0,0025 -0,00331 

205 0,076888 0,228883 0,110541 0,110541 0,020572 0,050534 -0,03322 0,048736 

206 0,022564 0,063473 0,030312 0,030312 0,005464 0,014335 -0,00861 0,013159 

207 0,065058 0,19981 0,09321 0,09321 0,016577 0,042373 -0,02675 0,041051 

208 -0,01844 -0,04828 -0,02359 -0,02359 -0,00436 -0,01154 0,007166 -0,0103 

209 -0,08392 -0,21049 -0,10747 -0,10747 -0,02021 -0,05008 0,033444 -0,04819 

210 -0,02198 -0,05951 -0,02847 -0,02847 -0,00521 -0,01366 0,008324 -0,01251 

211 -0,01822 -0,04837 -0,02451 -0,02451 -0,00453 -0,01134 0,007441 -0,01077 

212 -0,04425 -0,11714 -0,05874 -0,05874 -0,0107 -0,02731 0,017333 -0,02635 

213 -0,00211 -0,00613 -0,00286 -0,00286 -0,00052 -0,00134 0,000854 -0,00131 

214 0,097511 0,293908 0,136558 0,136558 0,024947 0,065341 -0,03963 0,058878 

215 -0,04947 -0,12904 -0,06467 -0,06467 -0,01206 -0,03012 0,019419 -0,02877 

216 0,077112 0,230463 0,106895 0,106895 0,01961 0,050568 -0,03131 0,046436 

217 -0,00485 -0,01296 -0,00641 -0,00641 -0,00118 -0,00304 0,001896 -0,00282 

218 -0,10559 -0,25806 -0,1291 -0,1291 -0,02408 -0,06216 0,040351 -0,05698 

219 0,049228 0,14441 0,067961 0,067961 0,012404 0,03179 -0,01929 0,029749 

220 0,109149 0,31963 0,152833 0,152833 0,02869 0,073707 -0,0489 0,065978 

221 0,003765 0,010135 0,004989 0,004989 0,000926 0,002362 -0,00152 0,002187 

222 -0,00921 -0,0284 -0,01179 -0,01179 -0,00199 -0,00568 0,003117 -0,00511 

223 -0,00857 -0,02313 -0,01129 -0,01129 -0,00206 -0,00538 0,003361 -0,00495 



- 233 - 
 

224 -0,03332 -0,08893 -0,04454 -0,04454 -0,00828 -0,02047 0,014458 -0,01955 

225 0,014791 0,039708 0,019747 0,019747 0,003695 0,009378 -0,00616 0,008663 

226 0,002198 0,006205 0,002988 0,002988 0,000543 0,00138 -0,0009 0,001342 

227 0,011492 0,034564 0,015869 0,015869 0,002787 0,007172 -0,00421 0,007239 

228 0,084146 0,267452 0,126587 0,126587 0,022646 0,055236 -0,03921 0,055991 

229 0,004846 0,014542 0,006584 0,006584 0,001151 0,003011 -0,00173 0,002995 

230 -0,06164 -0,15685 -0,08241 -0,08241 -0,01575 -0,03711 0,026935 -0,03667 

231 -0,06727 -0,17233 -0,08075 -0,08075 -0,01455 -0,04117 0,024521 -0,03542 

232 0,052326 0,155038 0,071566 0,071566 0,012809 0,034103 -0,02036 0,031037 

233 -0,0074 -0,01953 -0,00957 -0,00957 -0,00175 -0,00464 0,002828 -0,00414 

234 0,01036 0,027024 0,01374 0,01374 0,002579 0,006527 -0,00429 0,005955 

235 0,024015 0,069421 0,031609 0,031609 0,005673 0,015262 -0,00906 0,013717 

236 -0,03964 -0,10392 -0,05161 -0,05161 -0,00958 -0,02425 0,016206 -0,02256 

237 -0,03984 -0,10457 -0,05124 -0,05124 -0,00942 -0,02452 0,015068 -0,02264 

238 -0,10463 -0,24573 -0,13201 -0,13201 -0,02556 -0,0616 0,046896 -0,05848 

239 -0,11352 -0,31222 -0,13039 -0,13039 -0,02059 -0,06585 0,036533 -0,05505 

240 -8E-05 -0,00021 -0,00011 -0,00011 -2E-05 -5E-05 3,2E-05 -4,7E-05 

241 -0,01392 -0,03762 -0,0185 -0,0185 -0,00344 -0,00859 0,00548 -0,00804 

242 -0,03252 -0,08296 -0,04129 -0,04129 -0,00769 -0,01999 0,012849 -0,0179 

243 0,054523 0,150496 0,074106 0,074106 0,013669 0,035445 -0,02274 0,032123 

244 -0,00591 -0,0154 -0,0078 -0,0078 -0,00146 -0,00372 0,00243 -0,0034 

245 -0,00777 -0,02097 -0,01023 -0,01023 -0,00187 -0,00488 0,003044 -0,00449 

246 -0,05164 -0,12924 -0,0689 -0,0689 -0,01335 -0,03112 0,023806 -0,0304 

247 -0,02343 -0,06338 -0,03008 -0,03008 -0,00541 -0,01451 0,008441 -0,01303 

248 -0,09516 -0,22965 -0,12031 -0,12031 -0,02291 -0,05632 0,037764 -0,05388 

249 0,081947 0,605687 0,317935 0,317935 0,060368 0,052999 -0,10385 -0,04003 

250 0,00249 0,007071 0,003385 0,003385 0,000621 0,001565 -0,001 0,001497 

251 -9,4E-06 -2,8E-05 -1,3E-05 -1,3E-05 -2,3E-06 -5,8E-06 3,44E-06 -6,1E-06 

252 -0,08988 -0,22306 -0,11516 -0,11516 -0,02165 -0,05345 0,035745 -0,05168 

253 -0,02989 -0,07725 -0,03927 -0,03927 -0,00732 -0,01832 0,011627 -0,01716 

254 0,053165 0,160647 0,079357 0,079357 0,014467 0,03447 -0,0234 0,036121 

255 0,018831 0,052691 0,02599 0,02599 0,004787 0,012008 -0,00794 0,011515 

256 0,012334 0,032756 0,016768 0,016768 0,003178 0,007823 -0,00579 0,007308 

257 -0,14748 -0,33046 -0,17733 -0,17733 -0,03421 -0,08494 0,05945 -0,07971 

258 -0,01211 -0,03173 -0,01668 -0,01668 -0,00313 -0,00754 0,005493 -0,00725 

259 -0,02674 -0,06992 -0,03518 -0,03518 -0,00657 -0,01666 0,011102 -0,01569 

260 -0,02608 -0,0683 -0,03518 -0,03518 -0,00651 -0,01611 0,011351 -0,01541 

261 -0,00233 -0,0061 -0,0031 -0,0031 -0,00058 -0,00146 0,00093 -0,00135 

262 -0,01293 -0,0364 -0,0162 -0,0162 -0,00282 -0,00811 0,004289 -0,007 

263 0,047563 0,13936 0,065695 0,065695 0,011771 0,030665 -0,01924 0,028531 

264 -0,02385 -0,06144 -0,03082 -0,03082 -0,00565 -0,01474 0,00897 -0,01342 

265 -0,21122 -0,61164 -0,21704 -0,21704 -0,03396 -0,1198 0,057233 -0,09616 

266 -0,04809 -0,12465 -0,061 -0,061 -0,01139 -0,0295 0,018706 -0,02704 

267 -0,01889 -0,05021 -0,02466 -0,02466 -0,00452 -0,01173 0,007326 -0,01082 

268 -0,03735 -0,09792 -0,0481 -0,0481 -0,00884 -0,02303 0,014129 -0,02125 



- 234 - 
 

269 0,071489 0,214561 0,102198 0,102198 0,018291 0,046561 -0,02951 0,043789 

270 -0,00256 -0,00701 -0,00336 -0,00336 -0,00061 -0,00161 0,000993 -0,00147 

271 -0,00499 -0,01295 -0,00668 -0,00668 -0,00125 -0,00312 0,002015 -0,00292 

272 -0,00244 -0,00644 -0,00328 -0,00328 -0,00061 -0,00152 0,000997 -0,00144 

273 -0,06054 -0,1464 -0,07602 -0,07602 -0,01421 -0,03654 0,022602 -0,03327 

274 -0,04094 -0,10157 -0,0529 -0,0529 -0,01021 -0,02517 0,018008 -0,02325 

275 -0,04136 -0,11131 -0,05662 -0,05662 -0,01067 -0,02535 0,018367 -0,02566 

276 -0,02989 -0,08095 -0,03862 -0,03862 -0,00703 -0,01851 0,011111 -0,01698 

277 0,024354 0,066746 0,03284 0,03284 0,00598 0,015498 -0,00964 0,014175 

278 -0,04601 -0,11789 -0,05786 -0,05786 -0,01056 -0,0279 0,017312 -0,02494 

279 -0,06278 -0,14585 -0,07828 -0,07828 -0,01537 -0,0379 0,027144 -0,03466 

280 -0,02593 -0,0694 -0,03486 -0,03486 -0,00645 -0,016 0,010983 -0,01527 

281 -0,03909 -0,10184 -0,05059 -0,05059 -0,0094 -0,02389 0,015349 -0,022 

282 -0,01756 -0,04852 -0,02264 -0,02264 -0,00412 -0,01095 0,006526 -0,00999 

283 0,05503 0,1497 0,073689 0,073689 0,013794 0,035604 -0,02374 0,031532 

284 0,031781 0,092522 0,044661 0,044661 0,008192 0,020253 -0,01293 0,0198 

285 -0,08618 -0,20881 -0,10836 -0,10836 -0,02045 -0,05149 0,033514 -0,04839 

286 -0,09042 -0,21952 -0,11368 -0,11368 -0,02138 -0,05355 0,036728 -0,04976 

287 -0,03989 -0,10431 -0,05171 -0,05171 -0,00954 -0,02463 0,015705 -0,02305 

288 -0,09805 -0,24915 -0,12067 -0,12067 -0,02241 -0,05842 0,036705 -0,05405 

289 -0,08641 -0,20881 -0,11075 -0,11075 -0,02112 -0,05164 0,037557 -0,04898 

290 -0,01877 -0,04846 -0,02453 -0,02453 -0,00466 -0,01164 0,00782 -0,01079 

291 0,010778 0,027939 0,014224 0,014224 0,002686 0,006805 -0,0045 0,006167 

292 0,065347 0,194159 0,094176 0,094176 0,017145 0,042846 -0,02712 0,041947 

293 -0,02855 -0,074 -0,03735 -0,03735 -0,00695 -0,01756 0,011314 -0,01641 

294 -0,0179 -0,04839 -0,02287 -0,02287 -0,00419 -0,0112 0,006787 -0,01009 

295 -0,11643 -0,28364 -0,13806 -0,13806 -0,02568 -0,06893 0,042879 -0,06111 

296 -0,11642 -0,28448 -0,13802 -0,13802 -0,02564 -0,06892 0,042681 -0,06109 

297 0,07176 0,205485 0,101292 0,101292 0,018969 0,047331 -0,03179 0,044261 

298 -0,04134 -0,10714 -0,05344 -0,05344 -0,01006 -0,02531 0,017158 -0,02347 

299 -0,03321 -0,08911 -0,0427 -0,0427 -0,0078 -0,02049 0,012523 -0,01877 

300 -0,1126 -0,25941 -0,1404 -0,1404 -0,02695 -0,06586 0,04804 -0,06165 

301 -0,03901 -0,09816 -0,04948 -0,04948 -0,00932 -0,02383 0,016003 -0,02163 

302 0,142182 0,427961 0,229298 0,229298 0,043669 0,096806 -0,07484 0,098011 

303 -0,01435 -0,03741 -0,01872 -0,01872 -0,00348 -0,00896 0,005705 -0,00817 

304 -0,00242 -0,00651 -0,00336 -0,00336 -0,00064 -0,00151 0,001151 -0,00147 

305 -0,03784 -0,10013 -0,04855 -0,04855 -0,00895 -0,02333 0,01445 -0,02139 

306 0,054863 0,155434 0,075842 0,075842 0,014176 0,035664 -0,02359 0,032851 

307 -0,01819 -0,04775 -0,02401 -0,02401 -0,00441 -0,01124 0,007196 -0,01042 

308 0,042444 0,120523 0,057332 0,057332 0,010462 0,027155 -0,01706 0,024516 

309 -0,05751 -0,14618 -0,07569 -0,07569 -0,01409 -0,03456 0,022144 -0,03321 

310 0,002656 0,008129 0,003628 0,003628 0,000627 0,001649 -0,00094 0,001675 

311 0,025915 0,072669 0,035832 0,035832 0,006655 0,016499 -0,01126 0,015646 

312 -0,01915 -0,04961 -0,02535 -0,02535 -0,00481 -0,01182 0,008041 -0,01116 

313 -0,03974 -0,1059 -0,0513 -0,0513 -0,00943 -0,02427 0,015003 -0,02249 



- 235 - 
 

314 -0,02989 -0,07725 -0,03927 -0,03927 -0,00732 -0,01832 0,011627 -0,01716 

315 0,013958 0,042681 0,02008 0,02008 0,00369 0,008838 -0,00613 0,009432 

316 0,021075 0,065543 0,031211 0,031211 0,005761 0,013408 -0,00958 0,015215 

317 -0,02055 -0,05537 -0,02663 -0,02663 -0,00487 -0,01273 0,007859 -0,01163 

318 0,044894 0,129268 0,059197 0,059197 0,010673 0,029703 -0,01775 0,026091 

319 -0,01001 -0,02699 -0,01294 -0,01294 -0,00235 -0,00626 0,003681 -0,00563 

320 -0,09803 -0,24425 -0,12062 -0,12062 -0,0225 -0,05799 0,037794 -0,05335 

321 -0,07359 -0,18642 -0,09413 -0,09413 -0,01756 -0,0441 0,030176 -0,04161 

322 -0,09021 -0,22853 -0,11103 -0,11103 -0,02037 -0,05372 0,032207 -0,04869 

323 0,031679 0,088271 0,048331 0,048331 0,009338 0,020137 -0,01592 0,02205 

324 -0,05154 -0,12871 -0,0671 -0,0671 -0,01267 -0,03135 0,022287 -0,02942 

325 0,008907 0,025959 0,011645 0,011645 0,002008 0,005599 -0,00318 0,005071 

326 -0,04858 -0,1223 -0,06256 -0,06256 -0,01168 -0,02968 0,018913 -0,02732 

327 -0,07722 -0,20126 -0,09488 -0,09488 -0,01731 -0,04638 0,028381 -0,04165 

328 -0,016 -0,04169 -0,02087 -0,02087 -0,00388 -0,00999 0,006364 -0,00911 

329 -0,10746 -0,26658 -0,12753 -0,12753 -0,02359 -0,06358 0,039472 -0,05625 

330 -0,03588 -0,09449 -0,04624 -0,04624 -0,0085 -0,02214 0,013606 -0,02043 

331 0,001219 0,003304 0,001603 0,001603 0,000291 0,000768 -0,00046 0,000695 

332 -0,02629 -0,06619 -0,03362 -0,03362 -0,00622 -0,01619 0,009777 -0,01457 

333 0,058063 0,19539 0,090782 0,090782 0,016438 0,037865 -0,02711 0,048956 

334 -0,03355 -0,08851 -0,04287 -0,04287 -0,00789 -0,02074 0,012754 -0,01886 

335 -0,02162 -0,06113 -0,02904 -0,02904 -0,00525 -0,01322 0,008096 -0,01325 

336 -0,10095 -0,2562 -0,12341 -0,12341 -0,02244 -0,05893 0,036775 -0,05369 

337 -0,06349 -0,16889 -0,08074 -0,08074 -0,01471 -0,03856 0,023062 -0,03595 

338 -0,08762 -0,22396 -0,11263 -0,11263 -0,02106 -0,05216 0,035679 -0,05079 

339 0,01183 0,033487 0,015754 0,015754 0,002918 0,007454 -0,00495 0,006917 

340 0,055603 0,187405 0,088908 0,088908 0,016218 0,035684 -0,02537 0,046461 

341 -0,05787 -0,14189 -0,07292 -0,07292 -0,01375 -0,03505 0,022933 -0,0319 

342 0,047563 0,13936 0,065695 0,065695 0,011771 0,030665 -0,01924 0,028531 

343 0,005697 0,016702 0,007726 0,007726 0,001372 0,003545 -0,00209 0,003514 

344 -0,09357 -0,22732 -0,11804 -0,11804 -0,02217 -0,05768 0,037896 -0,05354 

345 0,008943 0,023488 0,012552 0,012552 0,002397 0,005611 -0,00395 0,005514 

346 0,008916 0,026107 0,011822 0,011822 0,002131 0,00569 -0,0034 0,005281 

347 0,087281 0,270669 0,130999 0,130999 0,023864 0,057512 -0,0395 0,057508 

348 -0,00529 -0,01377 -0,0069 -0,0069 -0,00129 -0,00331 0,002114 -0,003 

349 -0,03724 -0,09838 -0,04795 -0,04795 -0,0088 -0,02296 0,014056 -0,02119 

350 -0,04417 -0,11343 -0,05558 -0,05558 -0,01014 -0,02682 0,016627 -0,02395 

351 -0,03944 -0,10434 -0,05057 -0,05057 -0,0093 -0,02428 0,014939 -0,02229 

352 -0,01388 -0,03613 -0,01806 -0,01806 -0,0034 -0,00859 0,005518 -0,00788 

353 -0,01737 -0,0436 -0,022 -0,022 -0,0042 -0,0108 0,007235 -0,00962 

354 -0,03246 -0,08846 -0,04182 -0,04182 -0,00756 -0,0201 0,012268 -0,01831 

355 0,002198 0,006205 0,002988 0,002988 0,000543 0,00138 -0,0009 0,001342 

356 0,000368 0,000959 0,000477 0,000477 8,72E-05 0,00023 -0,00014 0,000205 

357 -0,05408 -0,13783 -0,06987 -0,06987 -0,01309 -0,03297 0,021441 -0,03116 

358 -0,03922 -0,10371 -0,0503 -0,0503 -0,00926 -0,02415 0,01487 -0,02219 



- 236 - 
 

359 0,03303 0,094429 0,047053 0,047053 0,008822 0,021001 -0,01492 0,02066 

360 -0,0291 -0,07827 -0,03774 -0,03774 -0,00691 -0,01801 0,011099 -0,01661 

361 -0,0422 -0,10496 -0,05359 -0,05359 -0,01019 -0,02573 0,017867 -0,02343 

362 0,036377 0,105595 0,047176 0,047176 0,008509 0,023518 -0,01364 0,020409 

363 -0,05455 -0,14287 -0,07195 -0,07195 -0,01358 -0,03318 0,023517 -0,03235 

364 0,026287 0,075536 0,034693 0,034693 0,006226 0,01679 -0,0101 0,015063 

365 -0,05786 -0,14775 -0,07301 -0,07301 -0,01367 -0,0349 0,022391 -0,03197 

366 -0,04952 -0,11991 -0,06376 -0,06376 -0,01215 -0,03009 0,020313 -0,02785 

367 0,008201 0,023131 0,011354 0,011354 0,002108 0,005144 -0,00339 0,005051 

368 -0,05324 -0,12588 -0,0666 -0,0666 -0,01268 -0,03243 0,022317 -0,02925 

369 -0,00597 -0,01576 -0,00795 -0,00795 -0,00149 -0,00375 0,002516 -0,00346 

370 0,111611 0,372691 0,164088 0,164088 0,028676 0,07495 -0,04808 0,071082 

371 -0,01737 -0,04539 -0,02319 -0,02319 -0,00435 -0,01072 0,007057 -0,01012 

372 -0,08341 -0,21012 -0,10404 -0,10404 -0,01937 -0,04992 0,03123 -0,0464 

373 -0,11492 -0,28293 -0,14286 -0,14286 -0,02492 -0,07385 0,045146 -0,06803 

374 -0,02206 -0,05975 -0,02754 -0,02754 -0,00483 -0,01364 0,00741 -0,01175 

375 -0,02843 -0,07833 -0,03662 -0,03662 -0,00671 -0,01763 0,010931 -0,01614 

376 0,032388 0,099546 0,04595 0,04595 0,0082 0,020689 -0,01282 0,020772 

377 -0,07255 -0,17917 -0,09381 -0,09381 -0,01782 -0,0435 0,031958 -0,04128 

378 -0,06682 -0,17199 -0,08406 -0,08406 -0,01547 -0,04055 0,024864 -0,03757 

379 -0,21122 -0,61164 -0,21704 -0,21704 -0,03396 -0,1198 0,057233 -0,09616 

380 -0,03077 -0,07944 -0,03941 -0,03941 -0,0072 -0,01897 0,011681 -0,01723 

381 -0,04333 -0,11352 -0,05557 -0,05557 -0,01023 -0,02661 0,016435 -0,0245 

382 0,069839 0,203659 0,095269 0,095269 0,017361 0,04597 -0,02746 0,041117 

383 -0,09574 -0,24219 -0,10993 -0,10993 -0,02026 -0,05666 0,034543 -0,04761 

384 -0,07015 -0,17943 -0,08782 -0,08782 -0,01607 -0,04222 0,026051 -0,03838 

385 -0,09599 -0,23919 -0,11621 -0,11621 -0,02182 -0,05668 0,037593 -0,05078 

386 -0,03035 -0,08434 -0,03871 -0,03871 -0,00666 -0,01861 0,010569 -0,01674 

387 0,086995 0,25689 0,121739 0,121739 0,022292 0,057989 -0,0364 0,052933 

388 0,020937 0,055924 0,029271 0,029271 0,005453 0,013274 -0,00862 0,012674 

389 0,094869 0,287312 0,14433 0,14433 0,027054 0,062679 -0,04412 0,063991 

390 0,05963 0,172116 0,08071 0,08071 0,01472 0,038964 -0,02326 0,034855 

391 0,018484 0,051549 0,025585 0,025585 0,004736 0,011708 -0,00799 0,011255 

392 -0,02093 -0,05637 -0,02711 -0,02711 -0,00499 -0,013 0,008253 -0,01194 

393 -0,04327 -0,10942 -0,05571 -0,05571 -0,01052 -0,02646 0,017401 -0,02443 

394 0,020083 0,055298 0,026508 0,026508 0,004703 0,012733 -0,00786 0,011359 

395 0,001877 0,005126 0,002471 0,002471 0,000454 0,001185 -0,00075 0,001082 

396 0,00424 0,012354 0,005824 0,005824 0,001062 0,002661 -0,00175 0,002597 

397 -0,01806 -0,04824 -0,02318 -0,02318 -0,00434 -0,01117 0,007433 -0,01014 

398 0,050985 0,151325 0,070945 0,070945 0,012938 0,032925 -0,02058 0,031094 

399 -0,1008 -0,25172 -0,12356 -0,12356 -0,02308 -0,05934 0,038608 -0,05481 

400 -0,06704 -0,17127 -0,0884 -0,0884 -0,01634 -0,04023 0,027693 -0,03901 

401 0,008005 0,022067 0,010553 0,010553 0,001915 0,005065 -0,00303 0,004585 

402 -0,05276 -0,13239 -0,06855 -0,06855 -0,01295 -0,032 0,02246 -0,03009 

403 0,013198 0,036822 0,017479 0,017479 0,00316 0,008384 -0,00497 0,007617 
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404 0,025875 0,077136 0,036478 0,036478 0,006645 0,016445 -0,01039 0,016286 

405 0,033849 0,101648 0,045129 0,045129 0,008021 0,021525 -0,01236 0,019441 

406 0,007883 0,021763 0,011536 0,011536 0,002188 0,004957 -0,00355 0,005333 

407 -0,0041 -0,01135 -0,00557 -0,00557 -0,00102 -0,00257 0,001672 -0,00243 

408 0,086448 0,256077 0,129293 0,129293 0,024173 0,057135 -0,04104 0,056767 

409 -0,0055 -0,01576 -0,00733 -0,00733 -0,00131 -0,00343 0,002044 -0,00322 

410 -0,06767 -0,17429 -0,08554 -0,08554 -0,01584 -0,04074 0,025395 -0,03821 

411 -0,14574 -0,38638 -0,16323 -0,16323 -0,0262 -0,08685 0,045204 -0,07181 

412 0,110103 0,349125 0,160735 0,160735 0,028122 0,073928 -0,0465 0,06915 

413 -0,03655 -0,09786 -0,04753 -0,04753 -0,00897 -0,02241 0,015361 -0,02113 

414 -0,08337 -0,21786 -0,10958 -0,10958 -0,02022 -0,04969 0,032378 -0,04914 

415 0,002159 0,005916 0,002951 0,002951 0,000545 0,001351 -0,00087 0,001298 

416 0,056011 0,170959 0,079997 0,079997 0,014421 0,036203 -0,02247 0,035395 

417 -0,02571 -0,06517 -0,03467 -0,03467 -0,00661 -0,01593 0,010912 -0,01528 

418 0,065168 0,192463 0,087682 0,087682 0,016077 0,042345 -0,02628 0,038566 

419 0,00717 0,01851 0,009687 0,009687 0,001834 0,004515 -0,00305 0,004216 

420 -0,05839 -0,14143 -0,07455 -0,07455 -0,01426 -0,0355 0,02363 -0,03286 

421 -0,02572 -0,06429 -0,03363 -0,03363 -0,00645 -0,01582 0,010803 -0,01476 

422 -0,04372 -0,11577 -0,05253 -0,05253 -0,00939 -0,0271 0,015396 -0,02297 

423 0,050246 0,145764 0,074341 0,074341 0,014101 0,032369 -0,02364 0,033462 

424 -0,03336 -0,08918 -0,04386 -0,04386 -0,00818 -0,02041 0,013452 -0,01935 

425 -0,00777 -0,02097 -0,01023 -0,01023 -0,00187 -0,00488 0,003044 -0,00449 

426 0,011262 0,03086 0,015611 0,015611 0,002929 0,007089 -0,00478 0,00686 

427 -0,06745 -0,166 -0,08027 -0,08027 -0,01479 -0,04076 0,024279 -0,03481 

428 -0,04564 -0,11806 -0,05863 -0,05863 -0,0108 -0,02799 0,017273 -0,02592 

429 -0,00965 -0,02656 -0,01245 -0,01245 -0,00225 -0,00605 0,003559 -0,00544 

430 0,01406 0,044148 0,019648 0,019648 0,003396 0,008782 -0,00508 0,009244 

431 0,025335 0,070705 0,034338 0,034338 0,00614 0,016203 -0,00974 0,014808 

432 0,035319 0,096286 0,048617 0,048617 0,008851 0,022696 -0,0146 0,020845 

433 0,022091 0,058776 0,029909 0,029909 0,005424 0,014147 -0,01004 0,013075 

434 0,056607 0,187443 0,085644 0,085644 0,015068 0,036562 -0,02341 0,040606 

435 0,02414 0,065316 0,034175 0,034175 0,006496 0,015297 -0,01063 0,014993 

436 0,015453 0,043619 0,020691 0,020691 0,00378 0,009815 -0,00608 0,009054 

437 -0,01055 -0,02858 -0,01476 -0,01476 -0,00271 -0,00655 0,004606 -0,00647 

438 -0,03324 -0,09447 -0,0424 -0,0424 -0,00753 -0,02032 0,01206 -0,01847 

439 0,012996 0,040136 0,017979 0,017979 0,003116 0,008109 -0,00466 0,008278 

440 -0,0802 -0,19995 -0,09716 -0,09716 -0,01794 -0,04823 0,028265 -0,04276 

441 0,035492 0,097072 0,046226 0,046226 0,00851 0,022807 -0,01402 0,019852 

442 -0,01526 -0,04081 -0,02055 -0,02055 -0,00385 -0,00952 0,00625 -0,00908 

443 0,032388 0,099546 0,04595 0,04595 0,0082 0,020689 -0,01282 0,020772 

444 0,011554 0,032648 0,016001 0,016001 0,002972 0,007262 -0,00479 0,007113 

445 -0,0058 -0,01552 -0,00757 -0,00757 -0,00137 -0,00363 0,002157 -0,00329 

446 0,066565 0,199347 0,099464 0,099464 0,018321 0,043283 -0,03053 0,043377 

447 -0,05407 -0,13355 -0,06903 -0,06903 -0,01325 -0,03325 0,023308 -0,0308 

448 -0,03655 -0,09786 -0,04753 -0,04753 -0,00897 -0,02241 0,015361 -0,02113 
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449 -0,05634 -0,14081 -0,07371 -0,07371 -0,0138 -0,03417 0,023852 -0,03221 

450 -0,0291 -0,07827 -0,03774 -0,03774 -0,00691 -0,01801 0,011099 -0,01661 

451 0,003577 0,009393 0,004743 0,004743 0,000904 0,002244 -0,00155 0,002091 

452 0,030714 0,088651 0,041637 0,041637 0,007423 0,019615 -0,01172 0,01794 

453 0,044114 0,143616 0,072834 0,072834 0,012814 0,028086 -0,02285 0,037799 

454 -0,05295 -0,12742 -0,06684 -0,06684 -0,01275 -0,03217 0,022454 -0,02924 

455 0,010391 0,028269 0,014164 0,014164 0,002691 0,006559 -0,00448 0,00632 

456 0,063765 0,183314 0,089572 0,089572 0,016259 0,041608 -0,02617 0,039206 

457 0,033004 0,09091 0,044751 0,044751 0,008295 0,021198 -0,01332 0,019703 

458 0,030398 0,082096 0,041057 0,041057 0,007675 0,019358 -0,0129 0,017772 

459 -0,01566 -0,04144 -0,02088 -0,02088 -0,00393 -0,00978 0,006599 -0,00926 

460 -0,08249 -0,20514 -0,10288 -0,10288 -0,01907 -0,0493 0,031349 -0,04532 

461 -0,01879 -0,05165 -0,02518 -0,02518 -0,00458 -0,01156 0,007158 -0,01111 

462 -0,09273 -0,23755 -0,11756 -0,11756 -0,02228 -0,05475 0,036479 -0,05312 

463 -0,07522 -0,19017 -0,09984 -0,09984 -0,01874 -0,04471 0,031358 -0,04424 

464 -0,0464 -0,12174 -0,06028 -0,06028 -0,01113 -0,02831 0,018028 -0,02652 

465 -0,00698 -0,02009 -0,00977 -0,00977 -0,00178 -0,00432 0,002878 -0,00438 

466 -0,00515 -0,01359 -0,00683 -0,00683 -0,00126 -0,00322 0,002021 -0,003 

467 -0,03578 -0,09713 -0,04639 -0,04639 -0,00843 -0,0221 0,013601 -0,02064 

468 -0,03896 -0,1015 -0,04948 -0,04948 -0,00912 -0,02405 0,014661 -0,02172 

469 -0,02872 -0,07476 -0,03607 -0,03607 -0,00663 -0,01776 0,010514 -0,01577 

470 -0,05349 -0,13589 -0,06963 -0,06963 -0,01301 -0,03255 0,021711 -0,03092 

471 0,018795 0,051266 0,025781 0,025781 0,004755 0,011934 -0,0077 0,011238 

472 0,039379 0,107522 0,053324 0,053324 0,00975 0,025457 -0,01519 0,022995 

473 -0,03126 -0,08172 -0,041 -0,041 -0,00775 -0,01934 0,01294 -0,01823 

474 -0,10235 -0,23961 -0,12597 -0,12597 -0,02405 -0,06055 0,040864 -0,05625 

475 0,017328 0,047813 0,024446 0,024446 0,004587 0,011005 -0,00784 0,010663 

476 -0,04417 -0,11343 -0,05558 -0,05558 -0,01014 -0,02682 0,016627 -0,02395 

477 -0,06093 -0,15145 -0,07662 -0,07662 -0,01434 -0,03668 0,023698 -0,03343 

478 -0,02433 -0,06956 -0,03198 -0,03198 -0,00578 -0,01506 0,009029 -0,01426 

479 0,028068 0,079417 0,039535 0,039535 0,00737 0,01777 -0,01219 0,017234 

480 -0,01938 -0,0521 -0,02542 -0,02542 -0,00462 -0,01204 0,007211 -0,01117 

481 0,020083 0,055298 0,026508 0,026508 0,004703 0,012733 -0,00786 0,011359 

482 -0,02335 -0,05787 -0,03134 -0,03134 -0,00606 -0,01442 0,010515 -0,0137 

483 -0,0857 -0,20557 -0,10833 -0,10833 -0,02089 -0,05142 0,036845 -0,04819 

484 -0,0213 -0,05735 -0,02807 -0,02807 -0,00498 -0,01332 0,008588 -0,0123 

485 -0,02414 -0,06509 -0,03115 -0,03115 -0,00569 -0,01499 0,009098 -0,01366 

486 -0,09253 -0,22578 -0,11402 -0,11402 -0,02129 -0,0551 0,034675 -0,05039 

487 0,030753 0,083221 0,04144 0,04144 0,007664 0,019776 -0,0126 0,017958 

488 -0,00458 -0,01188 -0,00607 -0,00607 -0,00114 -0,00289 0,00191 -0,00265 

489 -0,05087 -0,13088 -0,06421 -0,06421 -0,01172 -0,03085 0,018786 -0,02774 

490 0,046173 0,140689 0,06161 0,06161 0,011018 0,030244 -0,01828 0,027254 

491 0,00993 0,030619 0,013566 0,013566 0,00241 0,006257 -0,0037 0,00611 

492 0,047049 0,135017 0,064867 0,064867 0,011784 0,030299 -0,01879 0,028147 

493 -0,04177 -0,11142 -0,05667 -0,05667 -0,01052 -0,02548 0,018048 -0,0252 
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494 0,014248 0,041908 0,018693 0,018693 0,003353 0,008985 -0,00531 0,0081 

495 0,121109 0,392962 0,18908 0,18908 0,035345 0,081213 -0,06068 0,08875 

496 -0,00475 -0,01239 -0,00635 -0,00635 -0,00119 -0,00296 0,001944 -0,00278 

497 -0,00502 -0,01276 -0,00658 -0,00658 -0,00125 -0,00316 0,00215 -0,00286 

498 0,003165 0,008184 0,00417 0,00417 0,000782 0,001982 -0,00128 0,001808 

499 0,030398 0,082096 0,041057 0,041057 0,007675 0,019358 -0,0129 0,017772 

500 -0,07722 -0,20126 -0,09488 -0,09488 -0,01731 -0,04638 0,028381 -0,04165 

501 -0,03331 -0,0871 -0,0435 -0,0435 -0,00801 -0,02053 0,012956 -0,01909 

502 -0,04762 -0,14448 -0,06286 -0,06286 -0,01089 -0,02878 0,016416 -0,02817 

503 -0,04972 -0,1276 -0,06321 -0,06321 -0,01148 -0,03032 0,0182 -0,0276 

504 -0,04354 -0,11188 -0,05264 -0,05264 -0,00974 -0,02685 0,01612 -0,02298 

505 -0,05346 -0,13523 -0,06813 -0,06813 -0,01291 -0,03242 0,022658 -0,03004 

506 -0,0269 -0,07275 -0,03403 -0,03403 -0,00607 -0,01697 0,010073 -0,01502 

507 -0,04127 -0,10218 -0,05363 -0,05363 -0,01032 -0,02528 0,018432 -0,02348 

508 0,004843 0,012803 0,006312 0,006312 0,001164 0,003046 -0,00186 0,002716 

509 -0,06017 -0,15389 -0,0765 -0,0765 -0,01431 -0,03652 0,02379 -0,03399 

510 0,015123 0,041134 0,019812 0,019812 0,003619 0,009606 -0,00585 0,008568 

511 -0,03722 -0,09591 -0,04868 -0,04868 -0,00911 -0,02288 0,014889 -0,02156 

512 0,012617 0,03488 0,016794 0,016794 0,003108 0,007998 -0,00501 0,00734 
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2011-
2017 

SHARPE 
RATIO 

OMEGA 
RATIO 

SORTINO 
RATIO 

UPSIDEDOWN 
RATIO KAPPA3  standardi conditional modified 

1 0,177035 0,596425 0,265293 0,710099 0,042487 0,129348 -0,08229 0,120551 

2 0,178202 0,602067 0,26714 0,710844 0,042768 0,13031 -0,08287 0,121508 

3 0,174644 0,583253 0,260624 0,707469 0,042035 0,127446 -0,08189 0,117747 

4 0,132051 0,407003 0,194237 0,671476 0,03188 0,127446 -0,08189 0,117747 

5 0,154496 0,521725 0,221713 0,646674 0,034532 0,127446 -0,08189 0,117747 

6 0,170427 0,5781 0,255029 0,696179 0,04074 0,123527 -0,07849 0,11591 

7 0,044506 0,125503 0,057978 0,519947 0,009378 0,029563 -0,01843 0,025721 

8 0,133255 0,421722 0,193607 0,652695 0,031541 0,093274 -0,0627 0,086426 

9 0,24416 0,849874 0,410696 0,89394 0,06667 0,185938 -0,1312 0,179789 

10 0,134861 0,44523 0,205455 0,666912 0,033323 0,093892 -0,06704 0,093649 

11 0,105971 0,312225 0,152536 0,641081 0,025429 0,073325 -0,05061 0,068486 

12 0,148463 0,457212 0,223077 0,710986 0,037202 0,105692 -0,07603 0,100262 

13 0,138521 0,465331 0,207862 0,65456 0,03335 0,096805 -0,06552 0,094246 

14 0,015975 0,042785 0,021754 0,530204 0,003616 0,010632 -0,00727 0,009997 

15 0,195079 0,672197 0,302282 0,751975 0,047983 0,142992 -0,09077 0,134095 

16 0,236374 0,890774 0,376418 0,798991 0,05849 0,178812 -0,10805 0,167241 

17 0,148814 0,502372 0,224051 0,670037 0,035714 0,105059 -0,07149 0,101542 

18 0,072722 0,208814 0,100844 0,583781 0,016837 0,049064 -0,03402 0,045365 

19 0,244372 0,895929 0,385289 0,815334 0,060378 0,186772 -0,11751 0,168999 

20 0,191309 0,652064 0,297782 0,754458 0,047423 0,140723 -0,09127 0,134228 

21 0,05956 0,168789 0,082195 0,569167 0,013664 0,039406 -0,02738 0,035997 

22 0,157029 0,491635 0,239818 0,727615 0,039187 0,111308 -0,07447 0,105125 

23 0,204592 0,701643 0,316114 0,766647 0,050069 0,152362 -0,09619 0,142302 

24 -0,39114 -0,64024 -0,41085 0,230857 -0,07258 -0,23916 0,172377 -0,22878 

25 0,020727 0,067396 0,028449 0,450563 0,004231 0,013558 -0,0081 0,012552 

26 0,109538 0,330388 0,156541 0,63035 0,025327 0,075351 -0,04962 0,069037 

27 0,172887 0,574733 0,259736 0,71166 0,042017 0,125853 -0,08286 0,11771 

28 0,149241 0,466399 0,222678 0,700117 0,036535 0,107818 -0,07325 0,100755 

29 0,136619 0,428184 0,198229 0,661181 0,032769 0,097385 -0,06613 0,090783 

30 0,140304 0,433575 0,206252 0,681954 0,033691 0,098611 -0,06608 0,090691 

31 -0,03586 -0,0928 -0,04745 0,463918 -0,00776 -0,02217 0,015529 -0,02115 

32 0,068095 0,200342 0,094875 0,568438 0,015683 0,045498 -0,03093 0,042607 

33 0,044692 0,134413 0,059766 0,504409 0,009381 0,029489 -0,01795 0,026641 

34 0,064438 0,183792 0,090926 0,585651 0,014925 0,043446 -0,02829 0,040647 

35 0,209719 0,739135 0,318846 0,750223 0,051173 0,156726 -0,09935 0,143905 

36 0,156705 0,521201 0,230776 0,673553 0,037342 0,112652 -0,07288 0,104429 

37 0,061804 0,183215 0,091417 0,590374 0,014868 0,04106 -0,03155 0,041748 

38 0,176227 0,591617 0,263671 0,70935 0,042299 0,128673 -0,08208 0,119929 

39 0,226293 0,799562 0,351952 0,792132 0,055548 0,170621 -0,10546 0,157501 

40 0,141446 0,466567 0,206476 0,649017 0,0332 0,099258 -0,0659 0,092874 

41 0,138521 0,45594 0,205155 0,655116 0,033105 0,097307 -0,06536 0,092737 

42 0,082443 0,241204 0,117404 0,604148 0,019867 0,055198 -0,04177 0,052482 

43 0,099314 0,303801 0,138978 0,596441 0,022745 0,067909 -0,04511 0,062355 
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44 0,134861 0,44523 0,205455 0,666912 0,033323 0,093892 -0,06704 0,093649 

45 0,157222 0,524471 0,23478 0,682431 0,037754 0,112329 -0,07364 0,106211 

46 0,150919 0,512245 0,225121 0,664601 0,035456 0,107167 -0,06972 0,102966 

47 -0,00475 -0,01275 -0,00625 0,483928 -0,00102 -0,00302 0,001973 -0,00277 

48 0,08784 0,274859 0,128526 0,596135 0,020986 0,059237 -0,0424 0,057873 

49 -0,05227 -0,13249 -0,06804 0,445517 -0,01103 -0,03207 0,022286 -0,03034 

50 0,11278 0,350096 0,159736 0,615999 0,025933 0,079492 -0,0536 0,072254 

51 0,215677 0,704296 0,358062 0,866459 0,059654 0,160129 -0,12298 0,156131 

52 0,070344 0,201127 0,098822 0,590161 0,016565 0,047446 -0,03303 0,044765 

53 0,06008 0,1793 0,084037 0,552735 0,013599 0,040075 -0,02767 0,037264 

54 0,156358 0,493066 0,232609 0,704371 0,038382 0,111706 -0,07771 0,104241 

55 0,04357 0,121663 0,059301 0,546722 0,009882 0,028854 -0,02019 0,026552 

56 0,149381 0,504785 0,224906 0,670455 0,035883 0,105502 -0,07171 0,101988 

57 0,133461 0,441155 0,186928 0,610652 0,028936 0,094066 -0,05474 0,083339 

58 0,016617 0,045825 0,021879 0,499327 0,003568 0,010743 -0,00708 0,009769 

59 -0,03776 -0,1561 -0,04045 0,218683 -0,00465 -0,02288 0,014249 -0,02275 

60 -0,01368 -0,03597 -0,01815 0,486367 -0,00293 -0,00862 0,005807 -0,00804 

61 0,044692 0,134413 0,059766 0,504409 0,009381 0,029489 -0,01795 0,026641 

62 0,072722 0,208814 0,100844 0,583781 0,016837 0,049064 -0,03402 0,045365 

63 0,078058 0,231552 0,110204 0,586138 0,017944 0,052942 -0,03538 0,049687 

64 -0,03937 -0,10263 -0,04912 0,429458 -0,00806 -0,02483 0,015633 -0,02208 

65 0,208395 0,738633 0,317744 0,747922 0,050572 0,155407 -0,09694 0,144152 

66 -0,0162 -0,04194 -0,0225 0,514039 -0,00377 -0,01012 0,007437 -0,01021 

67 0,071826 0,201607 0,101601 0,605554 0,017022 0,049401 -0,03553 0,045734 

68 0,070862 0,21011 0,105681 0,608662 0,017521 0,046889 -0,03463 0,047546 

69 0,090355 0,28234 0,122587 0,55677 0,01955 0,061117 -0,03713 0,054555 

70 0,163378 0,547134 0,244454 0,691243 0,039381 0,117776 -0,07706 0,110488 

71 0,149855 0,479438 0,224024 0,691289 0,036821 0,106747 -0,0752 0,100427 

72 0,155632 0,52962 0,232695 0,672057 0,036692 0,110716 -0,07218 0,10621 

73 0,081591 0,229736 0,117125 0,626946 0,019766 0,055405 -0,04055 0,051151 

74 -0,02898 -0,07632 -0,03838 0,464578 -0,00612 -0,01804 0,012421 -0,01698 

75 0,048261 0,136542 0,067488 0,561756 0,010908 0,031891 -0,02113 0,02981 

76 0,052695 0,15571 0,070214 0,521143 0,011222 0,035153 -0,02097 0,031239 

77 0,12814 0,415512 0,196762 0,670302 0,032234 0,088881 -0,06606 0,088963 

78 0,065007 0,192852 0,086534 0,535238 0,013638 0,043432 -0,02589 0,038522 

79 0,171557 0,585839 0,268313 0,726311 0,044253 0,126422 -0,09282 0,12176 

80 -0,04749 -0,1177 -0,06104 0,45756 -0,01018 -0,03017 0,019793 -0,0276 

81 0,03444 0,100098 0,045211 0,496882 0,007145 0,022561 -0,01369 0,020069 

82 0,244287 0,91558 0,383383 0,802115 0,059576 0,187503 -0,11664 0,170069 

83 -0,00618 -0,0177 -0,00783 0,434308 -0,00122 -0,0039 0,002357 -0,00345 

84 0,070862 0,21011 0,105681 0,608662 0,017521 0,046889 -0,03463 0,047546 

85 0,056791 0,174075 0,077992 0,526032 0,012135 0,03765 -0,02316 0,035201 

86 0,175206 0,584216 0,260431 0,706209 0,041508 0,127818 -0,07909 0,11712 

87 0,094548 0,269847 0,134697 0,63386 0,023007 0,065482 -0,04829 0,061175 

88 0,130474 0,427691 0,197477 0,659205 0,032424 0,092615 -0,06728 0,090451 
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89 0,026266 0,073966 0,034928 0,507143 0,005519 0,017094 -0,01049 0,015314 

90 0,042942 0,123426 0,058795 0,535152 0,009261 0,02817 -0,01821 0,025747 

91 0,142795 0,467591 0,214593 0,673527 0,034381 0,101029 -0,06778 0,097257 

92 0,012335 0,034321 0,016296 0,491104 0,002675 0,008139 -0,00529 0,007445 

93 0,191309 0,652064 0,297782 0,754458 0,047423 0,140723 -0,09127 0,134228 

94 0,09746 0,291336 0,137995 0,611657 0,022465 0,066454 -0,04346 0,06152 

95 0,159957 0,536759 0,23764 0,680372 0,038383 0,113853 -0,07606 0,108455 

96 0,0439 0,122599 0,059818 0,547732 0,009963 0,029084 -0,02039 0,026785 

97 0,050811 0,146593 0,070506 0,551469 0,011775 0,033261 -0,02377 0,031757 

98 0,175191 0,594252 0,261975 0,702823 0,042067 0,12756 -0,08186 0,118874 

99 0,030029 0,087685 0,04042 0,501382 0,006366 0,019567 -0,0124 0,018092 

100 0,04259 0,122135 0,056279 0,517071 0,009081 0,028375 -0,01737 0,025256 

101 0,076565 0,23121 0,105562 0,562125 0,01679 0,051404 -0,03283 0,047258 

102 -0,00755 -0,02005 -0,00984 0,48097 -0,00159 -0,00477 0,00316 -0,00433 

103 0,033956 0,096278 0,045212 0,514814 0,007298 0,022192 -0,01409 0,019949 

104 0,020725 0,057538 0,027662 0,508413 0,004349 0,013454 -0,00864 0,012101 

105 0,083466 0,255332 0,115461 0,56766 0,018519 0,056378 -0,03512 0,051439 

106 0,11598 0,358463 0,173962 0,659261 0,027805 0,080944 -0,05715 0,077264 

107 0,189422 0,640971 0,302662 0,774854 0,049379 0,137881 -0,09678 0,134203 

108 0,176388 0,597478 0,263946 0,705714 0,042083 0,128689 -0,08107 0,120011 

109 -0,02192 -0,05873 -0,02845 0,456027 -0,0045 -0,01375 0,008513 -0,01254 

110 0,09702 0,296038 0,143612 0,628724 0,02382 0,065692 -0,04704 0,065051 

111 0,004006 0,011034 0,005258 0,481803 0,000843 0,00257 -0,00161 0,002322 

112 0,098159 0,301359 0,136874 0,591065 0,021997 0,066918 -0,0427 0,060913 

113 0,059044 0,169228 0,079908 0,552095 0,013022 0,039034 -0,02581 0,035227 

114 0,081036 0,244981 0,110125 0,559652 0,017316 0,054515 -0,03322 0,048236 

115 -0,01822 -0,0551 -0,02167 0,371613 -0,00305 -0,01136 0,006141 -0,00934 

116 0,091787 0,274274 0,13277 0,616848 0,021421 0,063134 -0,04138 0,059093 

117 0,230711 0,811291 0,370621 0,827451 0,060448 0,172075 -0,12429 0,161547 

118 -0,42042 -0,7233 -0,43541 0,166569 -0,06949 -0,25168 0,174161 -0,23903 

119 0,03022 0,085063 0,040285 0,513868 0,006345 0,019584 -0,01179 0,017558 

120 0,174242 0,581034 0,264098 0,71863 0,042984 0,125583 -0,08768 0,119893 

121 0,053466 0,154929 0,070583 0,526162 0,011135 0,035368 -0,02124 0,031021 

122 0,1655 0,545604 0,248874 0,705018 0,040511 0,118503 -0,08225 0,11284 

123 0,154066 0,503021 0,231264 0,691015 0,037956 0,11058 -0,07618 0,104904 

124 0,102573 0,308875 0,143589 0,608468 0,023602 0,070461 -0,04615 0,064308 

125 0,131841 0,413342 0,193402 0,661302 0,031751 0,092691 -0,06445 0,086799 

126 0,055147 0,170752 0,074914 0,513648 0,011749 0,03649 -0,02268 0,033731 

127 0,062294 0,171946 0,091103 0,620935 0,015391 0,042582 -0,03231 0,04128 

128 0,103122 0,316293 0,152917 0,636384 0,025011 0,069857 -0,04837 0,067927 

129 0,089853 0,27286 0,128856 0,601097 0,020774 0,060875 -0,04143 0,056718 

130 0,180211 0,608874 0,303108 0,800926 0,05151 0,128999 -0,10525 0,135918 

131 -0,01537 -0,04124 -0,01987 0,462029 -0,00316 -0,00975 0,006061 -0,00878 

132 -0,03385 -0,08392 -0,04287 0,467999 -0,00731 -0,02109 0,015603 -0,01913 

133 0,136246 0,437431 0,206516 0,678627 0,034085 0,0944 -0,06897 0,091963 
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134 0,112479 0,343813 0,164581 0,643274 0,02741 0,077304 -0,05617 0,07366 

135 0,151308 0,517785 0,225317 0,660474 0,035651 0,107587 -0,07016 0,1028 

136 0,101659 0,302912 0,147593 0,634841 0,024762 0,069345 -0,05058 0,066448 

137 0,096293 0,43718 0,203129 0,667762 0,032046 0,063955 -0,06588 -0,15655 

138 0,123391 0,392428 0,19013 0,674626 0,030956 0,085395 -0,0616 0,085989 

139 0,129142 0,399933 0,184283 0,645066 0,030258 0,090759 -0,05946 0,082808 

140 0,148463 0,457212 0,223077 0,710986 0,037202 0,105692 -0,07603 0,100262 

141 0,198203 0,670803 0,306965 0,764574 0,049535 0,147135 -0,0952 0,138175 

142 0,044059 0,128978 0,057864 0,506501 0,009034 0,02907 -0,01744 0,025517 

143 0,060403 0,173281 0,083402 0,564716 0,014027 0,039737 -0,0282 0,037712 

144 0,017411 0,044505 0,023136 0,542989 0,003882 0,011131 -0,00769 0,010094 

145 0,10777 0,338475 0,152411 0,602697 0,024619 0,07414 -0,04824 0,06846 

146 0,110364 0,334994 0,161444 0,643374 0,026645 0,07609 -0,05311 0,073395 

147 0,004874 0,013423 0,006463 0,487967 0,001043 0,003124 -0,00201 0,002861 

148 -0,02244 -0,05827 -0,02825 0,45646 -0,00465 -0,01452 0,009323 -0,0128 

149 -0,01438 -0,03806 -0,01886 0,476659 -0,00311 -0,00907 0,006095 -0,0083 

150 0,081305 0,244824 0,111732 0,568109 0,017595 0,055282 -0,03368 0,049451 

151 0,17267 0,567705 0,268435 0,741277 0,043585 0,125317 -0,08662 0,120827 

152 -0,02823 -0,07089 -0,0392 0,513799 -0,00667 -0,01749 0,01317 -0,01776 

153 0,219656 0,763442 0,34134 0,788447 0,05318 0,160624 -0,10922 0,144817 

154 0,170567 0,581948 0,253709 0,689675 0,040559 0,123698 -0,07826 0,115343 

155 0,180561 0,606351 0,274293 0,726659 0,043826 0,131959 -0,08413 0,124063 

156 0,158466 0,496524 0,235033 0,70839 0,038061 0,111819 -0,07234 0,101865 

157 0,018672 0,051097 0,024216 0,498141 0,003938 0,01204 -0,00768 0,010684 

158 0,155632 0,52962 0,232695 0,672057 0,036692 0,110716 -0,07218 0,10621 

159 0,178037 0,595299 0,274446 0,735469 0,044487 0,128321 -0,08642 0,123098 

160 0,084964 0,258773 0,128475 0,624955 0,020951 0,057345 -0,04436 0,058488 

161 0,172817 0,578837 0,258131 0,704078 0,041519 0,125865 -0,0807 0,117313 

162 0,065086 0,188438 0,088728 0,559586 0,014253 0,043253 -0,02733 0,039156 

163 -0,02129 -0,05438 -0,02842 0,494122 -0,00468 -0,01337 0,009199 -0,01257 

164 0,148756 0,479711 0,215947 0,666109 0,03516 0,106628 -0,06821 0,098702 

165 0,175054 0,554156 0,264482 0,741753 0,040836 0,123196 -0,08839 0,110982 

166 0,136599 0,455021 0,205763 0,657967 0,033229 0,095047 -0,0665 0,094813 

167 -0,01625 -0,04223 -0,02169 0,491981 -0,00365 -0,01029 0,007513 -0,00975 

168 0,158439 0,493753 0,24604 0,744347 0,040053 0,115673 -0,08001 0,108217 

169 0,012861 0,036578 0,016807 0,4763 0,002648 0,008317 -0,00501 0,007415 

170 0,06216 0,178825 0,083607 0,551144 0,013728 0,041636 -0,02745 0,03742 

171 0,164776 0,551982 0,247173 0,694964 0,039903 0,118935 -0,07796 0,111919 

172 0,167976 0,55722 0,250506 0,700071 0,040403 0,121878 -0,0787 0,113921 

173 0,063298 0,187158 0,088185 0,559361 0,014117 0,042438 -0,02807 0,03933 

174 0,146952 0,487658 0,219404 0,669317 0,03523 0,102903 -0,06757 0,099201 

175 0,070467 0,208305 0,09574 0,555356 0,015767 0,047287 -0,03218 0,042803 

176 0,017625 0,0536 0,021906 0,430597 0,003193 0,011287 -0,00653 0,009535 

177 0,158906 0,516765 0,237805 0,697984 0,038419 0,114594 -0,07483 0,108015 

178 0,130833 0,392391 0,194364 0,689697 0,032305 0,090882 -0,0645 0,084863 
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179 0,244372 0,895929 0,385289 0,815334 0,060378 0,186772 -0,11751 0,168999 

180 0,052494 0,157847 0,068131 0,499762 0,01029 0,035341 -0,02083 0,030306 

181 0,138165 0,45521 0,199087 0,636438 0,031379 0,096867 -0,05965 0,088229 

182 0,111384 0,347503 0,159621 0,618956 0,025841 0,076902 -0,0509 0,072116 

183 0,025796 0,074335 0,033755 0,487847 0,005366 0,01688 -0,01042 0,01508 

184 0,067863 0,209157 0,091225 0,527382 0,014051 0,045284 -0,02693 0,0406 

185 -0,26919 -0,53269 -0,2955 0,259227 -0,04882 -0,16587 0,102237 -0,14688 

186 0,176584 0,597851 0,264278 0,706323 0,042187 0,128878 -0,08117 0,120095 

187 -0,04515 -0,11653 -0,05847 0,443289 -0,00927 -0,02784 0,018869 -0,02574 

188 0,152686 0,515711 0,236488 0,695056 0,038202 0,107495 -0,07595 0,107731 

189 0,1588 0,516155 0,235883 0,692884 0,038229 0,114426 -0,07457 0,107152 

190 0,076706 0,227047 0,106284 0,574401 0,017374 0,052068 -0,03377 0,047714 

191 0,020061 0,058978 0,026679 0,479038 0,004178 0,012954 -0,00789 0,011942 

192 0,015561 0,042388 0,019849 0,488114 0,003212 0,010109 -0,00621 0,008803 

193 0,128534 0,377546 0,19288 0,703757 0,032568 0,089355 -0,07 0,086072 

194 0,084341 0,242806 0,115705 0,592239 0,019231 0,057157 -0,03948 0,051622 

195 0,04609 0,130166 0,062691 0,544316 0,010508 0,030269 -0,02144 0,027959 

196 0,105842 0,319972 0,144538 0,596259 0,023356 0,073416 -0,04675 0,065277 

197 0,057045 0,163877 0,080987 0,575182 0,013604 0,037815 -0,02799 0,037181 

198 -0,02175 -0,05802 -0,02794 0,453627 -0,00461 -0,01379 0,009422 -0,01262 

199 0,177381 0,6085 0,267038 0,705885 0,043437 0,129107 -0,08818 0,120781 

200 0,10929 0,334127 0,156654 0,625501 0,025527 0,074715 -0,05035 0,068757 

201 0,158287 0,520115 0,253506 0,74091 0,042108 0,111809 -0,08778 0,114189 

202 -0,00831 -0,02169 -0,01105 0,498466 -0,00184 -0,00527 0,003667 -0,00485 

203 0,114105 0,355298 0,162457 0,619699 0,025964 0,079497 -0,05117 0,072197 

204 0,044692 0,134413 0,059766 0,504409 0,009381 0,029489 -0,01795 0,026641 

205 0,123583 0,381117 0,176395 0,639231 0,027259 0,084491 -0,05555 0,076126 

206 0,138981 0,466547 0,208404 0,655097 0,033435 0,09716 -0,06567 0,094449 

207 0,01412 0,040197 0,018627 0,482004 0,002967 0,008995 -0,00586 0,008247 

208 0,092148 0,283601 0,122921 0,556349 0,019102 0,062496 -0,03827 0,054425 

209 0,076407 0,225628 0,105823 0,574837 0,01731 0,051855 -0,03363 0,04743 

210 0,168409 0,568873 0,251956 0,694859 0,04036 0,121911 -0,07777 0,114431 

211 0,128648 0,4107 0,18587 0,63844 0,0291 0,0896 -0,05673 0,081266 

212 0,14351 0,451289 0,221186 0,711307 0,036059 0,102585 -0,06901 0,098838 

213 0,058402 0,165383 0,077342 0,544997 0,012386 0,039072 -0,02508 0,034122 

214 0,106626 0,323687 0,151341 0,618895 0,024316 0,07314 -0,04737 0,066581 

215 0,07007 0,206307 0,097579 0,570557 0,016048 0,046886 -0,03173 0,043474 

216 0,108236 0,317871 0,164106 0,680374 0,027387 0,073747 -0,05479 0,071417 

217 0,033223 0,095377 0,04541 0,521524 0,007602 0,021606 -0,01576 0,020554 

218 -0,02003 -0,05037 -0,02726 0,513927 -0,00466 -0,01268 0,009626 -0,01226 

219 0,113897 0,358297 0,159387 0,604234 0,024836 0,077579 -0,04664 0,069805 

220 -0,0465 -0,18487 -0,04988 0,219951 -0,00571 -0,02803 0,018296 -0,02805 

221 -0,00583 -0,01546 -0,00781 0,497687 -0,00132 -0,00368 0,002708 -0,00347 

222 0,020564 0,056837 0,027435 0,510137 0,004518 0,013134 -0,00886 0,012108 

223 0,193665 0,642672 0,29838 0,76266 0,04806 0,142904 -0,09346 0,133989 
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224 0,00508 0,013913 0,006685 0,487152 0,001079 0,003262 -0,00208 0,002958 

225 0,214719 0,724952 0,347363 0,826517 0,056274 0,159713 -0,10796 0,153149 

226 -0,02696 -0,06997 -0,03488 0,46356 -0,00571 -0,01692 0,011873 -0,01557 

227 0,085897 0,263582 0,129035 0,618579 0,0208 0,058074 -0,04263 0,05889 

228 -0,06638 -0,16533 -0,08672 0,4378 -0,01414 -0,04022 0,029161 -0,03867 

229 0,084964 0,258773 0,128475 0,624955 0,020951 0,057345 -0,04436 0,058488 

230 0,078134 0,238051 0,105485 0,548604 0,016533 0,05274 -0,0318 0,046498 

231 0,103271 0,296955 0,149103 0,651209 0,025511 0,071694 -0,05547 0,06654 

232 0,049626 0,144511 0,068576 0,543111 0,011212 0,032858 -0,02211 0,030901 

233 0,140756 0,462619 0,20664 0,653315 0,032547 0,099188 -0,06143 0,09138 

234 0,083684 0,250194 0,122254 0,61089 0,020247 0,055994 -0,04086 0,054807 

235 0,047546 0,135782 0,063471 0,530918 0,010521 0,031152 -0,02092 0,028548 

236 0,103671 0,332618 0,142972 0,57281 0,022454 0,071414 -0,04251 0,063883 

237 0,173343 0,578273 0,260735 0,711619 0,041972 0,126282 -0,08193 0,118056 

238 -0,02342 -0,05926 -0,03054 0,484847 -0,0051 -0,01476 0,010125 -0,01359 

239 0,026266 0,073966 0,034928 0,507143 0,005519 0,017094 -0,01049 0,015314 

240 0,081081 0,240772 0,120937 0,623225 0,019959 0,054278 -0,03984 0,054185 

241 0,024472 0,067596 0,03369 0,532091 0,005515 0,015675 -0,01113 0,014806 

242 0,093893 0,294621 0,128738 0,5657 0,02008 0,063468 -0,04006 0,056328 

243 0,143313 0,470501 0,219723 0,686719 0,036425 0,099861 -0,07302 0,097292 

244 0,146253 0,458249 0,216536 0,689066 0,035119 0,103262 -0,06809 0,095272 

245 0,193114 0,639554 0,297752 0,763314 0,048059 0,142402 -0,09373 0,133591 

246 0,086427 0,799414 0,417763 0,940349 0,06938 0,056056 -0,13998 -0,02467 

247 0,050274 0,147799 0,066731 0,518232 0,010503 0,033203 -0,02005 0,029444 

248 0,005093 0,013563 0,006914 0,516709 0,001176 0,003296 -0,00246 0,003147 

249 0,10918 0,347446 0,154715 0,600007 0,024611 0,075167 -0,04749 0,07118 

250 0,157986 0,525613 0,235874 0,684633 0,038185 0,113402 -0,07473 0,106665 

251 0,084322 0,261463 0,127895 0,617045 0,020769 0,05681 -0,04402 0,0589 

252 0,093795 0,286416 0,13218 0,593676 0,02144 0,06432 -0,04222 0,060093 

253 0,105245 0,333262 0,157799 0,631299 0,025741 0,07149 -0,05027 0,071197 

254 0,112353 0,340391 0,164752 0,648759 0,0273 0,077792 -0,05528 0,073871 

255 0,12606 0,40429 0,178355 0,619509 0,028266 0,087527 -0,05453 0,079409 

256 -0,0786 -0,1976 -0,09341 0,379321 -0,0151 -0,0477 0,028853 -0,0411 

257 0,117761 0,362876 0,171324 0,643453 0,027722 0,081895 -0,05361 0,077125 

258 0,044059 0,128978 0,057864 0,506501 0,009034 0,02907 -0,01744 0,025517 

259 0,065084 0,194197 0,086443 0,531574 0,01344 0,043907 -0,02673 0,038431 

260 -0,00324 -0,00874 -0,00421 0,477678 -0,00067 -0,00208 0,001281 -0,00185 

261 -0,09484 -0,2606 -0,10853 0,307926 -0,01534 -0,0562 0,033026 -0,04682 

262 0,097324 0,272602 0,139675 0,652053 0,024043 0,065995 -0,05151 0,0611 

263 0,045042 0,127867 0,06539 0,576783 0,010948 0,029281 -0,02198 0,02919 

264 0,060904 0,17928 0,087111 0,573001 0,01423 0,040391 -0,02816 0,039258 

265 -0,18692 -0,39464 -0,22162 0,339958 -0,03719 -0,13327 0,086601 -0,12193 

266 0,175426 0,581982 0,263036 0,715002 0,042371 0,128206 -0,08272 0,119709 

267 0,078797 0,230695 0,109061 0,581809 0,017846 0,052916 -0,03618 0,048401 

268 0,172787 0,572917 0,260227 0,71444 0,042022 0,125801 -0,08222 0,117952 
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269 0,001963 0,005611 0,002525 0,452502 0,000389 0,001248 -0,00078 0,001106 

270 0,194579 0,664032 0,299 0,749279 0,047563 0,143612 -0,0915 0,134889 

271 0,054047 0,155984 0,077095 0,571343 0,012772 0,035505 -0,02578 0,034906 

272 0,093274 0,282757 0,137545 0,623987 0,022832 0,062994 -0,04513 0,062281 

273 0,062085 0,179072 0,093148 0,613322 0,015588 0,041005 -0,03122 0,041986 

274 0,036734 0,101647 0,050002 0,541919 0,008293 0,024111 -0,01618 0,0225 

275 0,006108 0,016766 0,008048 0,488054 0,001323 0,003935 -0,0026 0,003576 

276 0,155387 0,520439 0,233036 0,680803 0,037272 0,11153 -0,07205 0,108014 

277 0,068427 0,204577 0,095941 0,564912 0,015599 0,045408 -0,03162 0,043463 

278 0,133862 0,442637 0,191362 0,623683 0,029605 0,094565 -0,058 0,085351 

279 0,152392 0,477833 0,220611 0,6823 0,03617 0,107435 -0,07059 0,09643 

280 0,000124 0,000338 0,000163 0,480441 2,62E-05 7,92E-05 -5,1E-05 7,2E-05 

281 0,03162 0,090115 0,041753 0,50508 0,006591 0,020635 -0,01271 0,018263 

282 0,113066 0,347353 0,167744 0,650663 0,027705 0,078333 -0,05523 0,074651 

283 -0,02823 -0,07089 -0,0392 0,513799 -0,00667 -0,01749 0,01317 -0,01776 

284 0,056246 0,159679 0,083727 0,608072 0,014106 0,037009 -0,02999 0,038328 

285 0,197053 0,682607 0,30004 0,739591 0,04748 0,145688 -0,09207 0,134176 

286 0,021802 0,0623 0,028447 0,485059 0,004489 0,014212 -0,00847 0,012566 

287 0,101421 0,309081 0,14069 0,59588 0,022789 0,070165 -0,04417 0,063739 

288 0,013231 0,03498 0,01763 0,521631 0,002917 0,008584 -0,00593 0,007802 

289 -0,00243 -0,00657 -0,00321 0,485212 -0,00053 -0,00155 0,001037 -0,00142 

290 0,00523 0,014422 0,006735 0,473694 0,001104 0,003324 -0,00217 0,002995 

291 0,112179 0,358717 0,162265 0,614613 0,026029 0,076869 -0,051 0,073117 

292 0,049088 0,139429 0,066048 0,539748 0,010854 0,032285 -0,02159 0,029797 

293 0,068845 0,200998 0,096145 0,574482 0,015668 0,045377 -0,03017 0,04253 

294 0,189545 0,661433 0,295091 0,74123 0,047419 0,141693 -0,09471 0,135681 

295 0,062294 0,171946 0,091103 0,620935 0,015391 0,042582 -0,03231 0,04128 

296 0,061871 0,170567 0,090517 0,621195 0,015318 0,04227 -0,03225 0,041006 

297 -0,1352 -0,31006 -0,16017 0,356405 -0,02665 -0,07852 0,05268 -0,07063 

298 -0,00098 -0,00265 -0,00126 0,474906 -0,00021 -0,00062 0,000422 -0,00056 

299 0,16967 0,562039 0,251219 0,698197 0,040159 0,12286 -0,07793 0,11294 

300 -0,00838 -0,02305 -0,01086 0,460294 -0,00171 -0,00534 0,003301 -0,00477 

301 0,050273 0,144686 0,068525 0,542134 0,01144 0,032934 -0,02342 0,031057 

302 -0,01263 -0,03323 -0,01671 0,486257 -0,00276 -0,00787 0,005648 -0,0074 

303 0,113384 0,352766 0,160501 0,615481 0,026149 0,078197 -0,05361 0,070903 

304 -0,00879 -0,02412 -0,01102 0,445881 -0,00174 -0,00559 0,003288 -0,00487 

305 0,178202 0,602067 0,26714 0,710844 0,042768 0,13031 -0,08287 0,121508 

306 0,103958 0,317114 0,150091 0,623395 0,024258 0,071062 -0,0469 0,066999 

307 -0,02812 -0,07507 -0,03596 0,443085 -0,00583 -0,01757 0,011237 -0,01585 

308 -0,09111 -0,21847 -0,11354 0,406174 -0,01852 -0,05435 0,03524 -0,05057 

309 0,013642 0,040159 0,018589 0,481471 0,00288 0,008819 -0,00573 0,008368 

310 0,051468 0,150043 0,074476 0,57084 0,012079 0,034063 -0,02577 0,033942 

311 -0,00615 -0,01664 -0,00786 0,464701 -0,00124 -0,00393 0,002539 -0,00347 

312 0,130133 0,4094 0,19794 0,681427 0,032383 0,089904 -0,06737 0,087977 

313 0,141446 0,466567 0,206476 0,649017 0,0332 0,099258 -0,0659 0,092874 
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314 0,105245 0,333262 0,157799 0,631299 0,025741 0,07149 -0,05027 0,071197 

315 0,052494 0,157847 0,068131 0,499762 0,01029 0,035341 -0,02083 0,030306 

316 0,013813 0,04306 0,016826 0,40759 0,002341 0,008963 -0,00507 0,007436 

317 0,058839 0,173972 0,079997 0,539824 0,012792 0,039134 -0,0248 0,035588 

318 0,161514 0,520411 0,252739 0,73839 0,040845 0,118144 -0,08272 0,110677 

319 0,071209 0,207399 0,098261 0,572038 0,015983 0,047725 -0,03164 0,043704 

320 0,103255 0,311146 0,146859 0,618854 0,023869 0,070723 -0,04574 0,065646 

321 -0,10034 -0,25487 -0,11767 0,34401 -0,01825 -0,06008 0,035284 -0,05138 

322 0,148067 0,493164 0,222498 0,673664 0,035616 0,105567 -0,06796 0,100755 

323 0,012295 0,030625 0,016463 0,554027 0,002799 0,007871 -0,00585 0,007211 

324 -0,02252 -0,05836 -0,02925 0,471948 -0,00483 -0,01421 0,009711 -0,01301 

325 0,029008 0,082088 0,03885 0,512119 0,006297 0,018743 -0,01231 0,017427 

326 0,195079 0,672197 0,302282 0,751975 0,047983 0,142992 -0,09077 0,134095 

327 0,078462 0,23636 0,108918 0,569734 0,017535 0,052653 -0,03496 0,048614 

328 0,109876 0,340753 0,154744 0,608868 0,025179 0,075585 -0,05153 0,068357 

329 0,030489 0,08563 0,039655 0,502757 0,006461 0,020049 -0,01292 0,017729 

330 0,172345 0,569376 0,259881 0,716312 0,041927 0,125464 -0,0816 0,117728 

331 0,23054 0,855253 0,367164 0,796469 0,057265 0,173583 -0,10598 0,163299 

332 0,07844 0,232766 0,116453 0,616755 0,019418 0,052294 -0,03944 0,051924 

333 -0,07689 -0,20719 -0,08942 0,342165 -0,01344 -0,04654 0,026544 -0,03883 

334 0,175202 0,587539 0,26224 0,708577 0,042126 0,127534 -0,08141 0,118502 

335 0,028173 0,083149 0,038103 0,496361 0,005738 0,018234 -0,01176 0,016728 

336 0,112838 0,337804 0,166143 0,657977 0,028084 0,076434 -0,05649 0,075226 

337 0,054574 0,159603 0,076265 0,55411 0,01253 0,036818 -0,02468 0,035266 

338 0,082029 0,24275 0,109584 0,561012 0,017501 0,055329 -0,03454 0,048556 

339 0,149437 0,487654 0,232985 0,710752 0,03837 0,105273 -0,07724 0,104833 

340 0,032741 0,09269 0,046083 0,543252 0,007653 0,021018 -0,01537 0,020597 

341 0,090355 0,28234 0,122587 0,55677 0,01955 0,061117 -0,03713 0,054555 

342 0,045042 0,127867 0,06539 0,576783 0,010948 0,029281 -0,02198 0,02919 

343 0,012781 0,035017 0,01839 0,543552 0,003051 0,008223 -0,00666 0,008417 

344 -0,06903 -0,18388 -0,08574 0,380536 -0,01379 -0,045 0,027477 -0,04038 

345 -0,02014 -0,07434 -0,02223 0,276855 -0,00259 -0,01232 0,00773 -0,01136 

346 -0,01072 -0,02972 -0,01331 0,434516 -0,00208 -0,00685 0,004101 -0,00587 

347 -0,05132 -0,13036 -0,0669 0,446296 -0,01084 -0,0315 0,021888 -0,02982 

348 -0,05 -0,13162 -0,06154 0,406045 -0,00987 -0,03063 0,020137 -0,02731 

349 0,145451 0,463642 0,214286 0,676467 0,03504 0,103646 -0,06934 0,09696 

350 0,13446 0,444581 0,192366 0,625058 0,029767 0,095039 -0,05826 0,085858 

351 0,161338 0,529069 0,242798 0,701713 0,039167 0,116433 -0,07629 0,109721 

352 0,0525 0,143643 0,072479 0,577059 0,012505 0,034477 -0,02761 0,032277 

353 0,053869 0,151025 0,075666 0,57668 0,012598 0,035375 -0,02581 0,033637 

354 0,212448 0,736782 0,328403 0,774129 0,052507 0,15952 -0,10138 0,146625 

355 -0,02654 -0,06883 -0,03439 0,465284 -0,00565 -0,01667 0,011729 -0,01536 

356 0,099098 0,295536 0,144837 0,634922 0,023913 0,067062 -0,04715 0,063958 

357 0,010718 0,030996 0,013305 0,442543 0,001984 0,006885 -0,00424 0,00582 

358 0,049087 0,145283 0,06365 0,501758 0,009702 0,032447 -0,02 0,028094 
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359 0,038966 0,105522 0,052555 0,550606 0,00861 0,025187 -0,01675 0,023042 

360 0,028033 0,078887 0,036414 0,498018 0,005745 0,018249 -0,01174 0,01605 

361 0,055046 0,161854 0,076433 0,548666 0,012384 0,036315 -0,0244 0,034606 

362 0,001248 0,003305 0,001647 0,499984 0,000278 0,000807 -0,00056 0,000741 

363 0,028724 0,079559 0,038157 0,517764 0,00626 0,018722 -0,01214 0,017063 

364 0,065476 0,192654 0,08906 0,551337 0,014508 0,043503 -0,02819 0,039964 

365 0,088034 0,258805 0,130479 0,634637 0,02163 0,059186 -0,04269 0,057968 

366 0,060238 0,188824 0,080753 0,508415 0,012425 0,040211 -0,02379 0,035707 

367 0,036695 0,103157 0,051807 0,554025 0,00873 0,023793 -0,01765 0,023295 

368 0,132171 0,415359 0,193345 0,658833 0,03205 0,092168 -0,06648 0,086632 

369 0,036608 0,099782 0,050803 0,559945 0,008467 0,024031 -0,01689 0,022961 

370 -0,04939 -0,12361 -0,06466 0,458423 -0,01052 -0,03055 0,021126 -0,02871 

371 0,070862 0,21011 0,105681 0,608662 0,017521 0,046889 -0,03463 0,047546 

372 0,14229 0,445074 0,209096 0,678895 0,034346 0,100986 -0,06868 0,094079 

373 -0,30556 -0,57798 -0,33755 0,246472 -0,0584 -0,17913 0,123147 -0,17099 

374 0,13001 0,414158 0,192644 0,657791 0,031287 0,090955 -0,06269 0,085986 

375 0,025177 0,072393 0,032932 0,487838 0,005115 0,01652 -0,01005 0,014762 

376 0,119654 0,383362 0,174545 0,629847 0,027959 0,083186 -0,05621 0,078261 

377 0,014933 0,041534 0,019809 0,496729 0,003199 0,009638 -0,00618 0,008782 

378 0,107051 0,32975 0,145242 0,585703 0,022346 0,072962 -0,04402 0,062608 

379 -0,18692 -0,39464 -0,22162 0,339958 -0,03719 -0,13327 0,086601 -0,12193 

380 0,013157 0,035502 0,017233 0,502644 0,002852 0,008431 -0,00549 0,007668 

381 0,08092 0,238317 0,111383 0,578757 0,018068 0,054897 -0,03514 0,049906 

382 0,086331 0,251929 0,120824 0,60042 0,019851 0,058356 -0,04036 0,053377 

383 0,052564 0,145046 0,07111 0,561369 0,011826 0,035074 -0,02327 0,031771 

384 0,050637 0,153767 0,067935 0,509739 0,010564 0,033858 -0,02007 0,030718 

385 0,066499 0,203109 0,087507 0,518343 0,013708 0,044265 -0,02696 0,039017 

386 -0,04128 -0,10704 -0,05227 0,436045 -0,00852 -0,02545 0,016197 -0,02313 

387 0,019183 0,053933 0,026005 0,508185 0,004292 0,01237 -0,00829 0,011834 

388 0,038144 0,110372 0,051761 0,520733 0,008541 0,024849 -0,01718 0,0233 

389 -0,02175 -0,0599 -0,02725 0,427618 -0,00425 -0,01361 0,008353 -0,01194 

390 0,080611 0,243478 0,109474 0,559102 0,017204 0,054211 -0,03297 0,047954 

391 0,205138 0,710186 0,323394 0,77876 0,0524 0,151561 -0,10104 0,146016 

392 0,193467 0,67821 0,298057 0,737534 0,047196 0,141872 -0,09064 0,133931 

393 0,033976 0,119459 0,040137 0,376127 0,004983 0,021899 -0,01261 0,018287 

394 0,017664 0,050574 0,02211 0,45929 0,00338 0,011434 -0,00655 0,009668 

395 0,208964 0,710359 0,328426 0,790763 0,05281 0,15656 -0,10306 0,149606 

396 0,127204 0,398755 0,18948 0,664658 0,030916 0,088705 -0,06014 0,08365 

397 -0,01007 -0,0264 -0,01349 0,497563 -0,00229 -0,00636 0,004833 -0,00618 

398 0,177101 0,57404 0,279258 0,765738 0,045822 0,127156 -0,09112 0,12233 

399 0,107372 0,329607 0,152754 0,616195 0,024703 0,073915 -0,04879 0,068176 

400 0,080023 0,233216 0,113211 0,598644 0,018495 0,054166 -0,03756 0,049853 

401 0,114266 0,368477 0,158344 0,58807 0,024145 0,078537 -0,0471 0,069268 

402 -0,0017 -0,00479 -0,00218 0,45316 -0,00035 -0,00108 0,000663 -0,00096 

403 0,118737 0,367229 0,176281 0,656311 0,029024 0,083087 -0,05856 0,079822 
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404 0,032409 0,094758 0,043237 0,49952 0,006755 0,020962 -0,01346 0,019094 

405 0,023598 0,067473 0,031657 0,500834 0,005105 0,015152 -0,01004 0,014232 

406 -0,02054 -0,09324 -0,0218 0,212021 -0,00246 -0,01258 0,008003 -0,01362 

407 0,084854 0,26825 0,117566 0,555839 0,01816 0,057399 -0,03455 0,052302 

408 0,022717 0,065038 0,030579 0,500753 0,004783 0,014581 -0,00941 0,013473 

409 0,110558 0,35288 0,160743 0,616261 0,026143 0,076162 -0,05215 0,072729 

410 0,168766 0,583329 0,253721 0,688674 0,040597 0,121019 -0,07902 0,113288 

411 -0,28234 -0,54189 -0,31595 0,267101 -0,05548 -0,16837 0,122183 -0,16132 

412 -0,02249 -0,05874 -0,02993 0,479591 -0,00493 -0,01412 0,009788 -0,01331 

413 0,071762 0,207353 0,100169 0,583253 0,016414 0,047979 -0,03182 0,044195 

414 -0,09792 -0,23793 -0,12257 0,392558 -0,02029 -0,0593 0,041782 -0,05554 

415 0,031232 0,087281 0,043867 0,546458 0,00725 0,020159 -0,01455 0,019825 

416 0,075947 0,229483 0,113216 0,606569 0,01794 0,050529 -0,03635 0,051185 

417 0,195724 0,664477 0,294824 0,738518 0,04478 0,139976 -0,09201 0,124511 

418 -0,08013 -0,20277 -0,10705 0,420859 -0,01782 -0,04793 0,035125 -0,04885 

419 0,140594 0,502772 0,206669 0,617727 0,030992 0,098764 -0,05834 0,094558 

420 0,14862 0,490315 0,218572 0,664352 0,035346 0,105637 -0,06921 0,098438 

421 0,111607 0,334946 0,159469 0,635573 0,026569 0,076077 -0,05393 0,070397 

422 0,125947 0,380926 0,186721 0,676898 0,031505 0,088738 -0,06687 0,08302 

423 0,009823 0,027508 0,012823 0,478988 0,002018 0,006246 -0,0041 0,005659 

424 0,039809 0,113256 0,054236 0,533116 0,008952 0,025937 -0,01781 0,024201 

425 0,193114 0,639554 0,297752 0,763314 0,048059 0,142402 -0,09373 0,133591 

426 0,066635 0,213857 0,088185 0,50054 0,012662 0,043805 -0,02754 0,038435 

427 0,210784 0,758373 0,329909 0,764932 0,052788 0,159177 -0,10285 0,150555 

428 0,088571 0,261836 0,123375 0,594565 0,020398 0,060445 -0,04113 0,055632 

429 0,091066 0,284906 0,122517 0,552541 0,018488 0,06185 -0,03573 0,053537 

430 0,065889 0,195747 0,098188 0,599793 0,015969 0,043874 -0,03413 0,04475 

431 0,002353 0,006274 0,003114 0,499518 0,000516 0,001503 -0,00102 0,001384 

432 0,196861 0,63603 0,318229 0,818565 0,052944 0,143455 -0,1109 0,13788 

433 0,181372 0,645435 0,282901 0,721211 0,04511 0,130666 -0,0867 0,132014 

434 0,035566 0,096338 0,049215 0,56007 0,008228 0,023355 -0,01655 0,021834 

435 0,039758 0,108888 0,056082 0,571128 0,009579 0,025613 -0,01955 0,025441 

436 0,017167 0,047512 0,022143 0,488192 0,003519 0,011097 -0,00687 0,00979 

437 -0,04074 -0,1041 -0,05232 0,450265 -0,00863 -0,0253 0,016847 -0,02296 

438 0,070198 0,205963 0,093514 0,547544 0,015036 0,046998 -0,02859 0,041502 

439 0,068136 0,204184 0,101714 0,59986 0,016518 0,045404 -0,03522 0,046377 

440 0,040746 0,115212 0,056641 0,548267 0,009547 0,02705 -0,01968 0,02596 

441 0,063791 0,17134 0,088895 0,607718 0,015349 0,042142 -0,03379 0,039193 

442 0,085091 0,236281 0,118303 0,618993 0,019839 0,056559 -0,03997 0,05086 

443 0,119654 0,383362 0,174545 0,629847 0,027959 0,083186 -0,05621 0,078261 

444 0,043289 0,122368 0,061489 0,563984 0,010369 0,028194 -0,0209 0,027647 

445 0,094311 0,294197 0,136296 0,59958 0,021986 0,063949 -0,04328 0,061113 

446 -0,02882 -0,07656 -0,03712 0,447726 -0,00594 -0,01792 0,011507 -0,01657 

447 -0,01445 -0,03897 -0,01852 0,456673 -0,00308 -0,00909 0,006324 -0,00827 

448 0,071762 0,207353 0,100169 0,583253 0,016414 0,047979 -0,03182 0,044195 
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449 -0,00355 -0,00942 -0,00466 0,489938 -0,00076 -0,00227 0,001474 -0,00206 

450 0,028033 0,078887 0,036414 0,498018 0,005745 0,018249 -0,01174 0,01605 

451 0,021935 0,061284 0,031529 0,546006 0,005342 0,013978 -0,01062 0,014381 

452 0,080786 0,241845 0,114447 0,58767 0,018638 0,054047 -0,03622 0,05009 

453 0,023261 0,067705 0,034404 0,542548 0,005643 0,014726 -0,01119 0,015722 

454 0,068112 0,206776 0,092633 0,540622 0,014797 0,045156 -0,02997 0,041178 

455 0,202818 0,649639 0,326936 0,830194 0,054288 0,149293 -0,11111 0,14398 

456 0,068088 0,199683 0,098501 0,591785 0,01648 0,045316 -0,03315 0,045346 

457 0,164518 0,540064 0,257357 0,733886 0,04324 0,116492 -0,09397 0,115366 

458 -0,00493 -0,01279 -0,0065 0,501411 -0,00109 -0,00309 0,002271 -0,00286 

459 -0,03831 -0,1049 -0,04755 0,405779 -0,00769 -0,02377 0,015066 -0,02128 

460 0,120281 0,386138 0,165567 0,594345 0,024858 0,083682 -0,04971 0,073253 

461 0,015375 0,045135 0,02111 0,488814 0,003294 0,009957 -0,00674 0,009594 

462 0,128672 0,414574 0,192049 0,655292 0,031101 0,089216 -0,05965 0,086642 

463 0,089588 0,292327 0,12166 0,53784 0,018368 0,060683 -0,03576 0,055039 

464 0,150484 0,487251 0,222762 0,679942 0,035666 0,107382 -0,06733 0,100332 

465 0,05667 0,16568 0,079363 0,55838 0,013152 0,037116 -0,02645 0,035551 

466 -0,01845 -0,05065 -0,02361 0,442431 -0,00371 -0,01157 0,007226 -0,01045 

467 0,01807 0,052106 0,022326 0,4508 0,0033 0,011656 -0,00683 0,009696 

468 0,056637 0,172681 0,072654 0,493394 0,01125 0,037468 -0,02237 0,032031 

469 -0,04172 -0,11222 -0,05181 0,409919 -0,00795 -0,02574 0,015429 -0,02259 

470 -0,00706 -0,01897 -0,00914 0,472542 -0,00152 -0,00447 0,003157 -0,00408 

471 -0,03322 -0,08698 -0,04204 0,441323 -0,00656 -0,02053 0,013907 -0,01831 

472 0,091896 0,277755 0,125154 0,575745 0,019426 0,062175 -0,03797 0,054492 

473 0,108161 0,329843 0,157722 0,635896 0,026166 0,074376 -0,05307 0,071387 

474 0,096906 0,290767 0,138772 0,616034 0,02293 0,066071 -0,04707 0,06262 

475 0,05331 0,161894 0,072291 0,518823 0,010974 0,035443 -0,02149 0,032333 

476 0,13446 0,444581 0,192366 0,625058 0,029767 0,095039 -0,05826 0,085858 

477 0,040546 0,122081 0,052155 0,479374 0,008011 0,026646 -0,0146 0,022739 

478 -0,03963 -0,09884 -0,04966 0,452749 -0,00839 -0,0246 0,01733 -0,0221 

479 -0,03848 -0,09855 -0,04983 0,455788 -0,00814 -0,02381 0,01653 -0,02208 

480 -0,00245 -0,00662 -0,00331 0,496251 -0,00054 -0,00156 0,001094 -0,00147 

481 0,017664 0,050574 0,02211 0,45929 0,00338 0,011434 -0,00655 0,009668 

482 0,019166 0,052516 0,02571 0,515283 0,004125 0,012279 -0,00833 0,011288 

483 -0,0025 -0,00666 -0,00321 0,479528 -0,00053 -0,00161 0,0011 -0,00143 

484 -0,08286 -0,19706 -0,1009 0,411135 -0,01688 -0,05079 0,034231 -0,04516 

485 0,170427 0,5781 0,255029 0,696179 0,04074 0,123527 -0,07849 0,11591 

486 0,052793 0,151298 0,07176 0,546052 0,011952 0,034948 -0,02424 0,032147 

487 0,060785 0,175121 0,086511 0,580516 0,014538 0,040394 -0,02991 0,039664 

488 0,214109 0,740946 0,333714 0,784103 0,052496 0,159159 -0,0977 0,14673 

489 0,134009 0,437824 0,1989 0,653193 0,03206 0,093922 -0,06329 0,090214 

490 0,102616 0,30782 0,144028 0,611925 0,023072 0,071542 -0,04581 0,065108 

491 0,113687 0,350054 0,168502 0,649863 0,027478 0,07814 -0,05469 0,075234 

492 0,147963 0,48218 0,229164 0,704431 0,037858 0,103799 -0,0794 0,104049 

493 0,025493 0,070517 0,033355 0,506365 0,005372 0,016606 -0,01023 0,014657 



- 251 - 
 

494 0,045173 0,134058 0,061488 0,52016 0,009609 0,029597 -0,01853 0,027351 

495 0,056048 0,168288 0,084059 0,583554 0,014183 0,036555 -0,02915 0,038776 

496 0,007351 0,020028 0,009989 0,508727 0,001658 0,004662 -0,00324 0,004455 

497 0,106884 0,323744 0,149633 0,611828 0,02431 0,073495 -0,04702 0,065779 

498 0,170918 0,594925 0,248921 0,667328 0,039534 0,121475 -0,07685 0,110141 

499 -0,00493 -0,01279 -0,0065 0,501411 -0,00109 -0,00309 0,002271 -0,00286 

500 0,078462 0,23636 0,108918 0,569734 0,017535 0,052653 -0,03496 0,048614 

501 0,124411 0,40039 0,173923 0,608306 0,027364 0,086911 -0,0528 0,077765 

502 -0,00596 -0,0154 -0,00796 0,508727 -0,0013 -0,00377 0,002648 -0,00348 

503 0,11511 0,356721 0,162863 0,619419 0,026591 0,080015 -0,05276 0,073402 

504 0,061146 0,170451 0,083869 0,575906 0,014073 0,040772 -0,02945 0,037649 

505 0,105583 0,33691 0,150403 0,59682 0,024107 0,071851 -0,04723 0,067625 

506 0,009833 0,025806 0,013241 0,526325 0,00221 0,006471 -0,00442 0,006043 

507 0,060953 0,181455 0,080575 0,524625 0,012917 0,040705 -0,02431 0,035611 

508 -0,00253 -0,00702 -0,00327 0,462668 -0,00052 -0,0016 0,000988 -0,00145 

509 0,101437 0,312196 0,145467 0,611414 0,023686 0,069445 -0,04575 0,065166 

510 0,205949 0,738176 0,322518 0,75943 0,050144 0,152584 -0,09148 0,141867 

511 0,066292 0,201198 0,089409 0,53379 0,014028 0,043998 -0,02761 0,039552 

512 0,072277 0,208653 0,100644 0,582997 0,016692 0,048502 -0,03481 0,044901 

 

 

 

 


