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∆ήλωση 
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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 

Η εποχή µας χαρακτηρίζεται από τη προσπάθεια των πολιτών να 

συµπληρώσουν το εισόδηµά τους. Στην καθηµερινή µας ζωή και ενασχόληση 

ενσωµατώθηκε και το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, το οποίο αποτελεί πλέον 

συστατικό στοιχείο της οικονοµικής ανάπτυξης της χώρας µας . Πλέον των δύο 

εκατοµµυρίων  συµπολιτών µας συναλλάσσονταν  καθηµερινά µε το Χ.Α.Α κατά 

τα τέλη της δεκαετίας του ενενήντα.   

Η άποψή µας είναι ότι το χρηµατιστήριο δεν είναι το Ελντοράντο που 

ανακαλύψαµε εµείς οι σύγχρονοι Έλληνες ,αλλά ότι µέσω του Χρηµατιστηρίου 

θα αναζητήσουµε  µέρος της υπεραξίας που διαµορφώνουµε µε τη δουλειά στη 

καθηµερινή µας ζωή.  Αυτό απαιτεί σοβαρή σκέψη αποφυγή τυχοδιωκτικών 

κινήσεων και µακροπρόθεσµη προοπτική.  

Θα κάνουµε εδώ την απλή σκέψη ερώτηση για να έχουµε το µέτρο στις 

σκέψεις µας. Έχουµε δύο άτοµα που την 1/1/1990 ο ένας έβαλε1,000,000δρχ στο 

Ταµιευτήριο για το παιδί του και ο άλλος αγόρασε µετοχές της τράπεζας Πίστεως. 

Βάσει των αποδόσεων των δύο λογαριασµών  ο µεν πρώτος την 31/12/2000 είχε 

γύρω στα δύο εκατοµµύρια, ο δεύτερος όµως είχε µετοχές ALPHA BANK αξίας 

26 εκατοµµυρίων δραχµών. Αυτό το στοιχείο το παραθέτουµε όχι ως παρότρυνση 

επιλογής αλλά για την ρεαλιστική εκτίµηση και την ανάγκη προσαρµογής στα 

σηµερινά δεδοµένα της αγοράς .(Σηµερινά επιτόκια κτλ.) 

Το τελευταίο καιρό και µετά τη µεγάλη πτώση του γενικού δείκτη του 

Ελληνικού Χρηµατιστηρίου (2000-2001) πολλοί είναι οι Έλληνες επενδυτές  που 

εκδήλωσαν επενδυτικό ενδιαφέρον για αγορές του εξωτερικού. Όµως δεν είχαν τη 

γνώση τόσο για να αντιµετωπίσουν τους κινδύνους της ξένης αγοράς όσο και τον 
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συναλλαγµατικό κίνδυνο. Τα διεθνή αµοιβαία κεφάλαια έδωσαν λύση σε αυτού 

του είδους προβλήµατα. 

Η συγκεκριµένη εργασία έρχεται να αναπληρώσει το κενό που υπάρχει 

στην Ελληνική αγορά  µια και δεν υπάρχει κάποια Ελληνική εταιρεία 

αξιολόγησης Α/Κ. ∆εν είναι τυχαίο ότι όλοι οι µεγάλοι επενδυτικοί οίκοι  του 

εξωτερικού κατά διαστήµατα δηµοσιεύουν τις αξιολογήσεις των Αµοιβαίων 

κεφαλαίων και οι έρευνες αυτές αποτελούν µεγάλο κίνητρο για αγορά  των 

Αµοιβαίων κεφαλαίων που είχαν αξιόλογα αποτελέσµατα.  

Στα επόµενα κεφάλαια και πιο συγκεκριµένα στο Α΄ µέρος  ακολουθεί µια 

σύντοµη περιγραφή στην έννοια των  αµοιβαίων κεφαλαίων καθώς και στο 

θεσµικό και νοµικό  πλαίσιο λειτουργίας των εταιρειών διαχείρισης αµοιβαίων 

κεφαλαίων. 

Στο Β΄ µέρος ακολουθεί µια σηµαντική έρευνα  σχετικά µε κριτήρια 

αξιολόγησης των Αµοιβαίων κεφαλαίων, από τα παλαιότερα έως και τα πιο 

σύγχρονα. Ταυτόχρονα γίνεται και η σχετική βιβλιογραφική ανασκόπηση. 

Στο Γ΄ µέρος, αφού πρώτα αναφερθούµε στις ελληνικές εταιρείες 

διαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων,  θα εξειδικεύσουµε την ανάλυση  στα 

µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια του εσωτερικού και θα αξιολογήσουµε την απόδοση 

τους µε βάση διάφορους γνωστούς δείκτες καταλήγοντας έτσι  σ ε  χρήσιµα 

συµπεράσµατα. 
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Μέρος Α: 

ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ  ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 

 

Αν θέλαµε να δώσουµε σχηµατικά την εικόνα του ορισµού των αµοιβαίων 

κεφαλαίων, θα λέγαµε ότι πρόκειται για µια περιουσία που δηµιουργείται από τη 

συγκέντρωση των κεφαλαίων διαφόρων ατόµων τα οποία στη συνέχεια 

επενδύονται για λογαριασµό τους από εξειδικευµένους επαγγελµατίες. Οι 

διαχειριστές των αµοιβαίων, όπως ονοµάζονται τα άτοµα αυτά, γνωρίζουν και 

παρακολουθούν τις αγορές και έτσι µπορούν να πετύχουν υψηλές αποδόσεις για 

τα χρήµατα των επενδυτών - αποταµιευτών.  

Πρόσφατα η έννοια της συλλογικής επένδυσης έχει κερδίσει σηµαντικό 

έδαφος στην Eλλάδα κυρίως µέσω της προώθησης του θεσµού των Aµοιβαίων 

Kεφαλαίων (A/K). Tο µεγάλο πλήθος των A/K που είναι σήµερα διαθέσιµα στην 

ελληνική αγορά, καθιστά πλέον ιδιαίτερα περίπλοκη τη διαδικασία αξιολόγησής 

τους. Όπως τονίστηκε σε πρόσφατο άρθρο του κ. ∆. Kοντογιάννη στην 

«Eλευρεροτυπία» (25/10/2000), στον ελλαδικό χώρο παρατηρείται έλλειψη 

συστηµάτων αξιολόγησης των επιδόσεων των A/K. Tέτοια συστήµατα είναι 

ιδιαίτερα διαδεδοµένα στο εξωτερικό (Morningsar, Mood y's, Standard & Poor's, 

κ.ά.). 

 

1. ΤΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

 

           Tα Αµοιβαία Κεφάλαια αποτελούν διεθνώς, εδώ και δεκαετίες, µια από τις 

πιο αποτελεσµατικές µορφές επένδυσης. Βασίζονται στην ιδέα ότι, πολλοί 
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επενδυτές, οι οποίοι έχουν την ίδια επενδυτική φιλοσοφία και κοινούς στόχους, 

συνενώνουν τα χρήµατά τους, αντί να τα επενδύσουν µόνοι τους και δηµιουργούν 

ένα µεγάλο ισχυρό κεφάλαιο, το οποίο µοιράζεται σε µερίδια ίσης αξίας.  

  Την ''κοινή'' περιουσία του Αµοιβαίου Κεφαλαίου αναλαµβάνει να 

επενδύσει για λογαριασµό τους µια εξειδικευµένη Εταιρία, η οποία διαθέτει την 

κατάλληλη εµπειρία αλλά και τις απαιτούµενες γνώσεις στο χώρο των 

επενδύσεων. Η Εταιρία ∆ιαχειρίσεως επενδύει το σύνολο των χρηµάτων των 

επενδυτών σε ένα µεγάλο αριθµό προσεκτικά επιλεγµένων αξιόγραφων (οµόλογα, 

µετοχές, υψηλότοκες καταθέσεις, προϊόντα χρηµαταγοράς κ.ά.), στην Ελλάδα και 

το εξωτερικό, ανάλογα µε το είδος του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, µε στόχο την 

επίτευξη των υψηλότερων δυνατών αποδόσεων και τον περιορισµό του 

αναλαµβανόµενου επενδυτικού κινδύνου. Η περιουσία του Αµοιβαίου Κεφαλαίου 

φυλάσσεται σε µια Τράπεζα, η οποία ασκεί καθήκοντα Θεµατοφύλακα. 

 

2. ΤΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

 

Παρά το γεγονός ότι τα πρώτα Αµοιβαία Κεφάλαια έκαναν την εµφάνισή 

τους στην Ελληνική αγορά στα τέλη του 1972, ο επενδυτικός αυτός θεσµός 

γνώρισε ουσιαστική ανάπτυξη κατά την δεκαετία του 1990, µε µια µόνο 

κατηγορία Αµοιβαίων Κεφαλαίων, αυτή των Μικτών. Στη συνέχεια εντός του 

1990 σχηµατίστηκαν τα Μετοχικά και τα Οµολογιακά Αµοιβαία Κεφάλαια, ενώ 

το 1991 προστέθηκαν τα ∆ιεθνή και τα Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχειρίσεως 

∆ιαθεσίµων. Με την εµφάνιση των Οµολογιακών, αλλά κυρίως των Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων ∆ιαχειρίσεως ∆ιαθεσίµων ξεκίνησε και η ποσοτική εξάπλωση των 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων. 
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        Το 2005 καταργήθηκε η κατηγορία των ∆ιεθνών Αµοιβαίων Κεφαλαίων και 

τα Αµοιβαία Κεφάλαια πλέον χαρακτηρίζονται ως Εσωτερικού ή Εξωτερικού.               

 Παράλληλα, στα πλαίσια του νέου νόµου που ψηφίστηκε εντός του 2004, 

επιτρέπεται η δηµιουργία Αµοιβαίων Κεφαλαίων Αναπαραγωγής 

Χρηµατιστηριακού ∆είκτη (Index Funds) και Αµοιβαίων Κεφαλαίων που 

επενδύουν σε µερίδια άλλων ΑµοιβαίωνΚεφαλαίων(FundsofFunds). 

             Σήµερα, η αγορά Αµοιβαίων Κεφαλαίων, βρίσκεται πλέον σε υψηλά 

επίπεδα τόσο από άποψη συνολικών υπό διαχείριση ενεργητικών, όσο και από 

πλευράς αριθµού διαφορετικών προϊόντων και εταιριών διαχείρισης. 

Συγκεκριµένα, το πρώτο τετράµηνο του 2005 το συνολικό ύψος των υπό 

διαχείριση ενεργητικών ξεπερνά τα 31 δισ. Ευρώ, ενώ συνολικά στην αγορά 

δραστηριοποιούνται περισσότερα από 250 Αµοιβαία Κεφάλαια όλων των 

κατηγοριών. 

 

Η εξέλιξη των Ενεργητικών της Ελληνικής Αγοράς Αµοιβαίων Κεφαλαίων (εκ. 

Ευρώ). Πίνακας 1 
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Η διάρθρωση των Ενεργητικών της Ελληνικής Αγοράς Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

(Στοιχεία 30/04/2005). Πίνακας 2 
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Ο χώρος των αµοιβαίων κεφαλαίων ως επενδυτικής επιλογής κερδίζει συνεχώς 

έδαφος και στην ελληνική αγορά. Τα τελευταία χρόνια, που χαρακτηρίστηκαν 

από τον περιορισµό των αποδόσεων διαφόρων εναλλακτικών τοποθετήσεων, 

ανέδειξαν τα αµοιβαία κεφάλαια ως µία από τις πρώτες επιλογές, όχι µόνο των 

µυηµένων σε αυτό το είδος επένδυσης αλλά κυρίως νέων επενδυτών, που 

δοκιµάζουν πρώτη φορά την τύχη τους σε µια µορφή επένδυσης λιγότερο 

σταθερής απόδοσης και µε µεγαλύτερο ποσοστό ρίσκου.  

Ωστόσο για ένα µεγάλο µέρος των αποταµιευτών-επενδυτών ο χώρος των 

αµοιβαίων παραµένει άγνωστος ακόµη και σε ό,τι αφορά τις βασικές έννοιές του. 

Οι έννοιες αυτές, όπως π.χ. τι είναι αµοιβαίο κεφάλαιο και ποιες κατηγορίες 

αµοιβαίων είναι διαθέσιµες στην αγορά, αποσαφηνίζονται στη συνέχεια. Οι 

αποσαφηνίσεις αυτές, οι οποίες ίσως φανούν γνωστές ή και επαναλαµβανόµενες 

στον µυηµένο επενδυτή των αµοιβαίων, µπορεί να αποδειχθούν πολύτιµες σε 

όποιον θέλει να κάνει τα πρώτα του βήµατα σε αυτή την αγορά.  

Αµοιβαίο κεφάλαιο είναι το σύνολο µιας «περιουσίας», η οποία 

σχηµατίζεται από τις εισφορές των αποταµιευτών και αποτελείται από µετρητά 

και χρεόγραφα διαφόρων τύπων. Πρόκειται για έναν τρόπο επένδυσης που δίνει 

τη δυνατότητα σε διάφορους επενδυτές να ενώσουν τα χρήµατά τους έτσι ώστε να 

δηµιουργήσουν µια κοινή περιουσία. Εν συνεχεία την «περιουσία» αυτή 

αναλαµβάνουν να την επενδύσουν για λογαριασµό των επενδυτών οι Ανώνυµες 

Εταιρείες ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων (ΑΕ∆ΑΚ), σε τοποθετήσεις της 

επιλογής τους, δηλαδή σε οµόλογα, οµολογίες, µετοχές, τόσο στην Ελλάδα όσο 

και στο εξωτερικό.  
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Η διαδικασία επένδυσης σε αµοιβαίο κεφάλαιο είναι µια απλή και 

γρήγορη υπόθεση, γι' αυτό άλλωστε και ο θεσµός των αµοιβαίων είναι από τους 

πλέον προσφιλείς και προσιτούς τρόπους επένδυσης διεθνώς. Συµπληρώνοντας 

µία απλή αίτηση και καταθέτοντας το ποσό το οποίο επιθυµείτε να επενδύσετε 

στον τραπεζικό λογαριασµό του αµοιβαίου κεφαλαίου που επιλέξατε, γίνεστε 

αυτόµατα µεριδιούχος. Μέσα σε λίγες ηµέρες από την κατάθεσή σας 

παραλαµβάνετε τον ονοµαστικό τίτλο του αµοιβαίου στο οποίο επενδύσατε. Στον 

τίτλο αναγράφονται τα προσωπικά στοιχεία σας, καθώς και ο αριθµός των 

µεριδίων, ο οποίος αντιστοιχεί στο ποσό της επένδυσής σας. Ο τίτλος αυτός 

φυλάσσεται στα γραφεία της εταιρείας και εσείς παραλαµβάνετε το αποδεικτικό 

της επένδυσής σας. Το µεγαλύτερο ίσως πλεονέκτηµα της επένδυσης σε αµοιβαία 

κεφάλαια είναι ότι δεν δεσµεύονται τα επενδυόµενα ποσά. Υπάρχει η δυνατότητα 

µερικής ή ολικής ρευστοποίησης ανά πάσα στιγµή, µε τη συµπλήρωση µιας απλής 

αίτησης εξαγοράς και µε την καταβολή βεβαίως της προµήθειας που αναλογεί στο 

ποσό της επένδυσης. Οι εταιρείες που διαθέτουν αµοιβαία κεφάλαια έχουν 

φροντίσει να «φτιάξουν» επενδυτικά προϊόντα που να ταιριάζουν στις ιδιαίτερες 

προτιµήσεις κάθε επενδυτή, ώστε να διευρύνουν όσο το δυνατόν γίνεται το 

πελατολόγιό τους.  

 

3. ΟΙ ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΤΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια - ως επενδυτικά προϊόντα -κατατάσσονται από τη 

νοµοθεσία, σε 4 κατηγορίες ανάλογα µε το είδος των κινητών αξιών τις οποίες 

περιλαµβάνουν στο χαρτοφυλάκιo τους και σε 2 κατηγορίες µε βάση τη 

γεωγραφική κατανοµή των επενδύσεών τους. Αναλυτικότερα: 
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 3.1 ΚΑΤΗΓΟΡΙΟΠΟΙΗΣΗ ΒΑΣΕΙ ΣΥΣΤΑΣΗΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

 

Α/Κ ∆ιαχειρίσεως ∆ιαθεσίµων 

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχειρίσεως ∆ιαθεσίµων επενδύουν τουλάχιστον 65% 

του χαρτοφυλακίου τους σε καταθέσεις και σε µέσα της χρηµαταγοράς. 

 

Οµολογιακά Α/Κ 

Τα Οµολογιακά Αµοιβαία Κεφάλαια επενδύουν τουλάχιστον 65% του 

χαρτοφυλακίου τους σε οµολογίες, ενώ παρέχεται η δυνατότητα επένδυσης, σε 

ποσοστό έως 10% του χαρτοφυλακίου του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, σε µετοχές. 

 

 

Μικτά Α/Κ 

Τα Μικτά Αµοιβαία Κεφάλαια επενδύουν τουλάχιστον 10% του καθαρού 

ενεργητικού τους σε µετοχές και τουλάχιστον 10% σε οµόλογα. Επιπλέον, το 

µέγιστο ποσοστό επένδυσης σε µετοχές ή οµολογίες και σε µέσα χρηµαταγοράς 

δεν επιτρέπεται να υπερβαίνει το 65% του καθαρού ενεργητικού τους. 

 

Μετοχικά Α/Κ 

Τα Μετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια επενδύουν τουλάχιστον 65% του 

χαρτοφυλακίου τους σε µετοχές. Όσον αφορά στα Αµοιβαία Κεφάλαια τα οποία 

αναπαράγουν τη σύνθεση χρηµατιστηριακού δείκτη (Index Funds), πρέπει να 

επενδύουν ποσοστό τουλάχιστον 95% του καθαρού ενεργητικού τους σε µετοχές 

οι οποίες περιλαµβάνονται στο συγκεκριµένο χρηµατιστηριακό δείκτη. 
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3.2 ΚΑΤΗΓΟΡΙΟΠΟΙΗΣΗ ΒΑΣΕΙ ΓΕΩΓΡΑΦΙΚΗΣ ΚΑΤΑΝΟΜΗΣ ΤΩΝ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

 

Α/Κ Εσωτερικού: 

Επενδύουν κυρίως σε χρηµατοπιστωτικά µέσα που εκδίδονται από εκδότη που 

έχει την καταστατική του έδρα στην Ελλάδα  

 

Α/Κ Εξωτερικού: 

Επενδύουν κυρίως σε χρηµατοπιστωτικά µέσα που εκδίδονται από εκδότη που 

έχει την καταστατική του έδρα στο εξωτερικό. 

 

Αναλυτικά έχουµε: 

 

Τα οµολογιακά αµοιβαία  

 

Τα οµολογιακά αµοιβαία κεφάλαια ή σταθερού εισοδήµατος, όπως 

λέγονταν µέχρι πρότινος, στοχεύουν στην εξασφάλιση µιας υψηλής ετήσιας 

απόδοσης, αντίστοιχης ή και µεγαλύτερης των υψηλότερων επιτοκίων της 

αγοράς. Τα αµοιβαία κεφάλαια αυτού του τύπου επενδύουν σχεδόν αποκλειστικά 

σε οµόλογα και άλλους τίτλους σταθερής απόδοσης, κυρίως του ελληνικού 

∆ηµοσίου, και γι' αυτόν ακριβώς τον λόγο θεωρούνται τα αµοιβαία κεφάλαια µε 

τον µικρότερο επενδυτικό κίνδυνο, απευθύνονται δηλαδή στον πλέον 

συντηρητικό επενδυτή.  
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Είναι προφανές ότι τόσο τα οµολογιακά αµοιβαία κεφάλαια όσο και τα 

αµοιβαία διαχείρισης διαθεσίµων απευθύνονται σε επενδυτές που δεν είναι 

διατεθειµένοι να αναλάβουν µεγάλο κίνδυνο, αλλά την ίδια στιγµή επιθυµούν µια 

καλή και σταθερή απόδοση. Είναι πρόδηλο ότι, αν ο επενδυτής δεν επιθυµεί να 

αναλάβει καθόλου επενδυτικό κίνδυνο, προσανατολίζεται στα οµολογιακά 

αµοιβαία κεφάλαια που θα του διασφαλίσουν µια σχεδόν βέβαιη αλλά την ίδια 

στιγµή και περιορισµένη απόδοση 

 

Τα διαχείρισης διαθεσίµων  

 

Τα αµοιβαία κεφάλαια διαχείρισης διαθεσίµων επενδύουν κυρίως σε 

προϊόντα της χρηµαταγοράς και δευτερευόντως σε τίτλους σταθερού εισοδήµατος 

και όχι πάνω από 10% σε µετοχές εταιρειών. Πάνω από το 50% του 

χαρτοφυλακίου τους, σύµφωνα µε τα τελευταία διαθέσιµα στοιχεία, είναι 

τοποθετηµένο σε παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και συγκεκριµένα σε 

synthetic swaps, ενώ µεγάλο µέρος, περίπου το 35%, έχει επενδυθεί σε κρατικούς 

τίτλους.  

Τα αµοιβαία αυτά απευθύνονται σε επενδυτές µε βραχυπρόθεσµο χρονικό 

ορίζοντα. Ως εκ τούτου είναι σε θέση να εκµεταλλεύονται σήµερα τα υψηλότερα 

βραχυχρόνια δραχµικά επιτόκια και να αποδίδουν ικανοποιητικές αποδόσεις, 

γεγονός που τα έχει καταστήσει ιδιαίτερα δηµοφιλή. Το 65% περίπου των 

κεφαλαίων που έχουν τοποθετηθεί σε αµοιβαία έχει επενδυθεί σε µερίδια 

αµοιβαίων της κατηγορίας αυτής.  

Οι εταιρείες διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων, σε συνεργασία µε τα 

dealing rooms των τραπεζών, είναι σε θέση µέσω της καθηµερινής 
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παρακολούθησης της διατραπεζικής αγοράς να δίνουν κάποιες εκτιµώµενες 

αποδόσεις σε καθορισµένα χρονικά διαστήµατα, οι οποίες συνήθως ταυτίζονται 

µε τις πραγµατικές. Ετσι, όταν οι ενδιαφερόµενοι αγοράζουν µερίδια αµοιβαίων 

διαχείρισης διαθεσίµων, µπορούν να γνωρίζουν εκ των προτέρων την απόδοσή 

τους, η οποία ωστόσο δεν είναι σε καµία περίπτωση εγγυηµένη.  

 

Τα µεικτά αµοιβαία  

  

Τους τίτλους του ελληνικού ∆ηµοσίου και άλλες µορφές σταθερής 

απόδοσης προτιµούν τα µεικτά αµοιβαία περιορίζοντας τις τοποθετήσεις τους σε 

µετοχές για να πετύχουν τη µείωση του επενδυτικού κινδύνου  

Τα µεικτά αµοιβαία κεφάλαια είναι ο πλέον χαρακτηριστικός εκπρόσωπος 

της κατηγορίας των επενδύσεων που χαρακτηρίζονται µεσαίου επενδυτικού 

κινδύνου, αφού ο µεριδιούχος που θα προτιµήσει να επενδύσει σε αµοιβαία αυτής 

της κατηγορίας δεν είναι απολύτως εκτεθειµένος στον κίνδυνο να απολέσει ένα 

µεγάλο µέρος του κεφαλαίου που έχει επενδύσει. Και σε αυτή την περίπτωση 

πάντως ο κίνδυνος είναι υπαρκτός αλλά χαµηλότερος από αυτόν που 

χαρακτηρίζει τα µετοχικά αµοιβαία των οποίων σχεδόν το σύνολο του 

ενεργητικού είναι τοποθετηµένο σε µετοχές.  

Ο επενδυτικός κίνδυνος που χαρακτηρίζει αυτή την κατηγορία αµοιβαίων 

είναι µεσαίος και ο χρονικός ορίζοντας επένδυσης τον οποίο προτείνουν οι ειδικοί 

κυµαίνεται µεταξύ 18 και 36 µηνών. Λίγο περισσότερο θεωρείται ότι αυξάνεται ο 

κίνδυνος όταν τα µεικτά αµοιβαία επενδύουν στο εξωτερικό.  

Έτσι όσοι πιστεύουν ότι ο κίνδυνος που εµπερικλείουν τα µετοχικά 

αµοιβαία κεφάλαια είναι µεγάλος αλλά δεν είναι διατεθειµένοι να εγκαταλείψουν 
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εντελώς την πιθανότητα να ωφεληθούν από τις µεγάλες αποδόσεις που 

ενδεχοµένως να προσφέρουν οι τοποθετήσεις σε µετοχές, µπορούν να στραφούν 

σε µεικτά αµοιβαία. Τα αµοιβαία κεφάλαια αυτής της κατηγορίας ακολουθούν 

επενδυτική τακτική παραπλήσια αυτής των µετοχικών αµοιβαίων, φροντίζοντας 

ωστόσο για µια µεγαλύτερη διασπορά του επενδυτικού κινδύνου. Αυτό 

επιτυγχάνεται µε περιορισµό των τοποθετήσεων σε µετοχές εις όφελος 

επενδύσεων σταθερής απόδοσης, όπως είναι οι τίτλοι του ∆ηµοσίου. Έτσι ο  

µεριδιούχος που προτιµά αυτή την κατηγορία αµοιβαίων γνωρίζει ότι δεν θα 

καρπωθεί πλήρως τις υψηλές αποδόσεις των µετοχών, στην περίπτωση που αυτές 

εξελιχθούν θετικά, αλλά ξέρει επίσης ότι δεν θα επωµιστεί για το σύνολο του 

κεφαλαίου που έχει διαθέσει τις απώλειες από µια αρνητική πορεία των µετοχών.  

Τα χαρτοφυλάκια των µεικτών αµοιβαίων περιορίζουν κάτω από το µισό 

τις τοποθετήσεις τους σε µετοχές, αντικαθιστώντας τες κυρίως µε τίτλους του 

ελληνικού ∆ηµοσίου αλλά και άλλες µορφές διεθνών επενδύσεων σταθερής 

απόδοσης.  

 

 

Τα µετοχικά αµοιβαία  

 

Η απόδοση είναι συνδεδεµένη µε την πορεία της χρηµατιστηριακής 

αγοράς. Η επένδυση όµως αυτή χαρακτηρίζεται από τον µεγάλο επενδυτικό 

κίνδυνο αλλά προσφέρει και θεαµατικά κέρδη. Την περίοδο που διανύουµε η ιδέα 

της χρηµατιστηριακής επένδυσης κερδίζει συνεχώς περισσότερους οπαδούς. 

∆ύσκολα θα βρεθεί αυτή την εποχή επενδυτικός σύµβουλος ο οποίος θα αγνοήσει 

τις µετοχές όταν του ζητηθεί να προτείνει ένα χαρτοφυλάκιο. Αν έχετε 
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αποφασίσει να τοποθετήσετε τα χρήµατά σας σε µετοχές, αλλά οι γνώσεις σας για 

το χρηµατιστήριο και τις µετοχές είναι περιορισµένες, τα µετοχικά αµοιβαία 

κεφάλαια είναι η επένδυση που σας ταιριάζει.  

Το µεγαλύτερο µέρος του ενεργητικού αυτής της κατηγορίας των 

αµοιβαίων είναι τοποθετηµένο σε µετοχές, έτσι η απόδοση της επένδυσης όποιου 

εµπιστευθεί ένα αµοιβαίο αυτής της κατηγορίας είναι συνδεδεµένη µε την πορεία 

της χρηµατιστηριακής αγοράς. Πρόκειται για τον αδιαφιλονίκητο πρωταγωνιστή 

των αποδόσεων στα αµοιβαία της ελληνικής αγοράς αυτή τη χρονιά, αφού οι 

µεριδιούχοι οι οποίοι στην αρχή του χρόνου προτίµησαν αµοιβαία αυτής της 

κατηγορίας είδαν τα κεφάλαιά τους να αυξάνονται µε ιλιγγιώδη ρυθµό, ανάλογο 

µε την απόδοση που έχει από την αρχή του έτους το ελληνικό Χρηµατιστήριο. 

Είναι σαφές ότι τα µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια αποτελούν µορφή επένδυσης που 

εµπεριέχει µεγάλο επενδυτικό κίνδυνο, όπως είναι κάθε επένδυση που συνδέεται 

άµεσα µε την πορεία της χρηµατιστηριακής αγοράς. Η τοποθέτηση ωστόσο σε 

µετοχικά αµοιβαία έναντι των άµεσων τοποθετήσεων σε µετοχές προσφέρει µια 

σειρά πλεονεκτηµάτων. Το σηµαντικότερο είναι η επαγγελµατική διαχείριση 

χαρτοφυλακίου που προσφέρει η εταιρεία η οποία διαχειρίζεται το αµοιβαίο, 

γεγονός που για τον επενδυτή συνεπάγεται πολύ λιγότερη εγρήγορση για την 

παρακολούθηση της πορείας της επένδυσής του. Πέραν αυτού, το κόστος των 

χρηµατιστηριακών πράξεων είναι πολύ µικρότερο για µια ΑΕ∆ΑΚ σε σχέση µε 

αυτό που θα πληρώσει ένας ιδιώτης επενδυτής.  

Ως σήµερα τα µετοχικά αµοιβαία είχαν ένα µικρό κοµµάτι της 

συγκεκριµένης αγοράς, αφού ένα µεγάλο µέρος των επενδυτών που 

ενδιαφέρονται για τη χρηµατιστηριακή αγορά προτιµούσε την απ' ευθείας 

επένδυση σε µετοχές. Ωστόσο φαίνεται ότι το κοινό που ενδιαφέρεται για το 
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χρηµατιστήριο έχει αρχίσει να ωριµάζει. Σε αυτό ίσως να λειτούργησε 

καταλυτικά η πρόσφατη κρίση στις διεθνείς αγορές, που έκανε ακόµη πιο 

δύσκολη τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων. Άλλες αιτίες που οδηγούν σε τέτοιες 

εξελίξεις έχουν να κάνουν µε εσωτερικούς λόγους της αγοράς αµοιβαίων, όπως 

είναι η αποµυθοποίηση των αµοιβαίων διαχείρισης διαθεσίµων µετά την 

κατάργηση της φορολογίας των repos. Οπως και να έχει πάντως, τα στοιχεία 

Νοεµβρίου της αγοράς αµοιβαίων δείχνουν µεγάλη εισροή στα µετοχικά 

κεφάλαια και θεαµατική αύξηση του αριθµού των κυκλοφορούντων µεριδίων.  

 

 

 

Τα αµοιβαία των ξένων εταιρειών  

 

Ένας ακόµη τρόπος για να επενδύσει κανείς στις αγορές του εξωτερικού, 

εκτός από τα αµοιβαία κεφάλαια εξωτερικού και τα διεθνή που προσφέρουν οι 

ελληνικές ΑΕ∆ΑΚ, είναι και µέσω των αµοιβαίων κεφαλαίων ξένων εταιρειών 

που διαθέτουν µέσω αντιπροσώπων τα προϊόντα τους στην Ελλάδα. Τα αµοιβαία 

αυτά επενδύουν ως επί το πλείστον στις διάφορες αγορές του εξωτερικού, αυτό 

όµως δεν αποκλείει το γεγονός κατά περίπτωση και τοποθετήσεων στην ελληνική 

αγορά.  

Μέσω των αµοιβαίων αυτών δίνεται η δυνατότητα στον µέσο έλληνα επενδυτή να 

εκµεταλλευθεί τις ευκαιρίες που παρουσιάζονται στην παγκόσµια αγορά. Στις 

αποδόσεις των αµοιβαίων αυτών, εκτός από την απόδοση των επενδύσεών τους, 

δηλαδή εκτός από τη µεταβολή των τιµών των µετοχών ή των οµολόγων που 

έχουν επενδύσει, σηµαντικό ρόλο παίζει και η µεταβολή της ισοτιµίας της 
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δραχµής ως προς τα νοµίσµατα των αγορών στις οποίες επενδύει το κάθε 

αµοιβαίο. Έτσι, προσφέρουν στους επενδυτές και κάλυψη από τις µεταβολές των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών της δραχµής.  

Σε όσα αµοιβαία οι τιµές των µεριδίων τους είναι εκφρασµένες σε 

δραχµές, στην απόδοση που προκύπτει από τη µεταβολή των καθαρών τιµών τους 

περιλαµβάνεται και η όποια θετική ή αρνητική µεταβολή της ισοτιµίας της 

δραχµής ως προς το νόµισµα στο οποίο επενδύει το αµοιβαίο. Σε αυτά που οι 

τιµές τους είναι εκφρασµένες σε ξένο νόµισµα, για να υπολογιστεί η συνολική 

απόδοσή τους θα πρέπει να προστεθεί στη µεταβολή των καθαρών τιµών των 

µεριδίων τους και η µεταβολή της ισοτιµίας της δραχµής ως προς το νόµισµα 

αυτό.  

 

 

4. ΤΑ ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΤΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

Πέρα από τη δυνατότητα επίτευξης υψηλών αποδόσεων σε βάθος χρόνου, 

οι επενδύσεις σε Αµοιβαία Κεφάλαια παρουσιάζουν µια σειρά µοναδικών 

πλεονεκτηµάτων τα οποία τις καθιστούν ως µια από τις πλέον δηµοφιλείς 

επιλογές   των  επενδυτών παγκοσµίως. 

Συγκεκριµένα: 

Εύκολη πρόσβαση στις ευκαιρίες κερδών των παγκόσµιων αγορών.  

 

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια παρέχουν στους επενδυτές τη δυνατότητα να 

επενδύσουν σε οποιαδήποτε αγορά στην Ελλάδα ή το εξωτερικό, σε τοποθετήσεις 

χαµηλού ή υψηλού ρίσκου. 
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Μειωµένος επενδυτικός κίνδυνος λόγω διασποράς: 

 

          Στα Αµοιβαία Κεφάλαια, τα χρήµατα των επενδυτών τοποθετούνται σε 

πολλά και διαφορετικά είδη αξιόγραφων, τα οποία παρουσιάζουν και διαφορετικά 

µεταξύ τους ποιοτικά χαρακτηριστικά. Με τον τρόπο αυτό, µειώνονται οι 

διακυµάνσεις και συνεπώς ελαχιστοποιείται ο επενδυτικός κίνδυνος. 

 

Επαγγελµατική διαχείριση 

 

               Η αξιολόγηση των πολυπληθών εναλλακτικών επενδυτικών ευκαιριών 

αποτελεί αναµφίβολα ένα δύσκολο έργο για το µέσο επενδυτή. Οι Εταιρίες 

∆ιαχειρίσεως διαθέτουν επιτελεία από καταξιωµένα στελέχη του χώρου, µε 

υψηλή κατάρτιση και εµπειρία, καθώς και τις απαραίτητες υποδοµές , ώστε να 

παρακολουθούν και να αξιολογούν τις εξελίξεις και τις επενδυτικές ευκαιρίες, 

τόσο στην Ελληνική, όσο και στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίου. 

 

Μικρό κεφάλαιο για επένδυση 

 

          Η απόδοση που επιτυγχάνει το Αµοιβαίο Κεφάλαιο είναι ίδια για όλους 

τους µεριδιούχους του, ανεξάρτητα από το ποσό το οποίο αυτοί έχουν επενδύσει. 

Για το λόγο αυτό τα Αµοιβαία Κεφάλαια έχουν χαρακτηρισθεί διεθνώς , ως ο 

πλέον ''δηµοκρατικός'' θεσµός στον χώρο των επενδύσεων. Επιπλέον, τα 

Αµοιβαία Κεφάλαια παρέχουν τη δυνατότητα στον επενδυτή να συµµετάσχει σε 
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ένα διαφοροποιηµένο (µε επαρκή διασπορά και κατ' επέκταση µειωµένο 

επενδυτικό κίνδυνο) χαρτοφυλάκιο µε ένα σχετικά µικρό κεφάλαιο. Στην 

περίπτωση που επέλεγε να επενδύσει µεµονωµένα, τότε η επίτευξη διασποράς στο 

χαρτοφυλάκιό του, θα απαιτούσε αγορά πολλών διαφορετικών τίτλων και 

συνεπώς σηµαντικό ύψος κεφαλαίων. 

 

 

Μεγάλη διαπραγµατευτική δύναµη 

 

           Tα κεφάλαια των επενδυτών, ανεξαρτήτως ύψους, αποκτούν τη 

διαπραγµατευτική δύναµη του συνολικού ενεργητικού του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου. Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο είναι σε θέση να πετύχει πιο ευνοϊκούς όρους 

στην αγορά και πώληση αξιόγραφων, αλλά και στην τοποθέτηση κεφαλαίων στις 

αγορές χρήµατος και κεφαλαίου, σε σύγκριση µε τους µεµονωµένους επενδυτές. 

 

Ευελιξία 

 

            Τα Αµοιβαία Κεφάλαια είναι επίσης µια πολύ ευέλικτη µορφή επένδυσης. 

Συγκεκριµένα, ο επενδυτής µπορεί να επενδύσει σε αυτά οποιαδήποτε εργάσιµη 

ηµέρα, ενώ το ελάχιστο ποσό που απαιτείται για τη συµµετοχή του στο Αµοιβαίο 

Κεφάλαιο είναι τις περισσότερες φορές µικρό. Επιπλέον, ένας επενδυτής έχει τη 

δυνατότητα να µεταφέρει εύκολα µέρος ή ολόκληρο το κεφάλαιό του από ένα 

Αµοιβαίο Κεφάλαιο σε άλλο της ίδιας Εταιρίας ∆ιαχειρίσεως, σε περίπτωση που 

κάποια συγκεκριµένη αγορά παρουσιάζει  καλύτερες προοπτικές κέρδους. 
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'Άµεση  ρευστότητα 

 

           Η Ρευστότητα αποτελεί µία από τις πλέον κρίσιµες παραµέτρους σε κάθε 

µορφή επένδυσης. Ρευστότητα σηµαίνει, ο επενδυτής να έχει άµεσα διαθέσιµο το 

κεφάλαίο του όταν το χρειαστεί. Τα Αµοιβαία Κεφάλαια προσφέρουν αυτήν τη 

δυνατότητα σε κάθε επενδυτή, αφού µέσα σε πέντε το αργότερο ηµέρες µπορεί 

αυτός να εξαγοράσει µέρος ή ολόκληρη την επένδυσή του. 

 

Απλότητα διαδικασιών επένδυσης 

 

      Οι διαδικασίες επένδυσης είναι εξαιρετικά απλές και ταχείς. Επιπλέον, ο 

αυστηρός έλεγχος που ασκείται από τους εµπλεκόµενους φορείς (Α.Ε.∆.Α.Κ, 

Θεµατοφύλακας), καθιστούν ουσιαστικά αδύνατη οποιαδήποτε παρατυπία. 

 

 

 

Ευκολία παρακολούθησης της επένδυσης  

 

         Ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα να παρακολουθεί την πορεία της επένδυσής 

του εύκολα, χωρίς απαραίτητα να είναι κάτοχος εξειδικευµένων ως προς το χώρο 

γνώσεων. Η σχετική νοµοθεσία προβλέπει µια σειρά ενηµερωτικών εντύπων τα 

οποία παρέχονται στους επενδυτές από την Α.Ε.∆.Α.Κ. Επιπλέον, στον ηµερήσιο 

οικονοµικό τύπο δηµοσιεύονται καθηµερινά οι αποτιµήσεις των Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων της Ελληνικής αγοράς. 
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Αυστηρό Νοµικό Πλαίσιο 

 

         Για την προστασία και την ασφάλεια των επενδυτών, ο θεσµός των 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων διέπεται από ειδική Νοµοθεσία (Ν. 1969/91). Η 

νοµοθεσία αυτή, ορίζει αυστηρά τις υποχρεώσεις των Εταιριών ∆ιαχειρίσεως και 

θέτει σαφείς όρους στον τρόπο που τα Αµοιβαία Κεφάλαια τοποθετούν τα 

χρήµατα των επενδυτών. 

 

5.  ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ ΣΕ ΑΜΟΙΒΑΙΑ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

 

Τα κυριότερα µειονεκτήµατα είναι τα εξής : 

Πολλοί δεν επιθυµούν επαγγελµατική διαχείριση, καθώς  σε πολλές περιπτώσεις 

ισχύει «η γοητεία του ξεχωριστού λογαριασµού».  

  

Τα αµοιβαία κεφάλαια δεν αποτελούν λύση για κάποιον «εραστή του κινδύνου». 

 

Σε περιόδους ψυχολογικών διακυµάνσεων η ανοικτή δοµή των αµοιβαίων 

δηµιουργεί προβλήµατα διαχείρισης. 

 

Οι προµήθειες και οι αµοιβές των διαχειριστών µειώνουν τις καθαρές αποδόσεις. 

 

 

6. ΝΟΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 
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  Ένα από τα σηµαντικότερα πλεονεκτήµατα που απολαµβάνουν οι 

επενδυτές των Αµοιβαίων Κεφαλαίων είναι το αυστηρό νοµικό πλαίσιο που διέπει 

το χώρο και το οποίο διασφαλίζει στους επενδυτές ότι η διαχείριση των χρηµάτων 

τους γίνεται από τις Α.Ε.∆.Α.Κ. µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο και υπό καθεστώς 

διαφάνειας. 

 

Ειδική Νοµοθεσία 

 

Η εν γένει λειτουργία των Αµοιβαίων Κεφαλαίων διέπεται από ειδική νοµοθεσία 

(Νόµος 1969/91). Η νοµοθεσία αυτή καθορίζει µε σαφήνεια και αυστηρότητα 

όλες τις πτυχές της δραστηριότητας και λειτουργίας των Α.Ε.∆.Α.Κ. 

           Επιπλέον, µε απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και σε συνεργασία 

µε την Ένωση Θεσµικών Επενδυτών θεσπίστηκε και τέθηκε σε εφαρµογή από το 

Σεπτέµβριο του 1998 ο Κώδικας ∆εοντολογίας των Α.Ε.∆.ΑΚ. και Ε.Ε.Χ.. 

Σκοπός του Κώδικα ∆εοντολογίας είναι η ρύθµιση των σχέσεων µεταξύ των 

θεσµικών επενδυτών (Α.Ε.∆.Α.Κ., Ε.Ε.Χ.) και των επενδυτών τους, η ανάπτυξη 

και η εύρυθµη λειτουργία της κεφαλαιαγοράς και η εξασφάλιση ότι η διαχείριση 

από τις εταιρίες γίνεται αποκλειστικά προς το συµφέρον των επενδυτών. 

 

Επαγγελµατική διαχείριση από εξειδικευµένες εταιρίες 

 

          Οι Εταιρίες ∆ιαχειρίσεως (Α.Ε.∆.Α.Κ.) έχουν ως αποκλειστικό σκοπό τη 

διαχείριση Αµοιβαίων Κεφαλαίων. Οι προϋποθέσεις για τη σύσταση µιας τέτοιας 

εταιρίας είναι εξαιρετικά αυστηρές και παρέχουν τα εχέγγυα για την εύρυθµη και 
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απρόσκοπτη λειτουργία τους. Επιπλέον, η δραστηριότητα της Α.Ε.∆.ΑΚ. 

ελέγχεται άµεσα από την ΕπιτροπήΚεφαλαιαγοράς. 

 

Τράπεζα – Θεµατοφύλακας 

 

          Σύµφωνα µε τον νόµο 1969/91, προϋπόθεση για να χορηγηθεί άδεια 

σύστασης ενός Α/Κ σε µία Α.Ε.∆.Α.Κ., αποτελεί και η ύπαρξη µιας Τράπεζας η 

οποία ασκεί καθήκοντα Θεµατοφύλακα και λειτουργεί στην Ελλάδα. Τα 

καθήκοντα του Θεµατοφύλακα συνίστανται στη φύλαξη της περιουσίας του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου, την εκτέλεση των εισπράξεων και πληρωµών του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου και τη σωστή εκτέλεση των συναλλαγών. Επιπλέον, ο 

Θεµατοφύλακας συνυπογράφει τον κανονισµό του Αµοιβαίου Κεφαλαίου και 

φροντίζει παράλληλα µε την Α.Ε.∆.Α.Κ για την τήρηση των όρων αυτού.  

 Τέλος, συνυπογράφει τις λογιστικές καταστάσεις των Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων, µαζί µε την ΑΕ∆ΑΚ και τους Ορκωτούς λογιστές.  

 

Ενηµέρωση των Επενδυτών 

 

           Η σχετική νοµοθεσία έχει προνοήσει, ώστε εκτός από την ηµερήσια 

αποτίµηση των Αµοιβαίων Κεφαλαίων η οποία δηµοσιεύεται στον τύπο, να 

λαµβάνουν οι επενδυτές από τις Α.Ε.∆.Α.Κ. συχνή ενηµέρωση για την πορεία της 

επένδυσής τους. Αυτό υλοποιείται µέσω του υποχρεωτικού ενηµερωτικού υλικού 

το οποίο οι Α.Ε.∆.Α.Κ. διαθέτουν στους επενδυτές τους (Ετήσια/Εξαµηνιαία 

έκθεση, Περιληπτικό Eνηµερωτικό ∆ελτίο, Ενηµερωτικό ∆ελτίο για κάθε 

Αµοιβαίο Κεφάλαιο, Τριµηνιαία Ενηµερωτικά Statements). 
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7. ΘΕΣΜΙΚΑ ΟΡΓΑΝΑ 

 

          Ως Θεσµικοί Επενδυτές χαρακτηρίζονται οι οργανισµοί οι οποίοι 

συγκεντρώνουν κεφάλαια από πολλούς διαφορετικούς επενδυτές και τα 

διαχειρίζονται λειτουργώντας µέσα σε ένα αυστηρά καθορισµένο νοµικό πλαίσιο. 

Οι Εταιρίες ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Α.Ε.∆.Α.Κ.), συγκαταλέγονται 

στους Θεσµικούς Επενδυτές, καθώς ως µοναδικό σκοπό έχουν να επενδύουν 

συλλογικά σε κινητές αξίες, κεφάλαια που συγκεντρώνουν από το επενδυτικό 

κοινό. Στην Ελλάδα, οι δραστηριότητες των Θεσµικών Επενδυτών και εν 

προκειµένω των Α.Ε.∆.Α.Κ. υπόκεινται σε έλεγχο από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς, ενώ όλες οι οι ελληνικές Εταιρίες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου 

και ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων συµµετέχουν στην Ένωση Θεσµικών 

Επενδυτών. 

 

 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, είναι το εποπτικό όργανο των Εταιριών 

∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Α.Ε.∆.Α.Κ.) και των Εταιριών Επενδύσεων 

Χαρτοφυλακίου (Ε.Χ.Χ.). Το συγκεκριµένο όργανο υπάγεται στο Υπουργείο 

Εθνικής Οικονοµίας, χορηγεί την άδεια λειτουργίας στις Α.Ε.∆.Α.Κ. και ελέγχει 

τη λειτουργία τους. Επιπλέον, δέχεται και ερευνά τα παράπονα και καταγγελίες 

των πολιτών σε ό,τι αφορά τα Αµοιβαία Κεφάλαια και τις Ε.Ε.Χ. 
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Η ανάπτυξη και λειτουργία της Ελληνικής κεφαλαιαγοράς καθώς και το συνολικό 

εποπτικό οικοδόµηµα καθορίζονται σε σηµαντικό βαθµό από την Ευρωπαϊκή 

Οδηγία Επενδυτικών Υπηρεσιών (Investment Services Directive 93/22/EΕC ή 

ISD). Ο κύριος σκοπός της Οδηγίας είναι η διαµόρφωση πλαισίου για την 

διευκόλυνση και υποστήριξη της λειτουργίας της ενιαίας Ευρωπαϊκής αγοράς 

επενδυτικών υπηρεσιών.  

Η Οδηγία αναφέρεται στις κεφαλαιαγορές του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού Χώρου 

(ΕΟΧ), θεσπίζει συγκεκριµένα κριτήρια παροχής επενδυτικών υπηρεσιών και 

παρέχει την δυνατότητα σε αυτούς που ικανοποιούν τα κριτήρια αυτά να 

επεκτείνουν τις δραστηριότητες τους στις αγορές του ΕΟΧ. Οι αγορές αυτές 

καλούνται οργανωµένες αγορές και χαρακτηρίζονται από την ύπαρξη του 

«Ευρωπαϊκού ∆ιαβατηρίου», µε βάση το οποίο επιτρέπεται η παροχή 

επενδυτικών υπηρεσιών από εταιρίες µε έδρα χώρα-µέλος του ΕΟΧ.  

Ειδικότερα, η Οδηγία ορίζει ως οργανωµένη κεφαλαιαγορά αυτήν που ικανοποιεί 

τα παρακάτω κριτήρια: (α) Αναφέρεται ρητά στον κατάλογο του Άρθρου 16 της 

Οδηγίας, ο οποίος καταρτίζεται από τις χώρες-µέλη στις οποίες έχουν την έδρα 

τους οι εταιρία που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες, (β) Εµφανίζει εύρυθµη 

λειτουργία, (γ) Ορίζει τους όρους και τις προϋποθέσεις λειτουργίας της, τις 

προϋποθέσεις πρόσβασης σε αυτήν και τις προϋποθέσεις υπαγωγής της στις 

διατάξεις της Οδηγίας. (δ) Απαιτεί συµµόρφωση προς όλες τις απαιτήσεις 

διαφάνειας και γνωστοποίησης πληροφοριών µε βάση τα Άρθρα 20 και 21 της 

Οδηγίας. 

Η Οδηγία θεσµοθετεί συστήµατα λειτουργίας και εποπτείας των Ευρωπαϊκών 

αγορών κεφαλαίου και παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, µε βάση τα 

οποία οι αγορές αυτές αναγνωρίζονται ως επαρκώς εποπτευόµενες στο πλαίσιο 
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της. Η Οδηγία αναγνωρίζει ωστόσο ότι υπάρχουν δραστηριότητες και αγορές για 

τις οποίες, δοθείσης της ανάγκης διατήρησης της εµπιστοσύνης του επενδυτικού 

κοινού προς αυτές, θεωρείται απαραίτητη η καθιέρωση διαδικασιών διαφάνειας 

και αυστηρών κριτηρίων λειτουργίας τους. Η εναρµόνιση των κριτηρίων αυτών 

θεωρείται επιπλέον βασική προϋπόθεση για την διασφάλιση συνθηκών ελεύθερης 

παροχής επενδυτικών υπηρεσιών από εταιρίες µε έδρα χώρα-µέλος του ΕΟΧ.  

Η καθιέρωση διαδικασιών διαφάνειας και αυστηρών κριτηρίων λειτουργίας των 

κεφαλαιαγορών οδηγεί σε ενδυνάµωση της εµπιστοσύνης των συναλλασσοµένων 

σε αυτές. Η υψηλή εµπιστοσύνη διασφαλίζει την αποτελεσµατικότητα των 

λειτουργιών της αγοράς, συµβάλλοντας στην εξυπηρέτηση των αναγκών των 

εκδοτριών εταιριών, των επενδυτών και της αξιοπιστίας της εθνικής οικονοµίας.  

Οι αλλαγές στο περιβάλλον των Ευρωπαϊκών κεφαλαιαγορών, καθοδηγούµενες 

από τις εξελίξεις στις τεχνολογίες πληροφορικής, την αύξηση των διασυνοριακών 

συναλλαγών και την θεσµοθέτηση του κοινού Ευρωπαϊκού νοµίσµατος – του 

Ευρώ – είναι ραγδαίες µε προφανείς συνέπειες για την λειτουργική τους δοµή και 

την εποπτεία τους. Η εφαρµογή προηγµένων ηλεκτρονικών συστηµάτων 

χρηµατιστηριακών συναλλαγών τείνει να αποδυναµώσει τους παραδοσιακούς 

τρόπους εκτέλεσης συναλλαγών µέσω αυτόνοµων, εγχώριου προσανατολισµού, 

χρηµατιστηρίων. Σήµερα, όχι µόνο τα εθνικά χρηµατιστήρια ανταγωνίζονται 

µεταξύ τους, αλλά επιπλέον διαµορφώνουν συνεργασίες και συνάπτουν 

διασυνοριακές συµφωνίες εντός και εκτός του πλαισίου του ΕΟΧ. Νέα και 

περισσότερο σύγχρονα συστήµατα συναλλαγών αναπτύσσονται συνεχώς για την 

διευκόλυνση των συναλλαγών σε παραδοσιακά αλλά και νέα, περισσότερο 

πολύπλοκα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα.  
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Οι εξελίξεις αυτές αναδεικνύουν συνεχώς νέα ζητήµατα προς κατανόηση και 

διευθέτηση από τις εποπτικές αρχές. Ο τρόπος διευθέτησης των ζητηµάτων αυτών 

από τα υπάρχοντα συστήµατα λειτουργίας και εποπτείας των κεφαλαιαγορών 

εξαρτάται από την εγχώρια σχετική νοµοθεσία, από την συνολική προσέγγιση που 

υιοθετείται για την εποπτεία της κεφαλαιαγοράς καθώς και την έκταση και την 

ποιότητα της συνεργασίας µε τις εποπτικές αρχές άλλων δικαιοδοσιών και 

χωρών.  

Η ανάπτυξη της εποπτείας της κεφαλαιαγοράς στην Ελλάδα ακολουθεί τις 

προδιαγραφές της Ευρωπαϊκής Οδηγίας Επενδυτικών Υπηρεσιών και προχωρεί 

στην ανάπτυξη σύγχρονων εποπτικών και λειτουργικών συστηµάτων που 

συµβαδίζουν µε τις Ευρωπαϊκές εξελίξεις.  

Στο πλαίσιο αυτό, οι γενικοί στόχοι της εποπτείας της κεφαλαιαγοράς είναι:  

-Η προστασία των επενδυτών   

-Η ενίσχυση της αποτελεσµατικότητας, της διαφάνειας και της εύρυθµης 

λειτουργίας της κεφαλαιαγοράς  

-Ο περιορισµός του συστηµικού κινδύνου  

-Η επιδίωξη των στόχων αυτών λαµβάνει υπόψη τις διατάξεις του Άρθρου 1 της 

Οδηγίας και περιλαµβάνει την θέσπιση όρων και προϋποθέσεων (α) για την 

εύρυθµη λειτουργία της κεφαλαιαγοράς, (β) για την πρόσβαση στην 

κεφαλαιαγορά και (γ) για την εισαγωγή και διαπραγµάτευση τίτλων στο 

χρηµατιστήριο. Ειδικότερα:  

η εύρυθµη λειτουργία της κεφαλαιαγοράς διασφαλίζεται εάν:  

 -Η διακυβέρνηση της κεφαλαιαγοράς χαρακτηρίζεται από διαφάνεια και δίνει 

ιδιαίτερη προσοχή στις συγκρούσεις συµφερόντων µεταξύ επαγγελµατικών 

επιδιώξεων και εποπτικών υποχρεώσεων.  
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-Οι δοµές διοίκησης, τα λειτουργικά συστήµατα και οι πόροι των φορέων της 

κεφαλαιαγοράς είναι επαρκείς και κατάλληλα σχεδιασµένοι ώστε να ενισχύουν το 

κλίµα εµπιστοσύνης σχετικά µε τις παρεχόµενες επενδυτικές υπηρεσίες και να 

προχωρούν στον προσδιορισµό και την διαχείριση κινδύνων µε αποτελεσµατικό 

τρόπο.  

-Η διαδικασία χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών επιτρέπει τη δίκαιη, διαφανή 

και οµαλή ολοκλήρωση των εργασιών.   

-Η εκτέλεση των συναλλαγών συνοδεύεται από την έγκαιρη εκκαθάριση τους, 

την ελαχιστοποίηση του κινδύνου εκκαθάρισης και την πρόβλεψη διαδικασιών 

για την αποτελεσµατική αντιµετώπιση πτωχεύσεων και άλλων περιπτώσεων µη 

εύρυθµης λειτουργίας της αγοράς.  

-Οι πόροι και οι διαδικασίες ελέγχου είναι επαρκείς ώστε να ενισχύεται η 

αποτελεσµατική συµµόρφωση των συναλλασσοµένων προς τους κανόνες της 

κεφαλαιαγοράς, επισύροντας κυρώσεις σε αντίθετη περίπτωση.  

Η πρόσβαση στη κεφαλαιαγορά είναι οµαλή εάν:  

-Οι διαδικασίες χρηµατιστηριακής διαµεσολάβησης και οι διαδικασίες εισαγωγής 

και διαπραγµάτευσης τίτλων στην κεφαλαιαγορά επιβάλλουν ότι οι 

συµµετέχοντες σε αυτές πληρούν συγκεκριµένα κριτήρια επάρκειας και 

καταλληλότητας και έχουν ικανοποιητικό επίπεδο συναλλακτικής εµπειρίας και 

τεχνικών γνώσεων για να ανταποκριθούν στις απαιτήσεις διαµεσολάβησης, 

γνωστοποίησης πληροφοριών και επαγγελµατικής διαχείρισης.  

 -Ενισχύεται η επαρκής προστασία της συνοχής της κεφαλαιαγοράς και η καλή 

κατανοµή λειτουργικών αρµοδιοτήτων για την απρόσκοπτη λειτουργία των 

ρυθµίσεων και την θέσπιση διαδικασιών για την ταχεία επίλυση προβληµάτων.  
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-Παρέχονται επαρκείς εγγυήσεις για την αποτελεσµατική ηλεκτρονική 

διασύνδεση και διαβίβαση εντολών πελατών προς εκτέλεση.  

Τέλος, η εισαγωγή και διαπραγµάτευση τίτλων στο χρηµατιστήριο είναι 

αποτελεσµατική εάν:   

 -Η αγορά είναι επαρκώς και κατάλληλα αναπτυγµένη για την διαπραγµάτευση 

τίτλων, χαρακτηρίζεται από επαρκή και κατάλληλη πληροφόρηση και οι 

διαπραγµατευόµενοι τίτλοι είναι νόµιµοι και πλήρως καταγεγραµµένοι.   

 -Οι συµµετέχοντες στην κεφαλαιαγορά δύναται να προσδιορίσουν µε ευκολία 

την εµπορευσιµότητα των διαπραγµατεύσιµων τίτλων και να διασφαλίσουν την 

διαθεσιµότητα των ενηµερωτικών δελτίων για την συλλογή πληροφοριών.  

 -Οι συναλλαγές επί παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων επιτρέπουν την 

οµαλή διαµόρφωση τιµών τόσο στην αγορά παραγώγων όσο και στην 

χρηµατιστηριακή αγορά και ο κίνδυνος χειραγώγησης των αγορών αυτών 

περιορίζεται.   

 -Έχουν θεσπιστεί διαδικασίες που επιτρέπουν την επαναξιολόγηση των 

δ ι α π ρ α γ µ α τ ε ύ σ ι µ ω ν  τ ί τ λ ω ν .  

 

Ένωση Θεσµικών Επενδυτών 

 

          Η "'Ένωση Ελληνικών Εταιριών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και Εταιριών 

∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων", η οποία εν συντοµία αποκαλείται και ως 

"Ένωση Θεσµικών Επενδυτών (Ε.Θ.Ε.)", είναι µία αστική µη κερδοσκοπική 

εταιρία στην οποία συµµετέχουν όλες οι ελληνικές Εταιρίες Επενδύσεων 

Χαρτοφυλακίου και ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων. Η Ένωση Θεσµικών 

Επενδυτών συντονίζει το έργο των µελών της, συνεργάζεται µε τις αρµόδιες 



 33 

κρατικές υπηρεσίες και την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, προωθεί θέµατα που έχουν 

σχέση µε τη νοµοθεσία των Αµοιβαίων Κεφαλαίων και των Εταιριών 

Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και φροντίζει για την εκπαίδευση των µελών της και 

την αναβάθµιση των δικτύων. Τέλος, λαµβάνει µέτρα σε συνεργασία µε την 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για την προστασία και την ενηµέρωση των επενδυτών. 

 

8. ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΟ ΚΑΘΕΣΤΩΣ Α/Κ ΚΑΙ ΕΕΧ 

 

  Το φορολογικό καθεστώς που διέπει τα Αµοιβαία Κεφάλαια καθορίζεται 

από το άρθρο 33 του Ν. 3283/2.11.04, όπως ισχύει σήµερα. Η πράξη σύστασης 

αµοιβαίου κεφαλαίου, η διάθεση και η εξαγορά των µεριδίων του απαλλάσσονται 

από κάθε φόρο, τέλος, τέλος χαρτοσήµου, εισφορά, δικαίωµα ή οποιαδήποτε 

άλλη επιβάρυνση υπέρ του ∆ηµοσίου, νοµικών προσώπων δηµοσίου δικαίου και 

γενικώς τρίτων. 

Κατά την είσπραξη τόκων στο όνοµα και για λογαριασµό του αµοιβαίου 

κεφαλαίου ενεργείται από τον καταβάλλοντα παρακράτηση φόρου εισοδήµατος, 

σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα από τα άρθρα 12 και 54 του Ν. 2238/1994 (ΦΕΚ 

151 Α΄), όπως ισχύει, κατά περίπτωση. Με την παρακράτηση αυτή εξαντλείται η 

φορολογική υποχρέωση των µεριδιούχων του αµοιβαίου κεφαλαίου για τα 

εισοδήµατα αυτά. 

Η Α.Ε.∆.Α.Κ. υποχρεούται σε καταβολή φόρου τρία τοις χιλίοις (3‰) ετησίως, 

στο όνοµα και για λογαριασµό του αµοιβαίου κεφαλαίου, ο οποίος υπολογίζεται 

επί του εξαµηνιαίου µέσου όρου του καθαρού ενεργητικού του αµοιβαίου 

κεφαλαίου. Ο φόρος λογίζεται καθηµερινά και αποδίδεται στην αρµόδια δηµόσια 

οικονοµική υπηρεσία, µε ευθύνη της Α.Ε.∆.Α.Κ., µέσα στο πρώτο 
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δεκαπενθήµερο των µηνών Ιουλίου και Ιανουαρίου του επόµενου εξαµήνου από 

τον υπολογισµό του. Με την καταβολή του φόρου εξαντλείται η φορολογική 

υποχρέωση του αµοιβαίου κεφαλαίου και των µεριδιούχων του, 

επιφυλασσοµένων των διατάξεων της προηγούµενης παραγράφου. Οι διατάξεις 

των άρθρων 113 και 116 του Ν. 2238/1994, όπως ισχύει, εφαρµόζονται ανάλογα 

και για το φόρο που οφείλεται µε βάση τις διατάξεις αυτής της παραγράφου. 

Η πρόσθετη αξία που προκύπτει έπ’ ωφελεία των µεριδιούχων του αµοιβαίου 

κεφαλαίου από την εξαγορά µεριδίων σε τιµή ανώτερη της τιµής κτήσης, 

απαλλάσσεται από κάθε φόρο, τέλος, τέλος χαρτοσήµου, εισφορά, δικαίωµα ή 

οποιαδήποτε άλλη επιβάρυνση υπέρ του ∆ηµοσίου, νοµικών προσώπων δηµοσίου 

δικαίου και γενικώς τρίτων. 

 

9. ΚΩ∆ΙΚΑΣ ∆ΕΟΝΤΟΛΟΓΙΑΣ ΘΕΣΜΙΚΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ 

 

Ο Κώδικας ∆εοντολογίας των Εταιριών ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων και 

των Εταιριών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου έχει θεσπισθεί µε την υπ' αριθ. 

132/19-5-98 απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και σκοπός του είναι η 

θέσπιση κανόνων που θα διέπουν τις σχέσεις και τη συµπεριφορά των Εταιριών 

και των Καλυπτόµενων Προσώπων κατά την άσκηση των δραστηριοτήτων τους 

ώστε να  

διαφυλάσσεται η εύρυθµη λειτουργία της αγοράς και να υποστηρίζεται η 

ανάπτυξη της κεφαλαιαγοράς και να διασφαλίζεται η διενέργεια της ∆ιαχείρισης 

αποκλειστικά προς το συµφέρον των επενδυτών.  

Οι βασικές αρχές συµπεριφοράς που καθορίζει ο Κώδικας ∆εοντολογίας είναι:  

-∆ιασφάλιση της εύρυθµης λειτουργίας της αγοράς  
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-∆ιασφάλιση της αυτονοµίας της ∆ιαχείρισης και του εµπιστευτικού χαρακτήρα 

των επενδυτικών αποφάσεων  

-Καθορισµός των όρων για την άσκηση των δικαιωµάτων που απορρέουν από 

τους µετοχικούς και άλλους τίτλους που έχουν στην κατοχή τους οι εταιρίες  

-Κανόνες για τη διενέργεια των διαφηµίσεων  

-Οργάνωση των εταιριών και αποτελεσµατικότητα στον εσωτερικό τους έλεγχο  

-∆ιασφάλιση ίσης µεταχείρισης των επενδυτών και διαφάνειας ώστε να τους 

παρέχεται επαρκής πληροφόρηση και τακτική ενηµέρωση  

-Οργάνωση δικτύου διάθεσης µεριδίων κατά τρόπο που να προστατεύονται ο ι  

µεριδιούχοι  
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ΜΕΡΟΣ Β: 

ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΤΗΣ ΕΠΙ∆ΟΣΗΣ ΤΩΝ 

ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ 

ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ 

 

Η αποδοτικότητα των αµοιβαίων κεφαλαίων είναι το σηµαντικότερο 

στοιχείο 

µέτρησης της ικανότητας των διαχειριστών να επιλέγουν τις πλέον κατάλληλες 

επενδύσεις και να επιφέρουν τις απαιτούµενες αλλαγές στη σύνθεση του 

χαρτοφυλακίου ώστε οι όποιες µεταβολές στις αγορές να αντιµετωπίζονται άµεσα 

και µε επιτυχία. Η επιτυχία αυτή συνοψίζεται σε µια χαρακτηριστική µεταβλητή: 

την απόδοση του αµοιβαίου κεφαλαίου. Η απόδοση αυτή είναι συγκρίσιµη µε τις 

αποδόσεις των άλλων αµοιβαίων κεφαλαίων στην ίδια κατηγορία και οδηγεί  σε 

µια σειρά  κατάταξης  που αποτελεί την  έσχατη αξιολόγηση των διαχειριστών. 

Βέβαια, για να γίνει η σύγκριση σωστά θα πρέπει πέραν της απόδοσης να 

υπολογιστεί και µια δεύτερη παράµετρος, αυτή του κινδύνου της απόδοσης. 

Επειδή κατά τη βασική αρχή της χρηµατοοικονοµικής επενδύσεις που έχουν 

µεγάλο κίνδυνο πρέπει να προσφέρουν µεγαλύτερες αποδόσεις  µε µικρότερο 

κίνδυνο ώστε να γίνουν ελκυστικές, η µέτρηση του κινδύνου είναι απαραίτητο να 
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συνοδεύει την απόδοση επί της οποίας υπολογίζεται ώστε να αξιολογηθεί η 

επιτυχία της ανάλογα. 

 

 

 

 

1. Η ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑ ΤΩΝ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΤΩΝ 

ΤΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

Όπως σε κάθε επαγγελµατικό περιβάλλον, έτσι και στα αµοιβαία 

κεφάλαια η 

διαχειριστική οµάδα έχει τη συνολική ευθύνη της εφαρµοζόµενης επενδυτικής 

πολιτικής. Ο σηµαντικότερος όλων βέβαια είναι ο Γενικός ∆ιευθυντής και ο 

συντονιστικός ρόλος που αναπτύσσει στην ΑΕ∆ΑΚ καθώς και η ικανότητά του 

να εφάρµοζε την αποφασισµένη επενδυτική πολιτική κάνοντας χρήση των 

συµβούλων  της  Επενδυτικής  Επιτροπής  και  του  ταλέντου  των 

χρηµατοοικονοµικών αναλυτών που διαθέτει η εταιρεία. Η συµπεριφορά που 

επιδεικνύει  η  διαχειριστική  οµάδα σε λειτουργικά και  στρατηγικά  θέµατα 

επένδυσης είναι καθοριστική της επιτυχίας του αµοιβαίου κεφαλαίου και κατά 

συνέπεια των µεριδιούχων. Για το λόγο αυτό λειτουργεί ως ένας τρόπος 

διαφοροποίησής  του  ενός  αµοιβαίου  κεφαλαίου  από  τα  άλλα  της  ίδιας 

κατηγορίας. 

Προσωπικές Ικανότητες 
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Η συµπεριφορά αυτή πηγάζει πρώτον από τις προσωπικές ικανότητες του 

διαχειριστή  να  εφαρµόζει  µια  λογική  επενδυτική  πολιτική  και  να  την 

προσαρµόζει στο  συνεχές και εναλλασσόµενο επενδυτικό περιβάλλον. Η 

εµπειρία στη διαχείριση είναι σηµαντικός παράγοντας που χαρακτηρίζει το στυλ 

του διαχειριστή και προσθέτει συνέπεια στην πολιτική. 

 

 

 

 

Η Αγορά των διαχειριστών 

 

Ένας δεύτερος παράγοντας που κατευθύνει τη συµπεριφορά του 

διαχειριστή είναι η πειθαρχία που επιβάλλει έµµεσα η «αγορά των διαχειριστών». 

Όπως ανέπτυξε ο Fama (1980), η αγορά των µάνατζερ είναι µια δυναµική αγορά 

όπου αξιολογούνται όλοι οι διαχειριστές σύµφωνα µε τις επιτυχίες τους και τη 

συνέπεια που επιδεικνύουν σε αυτά που υπόσχονται. Στην αγορά αυτή δεν 

υπάρχουν οφέλη για όσους επιδεικνύουν ευµετάβλητη συµπεριφορά. Στην 

Ελλάδα βέβαια, η αγορά των διαχειριστών στερείται ανταγωνιστικότητας, 

κινητικότητας και σε ένα βαθµό πληροφόρησης. Για ένα σηµαντικό ποσοστό 

διαχειριστών όµως, που επιδιώκουν να θέσουν τις βάσεις για µια δυναµικά 

ανερχόµενη αγορά, οι βασικές αρχές που διέπουν τη λειτουργία της αγοράς 

διαχειριστών  ισχύουν.  Γι  αυτούς,  η  συµπεριφορά  που  επιδεικνύουν 

επηρεάζεται από την έµµεση πειθαρχία που ασκεί η αγορά των διαχειριστών. 

 

Οικονοµικά κίνητρα και συµπεριφορά 
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Η αµοιβή των διαχειριστών συνήθως αποτελείται από ένα συγκεκριµένο 

µισθό και ένα ποσοστό στην καθαρή αξία του ενεργητικού των αµοιβαίων 

κεφαλαίων 

υπό  διαχείριση.  Εποµένως,  µε  µαθηµατικό  τρόπο  η  µεγιστοποίηση της 

αµοιβής  των  διαχειριστών  θα  οδηγήσει  σε  µεγιστοποίηση  του  καθαρού 

ενεργητικού και συνεπώς της καθαρής αξίας του µεριδίου. 

Οι  Brown, Harlow  και  Starks  (1996)  ανέλυσαν  τη  συµπεριφορά  των 

διαχειριστών αµοιβαίων κεφαλαίων όπως αυτή επηρεάζεται από την τακτή 

παρουσίαση των αποτελεσµάτων των αµοιβαίων κεφαλαίων και την κατάταξη µε 

βάση την αποδοτικότητα καθενός από αυτά. Λόγω της εξάρτησης του πιο 

σηµαντικού  µέρους  της  αµοιβής  τους  από  το  µέγεθος  του  καθαρού 

ενεργητικού στο τέλος του έτους, οι διαχειριστές κάνουν όλες τις απαραίτητες 

αλλαγές στα χαρτοφυλάκιά τους ώστε να το επιτύχουν. Από άλλες έρευνες έχει 

διαπιστωθεί ότι τα αµοιβαία κεφάλαιαπου πετυχαίνουν τις καλύτερες αποδόσεις 

σε µια περίοδο, προσελκύουν ταµεγαλύτερα κεφάλαια µετέπειτα. Οι επενδυτές µε 

άλλα λόγια αποδέχονται την απόδοση ως την ανώτερη µέτρηση της επιτυχίας ενός 

αµοιβαίου κεφαλαίου και κατευθύνουν τα χρήµατά τους  σε αυτά. Υπάρχει 

συνεπώς ισχυρή σύνδεση µεταξύ απόδοσης και µεγέθους  ενεργητικού  που  µε  

τη  σειρά  του  επηρεάζει  την  αµοιβή  των διαχειριστών.  Όµως,  η  σχέση  αυτή  

δεν  είναι  συµµετρική.  Έτσι  στην περίπτωση που τα αµοιβαία κεφάλαια 

πετύχουν χειρότερες αποδόσεις, η απώλεια του ενεργητικού δεν είναι το ίδιο 

σηµαντική. Λόγω αυτής ακριβώς αυτής της ιδιαιτερότητας που εµφανίζουν οι 

αµοιβές των διαχειριστών, θα ήταν λογικό οι αποφάσεις που λαµβάνουν οι 

διαχειριστές να µεγιστοποιούν τις αµοιβές τους. Αυτό, στο  πλαίσιο του  
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υποδείγµατος  δικαιώµατος αγοράς µπορεί να επιτευχθεί µε την αύξηση του 

κινδύνου του χαρτοφυλακίου. Λόγω της θετικής σχέσης που υπάρχει µεταξύ 

κινδύνου και απόδοσης, η αύξηση του  κινδύνου  θα  συνοδευτεί  µε  αύξηση της  

απόδοσης  του  αµοιβαίου κεφαλαίου που µε τη σειρά της θα αυξήσει το µέγεθος 

του ενεργητικού και την αµοιβή των διαχειριστών. 

 

Ένας άλλος τρόπος µε τον οποίο διαφοροποιούνται τα αµοιβαία κεφάλαια 

µεταξύ τους είναι το είδος της διαχειριστικής πολιτικής που ακολουθούν. Η 

παθητική και η ενεργητική διαχείριση είναι οι δύο βασικές πολιτικές που 

υπάρχουν. 

 

 

 

 

Παθητική διαχείριση ( Passive Management ) 

 

Παθητική είναι η διαχείριση ενός χαρτοφυλακίου όταν οι διαχειριστές δεν 

υποχρεώνονται να κάνουν αναθεωρήσεις του χαρτοφυλακίου µε βάση τις δικές 

τους αναλύσεις και επιλογές. Το είδος της διαχείρισης αυτής υποθέτει ότι το 

χαρτοφυλάκιο δηµιουργείται µε συγκεκριµένους σκοπούς και κριτήρια και η 

ακολουθούµενη  διαχείριση  θα  πρέπει  να  εξασφαλίσει  τη  συνέχιση των 

σκοπών αυτών και να προβαίνει σε αναγκαίες οριακές αναθεωρήσεις του 

χαρτοφυλακίου ώστε να µην παραβιασθούν τα κριτήρια. Κλασικά παραδείγµατα  

παθητικής διαχείρισης είναι η διαχείριση Χαρτοφυλακίων που δηµιουργούνται µε 

βάση το χαµηλό Ρ/Ε ή µετοχών µε µικρή κεφαλαιοποίηση ή µετοχών που 
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προσφέρουν υψηλά µερίσµατα κλπ. Η απόδοση θα υπολογισθεί µε βάση την 

προβλεπόµενη επιτυχία που έχει εξ αρχής η εφαρµοζόµενη επενδυτική 

στρατηγική σε σχέση µε την εξέλιξη της αγοράς  και  δεν  αποσκοπεί  στο  να  

προβλέψει  την  απόδοση  του χαρτοφυλακίου.  Τη  στρατηγική  της  παθητικής  

διαχείρισης,  που  γνωρίζει µεγάλη αποδοχή και ανάπτυξη, ακολουθούν τ α  

αµοιβαία κεφάλαια δεικτών, δηλαδή χαρτοφυλάκια µετοχών ή και άλλων 

αξιόγραφων και χρεογράφων που έχουν παρόµοια σύνθεση µε τη σύνθεση που 

έχουν συγκεκριµένοι και ευρέως γνωστοί δείκτες ( FTSE/ASE-20, Mid-cup 40, 

Γ∆ΧΑΑ, κ.ά. ) 

 

 

 

 

Ενεργητική διαχείριση ( Active Management ) 

 

Ενεργητική είναι η διαχείριση ενός χαρτοφυλακίου που επιδιώκει να 

«νικήσει την αγορά», να επιτύχει δηλαδή  αποδόσεις  µεγαλύτερες από αυτές  της 

αγοράς. Η αγορά συνήθως ορίζεται από ένα δείκτη που αντιπροσωπεύει κατά το 

µέγιστο την «καρδιά της αγοράς», όπως π.χ. ο Γενικός ∆είκτης Τιµών των 

Μετοχών του ΧΑΑ. 

Οι ενεργητικοί διαχειριστές χαρτοφυλακίου είναι υποχρεωµένοι να 

παίρνουν θέσεις στην αγορά και να προβαίνουν σε συνεχείς αναλύσεις ώστε είτε 

να αποφασίζουν  να  διατηρούν  τις  θέσεις  αυτές  ή  να  τις  αναθεωρούν.  Η 

προσπάθειά τους αυτή θα  κριθεί από  την  ικανότητα που  διαθέτουν να πετύχουν  

αποδόσεις µεγαλύτερες της αγοράς µε κόστος που όµως  δεν ξεπερνά τις επιπλέον 
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αποδόσεις που δηµιουργούν. Με εξαίρεση τα αµοιβαία κεφάλαια  δεικτών,  τα  

περισσότερα  αµοιβαία  κεφάλαια  καταφεύγουν  σε ενεργητική  διαχείριση  και  

αυτό  είναι  και  ένα  µεγάλο  πλεονέκτηµα  που προσφέρουν  τα  αµοιβαία  

κεφάλαια  στους  ατοµικούς  επενδυτές  –  την ενεργητική διαχείριση από 

επαγγελµατίες του είδους - . 

 

 

2. ΤΡΟΠΟΙ ΜΕΤΡΗΣΗΣ ΤΗΣ ΣΥΝΟΛΙΚΗΣ ΕΠΙ∆ΟΣΗΣ 

ΕΝΟΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ - ΟΙ ΚΛΑΣΣΙΚΕΣ ΑΠΟΨΕΙΣ 

 

Από  τη  στιγµή  της  δηµοσίευσης  της  πρωτοπόρας  εργασίας  του  Hary 

Markowitz της Θεωρίας του Χαρτοφυλακίου το 1952,  η αξιολόγηση  των 

αµοιβαίων κεφαλαίων έλαβε νέες διαστάσεις. Η αξιολόγηση αυτή πρέπει να 

λαµβάνει  υπόψη  τις  δυνατότητες  που  προσφέρει η  διαφοροποίηση  του 

κινδύνου ανάµεσα σε διάφορα αξιόγραφα και η µεταχείριση του αµοιβαίου 

κεφαλαίου ως χαρτοφυλάκιο. Τα δύο χαρακτηριστικά της απόδοσης και του 

κινδύνου είναι αρκετά για να περιγράψουν τη θέση ενός αµοιβαίου κεφαλαίου 

στο  φάσµα  των  διαφορετικών  επενδύσεων  και  να  προδιαγράψουν  την 

ελκυστικότητά  του.  Αυτό  βέβαια  που  αφήνει  περιθώρια  διαφορετικής 

εκτίµησης ήταν ο τρόπος υπολογισµού του κινδύνου. Η αρχική µέτρηση του 

κινδύνου ως η διακύµανση των αποδόσεων βελτιώθηκε µε το διαχωρισµό τους  

σε  συστηµατικό  και  µη  συστηµατικό  κίνδυνο.  Η  ανάπτυξη  του 

Υποδείγµατος Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων ( ΥΑΚΣ ) εισήγαγε τη 

µέτρηση  βήτα  ως  την  κατάλληλη  µέτρηση  του  κινδύνου  ενός  πλήρους 

διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου. Επίσης  επέτρεψε τη σύγκριση διαφορετικών 
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χαρτοφυλακίων µε βάση την αγοραία τιµή που θα έπρεπε να έχει το 

χαρτοφυλάκιο για τον κίνδυνο στον οποίο είναι εκτεθειµένο. Οι εξελίξεις αυτές 

σηµάδεψαν και την ανάπτυξη διαφορετικών τρόπων µέτρησης της 

αποδοτικότητας στη δεκαετία του 1960. 

Πριν όµως προχωρήσουµε στην παρουσίαση των τριών κυριοτέρων 

µεθόδων αξιολόγησης αµοιβαίων κεφαλαίων, θα αναφερθούµε στον κίνδυνο και 

τη µέτρησή του. 

 

Πως να µετρήσουµε τον κίνδυνο; 

 

Γνωρίζουµε ότι η απόδοση είναι η διαφορά µεταξύ της τελικής αξίας ενός 

περιουσιακού στοιχείου, συµπεριλαµβανοµένων τυχόν επιπρόσθετων ροών ( π.χ. 

µερισµάτων αν πρόκειται για µετοχές ) και της αρχικής του αξίας, διαιρούµενης 

µε την αρχική του αξία. Ο κίνδυνος είναι η αβεβαιότητα που υπάρχει για την 

πραγµατοποίηση ενός συγκεκριµένου αποτελέσµατος. Εάν µια µετοχή ( ή γενικά 

ένα επενδυτικό προϊόν ) αξιολογείται µεµονωµένα, ο κίνδυνος συνήθως µετράται 

µε τη µέση απόκλιση τετραγώνου ή τυπική απόκλιση ( standard deviation ) όλων 

των δυνατών αποδόσεών της. Εφόσον, όµως, οι επενδυτές έχουν τη δυνατότητα 

να επενδύουνε περισσότερες από µία µετοχές, εκείνο που θα πρέπει να τους 

ενδιαφέρει δεν είναι ο συνολικός κίνδυνος της µετοχής, αλλά µόνο εκείνο το  

µέρος  του  κινδύνου που  παραµένει,  όταν  η  συγκεκριµένη  µετοχή 

συµπεριληφθεί στο χαρτοφυλάκιο τους. Το ποσό µε το οποίο ο κίνδυνος ενός 

χαρτοφυλακίου αυξάνεται όταν µια µετοχή συµπεριλαµβάνεται σε αυτό, είναι 

γνωστό ως συστηµατικός κίνδυνος ή κίνδυνος της αγοράς. Ο συστηµατικός 

κίνδυνος µιας  επένδυσης,  οφείλεται σε όλους  εκείνους τους πολιτικούς, 
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οικονοµικούς και άλλους παράγοντες, οι οποίοι επηρεάζουν συνολικά όλες τις 

επενδύσεις.  Τέτοιοι  παράγοντες  είναι  οι  διαρθρωτικές  µεταβολές  στην 

οικονοµία, οι µεταβολές της παγκόσµιας πολιτικοοικονοµικής κατάστασης, 

έκτακτα γεγονότα µε παγκόσµιο αντίκτυπο ( π.χ. το κτύπηµα στο World Trade 

Center στη Νέα Υόρκη στις 11/9/2001 ), πόλεµοι, σεισµοί, ενεργειακές κρίσεις 

κ.ά. 

Το υπόλοιπο τµήµα του συνολικού κινδύνου το οποίο εξαλείφεται µέσω 

της διαφοροποίησης,  είναι  γνωστό  ως  µη  συστηµατικός  κίνδυνος  ή  ειδικός 

κίνδυνος. Ο µη συστηµατικός κίνδυνος οφείλεται σε παράγοντες οι οποίοι είναι 

µοναδικοί για κάθε εταιρεία και είναι ανεξάρτητοι των οικονοµικών, πολιτικών 

αλλά και των άλλων παραγόντων, οι οποίοι επηρεάζουν κατά συστηµατικό τρόπο 

τις επενδύσεις. Τέτοιοι παράγοντες είναι οι τεχνολογικές καινοτοµίες, µια 

σηµαντική απεργία, η παραγωγή παρόµοιων προϊόντων, η αποτελεσµατικότητα 

της ∆ιοίκησης, καθώς και άλλα έκτακτα γεγονότα. Πρέπει να  τονίσουµε  ότι  το  

ακριβές  ποσοστό  του  συστηµατικού  κινδύνου µεταβάλλεται από αξιόγραφο σε 

αξιόγραφο, από κλάδο σε κλάδο, αλλά και από χώρα σε χώρα. 

∆εδοµένου ότι, οι διακυµάνσεις της χρηµατιστηριακής αγοράς δεν 

µπορούν να προβλεφθούν µε ακρίβεια, ο συστηµατικός κίνδυνος δεν µπορεί να 

εξαλειφθεί. Αντίθετα, ο ειδικός κίνδυνος µπορεί, τουλάχιστον θεωρητικά, να 

εκµηδενισθεί µε την κατάλληλη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου.  

 

Η ιδέα του συντελεστή Βήτα ( Beta ) 

Ο πιο απλός τρόπος προσέγγισης του κινδύνου της αγοράς µέσα σε µια 

εγχώρια χρηµατιστηριακή αγορά, είναι µε τη χρήση του συντελεστή βήτα. Ο 

συντελεστής αυτός είναι ένα µέτρο της σχετικής επικινδυνότητας της µετοχής ή 
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του αµοιβαίου κεφαλαίου ως προς την εγχώρια χρηµατιστηριακή αγορά. Η 

εγχώρια χρηµατιστηριακή αγορά υποθέτουµε ότι προσεγγίζεται από Γενικό 

∆είκτη του Χρηµατιστηρίου της Αθήνας. Εξ’ ορισµού ο Γενικός ∆είκτης του 

Χ.Α.Α. έχει συντελεστή βήτα = 1,0. 

Όσο µεγαλύτερη είναι η τιµή του συντελεστή βήτα µιας επένδυσης, τόσο 

πιο επικίνδυνη είναι η επένδυση αυτή. Μια µετοχή ( ή ένα αµοιβαίο κεφάλαιο ) µε 

συντελεστή βήτα µεγαλύτερο από τη µονάδα θεωρείται επιθετική ( επιθετικό ), 

ενώ εάν ο συντελεστής βήτα είναι µικρότερος από τη µονάδα θεωρείται αµυντική. 

 Για παράδειγµα, εάν µια µετοχή ( ή ένα Α/Κ ) έχει συντελεστή βήτα ίσο 

µε 1,2, τότε µια αύξηση του Γενικού ∆είκτη κατά 10% θα οδηγήσει σε ( κατά 

µέσο όρο ) αύξηση της τιµής της µετοχής ( ή του Α/Κ ) κατά 12%. Τα αµοιβαία 

κεφάλαια αυτού του είδους θα αποφέρουν σηµαντικά κέρδη σε καταστάσεις όπου 

η αγορά χαρακτηρίζεται από συνεχή άνοδο των τιµών των µετοχών ( bul market ) 

αλλά επίσης υφίστανται µεγάλες απώλειες όταν η αγορά ακολουθεί πτωτική 

πορεία ( bear market). 

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι, η τιµή ενός συντελεστή βήτα δεν δείχνει τη 

µεταβλητότητα ενός αµοιβαίου κεφαλαίου σε απόλυτους όρους, αλλά κατά πόσο 

µεταβλητό είναι αυτό ως προς το δείκτη της χρηµατιστηριακής αγοράς. Ενώ ο 

συντελεστής βήτα µιας µεµονωµένης µετοχής µπορεί να µεταβάλλεται διαχρονικά 

έντονα, ο αντίστοιχος συντελεστής ενός καλά διαφοροποιηµένου Α/Κ  µετοχών,  

δείχνει  ικανοποιητική  διαχρονική  σταθερότητα.  Το χαρακτηριστικό αυτό είναι 

σηµαντικό πλεονέκτηµα στη διαδικασία µέτρησης και πρόβλεψης του επιπέδου 

του συστηµατικού κινδύνου των Αµοιβαίων Κεφαλαίων. Τα αµοιβαία κεφάλαια 

της χρηµαταγοράς, των οποίων η τιµή δεν παρουσιάζει καµία διακύµανση , έχουν 

βήτα ίσο µε το µηδέν, ενώ µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια µπορεί να έχουν 
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συντελεστή βήτα που να πλησιάζει και να ξεπερνάει τη µονάδα. Τέλος, αµοιβαία 

κεφάλαια µικτού τύπου θα έχουν συντελεστές βήτα µικρότερους της µονάδας. 

Η ακριβής τιµή του βήτα των αµοιβαίων κεφαλαίων εξαρτάται από το 

ποσοστό του ενεργητικού που έχει επενδυθεί σε µετοχές και άλλα περιουσιακά 

στοιχεία που ενέχουν  κίνδυνο,  ως  προς  τα  υπόλοιπα  επενδεδυµένα  στοιχεία 

µηδενικού  κινδύνου.  Επιπλέον,  το  είδος  των  επιλεγµένων  µετοχών  ( 

επιθετικών έναντι αµυντικών ) αλλά και η στάθµιση που ο διαχειριστής επιλέγει 

για  τα  προαναφερθέντα  είδη  µετοχών  συµβάλλει στην  τελική διαµόρφωση  

του  µεγέθους  του  συστηµατικού  κινδύνου  ενός  αµοιβαίου κεφαλαίου. 

Για την εύρεση του συντελεστή βήτα ενός ελληνικού αµοιβαίου 

κεφαλαίου είναι  απαραίτητη  η  εκτίµηση  του  πιο  κάτω  υποδείγµατος, 

γνωστού  στη Χρηµατοοικονοµική, ως Υπόδειγµα της Αγοράς ( Market model ). 

 

Rpt – Rf = ap + bp( Rmt – Rf ) + uit ( 1 ) 

 

Όπου : 

Rpt είναι η απόδοση του Α/Κ κατά την περίοδο t 

Rmt είναι η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς, όπως αυτή 

προσεγγίζεται από το Γενικό ∆είκτη του ΧΑΑ. 

Rfτο επιτόκιο χωρίς κίνδυνο, το οποίο προσεγγίζεται από το επιτόκιο των 

ετησίων Εντόκων Γραµµατίων του Ελληνικού ∆ηµοσίου. 

bp ο συντελεστής βήτα του Α/Κ p 

ap ο συντελεστής άλφα του Α/Κ και τέλος 

uit ένας στοχαστικός όρος, ο οποίος υποθέτουµε ότι πληροί τις υποθέσεις 

του κλασσικού γραµµικού υποδείγµατος. 
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Η εκτίµηση του υποδείγµατος ( 1 ), γίνεται συνήθως µε τη µέθοδο των 

ελαχίστων τετραγώνων και παρέχει προσεγγίσεις των συντελεστών άλφα και 

βήτα του αµοιβαίου κεφαλαίου. Στη διαδικασία εφαρµογής της µεθόδου αυτής 

υιοθετούνται αρκετά περιοριστικές υποθέσεις οι οποίες, όπως έχει δείξει η 

εµπειρική έρευνα, συχνά παραβιάζονται. Οι υποθέσεις αυτές αφορούν κυρίως τη  

συµπεριφορά  του  στοχαστικού  όρου,  οι  οποίες  χρησιµοποιώντας µαθηµατικά 

σύµβολα είναι οι πιο κάτω : 

E ( ui ) = 0 για κάθε t ( 2 ) 

Cov ( uit, uit+k ) = 0 ( 3 ) 

Cov ( uit, Rmt ) = 0 ( 4 ) 

Var ( uit ) = σ2 ( 5 ) 

Η υπόθεση( 2 ) υπονοεί ότι η αναµενόµενη τιµή του στοχαστικού όρου 

είναι µηδέν,  ενώ  η  υπόθεση  (  3  )  αφορά  στη  διαχρονική  ανεξαρτησία  των 

καταλοίπων. Η υπόθεση ( 4 ) αναφέρεται στην ανεξαρτησία της µεταβλητής µε το 

στοχαστικό όρο, ενώ η υπόθεση (5 ) υπονοεί ότι η διακύµανση των καταλοίπων 

είναι σταθερή για όλη τη περίοδο του δείγµατος ( υπόθεση οµοσκεδαστικότητας  

).  Επιπροσθέτως,  γίνεται  αποδεκτό  ότι  η  τιµή  του συστηµατικού κινδύνου 

είναι σταθερή για όλη την περίοδο εκτίµησης. Η συνήθης διεθνής πρακτική για 

την εκτίµηση του υποδείγµατος της αγοράς για  τα  αµοιβαία  κεφάλαια είναι η  

χρησιµοποίηση  µηνιαίων  στοιχείων ( αποδόσεων ) για µια περίοδο τριών ετών. 

Όµως η ίδια σχέση θα µπορούσε να εκτιµηθεί χρησιµοποιώντας στοιχεία 

µικρότερης χρονικής διάρκειας π.χ. εβδοµαδιαία στοιχεία για µια περίοδο ενός 

έτους. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι η εκτίµηση του συντελεστή βήτα θα πρέπει να 

γίνεται προσεκτικά  και  µε  τη χρήση κατάλληλων οικονοµετρικών τεχνικών.  
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Κατ’ αρχάς,  οι  τιµές  του  βήτα  των  αµοιβαίων  κεφαλαίων  δεν  πρέπει  να 

χρησιµοποιούνται  όταν  αυτά  δεν  συσχετίζονται  µε  την  εγχώρια 

χρηµατιστηριακή αγορά. Για παράδειγµα, ένα αµοιβαίο κεφάλαιο το οποίο 

επενδύει σε χρυσό µπορεί να έχει χαµηλό βήτα. Αυτό συµβαίνει, όχι γιατί έχει ένα 

χαµηλό επίπεδο κινδύνου της αγοράς, αλλά γιατί ο κίνδυνος της αγοράς του, δεν 

συσχετίζεται µε τη γενική χρηµατιστηριακή αγορά. Η χρησιµοποίηση του 

υποδείγµατος ( 1 ) για την εύρεση του κινδύνου των διεθνών ( ή και διεθνικών ) 

αµοιβαίων κεφαλαίων είναι λάθος, στο βαθµό που στο  υπόδειγµα  συσχετίζονται  

οι  αποδόσεις  του  µε  τις  αντίστοιχες  της 

εγχώριας χρηµατιστηριακής αγοράς. Επιπλέον, η διεθνής εµπειρία έχει δείξει ότι 

αµοιβαία κεφάλαια µε υψηλό βήτα, µερικές φορές σε ανοδικές αγορές δεν έχουν  

ικανοποιητικές  αποδόσεις,  ενώ  αµοιβαία  κεφάλαια  µε  χαµηλό συντελεστή 

συστηµατικού κινδύνου σε καθοδικές αγορές πάνε πολύ άσχηµα. Τέλος, ο Rol ( 

1977-78 ) έχει υποστηρίξει την αδυναµία του συντελεστή βήτα να  είναι ένα 

100%  αξιόπιστο µέτρο του κινδύνου.  Όµως, η  χρήση του συντελεστή  αυτού,  

τόσο  από  ανθρώπους  της  αγοράς  όσο  και  από θεωρητικούς , συνεχίζεται 

αµείωτη. 

Προτείνεται όµως να χρησιµοποιείται µε σχετική  επιφυλακτικότητα  και  

σε  συνδυασµό  µε  ένα  άλλο  µέτρο  της επικινδυνότητας του αµοιβαίου 

κεφαλαίου την τυπική απόκλιση. 

 

 

  

Τυπική απόκλιση ( Standard Deviation ) 
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Ο συντελεστής βήτα µετρά ένα τµήµα της µεταβλητότητας ( volatility )  

ενός αµοιβαίου κεφαλαίου, αυτού που οφείλεται στον κίνδυνο της αγοράς. 

Έχουµε ήδη αναφέρει ότι ο συντελεστής αυτός δεν εκφράζει τη µεταβλητότητα 

µιας επένδυσης σε απόλυτους όρους, αλλά ως προς το Γενικό δείκτη του Χ.Α.Α. 

Η απάντηση στην ερώτηση «πόσο µεταβλητό είναι το δικό µου, εγχώρια 

διαφοροποιηµένο  χαρτοφυλάκιο  ως  προς  το Γενικό ∆είκτη του  Χ.Α.Α.», 

δίνεται µε τη χρήση του συντελεστή βήτα. Όµως, η απάντηση στην ερώτηση 

«πόσο µεταβλητή είναι η επένδυσή µου σε απόλυτους όρους ;», δίνεται 

χρησιµοποιώντας την τυπική απόκλιση. Η τυπική απόκλιση ενός  αµοιβαίου 

κεφαλαίου  ή µιας επένδυσης, δίνεται από τον παρακάτω τύπο : 

 

σ =    (rjt – rj)2 ( 6 ) 

 

Όπου : 

rjt είναι η απόδοση ( ηµερήσια , εβδοµαδιαία, µηνιαία κ.λ.π. ) του Α/Κj, µέσα σε 

µια χρονική περίοδο. 

rj είναι η µέση απόδοση του Α/Κ για την εξεταζόµενη χρονική περίοδο 

n είναι ο αριθµός των παρατηρήσεων. 

Ας υποθέσουµε ότι η χρηµατιστηριακή αγορά των Αθηνών για την 

περασµένη εικοσαετία είχε, σε ετήσια βάση, τυπική απόκλιση 30%. Τι σηµαίνει 

αυτό το νούµερο στην πράξη ; Σύµφωνα µε τις ιδιότητες της κανονικής 

κατανοµής, σηµαίνει  ότι  µε  πιθανότητα  68%,  οι  ετήσιες  διακυµάνσεις  της 

χρηµατιστηριακής αγοράς δεν θα υπερβούν το + 30% ( + 1 τυπική απόκλιση ). 

Με άλλα λόγια, µια επένδυση 10 ευρώ σε µια τυπική µετοχή θα βρίσκεται, 

µε πιθανότητα 68%, στο εύρος των τιµών 7 και 13. Με την ίδια συλλογιστική, η 
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ίδια επένδυση µε πιθανότητα 95% θα κυµαίνεται στα όρια των 4 – 16 ( + 2 τυπική 

απόκλιση ). 

 

Στην πραγµατικότητα, βέβαια και για µεγάλη χρονική περίοδο, οι ζηµιές 

θα είναι µικρότερες των κερδών, λόγω της µακροπρόθεσµης ανοδικής τάσης των 

χρηµατιστηριακών αγορών. Το πλεονέκτηµα της τυπικής απόκλισης, είναι η 

άµεση σύγκριση των εναλλακτικών επενδύσεων. Όµως, η χρησιµοποίηση της 

τυπικής απόκλισης, όπως οποιωνδήποτε τεχνικών µέτρησης, παρουσιάζει 

ορισµένους  περιορισµούς.  Η  τυπική  απόκλιση  έχει  νόηµα  µόνο  όταν 

συγκρίνεται µε τη µέση τιµή, στην οποία αντιστοιχεί. Επιπλέον, βασίζεται στην 

υπόθεση  της  κανονικής  κατανοµής,  που  σηµαίνει  ότι  υπάρχουν  ίσες 

διακυµάνσεις για κάθε πλευρά από τον µέσο της. 

 

Παρά τους προαναφερθέντες περιορισµούς,  η  τυπική απόκλιση 

χρησιµοποιείται  ευρύτατα  από  τους  επαγγελµατίες  του  χώρου  της 

Χρηµατοοικονοµικής στο βαθµό που επιτρέπει άµεσες συγκρίσεις κινδύνου 

µεταξύ εναλλακτικών επενδύσεων, οι οποίες είναι δύσκολο να επιτευχθούν µε 

άλλο τρόπο. 

 

TREYNOR ( 1965 ) 

 

Ο Jack Treynor ήταν ο πρώτος που δηµιούργησε δείκτη αξιολόγησης της 

αποδοτικότητας ενός αµοιβαίου κεφαλαίου που συγκρίνεται µε άλλα αµοιβαία 

κεφάλαια  λαµβάνοντας  υπ’  όψη τόσο  το  µακροοικονοµικό  όσο  και  το 

µικροοικονοµικό  επίπεδο  στο οποίο  λειτουργούν. Συγκεκριµένα, από την 
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απόδοση του αµοιβαίου κεφαλαίου αφαίρεσε την απόδοση που θα µπορούσε να  

είχε επιτύχει  ο  επενδυτής τοποθετώντας  τα χρήµατά του σε έντοκα γραµµάτια 

του δηµοσίου ή κάποια άλλη ανάλογη επένδυση. Περαιτέρω, η επί πλέον  

απόδοση  που  δηµιουργείται  προσαρµόζεται  ανάλογα  µε  το συστηµατικό 

κίνδυνο στον οποίο εκτίθεται. 

Συµβολίζοντας µε ΑΑ/Κ  την  απόδοση ενός αµοιβαίου κεφαλαίου για µια 

συγκεκριµένη  χρονική περίοδο,  µε  ΑΕΓΕ∆  την  ακίνδυνη απόδοση από 

επένδυση σε έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου για την ίδια περίοδο ( δηλαδή το 

επιτόκιο χωρίς κίνδυνο rf ) και µε βΑ/Κ το συστηµατικό κίνδυνο βήτα του 

αµοιβαίου  κεφαλαίου,  ο  δείκτης  αξιολόγησης Treynor  Ratio  (  TR  ) 

υπολογίζεται ως εξής : 

 ( TR ) =       (ΑΑ/Κ – ΑΕΓΕ∆) / βΑ/Κ 

 

Ο δείκτης TR είναι απόλυτα σύµφωνος µε την επικρατούσα άποψη ότι 

καλώς διαφοροποιηµένα  χαρτοφυλάκια εµφανίζουν  µόνο  συστηµατικό  κίνδυνο 

καθώς µέσω της διαφοροποίησης εξαλείφουν παντελώς το µη συστηµατικό 

κίνδυνο.  Εποµένως  χρησιµοποιώντας  το  συστηµατικό κίνδυνο  βήτα 

επιτυγχάνεται  η  δέουσα  προσαρµογή  στην  απόδοση  ενός  αµοιβαίου 

κεφαλαίου.  Όµως  προβλήµατα  µπορούν  να  δηµιουργηθούν  κάτω  από 

ορισµένες συνθήκες. Αυτά επεδίωξε να αντιµετωπίσει ο δείκτης Sharpe.  

 

 

SHARPE ( 1966 ) 
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Ο µετέπειτα νοµπελίστας Wiliam Sharpe αναγνώρισε την αξία του δείκτη 

Treynor ευθύς µόλις δηµοσιεύθηκε η ανωτέρω εργασία. Πρότεινε όµως ένα δικό 

του δείκτη για τις περιπτώσεις εκείνες όπου ο δείκτης Treynor δεν αναµενόταν να 

έχει ικανοποιητική ικανότητα πρόβλεψης :  

Sharpe Ratio ( SR ) =   ΑΑ/Κ – ΑΕΓΕ∆ / σΑ/Κ 

 

Η  µόνη  διαφορά  του  δείκτη  Sharpe  από  το  δείκτη  Treynor  είναι  ο 

παρονοµαστής.  Ο  Sharpe  αντικατέστησε  τη  µέτρηση  του  συστηµατικού 

κινδύνου βήτα µε το συνολικό κίνδυνο ενός χαρτοφυλακίου σΑ/Κ. Φυσικά, εάν 

τα αµοιβαία κεφάλαια είναι πλήρως διαφοροποιηµένα δεν αναµένεται σοβαρή 

διαφορά στην κατάταξη µεταξύ των δύο δεικτών. ∆ιαφορά θα παρουσιασθεί εάν 

τα αµοιβαία κεφάλαια δεν είναι καλά διαφοροποιηµένα, οπότε ο δείκτης Sharpe 

θα περιλάβει και το µη συστηµατικό κίνδυνο που εισάγει η ατελής 

διαφοροποίηση µε αποτέλεσµα την απόκλισή του από το δείκτη Treynor. Έτσι µε 

τη χρήση και των δύο δεικτών για την ίδια περίοδο έµµεσα εξετάζεται και ο 

βαθµός διαφοροποίησης που επιτυγχάνουν τα αµοιβαία κεφάλαια. Εάν οι 

διαφορές κατάταξης των αµοιβαίων κεφαλαίων µεταξύ των δύο δεικτών είναι 

ελάχιστες, τότε θεωρείται ότι τα αµοιβαία κεφάλαια έχουν επιτύχει µεγάλο βαθµό 

διαφοροποίησης και αντιστρόφως. Βέβαια στο βαθµό που εξετάζονται ιστορικές  

τιµές, προσωρινά  γεγονότα µπορεί να έχουν  επιφέρει  κάποιες αποκλίσεις στις 

αποδόσεις που δεν εξηγούνται από το συστηµατικό κίνδυνο αλλά 

αντικατοπτρίζονται στο συνολικό κίνδυνο µε µεγαλύτερη ακρίβεια.  

Έτσι ο συστηµατικός κίνδυνος ( και κατά συνέπεια ο δείκτης Sharpe ) 

επιδεικνύει µεγαλύτερη ικανότητα µέτρησης του κινδύνου σε ιστορικές τιµές. 
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Αντίθετα, ο συστηµατικός κίνδυνος βήτα ( και κατά συνέπεια ο δείκτης Treynor ) 

έχει 

µεγαλύτερη ικανότητα να προβλέπει µελλοντικές τιµές και εποµένως την 

πρόβλεψη της αποδοτικότητας των αµοιβαίων κεφαλαίων. Ο Sharpe υπολόγισε 

τους δείκτες Sharpe και Treynor σε ένα δείγµα 34 αµοιβαίων κεφαλαίων  την  

περίοδο  1954  –  63.  Από  τα  αποτελέσµατα εξάγονται κάποια βασικά 

συµπεράσµατα για τη σχέση κινδύνου και απόδοσης καθώς και για τη 

χρησιµότητα των δύο δεικτών. Συγκεκριµένα, διαπιστώθηκε ότι αµοιβαία 

κεφάλαια µε υψηλές αποδόσεις χαρακτηρίζονται από υψηλότερη διακύµανση απ’ 

ό,τι αµοιβαία κεφάλαια µε µικρότερες αποδόσεις, η θετική δε αυτή σχέση 

κινδύνου – απόδοσης είναι γραµµική. Όσον αφορά τους δύο δείκτες, η σειρά 

κατάταξης των αµοιβαίων κεφαλαίων στην οποία καταλήγουν είναι η ίδια, 

γεγονός που δηλώνει ότι τα αµοιβαία κεφάλαια ακολουθούν πολιτική σωστής και 

επαρκούς διαφοροποίησης. 

Επίσης,  η  αποδοτικότητα  στο  παρελθόν  αναδεικνύεται ως  σηµαντική 

παράµετρος στο µέλλον. Πέραν όµως αυτών των αποτελεσµάτων, ο Sharpe 

αναφέρθηκε και στην ικανότητα  των  διαχειριστών  να  επιτυγχάνουν  

ικανοποιητικές  αποδόσεις.  Παρόλο που κατά µέσο όρο διαφαίνεται ότι τα 

αµοιβαία κεφάλαια επιλέγουν χαρτοφυλάκια παρόµοια  µε  το  χαρτοφυλάκιο  της  

αγοράς  (  Dow  Jones Industrial Average ), εν τούτοις όταν το κόστος της 

διαχείρισης ληφθεί υπ’ όψη, το τελικό αποτέλεσµα είναι µια απόδοση κατώτερη 

του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Αυτό θα µπορούσε να εκληφθεί άµεσα ως ένας 

χαρακτηρισµός της ικανότητας των διαχειριστών των αµοιβαίων κεφαλαίων. Με 

άλλα λόγια κατά µέσον όρο τα αµοιβαία κεφάλαια έχουν διαχειριστές που 

αδυνατούν να επιτύχουν αποδόσεις µεγαλύτερες του επιπέδου της αγοράς στο 
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βαθµό που να καλύπτουν τα έξοδα διαχείρισης. Ως εκ τούτου η καθαρή τους 

απόδοση υπολείπεται της απόδοσης που επιτυγχάνεται από ένα αντιπροσωπευτικό 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς ή ένα τυχαία καλά διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο.  

Οι  δύο  ανωτέρω  δείκτες  επιδεικνύουν  µεγάλη  χρησιµότητα  κάτω  από 

διαφορετικές  συνθήκες και  χρησιµοποιούνται  ακόµη  και σήµερα  για την 

κατάταξη των αµοιβαίων κεφαλαίων ανάλογα µε την αποδοτικότητά τους. Και οι 

δύο δείκτες είναι αναφορικοί για ένα αµοιβαίο κεφάλαιο και θα πρέπει να 

συγκριθούν µε τους δείκτες άλλων αµοιβαίων κεφαλαίων καθώς και έναν 

αντιπροσωπευτικό  δείκτη  του  χρηµατιστηρίου  ώστε  να δηµιουργηθεί  η 

ανάλογη σειρά κατάταξης.  Όσο  µεγαλύτεροι είναι  οι δείκτες Sharpe και Treynor 

σε σχέση µε άλλα αµοιβαία κεφάλαια, τόσο καλύτερη είναι η κατάταξη και 

αξιολόγηση του  εξεταζόµενου  αµοιβαίου κεφαλαίου. Η αδυναµία των δεικτών 

αυτών έγκειται στο γεγονός ότι  τα µεγέθη που χρησιµοποιούνται είναι µέσα 

µεγέθη και η σύγκριση που γίνεται µε το δείκτη του χρηµατιστηρίου αλλά και 

µεταξύ τους στερείται της δυνατότητας στατιστικού ελέγχου. Αυτό το 

µειονέκτηµα ήρθε να αντιµετωπίσει αποτελεσµατικά ο Jensen ( 1968 ). 

 

 

JENSEN ( 1968 ) 

Ο  Michael  Jensen ακολούθησε  το παράδειγµα  των Treynor και Sharpe 

αναδεικνύοντας  µια  νέα  µέτρηση  της  αποδοτικότητας  των  αµοιβαίων 

κεφαλαίων βασισµένη στις νέες θεωρήσεις της διαφοροποίησης του κινδύνου 

µέσω της επιλογής του χαρτοφυλακίου και του ΥΑΚΣ. Χρησιµοποιώντας ως 

σηµείο  αναφοράς  το  υπόδειγµα  αυτό,  ο  Jensen  ανέπτυξε  την  τεχνική 

αξιολόγησης  της  αποδοτικότητας  ενός  αµοιβαίου  κεφαλαίου  σε  µια 
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συγκεκριµένη περίοδο λαµβάνοντας υπ’ όψη όχι µέσα µεγέθη αλλά ιστορικές 

παρατηρήσεις του µακροοικονοµικού περιβάλλοντος, όπως αυτό 

αντικατοπτρίζεται στα  επιτόκια  και  στο δείκτη τιµών  του χρηµατιστηρίου. 

Περαιτέρω η τεχνική αυτή εξετάζει τη στατιστική σηµαντικότητα της 

απόδοσης ενός  αµοιβαίου  κεφαλαίου  να  διαφοροποιείται από  την  απόδοση  

ενός 

ακίνδυνου αξιόγραφου αλλά και από την απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς 

ανάλογα µε τον κίνδυνο που εµφανίζει. Για την εφαρµογή αυτής της τεχνικής 

αξιολόγησης ο Jensen χρησιµοποίησε την εξής παλινδρόµηση : 

 

( AA/K – AΕΓΕ∆ ) = αΑ/Κ + βΑ/Κ( ΑΓ∆ΧΑΑ – ΑΕΓΕ∆ ) + εΑ/Κ 

 

όπου : AA/K, ΑΕΓΕ∆, και ΑΓ∆ΧΑΑ είναι οι αποδόσεις του αµοιβαίου 

κεφαλαίου, του εντόκου γραµµατίου  ελληνικού  δηµοσίου και του γενικού δείκτη  

του χρηµατιστηρίου, αντίστοιχα. Οι παράµετροι αΑ/Κ και βΑ/Κ είναι παράµετροι 

που εκτιµώνται από την παλινδρόµηση και είναι σταθεροί για το συγκεκριµένο 

αµοιβαίο κεφάλαιο και την περίοδο ανάλυσης. Τέλος, εΑ/Κ συµβολίζει τις 

αποκλίσεις που εµφανίζει η απόδοση από τη γραµµή της παλινδρόµησης και έχει 

προσδοκώµενη τιµή ίση µε το µηδέν. 

Εναλλακτικά, ο τύπος της παλινδρόµησης του Jensen µπορεί να αποδοθεί : 

 

rp,t – rf = ap + βp( rmt – rf ) + ep,t  

 

όπου τα σύµβολα είναι: rp,t είναι η φυσιολογική απόδοση του Α/Κ ( normal 

return ), ap είναι η µη φυσιολογική απόδοση ( abnormal return ), rf είναι το 
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επιτόκιο  χωρίς κίνδυνο και rmt είναι η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

Σύµφωνα µε τη µέθοδο της διαφορικής απόδοσης, ο βασικός σκοπός της 

προσέγγισης είναι ο υπολογισµός της απόδοσης, που θα έπρεπε να έχει το 

αµοιβαίο κεφάλαιο µε βάση το συστηµατικό κίνδυνο τον οποίο εµπεριέχει.  

Η  απόδοση  αυτή  ονοµάζεται  στη  διεθνή  βιβλιογραφία  «φυσιολογική 

απόδοση» ( normal return ) και παρουσιάζεται µαθηµατικά ως εξής : 

 

Ν(rap) = fro + βp( ram–fro)  

 

Στη  συνέχεια  υπολογίζεται  η  διαφορά  της  πραγµατοποιηθείσας  από  τη 

φυσιολογική απόδοση ( abnormal return ), η οποία εκφράζεται από τον τύπο : 

 

Ape = rap – N (rap)  

 

Επιστρέφοντας  στο τύπο της  παλινδρόµησης του  Jensen,  η όλη χρησιµότητα 

της τεχνικής του έγκειται στην ικανότητα προσδιορισµού ενός αξιόπιστου αΑ/Κ. 

Στην παλινδρόµηση αυτή το αΑ/Κ ( άλφα ) µετρά την ικανότητα των 

διαχειριστών να επιτύχουν αποδόσεις οι οποίες υπερβαίνουν την αναµενόµενη 

απόδοση για τον κίνδυνο που εµφανίζουν και τα επιτόκια που επικρατούν. 

Σύµφωνα µε το ΥΑΚΣ και στο πλαίσιο µιας αποτελεσµατικής κεφαλαιαγοράς, η 

αναµενόµενη απόδοση των διαχειριστών είναι αυτή που προσδιορίζεται  από  τη  

γραµµή  αξιόγραφων  στο  επίπεδο  κινδύνου  του αµοιβαίου κεφαλαίου. Εφόσον 

από τις αποδόσεις στην έχει αφαιρεθεί η απόδοση του ακίνδυνου αξιόγραφου, η 

παράµετρος αΑ/Κ δεν θα πρέπει να διαφέρει από  το µηδέν. Στο βαθµό που οι 

διαχειριστές ενός αµοιβαίου κεφαλαίου έχουν ικανότητες ορθής επιλογής των 
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αξιόγραφων και επιτυγχάνουν  αποδόσεις  πέραν  των  αναµενόµενων,  το  αΑ/Κ  

θα  είναι στατιστικά  σηµαντικό  και  µεγαλύτερο  του  µηδενός.  Αντίθετα,  εάν  

οι διαχειριστές ενός αµοιβαίου κεφαλαίου δεν έχουν την ικανότητα να προβούν 

στη σωστή διαφοροποίηση του κινδύνου ή στην επιλογή των αξιόγραφων που δεν 

είναι υπερτιµηµένα, τότε είναι δυνατόν τα αµοιβαία κεφάλαια να επιτύχουν 

επιδόσεις κατώτερες των αναµενόµενων. Στην περίπτωση αυτή το αΑ/Κ θα ήταν  

αρνητικό  και  στατιστικά  σηµαντικό.  Ενώ  το  πρόσηµο  του  αΑ/Κ υποδηλώνει 

την επιτυχηµένη ( θετικό ) ή αποτυχηµένη ( αρνητικό ) διαχείριση 

που εξασκείται στο αµοιβαίο κεφάλαιο, η στατιστική σηµαντικότητα είναι το 

απαραίτητο στοιχείο που πιστοποιεί ή όχι την επιτυχία ή την αποτυχία των 

διαχειριστών. Η ανυπαρξία στατιστικής σηµαντικότητας του αΑ/Κ οδηγεί στο 

συµπέρασµα ότι το αµοιβαίο κεφάλαιο απλά επιτυγχάνει την αναµενόµενη 

απόδοση. 

Συνοψίζοντας, εάν αΑ/Κ = 0και στατιστικά σηµαντικός, τότε ο 

διαχειριστής επέτυχε καλύτερη απόδοση από αυτή που θα ανέµενε µε βάση τον 

κίνδυνο που  ανέλαβε,  εάν  αΑ/Κ  >  0  και  στατιστικά  σηµαντικός,  ο  

διαχειριστής επικρίνεται για τη διαχείρισή του και τέλος εάν αΑ/Κ είναι 

στατιστικά ίσος µε το µηδέν, τότε ο διαχειριστής επέτυχε απλά την αναµενόµενη 

απόδοση σε σχέση µε τον κίνδυνο που είχε αναλάβει.  

Ο Jensen εφάρµοσε τη µεθοδολογία του σε 115 ανοικτά αµοιβαία 

κεφάλαια στην περίοδο 1945 – 1964. Τα αποτελέσµατα, από τη µελέτη αυτή είναι 

παρόµοια των αποτελεσµάτων του Sharpe : η αποδοτικότητα των αµοιβαίων 

κεφαλαίων µετά τον υπολογισµό των διαχειριστικών εξόδων ήταν κατώτερη της  

αποδοτικότητας  ενός  τυχαία  επιλεγµένου  χαρτοφυλακίου  που  είχε παρόµοιο 

κίνδυνο. Αλλά ακόµη και χωρίς τον υπολογισµό των εξόδων, η αποδοτικότητα 
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των αµοιβαίων κεφαλαίων δεν διέφερε από αυτή του τυχαία επιλεγµένου 

χαρτοφυλακίου. Έτσι συµπεραίνεται ότι γενικά οι διαχειριστές δεν 

χαρακτηρίζονται  από  ιδιαίτερες  ικανότητες  επιλογής  ή  διαχείρισης 

χαρτοφυλακίου,  ακόµη  και  µετά  από  κατοχή  και  αξιοποίηση  ιδιωτικών 

πληροφοριών. 

 

3. ΕΠΙΛΕΚΤΙΚΟΤΗΤΑ (SELECTIVITY) ΚΑΙ 

ΣΥΓΧΡΟΝΙΣMΟΣ ( TIMING ) 

 

Η αποδοτικότητα που επιτυγχάνουν τα αµοιβαία κεφάλαια είναι ένα 

πρώτο στοιχείο  που  υποδηλώνει  την  ύπαρξη  ικανότητας  των  διαχειριστών  να 

εφαρµόσουν  κατάλληλη  επενδυτική  πολιτική.  Όµως  δεν  θα  πρέπει  να 

παραβλεφθεί το γεγονός ότι η καλή αποδοτικότητα σε ένα συγκεκριµένο έτος 

µπορεί να οφείλεται σε τυχαίους παράγοντες και εξελίξεις στην κεφαλαιαγορά και 

όχι στις όποιες ικανότητες διαθέτουν οι διαχειριστές. 

Η  ικανότητα των διαχειριστών ( εφόσον υπάρχει  )  αποτυπώνεται στην 

αποδοτικότητα του αµοιβαίου κεφαλαίου άσχετα µε ποιο τρόπο εκφράζεται στο 

πλαίσιο της εφαρµογής της επενδυτικής πολιτικής. Μπορεί όµως να διακριθεί σε 

δύο βασικές διαστάσεις : Ικανότητα επιλογής αξιόγραφων ( stock selection / 

selectivity - επιλεκτικότητα ) και ικανότητα επιλογής χρονικής τοποθέτησης ( 

market timing - συγχρονισµός ). Η δυνατότητα διάκρισης µεταξύ των δύο 

δυνατοτήτων επιτρέπει την αξιολόγησητων διαχειριστών µε βάση τις υπηρεσίες 

που προσφέρουν. 

 

Υπόδειγµα Treynor – Mazuy 
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Ένα από τα βασικά καθήκοντα των διαχειριστών είναι η επιλογή 

αξιογράφων 

στο χαρτοφυλάκιο από ένα µεγάλο αριθµό αξιογράφων που προσφέρεται. Και 

ενώ η σύγχρονη θεωρία του χαρτοφυλακίου προτείνει την κατανοµή της 

επένδυσης µεταξύ του ακίνδυνου αξιόγραφου και του χαρτοφυλακίου της αγοράς, 

καλώς διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια αξιογράφων που εµπεριέχουν αξιόγραφα 

µε δυνητική απόδοση µεγαλύτερη της προσδοκώµενης επιτρέπουν στο αµοιβαίο 

κεφάλαιο να επιτύχει αποδόσεις µεγαλύτερες ενός συγκρίσιµου δείκτη. Με άλλα 

λόγια η ανεύρεση και ένταξη στο χαρτοφυλάκιο αξιογράφων που είναι 

υποτιµηµένα καθώς και η πώληση αξιογράφων  που  έχουν  υπερτιµηθεί,  είναι  

δραστηριότητες  που  θα συνεισφέρουν στη µεγιστοποίηση των αποδόσεων και 

χαρακτηρίζουν την ικανότητα επιλογής αξιογράφων των διαχειριστών. 

 

Η προσπάθεια αναγνώρισης της ικανότητας των διαχειριστών να 

επιλέγουν ορθώς τα αξιόγραφα στο χαρτοφυλάκιο, ξεκίνησε από το 1966. Οι 

Treynor και Mazuy ( 1966 ) δηµιούργησαν ένα υπόδειγµα όπου αποδίδουν την 

απόδοση των αµοιβαίων κεφαλαίων, πέραν αυτής που εξηγείται από τη µεταβολή 

του χαρτοφυλακίου της αγοράς, στην ικανότητα των διαχειριστών να επιλέγουν 

τα κατάλληλα αξιόγραφα και στην ικανότητά τους να επιλέγουν το χρόνο ώστε να 

τοποθετηθούν κατάλληλα στην κεφαλαιαγορά. Το υπόδειγµα αυτό είναι µια 

παραλλαγή του υποδείγµατος του Jensen και δίνεται από τον τύπο : 

 

(ΑΑ/Κ–ΑΕΓΕ∆) = αΑ/Κ+βΑ/Κ(ΑΓ∆ΧΑΑ–ΑΕΓΕ∆) + γΑ/Κ(ΑΓ∆ΧΑΑ–

ΑΕΓΕ∆)2 + εΑ/Κ 
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Η διαφορά στην εξίσωση αυτή  είναι ότι έχει προστεθεί ένας δεύτερος 

παράγοντας του τετραγώνου της επί πλέον απόδοσης του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς. Στο πλαίσιο της εξίσωσης, ο εκτιµητής αΑ/Κ αντιπροσωπεύει την  

ικανότητα  των  διαχειριστών  να  επιλέγουν  τα  αξιόγραφα  στο χαρτοφυλάκιο,  

ο  βΑ/Κ  µετρά  το  συστηµατικό  κίνδυνο  του  αµοιβαίου κεφαλαίου και ο γΑ/Κ 

την ικανότητα των διαχειριστών να επιλέγουν τη χρονική στιγµή ώστε να 

τοποθετηθούν στην αγορά κατάλληλα εν µέσω απρόβλεπτων µεταπτώσεων  που  

αυτή  εµφανίζει.  Θετικές  τιµές  των  αΑ/Κ  και  γΑ/Κ υποδηλώνουν αντίστοιχη 

ικανότητα των διαχειριστών, ενώ αρνητικές τιµές την 

ύπαρξη ανικανότητας. Τέλος, τιµές των εκτιµητών που δεν είναι στατιστικά 

διαφορετικές από το µηδέν υποδηλώνουν έλλειψη ικανότητας. 

 

 

Υπόδειγµα Henriksson – Merton 

 

Οι Henriksson και Merton υποθέτουν ότι η τιµή του συστηµατικού 

κινδύνου των αµοιβαίων κεφαλαίων µπορεί να πάρει δύο τιµές ανάλογα µε το εάν 

η χρηµατιστηριακή αγορά είναι ανοδική ( rm – rf > 0 ), ή καθοδική ( rm– rf < 0 ). 

Εάν ο διαχειριστής είναι ικανός να προβλέψει µε επιτυχία την πορεία της 

χρηµατιστηριακής  αγοράς,  τότε  θα  τροποποιήσει  τη  σύνθεση  του 

χαρτοφυλακίου του ως εξής:  

α ) εάν  η χρηµατιστηριακή  αγορά βρίσκεται  σε ανοδική φάση, τότε ο 

διαχειριστής µειώνει τα διαθέσιµά του και αυξάνει το ποσοστό των µετοχών στο 

χαρτοφυλάκιό του, αυξάνοντας παράλληλα και το συντελεστή βήτα. 
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β ) εάν η αγορά βρίσκεται σε καθοδική φάση, ο διαχειριστής περιορίζει το 

ποσοστό των µετοχών του, αυξάνοντας τα διαθέσιµά του ή τα χρεόγραφα 

σταθερής απόδοσης, µειώνοντας παράλληλα το συστηµατικό κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου. 

. 

Ικανότητα επιλογής χρονικής τοποθέτησης ( συγχρονισµός– timing ) 

 

Πέραν της ορθής επιλογής των αξιογράφων και της διαρκούς 

αναθεώρησης του χαρτοφυλακίου, οι διαχειριστές αναµένεται να διαθέτουν την 

ικανότητα να τοποθετούνται χρονικά κατάλληλα στην αγορά. Για παράδειγµα, 

εάν ο Γενικός ∆είκτης  του  χρηµατιστηρίου  παρουσιάζει  σηµαντική  άνοδο,  οι  

ικανοί διαχειριστές θα πρέπει να έχουν τοποθετηθεί, δηλαδή να έχουν αγοράσει 

αξιόγραφα. Αντίθετα, εάν το χρηµατιστήριο σηµειώνει σηµαντική πτώση, οι 

ικανοί  διαχειριστές  θα  πρέπει  να  έχουν  ήδη  πουλήσει.  Σε  µια  τέτοια 

περίπτωση θα έπρεπε να είχαν τοποθετήσει τα χρήµατά τους σε ακίνδυνες 

επενδύσεις όπως είναι τα έντοκα γραµµάτια δηµοσίου ή οµόλογα. Τα χρήµατα 

αυτά  παραµένουν  σε  ακίνδυνες  και  εύκολα  ρευστοποιήσιµες  µορφές 

επενδύσεων µέχρις ότου θεωρηθεί ότι η πτώση του χρηµατιστηρίου έχει 

ολοκληρωθεί.  Τότε  τα  χρήµατα  επανατοποθετούνται  σε  κινδυνοφόρα 

αξιόγραφα  ανάλογα  µε  την  επιλογή  των  διαχειριστών.  Οι  επενδύσεις 

παραµένουν  στο  χρηµατιστήριο  έως  ότου  θεωρηθεί ότι  η  άνοδος  του 

χρηµατιστηρίου έχει ολοκληρωθεί και αυτή η διαδικασία συνεχίζεται. 

Με τη δηµιουργία ενός διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου, οι διαχειριστές 

επωφελούνται  από  τις  µεταπτώσεις  της  χρηµατιστηριακής  αγοράς 

καταφεύγοντας  σε  ασφαλείς  τοποθετήσεις  σε  περίπτωση  πτώσης  του 
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χρηµατιστηρίου και εγκαταλείποντας την ασφάλεια µιας µικρής απόδοσης για 

πολύ µεγαλύτερες αποδόσεις πριν την άνοδο του χρηµατιστηρίου. Η τυχόν 

κατάλληλη επιλογή των αξιογράφων στο χαρτοφυλάκιο θα µεγιστοποιούσε την 

απόδοση του αµοιβαίου κεφαλαίου ακόµη περισσότερο, όµως δεν θα την 

αναιρούσε.  Η  επιλογή  κατάλληλης  χρονικής  τοποθέτησης  στην  αγορά 

αποδίδει σηµαντικά υψηλές αποδόσεις. Χαρακτηρίζεται από την πρόβλεψη των 

σηµείων µεταβολής του δείκτη του χρηµατιστηρίου και για το λόγο αυτό κυρίως  

χρησιµοποιείται  η  τεχνική  ανάλυση.   

 

 

 

4. Η ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓIΑ ΤΗΣ MORNINGSTAR 

 

Η εταιρεία της οποίας το όνοµα είναι περισσότερο από κάθε άλλη, 

συνώνυµο µε  την  ορθή  και  αξιόπιστη  αξιολόγηση  αµοιβαίων  κεφαλαίων  

είναι  η Morningstar Inc. 

H Morningstar Inc. ιδρύθηκε το1985 από τον Joe Mansueto και έχει την 

έδρα της στο Σικάγο. Απευθύνεται τόσο σε ατοµικούς επενδυτές και 

επαγγελµατίες, όσο και σε θεσµικούς επενδυτές και µέσα ενηµέρωσης για 

κατανοητή και αντικειµενική  πληροφόρηση.  Αυτό  προσπαθεί  να  επιτύχει  

παρέχοντας δεδοµένα, αναλύσεις και σχολιασµό για περισσότερα από 8.500 

αµοιβαία  κεφάλαια. Τα προϊόντα της είναι διαθέσιµα σε έντυπη µορφή, σε CD – 

ROM και στο Internet. 

Η Morningstar, έχει καταξιωθεί µέσα από τα δύο κριτήρια που προτείνει 

για 
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την αξιολόγηση των αµοιβαίων κεφαλαίων: το Morningstar Category Rating και 

το Morningstar Star Rating. 

∆εν  είναι  υπερβολή  να  πούµε  ότι  το  σύστηµα  αξιολόγησής  της  

ασκεί καθοριστική επιρροή στις επιλογές του επενδυτικού κοινού αναφορικά µε 

τα αµοιβαία κεφάλαια στις  Η.Π.Α.,  όπου  και  δραστηριοποιείται  η  εταιρεία. 

Έρευνα που έγινε το 1995 βρήκε ότι πάνω από το 90% των κεφαλαίων που  

επενδύονται σε αµοιβαία κεφάλαια στις Η.Π.Α., αφορούν αµοιβαία κεφάλαια που 

η Morningstar έχει κατατάξει στις δύο υψηλότερες κατηγορίες της, των 5 και των 

4 αστερίσκων. 

 

 

 

 

Το σύστηµα αξιολόγησης της Morningstar: 

H Morningstar υιοθετεί δύο κριτήρια αξιολόγησης όπως έχουµε ήδη 

αναφέρει: 

_ Morningstar Star Rating και το 

_ Morningstar Category Rating. 

Πρόκειται για µέτρα που τροποποιούν την απόδοση για τον κίνδυνο και 

ποσοτικοποιούν τη σχέση αυτή, όπως π.χ. το υπόδειγµα του Sharpe ή το άλφα του 

Jensen. Ενώ όµως ο δείκτης του Sharpe ή το άλφα του Jensen εκφράζονται σε 

απόλυτους αριθµούς, τα δύο αυτά µέτρα της Morningstar συγκρίνουν το κάθε 

αµοιβαίο κεφάλαιο σε σχέση µε µία κατηγορία στην οποία το  τοποθετούν  

αρχικά.  Παρακάτω  περιγράφεται  αναλυτικά  η  διαδικασία βαθµολόγησης των 

αµοιβαίων κεφαλαίων µε βάση αυτά τα δύο µέτρα. 
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Κίνδυνος κατά Morningstar 

Ο  κίνδυνος  κατά  Morningstar  εκτιµά  την  πιθανότητα  η  απόδοση  του 

χαρτοφυλακίου να είναι τελικά χαµηλότερη από την αναµενόµενη ( down – side  

volatility  )  σχετικά  µε  την  αντίστοιχη  πιθανότητα  των  άλλων χαρτοφυλακίων  

της  αυτής  επενδυτικής κατηγορίας  (  εγχώριες  µετοχές, διεθνείς µετοχές, 

φορολογήσιµα οµόλογα, δηµοτικά οµόλογα ). Η Morningstar χρησιµοποιεί µια 

δική της µέθοδο µέτρησης του κινδύνου, η οποία λειτουργεί διαφορετικά από τα 

παραδοσιακά µέτρα του κινδύνου, όπως ο συντελεστής βήτα και η τυπική 

απόκλιση – τα οποία θεωρούν τόσο τη µεγαλύτερη όσο και τη µικρότερη από το 

αναµενόµενο απόδοση ως πρόσθετη µεταβλητότητα. Η Morningstar πιστεύει ότι ο 

µεγαλύτερος φόβος των επενδυτών είναι αυτός της απώλειας των χρηµάτων τους 

– που ορίζεται ως η απόδοση που είναι χαµηλότερη ( underperform ) της 

απόδοσης χωρίς κίνδυνο ( risk free rate ) που µπορεί ο επενδυτής να διασφαλίσει 

επενδύοντας σε τρίµηνα έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου ( treasury bils για τις 

Η.Π.Α. ) 

Για  να  υπολογίσουµε  το  βαθµό του  κινδύνου  συγκρίνουµε  τη  µηνιαία 

απόδοση  των  εντόκων  γραµµατίων.  Αθροίζουµε  τους  µήνες  κατά  τους 

οποίους η απόδοση  του χαρτοφυλακίου  είναι µικρότερη  από τη  µηνιαία 

απόδοση του εντόκου γραµµατίου και διαιρούµε στη συνέχεια µε τον αριθµό των 

µηνών της εξεταζόµενης περιόδου. Από την παραπάνω πράξη προκύπτει  µία 

µεταβλητή, που αποτελεί τον µηνιαίο µέσο όρο της απόδοσης κάτω του 

κανονικού, την οποία συγκρίνουµε µε την απόδοση άλλων χαρτοφυλακίων που 

ανήκουν στην ευρύτερη µε το προς αξιολόγηση κεφάλαιο επενδυτική κατηγορία ( 

είτε µετοχές, είτε φορολογήσιµα δηµόσια οµόλογα ή ιδιωτικές οµολογίες ). 
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Ο βαθµός κινδύνου που προκύπτει κατά αυτόν τον τρόπο εκφράζει πόσο 

κίνδυνο εµπεριέχει το χαρτοφυλάκιο σε σχέση µε το µέσο χαρτοφυλάκιο της 

κατηγορίας του. Θεωρείται ότι ο µέσος βαθµός κινδύνου για την κατηγορία είναι 

ίσος µε τη µονάδα. Για παράδειγµα ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου 

φορολογήσιµων οµολόγων της τάξεως του 1,35 σηµαίνει ότι το χαρτοφυλάκιο 

εµπεριέχει  35%  περισσότερο  κίνδυνο  από  το  µέσο  χαρτοφυλάκιο 

φορολογήσιµων οµολόγων για µια δεδοµένη περίοδο. Σηµειώνεται ότι η 

Morningstar δεν βαθµολογεί χαρτοφυλάκια για τα οποία έχει στοιχεία για την 

απόδοσή τους για λιγότερο από τρία έτη. 

 

Απόδοση κατά Morningstar ( Morningstar Return ) 

Η απόδοση κατά Morningstar βαθµολογεί την απόδοση ενός 

χαρτοφυλακίου σε  σχέση  µε  τα  άλλα  χαρτοφυλάκια της  ευρύτερης  

επενδυτικής  του κατηγορίας. Αφού προσαρµόσει το maximum front  – end loads, 

και τις αντίστοιχες  προµήθειες εξαγοράς,  η Morningstar  υπολογίζει  την 

υπερβάλλουσα απόδοση του εκάστοτε χαρτοφυλακίου, η οποία ορίζεται ως η 

απόδοση προσαρµοσµένη στο load µείον την απόδοση του τρίµηνου εντόκου 

γραµµατίου για την ίδια περίοδο. Η χρήση της υπερβάλλουσας αντί της καθαρής 

απόδοσης αντανακλά  την πεποίθηση  ότι τα  αµοιβαία κεφάλαια πρέπει να 

αξιολογούνται µόνο για τις αποδόσεις τις υπερβαίνουσες αυτές του ΕΓΕ∆, που 

είναι ουσιαστικά επένδυση µηδενικού κινδύνου. 

Οι  υπερβάλλουσες  αποδόσεις  του  χαρτοφυλακίου  συγκρίνονται  µε  

την υψηλότερη ανάµεσα στη µέση υπερβάλλουσα απόδοση της ίδιας ευρύτερης 

επενδυτικής  του  κατηγορίας  και  του  τρίµηνου  εντόκου  γραµµατίου.  Η 

τελευταία  αυτή  προσαρµογή  αποτρέπει  οποιεσδήποτε  αλλοιώσεις  του 
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αποτελέσµατος οφειλόµενες σε χαµηλές ή αρνητικές µέσες υπερβάλλουσες 

αποδόσεις στον παρονοµαστή της εξίσωσης που παρουσιάζεται παρακάτω.  

Χαµηλές  ή  αρνητικές  υπερβάλλουσες  αποδόσεις  θα  µπορούσαν  να 

σηµειωθούν σε περιόδους παρατεταµένης ύφεσης της οικονοµίας. Η εξίσωση που 

χρησιµοποιείται είναι: 

(  ΑΠΟ∆ΟΣΗ  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ  –  ΑΠΟ∆ΟΣΗ  3ΜΗΝΟΥ  ΕΓΕ∆  )  / 

ΥΨΗΛΟΤΕΡΗ ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΑΝΑΜΕΣΑ ΣΕ ( ΜΕΣΗ  Α Π Ο ∆ Ο Σ Η  

ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗΣ 

ΚΑΤΗΓΟΡΙΑΣ – ΑΠΟ∆ΟΣΗ 3ΜΗΝΟΥ ΕΓΕ∆) και ΑΠΟ∆ΟΣΗ 3ΜΗΝΟΥ 

ΕΓΕ∆. 

 

Η προκύπτουσα απόδοση κατά Morningstar αξιολογείται σε σχέση είτε µε 

την 

µέση υπερβάλλουσα απόδοση της αντίστοιχης επενδυτικής κατηγορίας είτε µε 

την απόδοση του3µηνου εντόκου γραµµατίου. Εξαρτάται από το ποια είναι 

υψηλότερη.  Ειδική  υποσηµείωση  υποδεικνύει  τη  χρησιµοποίηση  της 

απόδοσης του 3µηνου ΕΓΕ∆ ως µέτρο σύγκρισης. Αν  χρησιµοποιείται  η  µέση  

υπερβάλλουσα  απόδοση  της  αντίστοιχης επενδυτικής κατηγορίας ως µέσο 

σύγκρισης, ο αριθµός 1,00 αντιπροσωπεύει την  απόδοση  της  κατηγορίας.  Έτσι,  

ο  αριθµός  1,10  σηµαίνει  ότι  το χαρτοφυλάκιο σηµείωσε απόδοση µεγαλύτερη 

της µέσης υπερβάλλουσας απόδοσης κατά 10%, ενώ ο αριθµός 0,90 συνεπάγεται 

ότι το χαρτοφυλάκιο σηµείωσε απόδοση µικρότερη της µέσης υπερβάλλουσας 

απόδοσης κατά 10%. 

Αντίστοιχα, όταν χρησιµοποιείται η απόδοση του 3µηνου εντόκου 

γραµµατίου ως µέτρο σύγκρισης, ο αριθµός 1,00 σηµαίνει ότι η υπερβάλλουσα 
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απόδοση του χαρτοφυλακίου ισούται µε αυτή του εντόκου. Σε περιόδους 

χαµηλών αποδόσεων, οι raw αποδόσεις ενός χαρτοφυλακίου θα µπορούσαν 

υποθετικά να είναι µικρότερες από αυτές των εντόκων. Στην προκείµενη 

περίπτωση θα προέκυπτε αρνητικός αριθµός, όπως – 0,35, ο οποίος θα σήµαινε 

ότι οι καθαρές αποδόσεις ήταν 35% χαµηλότερες από αυτές του εντόκου.  

 

Προσδιορισµός «αστεριών» ( risk adjusted rating ) 

Τέλος, ο βαθµός κινδύνου που προσδίδει η Morningstar στο χαρτοφυλάκιο 

αφαιρείται  από  τον  αντίστοιχο  βαθµό  απόδοσης.  Αυτή  είναι  η  τελική 

βαθµολογία κατά Morningstar, βάσει της οποίας προσδιορίζονται τα «αστέρια» 

που λαµβάνει ως αποτέλεσµα της αξιολόγησής του ένα αµοιβαίο κεφάλαιο. 

Συνοπτικά η διαδικασία προσδιορισµού των αστεριών έχει ως εξής: 

Βήµα 1ο : Τα αµοιβαία κεφάλαια υποδιαιρούνται σε τέσσερις κατηγορίες: 

εγχώρια µετοχικά Α/Κ, διεθνή µετοχικά Α/Κ, φορολογητέα οµολογιακά Α/Κ και 

Α/Κ που επενδύουν σε δηµοτικές οµολογίες.  

Βήµα 2ο : Υπολογισµός βαθµού απόδοσης 

Α.  Υπολογίζεται  η υπερβάλλουσα απόδοση  κάθε  αµοιβαίου κεφαλαίου, 

δηλαδή το µέρος της απόδοσης που υπερβαίνει την απόδοση του εντόκου 

γραµµατίου  ( επιτόκιο χωρίς κίνδυνο ) και γίνονται οι απαραίτητες 

προσαρµογές σε προµήθειες. 

Β. Υπολογίζεται η µέση υπερβάλλουσα απόδοση κάθε κατηγορίας. 

Γ.  ∆ιαιρείται η υπερβάλλουσα απόδοση κάθε αµοιβαίου κεφαλαίου ( η 

προσαρµοσµένη  )  µε τη  µέση υπερβάλλουσα απόδοση της αντίστοιχης 

κατηγορίας. Έτσι προκύπτει το score απόδοσης κατά Morningstar. 

Βήµα 3ο : Υπολογισµός βαθµού κινδύνου 
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Α. Συγκρίνουµε τη µηνιαία απόδοση του χαρτοφυλακίου µε την απόδοση των 

εντόκων γραµµατίων. 

Β. Αθροίζουµε τους µήνες κατά τους οποίους η απόδοση του χαρτοφυλακίου 

είναι  µικρότερη  από  τη µηνιαία  απόδοση  του  εντόκου  γραµµατίου 

(underperform) και διαιρούµε στη συνέχεια µε τον αριθµό των µηνών της 

εξεταζόµενης περιόδου. Από την πράξη αυτή προκύπτει ο µέσος όρος της 

µηνιαίας απόδοσης του Α/Κ κάτω του κανονικού. 

Γ. ∆ιαιρείται η παραπάνω µεταβλητή µε την αντίστοιχη µέση απόδοση των 

χαρτοφυλακίων  που  ανήκουν  στην  ευρύτερη  µε  το  προς  αξιολόγηση 

κεφάλαιο, επενδυτική κατηγορία. Έτσι προκύπτει το score κινδύνου κατά 

Morningstar. 

Βήµα 4ο : Προσδιορισµός «αστεριών» ( risk adjusted rating ) : 

Ο βαθµός κινδύνου που προσδίδει η Morningstrar στο χαρτοφυλάκιο αφαιρείται 

από τον αντίστοιχο βαθµό απόδοσης. 

Αυτό είναι και το τελικό score. 

 

Ανάλογα µε αυτή την ιεράρχηση, προσδίδονται στα αµοιβαία κεφάλαια από 

ένας έως πέντε αστερίσκοι ως εξής: 

 

Ανώτατο 10% = ***** 

Επόµενο 22,5%  =**** 

Μέση 35% =*** 

Επόµενο 22,5%  **= 

Κατώτατο 10% =* 
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Πρόκειται για µια κανονική κατανοµή Α/Κ, όπου η υψηλότερη βαθµολόγηση που 

µπορεί να λάβει ένα Α/Κ είναι 5 αστερίσκοι, ενώ η χειρότερη είναι ένας 

αστερίσκος. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ΜΕΡΟΣ Γ: 

ΟΙ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ 

ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ  ΤΩΝ 
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Ε Μ Π Ε Ι Ρ Ι Κ Ω Ν  Α Π Ο Τ Ε Λ Ε Σ Μ Α Τ Ω Ν  ΤΩΝ 

ΜΕΤΟΧΙΚΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ 

 

1. ΟΙ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΑΕ∆ΑΚ 

Ο θεσµός των συλλογικών επενδύσεων είναι ευρύτατα διαδεδοµένος 

διεθνώς. Ειδικότερα στην Ευρωπαϊκή Ένωση δραστηριοποιούνται 28.794 

Αµοιβαία Κεφάλαια µε συνολικά ενεργητικά ύψους 3.942.852 εκατ. EURO 

(στοιχεία της 30/06/2004).  

Στη χώρα µας ο θεσµός των συλλογικών επενδύσεων παρουσιάζει 

σηµαντική ανάπτυξη, µε αποτέλεσµα να υπάρχουν σήµερα στην Ελλάδα 28 

Εταιρίες ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων που διαχειρίζονται 262 Αµοιβαία 

Κεφάλαια µε ύψος ενεργητικών 31,06 δισ. EURO (στοιχεία 31/10/2004). 

Παράλληλα υπάρχουν 21 Εταιρίες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου των οποίων το 

ενεργητικό ανέρχεται στα 1,38 δισ. EURO (στοιχεία 31/10/2004). 

Οι Οργανισµοί Συλλογικών Επενδύσεων ήταν άγνωστοι στη χώρα µας 

µέχρι το έτος 1972, οπότε µε πρωτοβουλία της Εθνικής Τραπέζης της Ελλάδος 

και της Εµπορικής Τραπέζης ιδρύθηκαν στην Ελλάδα τα πρώτα Αµοιβαία 

Κεφάλαια και αφού προηγουµένως δηµιουργήθηκε το αναγκαίο νοµοθετικό 

πλαίσιο µε το νοµοθετικό διάταγµα 608/1970. 

Η ανάπτυξη των Οργανισµών Συλλογικών Επενδύσεων δεν υπήρξε στη 

χώρα µας η αναµενόµενη αµέσως µετά το έτος 1970. Η µεγάλη ανάπτυξη των 

συλλογικών επενδύσεων αρχίζει το έτος 1989 και συνεχίζεται µέχρι σήµερα, 

οφείλεται δε σε µια µεγάλη σειρά αλλαγών που έγιναν στην Ελληνική Οικονοµία 
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και την Ελληνική Κεφαλαιαγορά. Ειδικότερα µετά το 1990 ιδρύεται σηµαντικός 

αριθµός Εταιριών ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων από Τράπεζες και 

Ασφαλιστικές Εταιρίες, όπως επίσης και σηµαντικός αριθµός νέων Εταιριών 

Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου. Το 1991 εκσυγχρονίστηκε και το νοµοθετικό 

πλαίσιο για τη λειτουργία των Εταιριών και του θεσµού των Συλλογικών 

Επενδύσεων µε το Νόµο 1969/91 που ευθυγράµµισε την Ελληνική νοµοθεσία µε 

τους κοινοτικούς κανόνες (κοινοτική οδηγία 85/611). 

Σήµερα, η λειτουργία των Αµοιβαίων Κεφαλαίων ρυθµίζεται από το νόµο 

3283/2004, ο οποίος αντικατέστησε τις διατάξεις του νόµου 1969/1991. 

Με το Ν. 3283/2004 (ΦΕΚ 210/Α/2-11-04) έχουν ενσωµατωθεί στην ελληνική 

νοµοθεσία οι κατωτέρω Ευρωπαϊκές Οδηγίες: 

α) 2001/107/ΕΚ για την τροποποίηση της Οδηγίας 85/611/ΕΟΚ σχετικά µε 

ορισµένους ΟΣΕΚΑ ,όσον αφορά τη ρύθµιση των εταιριών διαχείρισης και τα 

απλοποιηµένα ενηµερωτικά δελτία, 

β) 2001/108/ΕΚ για την τροποποίηση της Οδηγίας 85/611/ΕΟΚ σχετικά µε 

ορισµένους ΟΣΕΚΑ, όσον αφορά τις επενδύσεις τους, 

γ) 2000/64/ΕΟΚ για την τροποποίηση των Οδηγιών 85/611/ΕΟΚ, 92/49/ΕΟΚ, 

92/96/ΕΟΚ και 93/22/ΕΟΚ όσον αφορά την ανταλλαγή πληροφοριών µε τρίτες 

χώρες.  
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 Στους παρακάτω πίνακες αναφέρονται οι εταιρείες που διαχειρίζονται τα 

µεγαλύτερα κεφάλαια και που κατέχουν το µεγαλύτερο ποσστό της αγοράς τα 

τελευταία πέντε χρόνια. Με πρώτη µατιά µπορούµε εύκολα να καταλάβουµε ότι 

οι ΑΕ∆ΑΚ που αποτελούν θυγατρικές µεγάλων τραπεζών αποτελούν τους 

µεγαλύτερους «παίχτες» της ελληνικής αγοράς. 

 Πρωταγωνιστικό πόλο παίζουν τα αµοιβαία κυρίως της EFG - Eurobank 

ΑΕ∆ΑΚ, αλλά και της Εθνικής της Άλφα και της Πειραιώς. 

Οι εταιρείες διαχειρίσεις µε το µεγαλύτερο µερίδιο αγοράς: (πίνακας 3) 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

No 
Εταιρείες 

∆ιαχείρισης A/K 

Συνολικό 
Ενεργητικό σε € 
την 1/1/2001 

Μερίδιο 
Αγοράς 

1/1/2001 

1 EFG Α.Ε.∆.Α.Κ. 7.412.969.251,09  24,00% 

2 ALPHA Α.Ε.∆.Α.Κ. 6.476.597.967,52  20,97% 

3 
∆ΙΕΘΝΙΚΗ 

Α.Ε.∆.Α.Κ. 
5.184.600.838,75  16,78% 

4 ΕΡΜΗΣ Α.Ε.∆.Α.Κ. 2.651.086.015,01  8,58% 

5 
ING ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

ΑΕ∆ΑΚ 
1.852.839.788,67  6,00% 

No 
Εταιρείες 

∆ιαχείρισης A/K 

Συνολικό 
Ενεργητικό σε € 
την 1/1/2002 

Μερίδιο 
Αγοράς 

1/1/2002 

1 EFG Α.Ε.∆.Α.Κ. 9.077.880.003,28  33,88% 

2 
∆ΙΕΘΝΙΚΗ 

Α.Ε.∆.Α.Κ. 
4.240.006.392,98  15,82% 

3 ALPHA Α.Ε.∆.Α.Κ. 3.796.502.093,54  14,17% 

4 ΕΡΜΗΣ Α.Ε.∆.Α.Κ. 1.989.956.934,56  7,43% 

5 
ING ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

ΑΕ∆ΑΚ 
1.767.083.856,79  6,59% 

No 
Εταιρείες 

∆ιαχείρισης A/K 

Συνολικό 
Ενεργητικό σε € 
την 1/1/2003 

Μερίδιο 
Αγοράς 

1/1/2003 

1 EFG Α.Ε.∆.Α.Κ. 9.681.267.449,35  38,13% 

2 
∆ΙΕΘΝΙΚΗ 

Α.Ε.∆.Α.Κ. 
4.231.789.831,60  16,67% 

3 ALPHA Α.Ε.∆.Α.Κ. 3.104.985.761,34  12,23% 

4 ΕΡΜΗΣ Α.Ε.∆.Α.Κ. 1.861.902.346,00  7,33% 

5 
ING ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

ΑΕ∆ΑΚ 
1.501.356.215,05  5,91% 

http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=34
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=12
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=9
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=9
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=10
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=15
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=15
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=34
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=9
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=9
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=12
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=10
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=15
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=15
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=34
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=9
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=9
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=12
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=10
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=15
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=15


 73 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

2. ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΗΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ ΤΩΝ 
ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ 

 
 
 

 Έχει ήδη γίνει αναφορά ότι οι βασικές διαστάσεις για την αξιολόγηση των 

επενδύσεων είναι δύο: η απόδοση και ο κίνδυνος. 

 

Εδώ θα αναφερθούµε στην απόδοση των µετοχικών αµοιβαίων 

εσωτερικού στο διάστηµα του τελευταίου χρόνου και συγκεκριµένα από το 

Μάρτιο του 2005 έως και το Μάρτιο του 2006 έτσι ώστε τα αποτελέσµατα και τα 

συµπεράσµατα του συγκεκριµένου ερευνητικού έργου να είναι όσο το δυνατό 

επίκαιρα και κατά συνέπεια χρήσιµα για κάθε είδους οικονοµικές αναλύσεις. 

Ως απόδοση ενός αµοιβαίου εννοούµε τη διαφορά µεταξύ της τιµής 

εξαγοράς ενός µεριδίου Α/Κ και της  τιµής διάθεσης , διαιρούµενης µε τη τιµή 

διάθεσης. Ο παρακάτω πίνακας απεικονίζει τα αµοιβαία κεφάλαια εκείνα τα 

οποία αναδείχθηκαν «πρωταθλητές» στις αποδόσεις τους. 

 
 

   
 
 
 

No 
Εταιρείες 

∆ιαχείρισης A/K 

Συνολικό 
Ενεργητικό σε € 
την 1/1/2004 

Μερίδιο 
Αγοράς 

1/1/2004 

1 EFG Α.Ε.∆.Α.Κ. 9.598.925.320,43  31,59% 

2 
∆ΙΕΘΝΙΚΗ 

Α.Ε.∆.Α.Κ. 
7.678.892.434,77  25,27% 

3 ALPHA Α.Ε.∆.Α.Κ. 4.573.791.814,92  15,05% 

4 ΕΡΜΗΣ Α.Ε.∆.Α.Κ. 2.053.472.639,00  6,76% 

5 
ING ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

ΑΕ∆ΑΚ 
1.280.035.384,61  4,21% 

http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=34
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=9
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=9
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=12
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=10
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=15
http://www.agii.gr/statistics/AEDAK-List.asp?CompanyID=15
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Κατάταξη Α/Κ µε βάση την απόδοση (3/05-3/06) (πίνακας 4) 
 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΗΝ ΑΠΟ∆ΟΣΗ Rpt 

  

ΚΥΠΡΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ∆ΥΝΑΜΙΚΟ Μετοχικό Εσωτ 64,84 

NOVABANK Mid Cap ΑΚ Μετοχικό Εσωτερικού 62,93 

ΕΡΜΗΣ Πρωτοπόρος Μετοχικό Εσωτερικού 60,74 

∆ΗΛΟΣ Small Cap (Μετοχικό Εσωτ.) 57,16 

INTERAMERICAN Αναπτυσ. Εταιριών Μετοχ. Εσωτερικού 56,13 

 
 
3.  ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΟΥ ΣΥΝΟΛΙΚΟΥ 
ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 
 
 Ο συνολικός κίνδυνος του µεριδίου του Α/Κ προσεγγίζεται από τη 

διακύµανση ή την τυπική απόκλιση των αποδόσεων του. Σύµφωνα µε τη 

σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου, ο συνολικός κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου 

διασπάται σε δύο επιµέρους κινδύνους στο συστηµατικό και µη συστηµατικό 

κίνδυνο. Στο παρακάτω πίνακα αναφέρονται τα Α/κ µε το µεγαλύτερο συνολικό 

κίνδυνο.   

 

 
Κατάταξη µε βάση το συνολικό κίνδυνο (πίνακας 5) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4. ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ  ΤΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΙΚΟΥ 
ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 
 

 Ο πιο απλός τρόπος προσέγγισης του κινδύνου της αγοράς µέσα σε µια 

εγχώρια χρηµατιστηριακή αγορά, είναι η χρήση του συντελεστή βήτα. Ο 

συντελεστής αυτός είναι ένα µέτρο ευαισθησίας της καθαρής τιµής του  µεριδίου 

ενός αµοιβαίου, ως προς το γενικό δείκτη του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών. 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟ ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΚΙΝ∆ΥΝΟ 
ΤΥΠΙΚΗ 
ΑΠΟΚΛΙΣΗ 

  

ΚΥΠΡΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ∆ΥΝΑΜΙΚΟ Μετοχικό Εσωτ 2,3420 

INTERAMERICAN Αναπτυσ. Εταιριών Μετοχ. Εσωτερικού 2,2731 

ΕΡΜΗΣ Πρωτοπόρος Μετοχικό Εσωτερικού 2,0476 

ΑΚ ΑΤΕ ΜΕΤΟΧΙΚΟ (ΜΕΣΑΙΑΣ & ΜΙΚΡΗΣ ΚΕΦΑΛ.) ΕΣΩΤ 2,1103 

ING ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΑΚ Μετοχικό Εσω 1,9806 
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Στον παρακάτω πίνακα περιλαµβάνονται  τα Α/Κ µε το µεγαλύτερο beta για το 

διάστηµα που µελετάµε.  

 
Κατάταξη µε βάση το beta (πίνακας 6) 
ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟ ΣΥΣΤΗΜΑΤΙΚΟ ΚΙΝ∆ΥΝΟ beta 

  

ΕΡΜΗΣ Πρωτοπόρος Μετοχικό Εσωτερικού 1,5833 

NOVABANK Mid Cap ΑΚ Μετοχικό Εσωτερικού 1,5624 

INTERAMERICAN Αναπτυσ. Εταιριών Μετοχ. Εσωτερικού 1,4859 

ΑΚ ΑΤΕ ΜΕΤΟΧΙΚΟ (ΜΕΣΑΙΑΣ & ΜΙΚΡΗΣ ΚΕΦΑΛ.) ΕΣΩΤ 1,3931 

ΚΥΠΡΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ∆ΥΝΑΜΙΚΟ Μετοχικό Εσωτ 1,3556 

 
 

 
5. ΜΕΤΡΑ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ  ΠΡΟΣΑΡΜΟΣΜΕΝΑ ΣΤΟ 

ΚΙΝ∆ΥΝΟ 
 
Η γνώση του επιπέδου κινδύνου, µας επιτρέπει να χρησιµοποιήσουµε 

διαφορετικές µεθόδους για την αξιολόγηση της επίδοσης ενός αµοιβαίου. Η 

κυριότερη µέθοδος που έχει αναπτυχθεί στη διεθνή βιβλιογραφία   είνα ι  η  

µέθοδος της απόδοσης ανά µονάδα κινδύνου. Το πρώτο µέτρο είναι ο λόγος του 

Treynor, που εκφράζει την υπερβάλλουσα απόδοση του Α/Κ, η οποία προκύπτει 

από τη διαφορά της απόδοσης από το επιτόκιο δια της µεταβλητικότητας των 

αποδόσεων του Αµοιβαίου όπως εκφράζονται από το beta. Στον παρακάτω 

πίνακα   παρουσιάζονται τα Α/Κ µε την καλύτερη αξιολόγηση στο διάστηµα που 

µελετάµε: 

 
 
 
Κατάταξη κατά Treynor (πίνακας 7) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΚΑΤΑ TREYNOR 

 

Εγνατία ΑΘΗΝΑ ∆υναµικό (Μετοχών Εσωτ.) 

ΚΥΠΡΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟ Μετοχικό Εσωτ 

ΛΑΪΚΗ Επιλεγµένων Αξιών Μετοχικό Εσωτ 

GENIKI ΕΠΙΛΕΓΜΕΝΩΝ ΑΞΙΩΝ 

ALPHA TRUST (Αναπτυξιακό Μετοχικό Εσωτ.) 
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 Το δεύτερο µέτρο είναι ο λόγος του  Sharpe που εκφράζει την 

υπερβάλλουσα απόδοση του Α/Κ, η οποία προκύπτει από τη διαφορά της 

απόδοσης από το επιτόκιο δια της µεταβλητικότητας των αποδόσεων του 

Αµοιβαίου όπως εκφράζονται από τη τυπική απόκλιση. Στον παρακάτω πίνακα   

παρουσιάζονται τα Α/Κ µε την καλύτερη αξιολόγηση στο διάστηµα που 

µελετάµε: 

 
Κατάταξη κατά Sharpe (πίνακας 8) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

6. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

Από ένα σύνολο 60 µετοχικών Α/Κ εσωτερικού, 28 κατάφεραν να 

ξεπεράσουν τον Γενικό ∆είκτη του χρηµατιστηρίου, σε όρους απλής απόδοσης. 

Όµως σε όρους συνδυασµένης απόδοσης, προσαρµοσµένης στον κίνδυνο, πολύ 

περισσότερα Α/Κ (42) ξεπέρασαν τον ∆είκτη κατά το έτος 2005.  

Όπως ήταν φυσικό στις κορυφαίες θέσεις βρέθηκαν Α/Κ που επενδύουν 

στις µετοχές µεσαίας κεφαλαιοποίησης. Παρ’ όλα αυτά, σηµαντικός αριθµός 

µετοχικών Α/Κ που επένδυσαν σε µετοχές του Γενικού ∆είκτη πέτυχαν 

υψηλότερες αποδόσεις από αυτόν, µε πολύ µικρότερο κίνδυνο. 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΚΑΤΑ SHARPE 

 

INTERAMERICAN ∆υναµικό Μετοχικό Εσωτ 

EUROBANK ΘΕΣΜΙΚΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ Μετοχικό 
Εσωτερικού 

ALPHA Athens Index Fund Μετοχικό Εσωτερικού 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ TRUST Μετοχικό Εσωτερικού 

ΑΑΑΒ Α.Κ. Blue Chip Μετοχών Εσωτερικού 
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Τα έξι µεγαλύτερα σε µέγεθος Α/Κ, που αποτελούν περίπου το 60% του 

συνόλου του ενεργητικού των µετοχικών Α/Κ εσωτερικού, πέτυχαν ιδιαίτερα 

ικανοποιητικές αποδόσεις για τρίτη συνεχόµενη χρονιά, µε σηµαντικές 

αθροιστικές αποδόσεις τριετίας και αντίστοιχη ασφάλεια. 

Πιο συγκεκριµένα, η απόδοση του Alpha Βlue Chips µετοχικό 

εσωτερικού ανήλθε στο 103,7%, του ∆ήλος Βlue Chips µετοχικό εσωτερικού στο 

89,99% και του Alpha µετοχικό εσωτερικού στο 102,84%. 

Εξάλλου, η απόδοση του Eρµής ∆υναµικό µετοχικό εσωτερικού 

διαµορφώθηκε στο 87,79%, του Interamerican Aναπτυσσόµενων Εταιριών 

µετοχικό εσωτερικού στο 40,32% και του Eurobank Value FTSE/ASE-20 Index 

Fund (µετοχικό εσωτερικού) στο 82,87%.  

Παρά τις προσφερόµενες ικανοποιητικές αποδόσεις, τόσο σε επίπεδο 

έτους όσο και σε επίπεδο τριετίας, παρατηρήθηκαν αρκετές ρευστοποιήσεις 

µεριδίων, ιδιαίτερα στο Alpha Blue Chips (97 εκατ. ευρώ), στο Ερµής ∆υναµικό 

(74 εκατ. ευρώ) και στο Alpha Μετοχικό Εσωτερικού (68 εκατ. ευρώ). 

Αντίθετα, σηµαντικές εισροές παρατηρήθηκαν  σ τ ο  Interamerican 

∆υναµικό (130,65 εκατ. ευρώ) και στα A/K της Eurobank Midcap Private Sector 

(50 εκατ. ευρώ) και Value Index FTSE/ASE-20.  

Ένα ιδιαίτερα ενδιαφέρον χαρακτηριστικό του έτους ήταν η αξιολόγηση 

ορισµένων Α/Κ µεγάλων εταιρειών διαχείρισης (EFG Eurobank-Εθνική) από τη 

γνωστή εταιρία Morningstar.  
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H αξιολόγηση της επίδοσης των Α/Κ από ανεξάρτητους οργανισµούς και 

η αντίστοιχη δηµοσιοποίηση των αποτελεσµάτων αυτών στο ευρύ επενδυτικό 

κοινό θα ενδυναµώσει ακόµα περισσότερο τον θεσµό των Α/Κ στη συνείδηση 

του επενδυτικού κοινού και θα συµβάλει στην αποτελεσµατικότητα της εγχώριας 

χρηµατιστηριακής αγοράς.  

Τέλος, η δυνατότητα διαχείρισης ασφαλιστικών ταµείων από τις ΑΕ∆ΑΚ 

θα ωφελήσει µακροπρόθεσµα τους επενδυτές αλλά και την εγχώρια οικονοµία. 

Συµπεράσµατα  

Το 2005, σε αντίθεση µε το 2004 και 2003, σχεδόν ολόκληρη η αγορά των 

µετοχικών Α/Κ εσωτερικού προσέφερε ικανοποιητικές αποδόσεις στους 

µεριδιούχους της. 

Η συσσωρευµένη εµπειρία των διαχειριστών, ο αυξηµένος ανταγωνισµός και η 

ορθολογικοποίηση της χρηµατιστηριακής αγοράς, αποτέλεσµα της εισόδου 

σηµαντικών ξένων θεσµικών κεφαλαίων, είχε θετικό αντίκτυπο στη διαχείριση 

των ΑΕ∆ΑΚ. 

Την τελευταία τριετία, η πλειονότητα των µετοχικών Α/Κ εσωτερικού 

προσέφερε ικανοποιητικές αποδόσεις, αναδεικνύοντας τη µακροπρόθεσµη φύση 

της επένδυσης αυτής. 

Τέλος, απαιτείται ιδιαίτερη προσοχή στη διαφηµιστική προβολή 

ορισµένων µετοχικών Α/Κ. Η απλή παράθεση της απόδοσης του Α/Κ για 

περιορισµένο χρονικό διάστηµα χωρίς στοιχεία αναφορικά µε τον κίνδυνο αλλά 

και το κατάλληλο χαρτοφυλάκιο αναφοράς (benchmark), αν και σύννοµη, είναι 
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πιθανό να λειτουργήσει παραπλανητικά στο µη εκπαιδευµένο επενδυτικό κοινό. 

Το θέµα όµως αυτό θα µπορούσε να αποτελέσει µια ξεχωριστή µελέτη. 

Οι διακρίσεις που έλαβαν τα Α/Κ που διαχειρίζεται η EFG Α.Ε.∆.Α.Κ. τον 

Αύγουστο του 2005 είναι: 

- Eurobank ∆υναµικό Ευρωπαϊκό Μετοχικό Εξωτερικού (5 αστέρια) 

 

- Interamerican ∆ιεθνών Ευκαιριών Μετοχικό Εξωτερικού (5 αστέρια) 

 

- Eurobank Βραχυπρόθεσµων Τοποθετήσεων ∆ιαχειρίσεως ∆ιαθεσίµων 

Εξωτερικού (4αστέρια) 

 

- Interamerican Ελληνικό Μικτό Εσωτερικού (4 αστέρια) 

 

- Eurobank Εταιρικών Οµολόγων Οµολογιακό Εξωτερικού (3 αστέρια 

 

- Eurobank Plus Οµολογιακό Εξωτερικού (3 αστέρια) 

 

 

 
 
 
 
ΜΕΡΟΣ Ε: 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ   1. 
Πινακας εµπειρικών αποτελεσµάτων: (πίνακας 8) 

 
A/K a beta 

TOTAL 
RISK  Rpt SHARPE TREYNOR 

       

ALICO ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΕΣ. - 0,9737 0,7518 45,27 56,891 43,926 
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0,0306 

ALLIANZ 0,0407 1,0676 0,7231 51,63 67,9404 46,021 

ALPHA Athens Index Fund Μετοχικό Εσωτερικού 0,2255 0,9666 0,4976 48,09 91,6143 47,165 

ALPHA TRUST (Αναπτυξιακό Μετοχικό Εσωτ.) 0,5345 0,7710 1,4159 42,85 28,4978 52,335 

ALPHA Επιθετικής Στρατηγικής Μετοχικό Εσωτερικού 0,2549 1,0711 0,8335 55,3 63,3473 49,295 

ALPHA Μετοχικό Εσωτερικού 0,0750 0,9018 0,6935 43,02 58,4283 44,932 

CitiFund Μετοχικό Εσωτερικού 0,2019 1,0107 0,7146 50,99 67,8578 47,975 
EUROBANK Value FTSEASE 20 Index Fund Μετοχικό 
Εσωτερικού 

-
0,0278 0,9256 0,6711 42,72 59,927 43,452 

EUROBANK ΘΕΣΜΙΚΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ Μετοχικό 
Εσωτερικού 0,0751 0,9296 0,4531 44,52 92,7392 45,204 

GENIKI ΕΠΙΛΕΓΜΕΝΩΝ ΑΞΙΩΝ 0,5824 0,8764 1,2198 49,43 38,4721 53,55 

HSBC ΑΚ TOP 20 Μετοχών Εσωτ 0,1733 0,7914 1,1441 38,55 31,5107 45,552 

HSBC Αναπτυξιακό (Μετοχών Εσωτ.) 
-

0,5001 1,0306 1,2019 41,12 32,1336 37,475 

HSBC Μεσαίας Κεφαλαιοποίησης Μετοχών Εσωτερικού 
-

0,4734 1,1283 1,2959 46,8 34,1837 39,262 

ING ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΑΚ Μετοχικό Εσω 0,4704 0,7712 1,9806 41,78 19,8324 50,932 

ΚΥΠΡΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟ Μετοχικό Εσωτ 0,8346 0,8436 1,2591 51,59 38,988 58,188 

ΑΑΑΒ Α.Κ. Μετοχών Εσωτερικού 0,0633 0,8735 1,3837 41,23 27,9905 44,341 

INTERAMERICAN Αναπτυσ. Εταιριών Μετοχ. Εσωτερικού 
-

1,1311 1,4859 2,2731 56,13 23,5932 36,092 

MARFIN Premium Μετοχικό Εσωτερικού 
-

0,0384 0,6500 0,9750 28,36 26,5231 39,784 

INTERAMERICAN ∆υναµικό Μετοχικό Εσωτ 
-

0,1002 0,9428 0,4274 42,56 93,7201 42,491 

MARFIN Medium Μετοχικό Εσωτερικού 
-

0,4844 1,1507 1,1114 47,89 40,8397 39,445 

NOVABANK BLUE CHIPS 0,4616 0,7932 0,6841 43,03 59,2493 51,094 

NOVABANK Mid Cap ΑΚ Μετοχικό Εσωτερικού 
-

0,9960 1,5624 2,1115 62,93 28,6196 38,677 

PROBANK ΕΛΛΑΣ Μετοχικό Εσωτερικού 0,0426 0,8406 1,0200 39,22 35,9996 43,685 

ΑΚ ΑΤΕ ΜΕΤΟΧΙΚΟ (ΜΕΣΑΙΑΣ & ΜΙΚΡΗΣ ΚΕΦΑΛ.) ΕΣΩΤ 
-

1,4548 1,3931 2,1103 45,82 20,5276 31,096 

ΑΚ ΑΤΕ ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ 0,1495 0,8268 0,9082 40,1 41,4015 45,479 

ΑΑΑΒ Α.Κ. Blue Chip Μετοχών Εσωτερικού 0,0945 0,9495 0,5783 45,91 75,0589 45,718 

ΑΑΑΒ Α.Κ. Ελληνικό Αναπτυξιακό Μετοχών Εσωτερικού 0,0212 0,9543 0,8528 45,01 49,8493 44,545 

ΑΤΤΙΚΗΣ Μετοχικό Εσωτερικού 
-

0,1818 0,8734 0,5355 37,66 65,6533 40,254 

∆ΗΛΟΣ Small Cap (Μετοχικό Εσωτ.) 0,4280 1,0550 1,3089 57,16 41,7601 51,809 

∆ΗΛΟΣ (Blue Chips Μετοχικό Εσωτ.) 0,1627 0,9652 0,7901 47,81 57,3463 46,945 

∆ΗΛΟΣ Top-30 (Μετοχικό Εσωτερικού) 0,0113 0,9080 0,8298 42,36 48,0384 43,898 

∆ΗΛΟΣ Υποδοµής & Κατασκευών (Μετοχικό Εσωτ.) 
-

0,2355 1,0769 1,5241 47,66 29,6301 41,934 
∆ΗΛΟΣ Χρηµατοοικονοµικών Εταιριών (Financial) (Μετοχικό 
Εσωτ.) 

-
0,3082 1,1570 0,9351 43,01 43,3203 35,014 

Εγνατία ΑΘΗΝΑ ∆υναµικό (Μετοχών Εσωτ.) 1,2125 0,8290 1,8814 56,8 28,8621 65,497 

Εγνατία ΟΛΥΜΠΙΑ (Αναπτυξιακό Μετοχών Εσωτ.) 
-

0,0882 0,9579 1,0034 43,51 40,8695 42,813 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ TRUST Μετοχικό Εσωτερικού 
-

0,1589 1,0275 0,5507 46,25 79,4418 42,578 

ΕΡΜΗΣ ∆ΥΝΑΜΙΚΟ Μετοχών Εσωτερικού 
-

0,0807 0,9675 0,3745 44,19 111,317 43,092 

ΕΡΜΗΣ Πρωτοπόρος Μετοχικό Εσωτερικού 
-

1,1972 1,5833 2,0476 60,74 28,443 36,785 

ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (Αναπτυξιακό Μετοχικό Εσωτ.) 0,0491 1,0035 0,8961 48,14 50,9346 45,479 

ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ Αναπτυσ. Επιχ. (Μετοχ.Εσωτ.) 
-

0,5105 1,3017 1,4871 55,93 35,9298 41,047 

ΚΥΠΡΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ∆ΥΝΑΜΙΚΟ Μετοχικό Εσωτ 
-

0,1610 1,3556 2,3420 64,84 26,6183 45,988 

Π&Κ FTSE-20 Index Fund Μετοχικό Εσωτερικού 0,1677 0,9555 0,8693 47,34 51,5832 46,927 

Π&Κ Μετοχικό Εσωτερικού 0,1109 0,8864 0,8344 42,71 48,1918 45,362 

ΩΜΕΓΑ INVEST AK Μετοχικό Εσωτερικού 
-

0,1455 0,8584 1,1595 37,36 30,0641 40,609 

ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΚ Μετοχικό Εσωτ 0,0740 0,8156 1,1890 38,35 30,1522 43,956 
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ΛΑΪΚΗ Επιλεγµένων Αξιών Μετοχικό Εσωτ 0,5871 0,9202 0,8511 52,06 58,23 53,861 

 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ   2. 
Πίνακας µε όλους τους νόµους και αποφάσεις περί αµοιβαίων κεφαλαίων 

 
 
ΦΕΚ 295 - Ν.2778/ 30.12.1999  

ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ - ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΣΕ ΑΚΙΝΗΤΗ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑ  
 
Ν.2892 ΦΕΚ 46/Α/9.3.2001  

Άρθρο 18: Τροποπ. Ν.2778/1999 
Άρθρα 6 και 7: Τροποπ. Ν.2190/1920 και Ν.2843/2000  
 
ΑΠΟΦΑΣΗ Ε.Κ. 7/259/19.12.2002  

Καθορισµός ελάχιστου περιεχοµένου ασφαλιστικών συµβολαίων των ακινήτων στα οποία 
επενδύουν τα αµοιβαία κεφάλαια ακίνητης περιουσίας και οι εταιρείες επενδύσεων σε ακίνητη 
περιουσία.  
 
ΑΠΟΦΑΣΗ Ε.Κ. 8/259/19.12.2002  

Περιεχόµενο της εξαµηνιαίας/ετήσιας έκθεσης και της κατάστασης επενδύσεων αµοιβαίου 
κεφαλαίου ακίνητης περιουσίας και της εξαµηνιαίας κατάστασης επενδύσεων ανώνυµης εταιρείας 
επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία.  

 
 
ΦΕΚ 949 Β'/ 31.07.2000  

Καθορισµός Μεθόδων Αποτίµησης Στοιχείων Ακίνητης Περιουσίας των Α.Κ. & των Ε.Ε.Χ. ακίνητης 
περιουσίας  

 
 
ΕΓΚΥΚΛΙΟΣ 8/ 7.11.2000  

Πρόληψη & Καταστολή της νοµιµοποίησης παρανόµων εσόδων.  
 
ΕΓΚΥΚΛΙΟΣ 13/11.10.2001  

Συµπλήρωση της υπ'αριθ. 8 Εγκυκλίου  
 
ΕΓΚΥΚΛΙΟΣ 14/21.2.2002  

Πρόσθετα Μέτρα  
 
ΕΓΚΥΚΛΙΟΣ 16/ 5.12.2002  

Συναλλαγές που πρέπει να εξετάζονται µε ιδιαίτερη προσοχή.  
 
ΕΓΚΥΚΛΙΟΣ 17 / 31.7.2003  

Πρόληψη και καταστολή της νοµιµοποίησης παράνοµων εσόδων. Συναλλαγές που πρέπει να 
εξετάζονται µε ιδιαίτερη προσοχή.  
 
ΕΓΚΥΚΛΙΟΣ Ε.Κ. ΑΡ.27 / 26.10.2005  

Τροποποίηση Εγκυκλίου υπ'αριθ.8 της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.  

 
 
ΑΠΟΦΑΣΗ Ε.Κ. 5/204 / 14.11.2000 (ΦΕΚ Β/1487/6.12.2000)  

Κανόνες Συµπεριφοράς Εισηγµένων  
 
ΕΓΚΥΚΛΙΟΣ Ε.Κ. ΑΡΙΘ. 10/21.6.2001  

∆ιευκρινίσεις επί της Αποφάσεως 5/204/14.11.2000 (ΦΕΚ 1487Β' / 6.12.2000) του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς "Κανόνες Συµπεριφοράς των εταιριών που έχουν 
εισάγει τις µετοχές τους στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών και των συνδεοµώνων µε αυτές 

http://www.agii.gr/docs/0001a.pdf
http://www.agii.gr/docs/0001a.pdf
http://www.agii.gr/docs/0001a.pdf
http://www.agii.gr/docs/0001b.pdf
http://www.agii.gr/docs/_200318133652.pdf
http://www.agii.gr/docs/_20031814946.pdf
http://www.agii.gr/docs/0004a.pdf
http://www.agii.gr/docs/0007a.pdf
http://www.agii.gr/docs/_2002112213438.pdf
http://www.agii.gr/docs/0007b.pdf
http://www.agii.gr/docs/_200212912176.pdf
http://www.agii.gr/docs/_2003812125535.pdf
http://www.agii.gr/docs/_2005111103759.pdf
http://www.agii.gr/docs/5_204_14.11.2000.pdf
http://www.agii.gr/docs/0008b.pdf
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προσώπων."  
 
ΕΓΚΥΚΛΙΟΣ 9-6.12.2000  

∆ιευκρινήσεις επί της αποφάσεως 5/204 / 14.11.2000  
 
ΑΠΟΦΑΣΗ Ε.Κ. 1/319/9.12.2004  

Τροποποίηση της απόφασης 5/204/14.11.2000 του ∆Σ της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς «Κανόνες 
συµπεριφοράς των εταιριών που έχουν εισαγάγει τις µετοχές τους στο Χρηµατιστήριο Αξιών 
Αθηνών και των συνδεοµένων µε αυτές προσώπων»  
 
ΑΠΟΦΑΣΗ Ε.Κ. 3/348/19.7.2005  

Τροποποίηση διατάξεων της απόφασης 5/204/14.11.2000 της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.  
 
 

 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  3. 
 
Χρήσιµοι όροι: 
 

Α.Ε.∆.Α.Κ.  
(Ανώνυµος 
Εταιρία 
∆ιαχειρίσεως 
Αµοιβαίων 
Κεφαλαίων) 

Εταιρία µε αποκλειστικό σκοπό τη διαχείριση 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων. Επιπρόσθετα µπορεί 
να παρέχει και άλλες υπηρεσίες όπως 
προβλέπονται στο Άρθρο 4 του Ν.3283/04.  
 
N. 3283 ΦΕΚ 210/Α/2.11.2004  

ΑΙΤΗΣΗ 
ΕΞΑΓΟΡΑΣ 

Συνήθως βρίσκεται στην πίσω όψη του 
τίτλου και είναι απαραίτητη για την 
"ανάληψη" χρηµάτων (µέρους ή όλου του 
κεφαλαίου). 

ΑΙΤΗΣΗ 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ  

Υπογράφεται πάντα µετά την ανάγνωση και 
αποδοχή του κανονισµού. 

ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΟΣ 

Εξουσιοδοτηµένος Αντιπρόσωπος µιας 
Α.Ε.∆.Α.Κ., µπορεί να είναι µία άλλη 
Α.Ε.∆.Α.Κ., µια Τράπεζα, ασφαλιστική 
εταιρία, ΕΠΕΥ, ή χρηµατιστηριακή εταιρία. Ο 
Αντιπρόσωπος είναι υπεύθυνος για να 
εξηγήσει τι ακριβώς είναι κάθε αµοιβαίο, τι 
κόστος (προµήθειες, αµοιβές κλπ) έχει για 
τον µεριδιούχο, ενώ οφείλει να έχει στην 
διάθεση του κοινού, κανονισµούς και 
ενηµερωτικά δελτία των Αµοιβαίων 
Κεφαλαίων που διαθέτει. 

ΑΠΟ∆ΟΣΗ Τα Αµοιβαία Κεφάλαια δεν δίνουν τόκο αλλά 

http://www.agii.gr/docs/0008c.pdf
http://www.agii.gr/docs/0008c.pdf
http://www.agii.gr/docs/0008c.pdf
http://www.agii.gr/docs/_20041214103252.pdf
http://www.agii.gr/docs/_20058910918.pdf
http://www.agii.gr/docs/_20058910918.pdf
http://www.agii.gr/docs/_2004114134638.pdf
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κέρδος και το κέρδος µετριέται σαν απόδοση 
και δεν είναι τίποτα άλλο από την αύξηση 
που έχει επιτευχθεί στα χρήµατα του 
µεριδιούχου δηλαδή η διαφορά στην τιµή 
καθώς και το µέρισµα που λαµβάνει κάθε 
χρόνο.  

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 
(Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου)  

Ονοµάζεται η συνολική περιουσία του 
Αµοιβαίου Κεφαλαίου σε τρέχουσες τιµές. 
∆ηλαδή καθηµερινά υπολογίζονται οι τιµές 
των οµολόγων, οι τόκοι, τα µετρητά, οι 
µετοχές, το συνάλλαγµα κλπ. και 
αθροίζονται για να προκύψει το ενεργητικό. 
Η αξία του ενεργητικού µεταβάλλεται τόσο 
από την διακύµανση της αξίας των 
επενδύσεων όσο και από τις συµµετοχές και 
εξαγορές της κάθε ηµέρας.  

ΠΛΗΡΕΣ 
ΕΝΗΜΕΡΩΤΙΚΟ 
ΚΑΙ 
ΑΠΛΟΠΟΙΗΜΕΝΟ 
ΕΝΗΜΕΡΩΤΙΚΟ 
∆ΕΛΤΙΟ 

Έντυπα τα οποία τίθενται στη διάθεση του 
επενδυτή και τα οποία περιέχουν τα 
απαραίτητα στοιχεία που θα επιτρέψουν 
στους επενδυτές να διαµορφώσουν 
τεκµηριωµένη γνώµη για την προτεινόµενη 
επένδυση και τους σχετικούς κινδύνους της. 

ΕΤΗΣΙΑ & 
ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 
ΕΚΘΕΣΗ  
(Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου)  

Η έκθεση που καταρτίζει η Εταιρία 
∆ιαχειρίσεως στο τέλος της ετήσιας 
διαχειριστικής χρήσης και στο τέλος κάθε 
εξαµήνου, και τίθεται στη διάθεση των 
µεριδιούχων. Οι εκθέσεις αυτές 
περιλαµβάνουν στοιχεία για την περιουσιακή 
κατάσταση του Α/Κ, για το λογαριασµό 
αποτελεσµάτων, για τα διανεµόµενα κέρδη ή 
επανεπενδυόµενα κέρδη, εισροές-εκροές 
µεριδίων κλπ. 

ΕΞΑΓΟΡΑ  
(Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου)  

Η διαδικασία "ανάληψης" χρηµάτων από 
Αµοιβαίο Κεφάλαιο. Μπορεί να είναι µερική 
(συγκεκριµένο ποσό, µέρος του συνολικού 
κεφαλαίου) ή ολική και απαιτεί συµπλήρωση 
αίτησης. Τα χρήµατα πιστώνονται το 
αργότερο εντός πέντε ηµερών από την 
υποβολή της αίτησης, στην τιµή εξαγοράς 
της ηµέρας που υποβλήθηκε η αίτηση. 
∆ικαίωµα στην εξαγορά έχουν όλοι οι 
συµµεριδιούχοι ξεχωριστά (κοινός 
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λογαριασµός). 

ΕΠΑΝΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 

Αναφέρεται στα µερίσµατα που τυχόν 
διανέµει το Αµοιβαίο Κεφάλαιο κάθε χρόνο. 
Ο µεριδιούχος αντί να τα εισπράξει, µπορεί 
να χρησιµοποιήσει το ποσό τους για να 
αποκτήσει νέα µερίδια. 

ΕΠΙΤΡΟΠΗ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ 

Το Εποπτικό Όργανο των Εταιριών 
∆ιαχειρίσεως και των Εταιριών Επενδύσεων. 
Είναι το αντίστοιχο της Τράπεζας της 
Ελλάδος για τις Τράπεζες. Υπάγεται στο 
Υπουργείο Εθνικής Οικονοµίας χορηγεί την 
άδεια λειτουργίας στις Α.Ε.∆.Α.Κ. και τις 
Ε.Ε.Χ. και ελέγχει τη λειτουργία τους. 
∆έχεται και ερευνά τα παράπονα και 
καταγγελίες των πολιτών σε ό,τι αφορά τα 
Α/Κ και ΕΕΧ. 

ΚΑΘΑΡΗ ΤΙΜΗ 
(µεριδίου) 

Η καθαρή τιµή προκύπτει από τη διαίρεση 
της αξίας του ενεργητικού του Α/Κ κάθε 
ηµέρας µε το συνολικό αριθµό µεριδίων 
εκείνης της ηµέρας. Η καθαρή τιµή (που 
αναγράφεται στις εφηµερίδες καθηµερινά) 
χρησιµοποιείται για να υπολογιστεί η 
απόδοση των επενδύσεων αλλά και οι τιµές 
διάθεσης και εξαγοράς. 

ΘΕΜΑΤΟΦΥΛΑΚΑΣ  

Μια τράπεζα που λειτουργεί στην Ελλάδα 
(Ελληνική ή Ξένη) η οποία φροντίζει για τη 
φύλαξη της περιουσίας, για τις εισπράξεις 
και πληρωµές και για τη σωστή εκτέλεση 
των συναλλαγών. Ο Θεµατοφύλακας ελέγχει 
ανά πάσα στιγµή τη νοµιµότητα των 
κινήσεων της Α.Ε.∆.Α.Κ. και την τήρηση του 
κανονισµού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΣ 

Το κείµενο που περιγράφει τους σκοπούς 
του κάθε αµοιβαίου, τις υποχρεώσεις, τον 
τρόπο λειτουργίας και οτιδήποτε αφορά το 
αµοιβαίο κεφάλαιο. ∆εσµεύει τους 
µεριδιούχους, τον Θεµατοφύλακα και την 
Α.Ε.∆.Α.Κ. και πρέπει πάντα να διαβάζεται µε 
προσοχή από τους υποψήφιους 
µεριδιούχους. 
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ΚΕΡ∆Η 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

Είναι τα κέρδη τα οποία πραγµατοποιεί το 
Α/Κ από την πώληση µετοχών, οµολόγων ή 
και συναλλάγµατος σε υψηλότερη τιµή από 
αυτήν που αγοράσθηκαν. 

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ  
(ΡΙΣΚΟ) 

Όλες οι επενδύσεις έχουν κάποιο κίνδυνο. Ο 
κίνδυνος δεν είναι τίποτε άλλο παρά η 
πιθανότητα να µην επιτευχθεί η 
προσδοκώµενη απόδοση την οποία ανέµενε 
ο επενδυτής. Στα µετοχικά και στα ξένα Α/Κ, 
η πιθανότητα είναι µεγαλύτερη λόγω της 
φύσεως της επένδυσης ενώ είναι µικρότερη 
στα Οµολογιακά Α/Κ και στα Α/Κ ∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων. 

ΜΕΡΙ∆ΙΟ 

Το κεφάλαιο των Αµοιβαίων Κεφαλαίων 
διαιρείται σε µερίδια, όχι σε µετοχές ή 
οµολογίες. Όταν συµµετέχει κανείς σε Α/Κ, 
το ποσό που καταθέτει µετατρέπεται σε 
µερίδια (συνήθως κλασµατικό αριθµό) τα 
οποία δεν αλλάζουν αν δεν προσθέσουµε ή 
αφαιρέσουµε χρήµατα. Έτσι αν κανείς θέλει 
να µάθει την αξία του κεφαλαίου του σήµερα 
πρέπει να πολλαπλασιάσει τον αριθµό 
µεριδίων που κατέχει µε την τιµή εξαγοράς 
που γράφεται στις εφηµερίδες. 

ΜΕΡΙ∆ΙΟΥΧΟΣ  
Όποιος συµµετέχει σε Αµοιβαίο Κεφάλαιο, 
είναι κάτοχος µεριδίων. 

ΜΕΡΙΣΜΑ 

Οι πρόσοδοι του Αµοιβαίου Κεφαλαίου από 
τόκους, µερίσµατα και κέρδη από κλήρωση 
υπέρ το άρτιο, δύναται να διανέµονται 
ετησίως στους µεριδιούχους, αφού 
προηγουµένως αφαιρεθεί το σύνολο των 
δαπανών της χρήσης. Ο όρος «δύναται» 
σηµαίνει ότι ο κανονισµός του Α/Κ µπορεί να 
ορίζει διαφορετικά. 

ΠΟΘΕΝ ΕΣΧΕΣ 

∆εν υπάρχει "πόθεν έσχες" για την αγορά 
µεριδίων σε Αµοιβαία Κεφάλαια. Αντίθετα τα 
µερίσµατα και τα κέρδη κεφαλαίου που 
αποκοµίζει ο µεριδιούχος µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν ως τεκµήρια για το 
µεριδιούχο. 
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ΠΡΟΜΗΘΕΙΑ 
∆ΙΑΘΕΣΗΣ 

Μικρό ποσοστό του κατατιθέµενου 
κεφαλαίου που παρακρατείται κατά τη 
συµµετοχή στο Αµοιβαίο Κεφάλαια και το 
οποίο καλύπτει διάφορα έξοδα διάθεσης. 
Κυµαίνεται ανάλογα µε την κατηγορία του 
Α/Κ και το ύψος της καθορίζεται στον 
Κανονισµό του Α/Κ, αναγράφεται δε από την 
Α.Ε.∆.Α.Κ. και στην αίτηση συµµετοχής στο 
Αµοιβαίο Κεφάλαιο. 

ΠΡΟΜΗΘΕΙΑ 
ΕΞΑΓΟΡΑΣ 

Ποσοστό του ρευστοποιούµενου ποσού το 
οποίο παρακρατείται κατά την έξοδο από το 
Αµοιβαίο Κεφάλαιο και ποικίλει ανάλογα µε 
την κατηγορία του Α/Κ. Καθορίζεται από τον 
Κανονισµό του Α/Κ και εάν υπερβαίνει ένα 
συγκεκριµένο ποσοστό, αναγράφεται στην 
αίτηση συµµετοχής. 

ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

Ειδικευµένη εταιρία ή Τράπεζα που 
συµβουλεύει την Α.Ε.∆.Α.Κ. για τις 
επενδύσεις του Α/Κ. Εάν αµείβεται από το 
Α/Κ η αµοιβή της αναγράφεται στον 
κανονισµό. 

ΣΥΜΜΕΡΙ∆ΙΟΥΧΟΙ  

Όσοι συµµετέχουν στα ίδια µερίδια Α/Κ. 
Έχουν τα ίδια δικαιώµατα και υποχρεώσεις 
µε τους συνδικαιούχους κοινού λογαριασµού 
σε τράπεζες. Ο κάθε συµµεριδιούχος µπορεί 
να εξαγοράσει µερίδια. 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ 

Συµµετοχή είναι η είσοδος ενός προσώπου 
σε Α/Κ. Η συµµετοχή έχει ηµεροµηνία την 
ηµεροµηνία που κατατίθενται τα χρήµατα 
στο Αµοιβαίο Κεφάλαιο αν πρόκειται για 
µετρητά, ή την ηµεροµηνία που είναι 
διαθέσιµα για το Α/Κ (π.χ. επιταγές). Η τιµή 
συµµετοχής είναι η τιµή διάθεσης του 
µεριδίου της ηµέρας εκείνης. 

ΤΙΜΗ ∆ΙΑΘΕΣΗΣ 
Η τιµή διάθεσης είναι η καθαρή τιµή 
προσαυξηµένη κατά την προµήθεια 
διάθεσης. 

ΤΙΜΗ ΕΞΑΓΟΡΑΣ 
Η τιµή εξαγοράς είναι η καθαρή τιµή 
µειωµένη κατά την προµήθεια εξαγοράς. 
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ΤΙΤΛΟΣ 
ΜΕΡΙ∆ΙΩΝ 

Ονοµαστικός τίτλος που εκδίδεται στο όνοµα 
του µεριδιούχου και των συµµεριδιούχων 
µετά τη συµµετοχή στο Α/Κ. Αναγράφει 
επίσης των αριθµό µεριδίων την αξία αγοράς 
τους και την ηµεροµηνία συµµετοχής. Η 
Α.Ε.∆.Α.Κ. µπορεί µετά από σύµφωνη γνώµη 
του µεριδιούχου και σχετική πρόβλεψη του 
κανονισµού να µην εκδίδει τίτλο µεριδίων. 
Σε αυτή την περίπτωση η εταιρία αποστέλλει 
στο µεριδιούχο βεβαίωση συµµετοχής. 
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