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Περίληψη 

 

 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να αξιολογήσει Αµοιβαία Κεφάλαια ορισµένων 

χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, όπως Γαλλίας, Γερµανίας, Ισπανίας, Ιταλίας, Ηνωµένου 

Βασιλείου, Βελγίου και Ελλάδας, παρέχοντας µία γενική κατάταξη βάσει επιλεγµένων 

µέτρων αποτελεσµατικότητας, σε συνδυασµό απόδοσης και κινδύνου. Η έρευνα στοχεύει 

στο να διαφωτίσει τον αναγνώστη για 153 Ευρωπαϊκά αµοιβαία κεφάλαια, µετοχικού 

τύπου, της περιόδου 2000 έως 2007 και να αξιολογήσει ορισµένους απ’ τους 

γνωστότερους διαχειριστές αµοιβαίων κεφαλαίων. Παράλληλα, ερευνά για το ίδιο δείγµα 

αµοιβαίων την ύπαρξη επαναληπτικότητας της επίδοσής τους σε τµηµατικές χρονικές 

περιόδους που αναφέρονται στο αρχικό διάστηµα 2000 έως 2007.  

Η παρούσα εργασία είναι χωρισµένη στις ακόλουθες θεµατικές ενότητες. Στην πρώτη 

ενότητα που αποτελεί και το πρώτο κεφάλαιο, γίνεται µια σύντοµη περιγραφή της 

κατάστασης των αµοιβαίων κεφαλαίων της ευρωπαϊκής αγοράς της υπό εξέταση 

περιόδου, στο δεύτερο κεφάλαιο αναλύεται το θεωρητικό υπόβαθρο της θεωρίας 

χαρτοφυλακίου. Το τρίτο κεφάλαιο αποτελεί ανασκόπηση προηγούµενων µελετών, 

παλαιότερων αλλά και σύγχρονων πάνω στην αξιολόγηση και την διαχείριση των 

αµοιβαίων κεφαλαίων, το τέταρτο κεφάλαιο περιγράφει τα δεδοµένα και τη µεθοδολογία 

στην οποία στηριχτήκαµε για την έρευνα. Το πέµπτο κεφάλαιο παρουσιάζει τα 

αποτελέσµατα της έρευνας και τέλος, το έκτο κεφάλαιο περιέχει τα τελικά συµπεράσµατα 

και τις προτάσεις για περαιτέρω έρευνα.  

 

 

Σηµαντικοί όροι: Αξιολόγηση αµοιβαίου κεφαλαίου, επαναληπτικότητα της επίδοσης, 

συντελεστής βήτα, δείκτες Sharpe, Treynor, Jensen, Υπόδειγµα Αποτίµησης 

Κεφαλαιακών Στοιχείων (ΥΑΚΣ).            
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Κεφάλαιο Πρώτο  
 

1.1. Εισαγωγή 

 

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

αποτελεσµατικές µορφές επένδυσης. Βασίζονται στην ιδέα ότι, πολλοί 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.  

 

Ο θεσµός των Αµοιβαίων Κεφαλαίων έχει διαγράψει εντυπωσιακή πορεία στις διεθνείς 

αγορές από την εµφάνισή του έως σήµερα, ενώ η ευρεία αποδοχή του από τους επενδυτές 

αποτελεί επιβεβαίωση των πλεονεκτηµάτων που παρουσιάζει ως επενδυτική επιλογή. 

Ειδικότερα κατά τα τελευταία έτη, ο ρόλος του θεσµού ενισχύθηκε λόγω παραγόντων 

όπως οι υψηλοί ρυθµοί ανάπτυξης των ανεπτυγµένων οικονοµικά χωρών, οι πολιτικές 

απελευθέρωσης των αγορών και οι ιδιωτικοποιήσεις, εξελίξεις οι οποίες ενίσχυσαν σε 

σηµαντικό βαθµό το ρόλο των κεφαλαιαγορών και του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 

στις περισσότερες οικονοµίες του πλανήτη. 

 

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. Στόχος των διαχειριστών είναι να 

προσθέτουν αξία στις τοποθετήσεις των επενδυτών, θεσµικών και φυσικών προσώπων, 

και να επιτυγχάνουν µεγιστοποίηση των αποδόσεών τους σε δεδοµένο επίπεδο 

αναλαµβανόµενου κινδύνου. Το τελευταίο είναι ιδιαίτερα δύσκολο έργο και απαιτεί 

γνώση κι εµπειρία του διαχειριστή, υψηλές ικανότητες συγχρονισµού κι επιλεκτικότητας, 

έννοιες που θα συναντήσουµε σε επόµενη ενότητα, καθώς και ικανότητα προσαρµογής 

στις εκάστοτε συνθήκες της χρηµατιστηριακής αγοράς. ∆εν είναι όλοι οι διαχειριστές Α/Κ 

ικανοί και αποτελεσµατικοί. Πολλοί από αυτούς είναι νέοι σε ηλικία και άπειροι κι 

εποµένως αντί να προσθέτουν αξία στα χαρτοφυλάκια των επενδυτών προκαλούν 
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σπατάλες πόρων µέσω της συνεχούς ενεργητικής διαχείρισης. Για το λόγο αυτό, πολλές 

είναι η µέθοδοι αξιολόγησης των διαχειριστών Αµοιβαίων Κεφαλαίων. Τα πλέον γνωστά 

κριτήρια αποτελεσµατικότητας είναι αυτά που διατυπώθηκαν από τους Sharpe, Treynor 

και Jensen στα τέλη της δεκαετίας του ’60 και στα οποία θα στηριχτούµε για την έρευνά 

µας. Άλλα κριτήρια είναι αυτά των Treynor – Mazuy που αναφέρονται στην αξιολόγηση 

της ικανότητας επιλεκτικότητας και συγχρονισµού, τα κριτήρια των Grinblatt – Titman, 

τα κριτήρια των Ibbotson – Goetzmann, του Carhart και του Fama. Τελευταία και πολύ 

διαδεδοµένη είναι η µέθοδος αξιολόγησης Α/Κ του ανεξάρτητου αµερικανικού 

οργανισµού Morningstar (Morningstar Risk Adjusted Return).  

 

Κρίνεται επιτακτική ανάγκη, λοιπόν, η αξιολόγηση των διαχειριστών Α/Κ και η οποία 

έχει µικροοικονοµικές και µακροοικονοµικές προεκτάσεις. ∆ιότι σε µίκρο επίπεδο, οι 

επιχειρήσεις ευνοούνται ποιοτικά και ποσοτικά µε το να γνωρίζουν σχετικά µε την 

ποιότητα των διαχειριστών, σε µάκρο επίπεδο ευνοείται η οικονοµία ολόκληρη διότι 

καλλιεργείται ένα θετικό κλίµα πληροφόρησης που ευνοεί τις επενδύσεις και κατ’ 

επέκταση συµβάλλει στην οµαλή λειτουργία και περαιτέρω ανάπτυξη της κεφαλαιαγοράς.    

 

Με βάση τα ανωτέρω, σκοπός της παρούσας έρευνας είναι η αξιολόγηση µερικών εκ των 

γνωστότερων Ευρωπαίων διαχειριστών, σύµφωνα µε τα τρία παραδοσιακά µέτρα 

αποτελεσµατικότητας των Sharpe, Treynor και Jensen. Για τους σκοπούς της αξιολόγησης 

κατασκευάσαµε πίνακες κατάταξης των χρησιµοποιούµενων αµοιβαίων, που αφορούν 

στην εξεταζόµενη περίοδο από 2000 έως 2007. Αυτό που θέλουµε να δούµε είναι εάν 

υπάρχει κοινή κατάταξη των Α/Κ σύµφωνα µε τα τρία κριτήρια και εάν υπάρχει 

διαφοροποίηση στην κατάταξη ποιος είναι ο παράγοντας εκείνος στον οποίο οφείλεται 

αυτή η διαφοροποίηση.  

 

∆ευτερεύον σκοπός της παρούσας έρευνας, πλην όµως αρκετά σηµαντικός, είναι η 

εξέταση για ύπαρξη επαναληπτικότητας της επίδοσης των διαχειριστών του δείγµατος. Η 

εξέταση της επαναληπτικότητας πραγµατοποιείται µε την χρήση των µεθόδων του Sharpe 

και Treynor. Η µεθοδολογία στην οποία βασιστήκαµε περιγράφεται αναλυτικά στο 
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Κεφάλαιο 4. Θεωρούµε ότι και οι δύο σκοποί της παρούσας έρευνας είναι διαχρονικοί 

καθώς πολλοί ερευνητές ασχολήθηκαν στο παρελθόν αλλά και πρόσφατα µε το 

αντικείµενο αυτό. Οι µελέτες αυτές, που περιγράφονται αναλυτικά στο Κεφάλαιο 3, 

σχετίζονται µε την ευρύτερη έννοια της αξιολόγησης καθώς και µε την εξέταση για 

ύπαρξη επαναληπτικότητας, αλλά και µε άλλα θέµατα όπως την ύπαρξη επιλεκτικότητας 

και συγχρονισµού, τα οποία δεν θα µας απασχολήσουν στην παρούσα φάση.  

 

Για τους σκοπούς της ανάλυσης, περιοριστήκαµε σε δείγµα Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

µετοχικού τύπου. Ειδικός περιορισµός αναφορικά µε επιµέρους κατηγοριοποίηση, για 

παράδειγµα, αναπτυξιακά, αξίας, επιθετικά αναπτυξιακά, δεν υπάρχει. Το δείγµα 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων, εξάλλου, περιλαµβάνει αµοιβαία από συγκεκριµένες χώρες της 

Ευρώπης. Στο ακόλουθο γράφηµα απεικονίζεται το βάρος που έχουµε δώσει στην κάθε 

χώρα της Ευρώπης στο σύνολο των 153 Αµοιβαίων Κεφαλαίων.  

 

Γράφηµα 1.1 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ ΤΩΝ 153 Α/Κ

16

24

34
11

11

14

43
ΒΕΛΓΙΟ

ΓΑΛΛΙΑ 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ

ΕΛΛΑ∆Α

ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ

ΙΣΠΑΝΙΑ 

ΙΤΑΛΙΑ

 

Στο Κεφάλαιο 5 παρουσιάζονται τα εµπειρικά αποτελέσµατα της µελέτης µε την µορφή 

πινάκων. Επίσης, έχουν κατασκευαστεί µερικά διαγράµµατα για τους σκοπούς της 

σύγκρισης µεταξύ των τριών κριτηρίων. Προτού προχωρήσουµε στο Κεφάλαιο 2, όπου 

αναλύονται τα θεµελιώδη υποδείγµατα της θεωρίας χαρτοφυλακίου ας κάνουµε µια 

σύντοµη παρουσίαση της Ευρωπαϊκής αγοράς Α/Κ για να ολοκληρώσουµε το παρόν 

Κεφάλαιο.       
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1.2. Ευρωπαϊκή αγορά Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

1.2.1. Τρέχουσες εξελίξεις 

 

Ο θεσµός των Αµοιβαίων Κεφαλαίων είναι εξαιρετικά διαδεδοµένος και στις χώρες της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης και ανθεί ολοένα και περισσότερο ειδικότερα τις δύο τελευταίες 

δεκαετίες. Ο αριθµός των αµοιβαίων κεφαλαίων που δραστηριοποιούνται στην 

ευρωπαϊκή αγορά καθώς και το µέγεθος του συνολικού ενεργητικού που επενδύεται σε 

αυτά ολοένα και αυξάνονται. Η Ευρώπη αποτελεί τη δεύτερη µεγαλύτερη αγορά 

διαχείρισης ενεργητικού µετά την αγορά των Ηνωµένων Πολιτειών.  

Η επένδυση σε Α/Κ γνώρισε ιδιαίτερα ευνοϊκό κλίµα στην Ευρώπη ιδιαίτερα την 

τετραετία 2004-2007. Το 2007 ήταν µια πάρα πολύ καλή χρονιά για τις επενδύσεις, η 

αγορά Α/Κ χαρακτηρίστηκε από αυξηµένες εισροές και το σύνολο του ενεργητικού υπό 

διαχείριση πλησίασε τα 8,0τρις ευρώ, όπως φαίνεται και στο ακόλουθο διάγραµµα (1.1).  

 

∆ιάγραµµα 1.1 

 

Πηγή: Οργανισµός EFAMA  
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Κι ενώ το 2007 ήταν όπως προαναφέραµε σε γενικές γραµµές µια πολύ καλή χρονιά για 

τις εταιρείες διαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων, ωστόσο το Α’ τρίµηνο του 2008 οι 

εταιρείες ΟΣΕΚΑ υπέστησαν απώλειες. Τα µετοχικά αµοιβαία ήταν αυτά που επλήγησαν 

περισσότερο µε καθαρές εκροές της τάξεως των 77δις. ευρώ.  

Οι εταιρείες διαχείρισης ανήκουν στην κατηγορία των Ucits και Non-Ucits. Τα Ucits 

σηµαίνουν ότι οι εταιρείες υπάγονται στον ΟΣΕΚΑ
1
 (Οργανισµοί Συλλογικών 

Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες) και τα Non – Ucits ότι δεν υπάγονται στον Οργανισµό 

αυτό. Στον πίνακα 1.1 απεικονίζεται το σύνολο του ενεργητικού των αµοιβαίων 

κεφαλαίων που διαχειρίζονται οι εταιρείες του ΟΣΕΚΑ. Στο σύνολο των 25 χωρών της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, €1,66τρις. ενεργητικό διαχειρίζεται το Λουξεµβούργο και 

ακολουθεί η Γαλλία µε µερίδιο αγοράς 22,7% (€1,29τρις.), η Ιρλανδία µε µερίδιο 11,4% 

(€0,65τρις.) και το Ην.Βασίλειο µε 9,7%. Η Ελλάδα κατέχει µερίδιο µόλις 0,33% 

(€19δις.). 

 

Πίνακας 1.1 

 

 

Πηγή: Οργανισµός Efama  

                                                 
1
 Βλέπε Παράρτηµα.  
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Παραθέτουµε επίσης και τον πίνακα 1.2 που αποτελεί συνέχεια του Πίνακα 1.1 και αφορά 

την κατηγορία των µετοχικών αµοιβαίων κεφαλαίων ως κοµµάτι του συνολικού 

ενεργητικού που διαχειρίζονται οι εταιρείες στον ΟΣΕΚΑ. Τα στοιχεία αναφέρονται στο 

τέλος του 2007.  

 

Πίνακας 1.2 

 

 

Πηγή: Οργανισµός Efama  

 

Οι απώλειες του Α΄ 3µήνου του 2008 και οι αρνητικές επιπτώσεις στα µετοχικά αµοιβαία 

ήταν απόρροια των αναταραχών και της γενικότερης κρίσης της χρηµατιστηριακής 

αγοράς. Κι αυτό είναι λογικό διότι η πορεία αυτής της κατηγορίας Α/Κ συνδέεται 

απόλυτα µε την πορεία της χρηµατιστηριακής αγοράς.  

Στο διάγραµµα 1.2 φαίνεται η σχέση µεταξύ της επίδοσης της χρηµατιστηριακής αγοράς 

και της ζήτησης των επενδυτών για µετοχικού τύπου αµοιβαία συγκρίνοντας την εξέλιξη 

των καθαρών πωλήσεων των µετοχικών αµοιβαίων σε σχέση µε τον γενικό ευρωπαϊκό 

Χρηµατιστηριακό δείκτη DJ broad Europe STOXX. Μπορεί να παρατηρηθεί ότι η 

µεταβλητότητα της χρηµατιστηριακής αγοράς που άρχισε στις αρχές του 2007 και η 
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κρίση στην παγκόσµια οικονοµία είχε επίπτωση και στην αγορά των Αµοιβαίων 

κεφαλαίων µε πτώση στις αποδόσεις τους.  

 

 

∆ιάγραµµα 1.2 

 

 

 
Πηγή: EFAMA, Trends in the European Investment Fund Industry in the First Quarter of 2008 
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1.3. Ιστορική Αναδροµή  

 

Τα τελευταία χρόνια η ευρωπαϊκή χρηµατιστηριακή αγορά και κατ’ επέκταση η αγορά 

των µετοχικών αµοιβαίων κεφαλαίων, χαρακτηρίστηκε από έντονες διακυµάνσεις. Η νέα 

χιλιετία δεν ξεκίνησε τόσο καλά τόσο για τα ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια όσο και για τα 

αµοιβαία κεφάλαια. Παρ’ όλη την θετική πορεία που σηµειώθηκε τις προηγούµενες 

χρονιές 1998 – 1999, τα έτη που ακολούθησαν και µέχρι τις αρχές του 2003 (πόλεµος στο 

Ιράκ), ακολούθησαν πτωτική πορεία. Η ανάκαµψη άρχισε από το 2003 και µετά και 

συνεχίστηκε µέχρι και το 2007. Στο διάγραµµα 1.3 φαίνεται η πορεία που κατέγραψε η 

διαχείριση των συνολικών ενεργητικών της Ευρωπαϊκής αγοράς από τους διαχειριστές 

του ΟΣΕΚΑ και τους µη ανήκοντες στον ΟΣΕΚΑ, κατά την περίοδο 1999 – 2004.  

 

∆ιάγραµµα 1.3 

 
Πηγή: Οργανισµός Efama  

 

Θετική ήταν και η πορεία που κατέγραψαν τα µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια. Στο επόµενο 

διάγραµµα (1.4) φαίνεται η διαδοχική αύξηση των καθαρών εισροών στα µετοχικά 

αµοιβαία από 42 δις. ευρώ το 2002 σε 85 δις. ευρώ το 2004.  

 

 



Αξιολόγηση Ευρωπαϊκών Α/Κ   Σεπτέµβριος 2008 

ΜΠΣ στη Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση 16 

 

∆ιάγραµµα 1.4 

 

 

Πηγή: Οργανισµός Efama  

 

Οι επενδύσεις στα Αµοιβαία κεφάλαια συνεχίζονταν µε αυξητικούς ρυθµούς και τις 

χρονιές 2004 - 2006.  Η µεγαλύτερη κατηγορία επενδυτών ήταν οι θεσµικοί επενδυτές 

που αντιπροσώπευαν την µεγαλύτερη κατηγορία πελατών της Ευρωπαϊκής αγοράς και οι 

µεγαλύτερες κατηγορίες αµοιβαίων ήταν τα οµολογιακά και τα µετοχικά, 

αντιπροσωπεύοντας το 40% και το 39% αντίστοιχα των συνολικών υπό διαχείριση 

ενεργητικών (assets under management). Στα τέλη του 2006, η Ευρωπαϊκή αγορά 

διαχειριζόταν κοντά στα 13,5 τρις. ευρώ συνολικό ενεργητικό. Ο πίνακας 1.3 και το 

διάγραµµα 1.5 δίνουν µια εικόνα της ευρωπαϊκής επενδυτικής αγοράς Α/Κ στα τέλη του 

2006. Μεγαλύτερα µερίδια αγοράς στο κοµµάτι της διαχείρισης συνολικού ενεργητικού 

έχουν το Ην. Βασίλειο µε 34%, η Γαλλία µε 20% και η Γερµανία µε 10%. Ακολουθούν η 

Ιταλία και το Βέλγιο µε 6% και 4% αντίστοιχα. Στοιχεία για την Ελλάδα δεν δίνονται, 

παρατίθενται όµως στο Παράρτηµα πίνακες και στοιχεία από την Ένωση Θεσµικών 

Επενδυτών (www.agii.gr). 
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Πίνακας 1.3 

 

 

 

∆ιάγραµµα 1.5 

 

Πηγή: Efama 
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2. Κεφάλαιο ∆εύτερο  
 

2.1. Εισαγωγικές έννοιες στη Θεωρία Χαρτοφυλακίου 

 

Η σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου είναι η επιστήµη που µας παρέχει ένα σύνολο 

µεθόδων που µας βοηθούν να αξιολογήσουµε και να δηµιουργήσουµε χαρτοφυλάκια 

αξιογράφων µε τη βοήθεια ενός στόχου ή στόχων. Η θεωρία χαρτοφυλακίου 

χρονολογείται από το 1952 όταν ο Harry Markowitz δηµοσίευσε την έρευνά του µε τίτλο 

«Επιλογή Χαρτοφυλακίου» (Portfolio Selection). Αντικείµενό της ήταν ο τρόπος 

δηµιουργίας ενός συνόρου επενδυτικών χαρτοφυλακίων έτσι ώστε καθένα απ’ αυτά να 

έχει µια µεγαλύτερη δυνατή αναµενόµενη απόδοση δεδοµένου του επιπέδου κινδύνου. Η 

θεωρία αριστοποίησης χαρτοφυλακίων είχε εφαρµογή σε επενδυτικές αποφάσεις κατά τις 

οποίες ο επενδυτής έψαχνε να βρει τρόπους να επενδύσει τα χρήµατά του σε µετοχές, 

οµόλογα και ακίνητη περιουσία βελτιστοποιώντας την απόδοση του και αναλαµβάνοντας 

το µικρότερο δυνατό κίνδυνο.   

Ακολουθώντας τον Markowitz, τρεις οικονοµολόγοι – µαθηµατικοί οι Sharpe (1964), 

Lintner (1965) και Mossin (1966) διατύπωσαν το Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών 

Περιουσιακών Στοιχείων (CAPM) βασιζόµενοι στο αν ο καθένας διαχειριζόταν τις 

επενδύσεις του χρησιµοποιώντας τη θεωρία χαρτοφυλακίου και επένδυε στα 

χαρτοφυλάκια του αποδοτικού συνόρου τότε πως αυτό θα επηρέαζε τις τιµές των 

χρεογράφων. Το 1978 το Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών Περιουσιακών Στοιχείων 

αµφισβητήθηκε από τον Richard Roll.  
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2.2.  Υπόδειγµα Markowitz 

 

 

Το υπόδειγµα του που θεµελιώθηκε το 1952 µέσω της θεωρίας του Markowitz, 

σηµατοδότησε την απαρχή της θεωρίας χαρτοφυλακίου. Η θεωρία χαρτοφυλακίου 

υποθέτει ότι όλοι οι επενδυτές αποστρέφονται τον κίνδυνο και προβαίνει σε κατάταξη 

αυτών βάσει διαβαθµίσεων αποστροφής του κινδύνου. Στόχος του επενδυτή είναι η 

ελαχιστοποίηση του αναλαµβανόµενου κινδύνου µε την ταυτόχρονη µεγιστοποίηση της 

απόδοσής του. Βέβαια πρέπει να επισηµανθεί εδώ ότι η µεγιστοποίηση της απόδοσης δε 

γίνεται αυθαίρετα αλλά κάτω από ορισµένες συνθήκες. Οι συνθήκες αυτές περιλαµβάνουν 

µεταξύ άλλων τον επενδυτικό ορίζοντα, τη διαφοροποίηση, τον κίνδυνο, τον πληθωρισµό 

κ.α. Και ο στόχος µε τη σειρά του πρέπει να πληροί ορισµένα κριτήρια, όπως να είναι 

συγκεκριµένος, ρεαλιστικός, µετρήσιµος και χρονικά οριοθετηµένος. 

Ο  Markowitz πίστευε ότι µέσω της διαφοροποίησης ήταν εφικτή η µείωση του κινδύνου 

αλλά όχι όµως η εξάλειψή του. Μέσα απ’ τη διαφοροποίηση ο κίνδυνος µπορούσε να 

µειωθεί χωρίς να αλλαχτεί η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου. Κατά τον 

Markowitz, ένας επενδυτής θα µπορούσε να µεγιστοποιήσει την αναµενόµενη απόδοση 

του χαρτοφυλακίου του, µειώνοντας τη διασπορά της απόδοσης του. Η πιο σηµαντική 

πτυχή της έρευνάς του ήταν να δείξει αυτό που είναι σηµαντικό στον επενδυτή δεν είναι ο 

κίνδυνος ενός χρεογράφου, µετρούµενος από τη διασπορά του, αλλά η συνεισφορά του 

χρεογράφου αυτού στη διασπορά του συνολικού χαρτοφυλακίου και η σχέση του µε τα 

άλλα χρεόγραφα του χαρτοφυλακίου. Εποµένως η απόφαση να κρατήσει ο επενδυτής το 

χρεόγραφο δεν πρέπει να γίνεται απλά συγκρίνοντας την αναµενόµενη απόδοση και 

διασπορά σε σχέση µε τα άλλα, αλλά τι είδους χρεόγραφα θέλει ο επενδυτής να 

διακρατήσει. Τα κάθε είδους χρεόγραφα πρέπει να αναλύονται µέσα στο σύνολο και όχι 

µεµονωµένα. Ο  Markowitz αναπτύσσει ένα αποδοτικό σύνορο µέσου – διακύµανσης και 

αφήνει τον επενδυτή να επιλέξει σε ποιο χαρτοφυλάκιο ευρισκόµενο σε αυτό το 

αποδοτικό σύνορο θα επενδύσει προκειµένου να µεγιστοποιήσει τη συνολική 

χρησιµότητά του
2
.  

                                                 
2
 Markowitz Η. (1952) , “Portfolio Selection”, Journal of Finance, March 1952α. 
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Σύµφωνα µε το υπόδειγµα του Markowitz, τέσσερα είναι τα στάδια που οδηγούν τον 

επενδυτή στην καλύτερη επενδυτική επιλογή. Το πρώτο στάδιο περιλαµβάνει την 

ανάλυση των µετοχών των εταιρειών. Η ανάλυση αυτή βασίζεται πρωταρχικά σε τρεις 

υποθέσεις: 

 

1. Εάν δύο µετοχές έχουν τον ίδιο κίνδυνο, τότε προτιµάται η µετοχή µε τη 

µεγαλύτερη αναµενόµενη απόδοση. 

2. Εάν δύο µετοχές έχουν την ίδια αναµενόµενη απόδοση τότε προτιµάται η µετοχή 

µε το µικρότερο κίνδυνο.  

3. Οι επενδυτές θέλουν να µεγιστοποιήσουν την αναµενόµενη χρησιµότητα, όπου η 

χρησιµότητα είναι συνάρτηση της αναµενόµενης απόδοσης και του κινδύνου. Οι 

επενδυτές επιθυµούν αφενός την ελαχιστοποίηση του κινδύνου, αφετέρου δε τη 

µεγιστοποίηση της αναµενόµενης απόδοσης.  

 

Η καλύτερη δυνατή επιλογή, εξάλλου, έχει να κάνει µε ποιοτικά και ποσοτικά κριτήρια: 

 

2.2.1.  Ποιοτικά 

 

Ορισµένα ποιοτικά κριτήρια σχετίζονται µε τη διοίκηση, την ανάπτυξη και την καλή 

λειτουργία της εταιρείας. Για παράδειγµα, σηµαντικό κριτήριο θεωρείται η διοίκηση της 

εταιρείας, η µόρφωση των µελών που την απαρτίζουν και η εµπειρία των φορέων στον 

κλάδο δραστηριοποίησης. Άλλο κριτήριο είναι η επιλογή ή όχι της εταιρείας από τους 

θεσµικούς επενδυτές. Ένα καλό σηµάδι είναι να επιλέγεται η εταιρεία από θεσµικούς 

επενδυτές. Η φήµη της εταιρείας, εξάλλου, θεωρείται σηµαντικό ποιοτικό 

χαρακτηριστικό. Άλλα θετικά γνωρίσµατα είναι η ποιότητα των προϊόντων, οι 

ευρεσιτεχνίες και η µερισµατική πολιτική που ακολουθεί.  
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2.2.2.  Ποσοτικά 

 

Τα ποσοτικά χαρακτηριστικά έχουν να κάνουν πρωτίστως µε το βαθµό κινδύνου των 

διαφόρων µορφών επένδυσης. Σε χαµηλό κίνδυνο εντάσσονται οι επενδύσεις σε οµόλογα 

και ακίνητη περιουσία, σε µέσο - υψηλό κίνδυνο οι επενδύσεις σε µετοχές ή µετοχικά 

Α/Κ και σε υψηλό κίνδυνο ανήκουν οι τοποθετήσεις σε παράγωγα αξιόγραφα.   

Η χρηµατιστηριακή αξία
3
, εξάλλου, είναι ένα ποσοτικό γνώρισµα που κινείται 

αντιστρόφως ανάλογα µε τον κίνδυνο. Όσο πιο µεγάλη η χρηµατιστηριακή αξία δηλαδή, 

τόσο µικρότερος ο κίνδυνος. Η χρηµατιστηριακή αξία είναι συνώνυµη της 

κεφαλαιοποίησης.  

Ένα σηµαντικό κριτήριο επιλογής µετοχών είναι η VAR
4
, που µετράει την πιθανότητα 

του επενδυτή να χάσει απ’ την επένδυσή του. Όσο πιο µεγάλη είναι η είναι η VAR, τόσο 

µεγαλύτερη η πιθανότητα αυτή.  

Άλλο κριτήριο είναι ο δείκτης Τιµή Μετοχής/Κέρδος ανά µετοχή (P/E). Όπου η τιµή 

µετοχής είναι η τιµή κλεισίµατος της προηγούµενης ηµέρας και το κέρδος είναι προ 

φόρων και αντιστοιχεί στο δωδεκάµηνο. Σε περίπτωση που τα κέρδη είναι αρνητικά τότε, 

δεν έχει νόηµα ο υπολογισµός του δείκτη και στην περίπτωση αυτή χρησιµοποιούµε αντί 

του δείκτη κέρδος ανά µετοχή, τις πωλήσεις ανά µετοχή. Παρεµφερή µε το δείκτη P/E 

είναι ο κλαδικός P/E και ο δείκτης PEG,  

 

PEG = 
g

EP /
 

 

Όπου g, ο ρυθµός αύξησης των κερδών 

Ένας άλλος δείκτης που χρησιµοποιείται αρκετά συχνά, είναι ο δείκτης, 

 

ήάί

ήάίή

µετοχανααξρηµ

αµετοχανααξογιστικ

..

..

Χ

Λ
 

                                                 
3
 Ο αριθµός των κοινών µετοχών σε κυκλοφορία επί την τιµή κλεισίµατος 

4
 Value at risk 
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Τέλος, στα ποσοτικά κριτήρια ανήκει και ο δείκτης της εµπορευσιµότητας (DE). Ο 

δείκτης αυτός συνήθως κυµαίνεται µεταξύ 0 και 1 και µετράει ποσοστό επί τοις εκατό των 

κοινών µετοχών της εταιρείας οι οποίες αλλάζουν χέρια σε µια δεδοµένη χρονική στιγµή. 

Προτιµότερο είναι να επιλέγονται µετοχές υψηλής εµπορευσιµότητας και µεγάλης 

χρηµατιστηριακής αξίας.   

 

 Το δεύτερο στάδιο περιλαµβάνει τη δηµιουργία χαρτοφυλακίων µετοχών µέσω 

συνδυασµών των µετοχών ανά δύο. Ο επενδυτής δύναται να δηµιουργήσει πλήθος 

χαρτοφυλακίων και να δηµιουργήσει εκατοµµύρια χαρτοφυλάκια. Απ’ τα εκατοµµύρια 

χαρτοφυλάκια επιλέγει εκείνα που έχουν το µικρότερο κίνδυνο και τη µεγαλύτερη 

απόδοση. Το τελευταίο είναι και το τρίτο στάδιο του υποδείγµατος. Στο τέταρτο και 

τελευταίο στάδιο, ο επενδυτής επιλέγει εκείνο το χαρτοφυλάκιο που ικανοποιεί τις 

προτιµήσεις του. Για παράδειγµα, εάν ο επενδυτής αποστρέφεται τον κίνδυνο σε µεγάλο 

βαθµό θα προτιµήσει εκείνο το χαρτοφυλάκιο που θα του εξασφαλίσει τον ελάχιστο 

δυνατό κίνδυνο µε τη µέγιστη δυνατή απόδοση που αντιστοιχεί σε αυτό το επίπεδο 

κινδύνου, ενώ εάν αποστρέφεται µεν τον κίνδυνο αλλά σε µικρότερο βαθµό, τότε θα 

κάνει διαφορετική επιλογή, επιλέγοντας εκείνο το χαρτοφυλάκιο που του µειώνει τον 

κίνδυνο αλλά όχι σε τόσο µεγάλο βαθµό.  

Όλα τα ανωτέρω, απεικονίζονται στο ακόλουθο διάγραµµα (2.1) απόδοσης-κινδύνου: 

 

∆ιάγραµµα 2.1 

Αναµενόµενη
Απόδοση 
Χαρτοφυλα-
κίου, kp

Κίνδυνος

, σσσσp

Αποδοτικό σύνολο

Εφικτό σύνολο

Εφικτά & αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια
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Ένα χαρτοφυλάκιο λέγεται αποδοτικό εάν συνδυάζει ελάχιστο κίνδυνο και µέγιστη 

απόδοση συγχρόνως. Το σύνολο όλων των αποδοτικών χαρτοφυλακίων ονοµάζεται 

αποδοτικό σύνολο ή σύνορο. Το πρόβληµα εύρεσης του αποδοτικού συνόλου είναι ένα 

πρόβληµα ελαχιστοποίησης του συνολικού κινδύνου.   

Εάν δίνονται δύο µετοχές Α και Β µε τις τιµές των µέσων αποδόσεων και των τυπικών 

αποκλίσεων, δύναται να εξαχθούν οι πιθανοί συνδυασµοί των δύο µετοχών βάσει του 

τύπου της διακύµανσης χαρτοφυλακίου: 

 

σ2 (Rp) = x1
2 σ2 (R1) + X2

2 σ2 (R2) + 2x1 x2 Cov (R1, R2)  2.2.1 

 

Είναι γνωστό ότι ο συντελεστής συσχέτισης υπολογίζεται από τον ακόλουθο τύπο: 

 

ρ12 = 
)2(2)1(1

)2,1(

RR

RRCOV

σσ
       2.2.2 

 

Αν όπου COV (R1, R2) στην 2.1. τεθεί ρ12 σ1 (R1) σ2 (R2) τότε: 

 

σ2 (Rp) = x1
2 σ2 (R1) + X2

2 σ2 (R2) + 2x1 x2 ρ12 σ1 (R1) σ2 (R2) 2.2.3 

 

Από την 2.3. συνάγεται ότι ο κίνδυνος της απόδοσης του χαρτοφυλακίου είναι συνάρτηση 

του συντελεστή συσχέτισης. Υποθέτω ότι ρ12 = +1 κι έχω: 

 

σ (Rp) = x1 σ (R1) + x2 σ (R2)      2.2.4 

 

E (Rp) = x1 (R1) + x2 (R2)       2.2.5 

 

X1 = 
)2()1(

)2()(

RERE

RERp

−

−Ε
        2.2.6 
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E(Rp) = x1 E(R1) + (1-x1) E (R2)      2.2.7 

 

E(Rp) – E(R2) = x1 (E(R1) – E(R2))     2.2.8 

 

Η παραπάνω διαδικασία συνοψίζεται στα εξής βήµατα: 

 

� Υποθέτουµε ένα εύρος αποδόσεων χαρτοφυλακίου και από το εύρος αυτό 

υποθέτουµε µια πρώτη τιµή. 

� Χρησιµοποιούµε τη πρώτη τιµή της αναµενόµενης απόδοσης του χαρτοφυλακίου 

και υπολογίζουµε το σταθµό Χ1 από την εξίσωση 1.6 

� Υπολογίζουµε το σταθµό Χ2 απ’ την εξίσωση Χ1 + Χ2 = 1 

� Χρησιµοποιούµε τα Χ1, Χ2 για να υπολογίσουµε την τυπική απόκλιση της 

απόδοσης χαρτοφυλακίου απ’ την εξίσωση 1.4. 

� Επαναλαµβάνουµε τα βήµατα 1 έως 4 περισσότερες φορές και υπολογίζουµε έναν 

πίνακα τυπικών αποκλίσεων και µέσων αποδόσεων. Η γραφική παράσταση των 

αποτελεσµάτων αυτού του πίνακα µας παρέχει το αποδοτικό σύνολο 

χαρτοφυλακίων.   
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2.3. Θεωρία Κεφαλαιαγοράς 

2.3.1. Γραµµή  Κεφαλαιαγοράς 

 

Τη σχέση µεταξύ αναµενόµενης απόδοσης και κινδύνου περιγράφει η Γραµµή της 

Κεφαλαιαγοράς (Capital Market Line), πρακτική εφαρµογή της θεωρίας κεφαλαιαγοράς, 

ισχύει µόνο για χαρτοφυλάκια και όχι για µεµονωµένες µετοχές. Προτού αναλύσουµε τα 

βασικά της CML, είναι χρήσιµο σε αυτό το σηµείο να αναφερθούµε στις υποθέσεις που 

διέπουν τη θεωρία της κεφαλαιαγοράς: 

 

� Η αγορά είναι τέλεια. Υπάρχει πλήρης πληροφόρηση και ίδια σε όλους τους 

επενδυτές, δεν υπάρχουν φόροι αλλά ούτε και πληθωρισµός και δεν υπάρχουν 

επενδυτές που να επηρεάζουν από µόνοι τους τις τιµές των µετοχών. 

� Υπάρχει ισορροπία στην αγορά, δηλαδή όσες µετοχές προσφέρονται τόσες 

αγοράζονται. 

� Οι επενδυτές µπορούν να δανείσουν ή να δανειστούν σε ένα περιουσιακό στοιχείο 

µηδενικού κινδύνου (risk – free asset). 

� Τέλος, οι επενδυτές επενδύουν σύµφωνα µε τους κανόνες του  (ανάλυση µετοχών, 

συνδυασµός µετοχών ανά δύο, επιλογή αποδοτικών χαρτοφυλακίων, επιλογή 

εκείνων των χαρτοφυλακίων που ταιριάζουν στις προτιµήσεις τους). 

 

Η Γραµµή της Κεφαλαιαγοράς δίνει όλους τους γραµµικούς συνδυασµούς του 

χαρτοφυλακίου µε ένα περιουσιακό στοιχείο µηδενικού κινδύνου. Η σχέση µεταξύ 

αναµενόµενης απόδοσης και κινδύνου είναι θετική και ο κίνδυνος που µετριέται από το 

βήτα (beta) είναι το µοναδικό µέτρο κινδύνου. Η CML απεικονίζεται στο ακόλουθο 

διάγραµµα (2.2): 
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∆ιάγραµµα 2.2 

M

Z

.A
kRF

σσσσM Τυπική απόκλιση, σσσσp

Γραµµή Κεφαλαιαγοράς

(CML):

Νέο απόδοτικό σύνολο

.
.B

kM
^

Αναµενόµενη απόδοση, kp

 

Τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια είναι τα Μ και Ζ που βρίσκονται πάνω στην Γραµµή 

Κεφαλαιαγοράς. Τα χαρτοφυλάκια κάτω από την CML είναι κατώτερα εν συγκρίσει µε 

αυτά που βρίσκονται επάνω. Η εξίσωση που περιγράφει την Γραµµή Κεφαλαιαγοράς 

(CML equation) δίνεται από την σχέση: 

kp = kRF +

ΚλίσηΤοµή

^ σσσσp.
kM - kRF
^

σσσσM

Μέτρο

κινδύνου

 

 

∆ηλαδή η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου ισούται µε την απόδοση χωρίς 

κίνδυνο συν το κλάσµα του πριµ της αγοράς προς τον κίνδυνο της αγοράς επί τον κίνδυνο 

του χαρτοφυλακίου ή διαφορετικά ο αναµενόµενος ρυθµός απόδοσης ενός αποδοτικού 

χαρτοφυλακίου ισούται µε µια απόδοση µηδενικού κινδύνου πλέον ενός πριµ για κίνδυνο. 
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Το αποδοτικό χαρτοφυλάκιο για έναν επενδυτή βρίσκεται στο σηµείο τοµής της CML και 

των καµπυλών αδιαφορίας του επενδυτή. 

Η γραµµή Κεφαλαιαγοράς διαφέρει από το υπόδειγµα του Markowitz στο ότι 

περιλαµβάνει ένα στοιχείο µηδενικού κινδύνου. Παρακάτω, παρατίθεται διάγραµµα (2.3) 

στο οποίο απεικονίζεται ο τρόπος εξαγωγής της Γραµµής Κεφαλαιαγοράς (Capital Market 

Line). Στον οριζόντιο άξονα απεικονίζεται η τυπική απόκλιση και στον κάθετο η 

αναµενόµενη απόδοση, kp. Η καµπύλη αντιστοιχεί στο αποδοτικό σύνολο. Από το rf 

φέρνω ευθείες γραµµές προς το αποδοτικό σύνολο. Αυτή που εφάπτεται στο αποδοτικό 

σύνολο είναι η Γραµµή Κεφαλαιαγοράς (CML).  

 

∆ιάγραµµα 2.3 

kRF

σσσσM
Κίνδυνος, 

σσσσp

I1

I2

CML

R = Αποδοτικό
χαρτοφυλάκιο

.Q .M
kR

kM

σσσσR

^

^

Αναµενόµενη απόδοση, kp

 

Οι καµπύλες αδιαφορίας απεικονίζουν τη συµπεριφορά του επενδυτή απέναντι στον 

κίνδυνο. ∆ιαφέρουν από επενδυτή σε επενδυτή λόγω της διαφορετικότητας που έχει ο 

καθένας στον κίνδυνο. Το αποδοτικό χαρτοφυλάκιο κάθε επενδυτή προσδιορίζεται από το 

σηµείο επαφής µεταξύ του αποδοτικού συνόλου και της καµπύλης αδιαφορίας. Όταν ένα 

στοιχείο µηδενικού κινδύνου προστίθεται στο αποδοτικό σύνολο, οι επενδυτές µπορούν 

να δηµιουργήσουν χαρτοφυλάκια που συνδυάζουν το στοιχείο αυτό µε ένα χαρτοφυλάκιο 
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µε στοιχεία µε κίνδυνο. Η ευθεία γραµµή που συνδέει το στοιχείο µηδενικού κινδύνου µε 

το Μ, είναι το νέο αποδοτικό σύνολο. 

Η Γραµµή Κεφαλαιαγοράς είναι όλοι οι γραµµικοί συνδυασµοί του στοιχείου µηδενικού 

κινδύνου µε το χαρτοφυλάκιο Μ. Τα χαρτοφυλάκια που βρίσκονται κάτω από την CML 

είναι κατώτερα. Η CML ορίζει το νέο αποδοτικό σύνολο. Όλοι οι επενδυτές θα επιλέξουν 

ένα χαρτοφυλάκιο πάνω στην CML. Η αναµενόµενη απόδοση ενός αποδοτικού 

χαρτοφυλακίου είναι ίση µε το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου συν ένα πριµ κινδύνου. Το 

αποδοτικό χαρτοφυλάκιο για τον επενδυτή είναι το σηµείο επαφής µεταξύ των καµπυλών 

αδιαφορίας του και της Γραµµής Κεφαλαιαγοράς. 

 

Απόδειξη της Γραµµής Κεφαλαιαγοράς (CML): 

   

Βάσει του διαγράµµατος, υπολογίζουµε τις κλίσεις στα σηµεία Q και Μ: 

 

Κλίση στο Q: E(RQ) – Rf       2.3.1 

     σ(RQ) 

 

Κλίση στο M: E(RM) – Rf        2.3.2 

     σ(RM) 

 

Συµπεραίνουµε ότι οι δύο κλίσεις είναι ίσες, διότι βρίσκονται πάνω στην ίδια γραµµή.  

 

Ε(RQ) = rf + E(RM) – rf . σ(RQ)     2.3.3 

              σ(RQ) 

 

Έχουµε πετύχει να εκφράσουµε την αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου του q σαν 

γραµµική συνάρτηση του κινδύνου του. Η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου Q 

ισούται µε την απόδοση περιουσιακού στοιχείου µηδενικού κινδύνου, προσαυξηµένο µε 

ένα πριµ κινδύνου που δείχνει την επιπλέον απόδοση που συνδέεται µε την 
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επικινδυνότητα του χαρτοφυλακίου Q. Απ’ την κατωτέρω εξίσωση προκύπτει το µοντέλο 

παραγωγής αποδόσεων της Γραµµής Κεφαλαιαγοράς: 

 

RQ = x1 rf + x2 RQ, όπου x1 + x2 = 1,    2.3.4 

 

Η απόδοση του χαρτοφυλακίου Q είναι σταθµικός µέσος των αποδόσεων του f και του Q.  

 

E (RQ) = x1 rf + x2 E (RM),      2.3.5 

 

σ 2 (RQ) = x2 σ2 (RM),       2.3.6 

 

Συνδυάζοντας τις δύο τελευταίες εξισώσεις, καταλήγουµε στην Γραµµή Κεφαλαιαγοράς.  
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2.4. Υποδείγµατα παραγόντων  

 

Για τον υπολογισµό του αποδοτικού συνόρου, χρειάζονται υπολογισµοί των 

αναµενόµενων αποδόσεων και των συνδιακυµάνσεων µεταξύ των χρεογράφων του 

διαθέσιµου πληθυσµού. Ένας τρόπος για να επιτευχθεί αυτό είναι µέσω δειγµατοληψίας 

από παρελθούσες αποδόσεις. Ενώ πρόκειται για µια άµεση µέθοδο, εντούτοις έχει κάποια 

προβλήµατα. Οι δειγµατικοί µέσοι των αποδόσεων των µετοχών είναι ασταθείς και 

αβάσιµοι ως εκτιµητές της πραγµατικής αναµενόµενης απόδοσης. Το παρελθόν 

πιθανότερα να µην ανταποκρίνεται στις παρούσες συνθήκες και να µην αντανακλούν τη 

δεδοµένη εικόνα της επιχείρησης. 

Εποµένως, ένας καλύτερος και πιο αξιόπιστος τρόπος για να έχει κανείς καλύτερους 

εκτιµητές των συνδιακυµάνσεων και των αναµενόµενων αποδόσεων είναι τα υποδείγµατα 

παραγόντων. Αυτά διακρίνονται σε µονοπαραγοντικά, όπου ένας παράγων, το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς δηλαδή, επηρεάζει το χαρτοφυλάκιο του µεµονωµένου 

επενδυτή και τα πολυπαραγοντικά, για παράδειγµα το Υπόδειγµα Αποτίµησης 

Κεφαλαιακών Στοιχείων (ΥΑΚΣ), όπου πλήθος παραγόντων επηρεάζει τις αποδόσεις των 

χαρτοφυλακίων των αγορών.  
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2.4.1. Μονοπαραγοντικά υποδείγµατα  

 

Στα µονοπαραγοντικά υποδείγµατα συναντάµε το απλό µονοπαραγοντικό υπόδειγµα 

καθώς και το υπόδειγµα της αγοράς. Ας ξεκινήσουµε απ’ το πρώτο.  

 

2.4.1.1. Single – index model
5
 

 

Απ’ τα προηγούµενα είδαµε ότι, για να προσδιορίσουµε το αποδοτικό σύνολο πρέπει να 

καθορίσουµε την αναµενόµενη απόδοση και την τυπική απόκλιση της απόδοσης ενός 

χαρτοφυλακίου. Αυτά τα δύο είναι τα βασικά µεγέθη στην ανάλυση χαρτοφυλακίου. Αυτό 

που έκανε παραδοσιακά ένας αναλυτής χρεογράφων ήταν να προσπαθεί να εκτιµήσει τις 

µελλοντικές αποδόσεις των µετοχών που παρακολουθούσε. Έβγαζε συµπεράσµατα για τις 

συσχετίσεις των µετοχών µεταξύ τους, για παράδειγµα ποιά η σχέση και η 

αλληλεξάρτηση µεταξύ µετοχών διαφορετικών κλάδων, πώς κινούνται αναφορικά µε ένα 

δείκτη αναφοράς και πώς επηρεάζονται κτλ. Επίσης, ο αναλυτής έκανε εκτιµήσεις για τον 

κίνδυνο και τη διασπορά των µετοχών πέρα απ’ τις αποδόσεις τους.  

Ένα πολύ γνωστό υπόδειγµα, υποθέτει ότι η παράλληλη κίνηση µεταξύ των διαφόρων 

µετοχών οφείλεται σε έναν και µόνο παράγοντα. Το υπόδειγµα αυτό είναι ευρέως γνωστό 

ως µονοπαραγοντικό υπόδειγµα.  

2.4.1.1.1.  Γενικά 

 

Η απλή παρατήρηση των µετοχών αποκαλύπτει ότι όταν η αγορά µετοχών πηγαίνει καλά, 

τότε οι περισσότερες µετοχές ανεβαίνουν, ενώ όταν η αγορά δεν πηγαίνει καλά, τότε και 

οι µετοχές πέφτουν. Το γεγονός αυτό εξηγεί ότι ένας λόγος για τον οποίο οι αποδόσεις 

των µετοχών είναι συσχετισµένες είναι λόγω της κοινής αντίδρασης σε αλλαγές της 
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αγοράς και ένα χρήσιµο µέτρο γι’ αυτή τη συσχέτιση είναι συσχετίζοντας τις αποδόσεις 

των µετοχών µε αυτές της αγοράς. Η απόδοση της µετοχής µπορεί να γραφτεί και ως: 

 

Ri = αi + βi Rm 

 

Όπου, 

αi = τυχαία µεταβλητή, ανεξάρτητη από την απόδοση της αγοράς 

Rm = η απόδοση της αγοράς 

βi = µεταβλητή που µετράει την αναµενόµενη µεταβολή του Ri σε µια ενδεχόµενη 

µεταβολή του Rm 

 

Η παραπάνω εξίσωση «σπάει» την απόδοση της µετοχής σε δύο συστατικά: Στο κοµµάτι 

που οφείλεται στην απόδοση της αγοράς και σε αυτό που είναι ανεξάρτητο απ’ την αγορά. 

Το βi είναι ένα µέτρο ευαισθησίας που δείχνει πόσο ευαίσθητη είναι η απόδοση της 

µετοχής σε σχέση µε τις αποδόσεις της αγοράς. Ένα βi ίσο µε 2 σηµαίνει ότι η απόδοση 

της µετοχής αναµένεται να αυξηθεί κατά 2%, όταν η αγορά αυξηθεί κατά 1%. Η 

µεταβλητή α δείχνει το συστατικό της απόδοσης που είναι ανεξάρτητο από τις αποδόσεις 

της αγοράς. Τη µεταβλητή α είναι σκόπιµο να τη διαχωρίσουµε, επίσης, σε δύο 

συστατικά. Το ai δηλαδή, την αναµενόµενη τιµή του αi και το ui, το τυχαίο (αβέβαιο) 

συστατικό του αi: 

αi = ai + ui 

 

όπου το ui έχει αναµενόµενη τιµή ίση µε 0 (Eui = 0). 

 

Η εξίσωση της απόδοσης της µετοχής µπορεί να γραφεί ως εξής: 

 

Ri = αi + βiRm + ui,  

για όλες τις µετοχές i = 1,….., N 
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όπου οι ui και Rm είναι τυχαίες µεταβλητές. Η καθεµία έχει κατανοµή πιθανότητας, µέσο 

και τυπική απόκλιση.  

Η υπόθεση κλειδί του µονοπαραγοντικού υποδείγµατος είναι ότι τα κατάλοιπα ui είναι 

ασυσχέτιστα µεταξύ τους. ∆ηλαδή ισχύει ότι: 

 

E (ui uj) = 0 

 

Αυτό σηµαίνει ότι ο µόνος λόγος που οι µετοχές κινούνται µεταξύ τους συστηµατικά 

οφείλεται στην κοινή και παράλληλη κίνησή τους µε την αγορά. ∆εν υπάρχει κανένας 

άλλος παράγοντας που επηρεάζει τις αποδόσεις τους όπως π.χ. επιρροές του κλάδου.  

Στα επόµενα παρουσιάζονται η αναµενόµενη απόδοση, η τυπική απόκλιση και η 

συνδιακύµανση, όταν χρησιµοποιούµε το µονοπαραγοντικό υπόδειγµα για να 

απεικονίσουµε την κοινή κίνηση των διαφόρων χρεογράφων.  

Η αναµενόµενη απόδοση είναι: 

 

E (Ri) = E [αi + βiRm + ui] 

 

E (Ri) = E (αi) + E (βiRm) + E (ui) 

 

E (Ri) = αi + βiRm  

 

αφού τα αi, βi είναι σταθερές και E(ui) = 0. 

  

Η διακύµανση της απόδοσης για οποιοδήποτε χρεόγραφο βρίσκεται από: 

 

σ2i = E(Ri – Ri )2 

 

Αντικαθιστώντας τους τύπους για την απόδοση του χρεογράφου και την αναµενόµενη 

απόδοση του χρεογράφου έχουµε: 
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σ2i = E [(αi + βiRm + ui) – (αi + βiRm )]
2 

 

σ2i = E[βiRm – Rm ) + ui]
2 

 

Παίρνοντας το τετράγωνο των όρων µέσα στην αγκύλη, έχουµε: 

 

σ2i = βi
2
 E(Rm – Rm )2 + 2βi E [ui (Rm – Rm )] + E(ui)

2 

  

Ισχύει όµως ότι E (ei(Rm-Rm )] = 0, οπότε η ανωτέρω εξίσωση γίνεται: 

 

σ2i = βi
2
 E(Rm – Rm )2 + E(ui)

2 

 

σ2i = βi
2
 σ
2
m + σ

2 ui 

 

Η συνδιακύµανση µεταξύ δύο οποιονδήποτε χρεογράφων µπορεί να γραφεί ως: 

 

σij = E[(Ri – Ri ) (Rj – Rj ) 

 

Αντικαθιστώντας τις αποδόσεις των Ri, Ri, Rj και Rj, έχουµε: 

 

σij = E{[αi + βiRm + ui) – (αi + βiRm )] [αj + βjRm + uj) – (αj + βj Rm )] 

 

σij = E[βi (Rm – Rm ) + ui) (βj (Rm – Rm ) + uj) ] 

 

Και κάνοντας τους πολλαπλασιασµούς: 

 

σij = βi βj E[(Rm – Rm )2 + βj E[(ei(Rm – Rm )]+ βi E[(ej(Rm – Rm )]+ E(ui uj) 

 

Και αφού οι τρεις τελευταίοι όροι είναι ίσοι µε 0, καταλήγουµε στην εξίσωση: 
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σij = βi βj σ
2
m
6
 

 

όπου βi, j = betas των µετοχών i, j του χαρτοφυλακίου    

και σ2m = η διακύµανση της απόδοσης της αγοράς 

 

Η συνδιακύµανση των δύο µετοχών εξαρτάται από τους συντελεστές βήτα αυτών, δηλαδή 

τον βαθµό ευαισθησίας της κάθε µετοχής στον κίνδυνο της αγοράς. Όπως είναι φυσικό, ο 

κίνδυνος της αγοράς µετριέται από το τρίτο συστατικό της εξίσωσης, το πως 

διακυµαίνεται δηλαδή η απόδοση της αγοράς.  

Ο κίνδυνος µιας µεµονωµένης µετοχής εξάγεται απ’ την εξίσωση σ2i = βi
2
 σ
2
m + σ

2 ui . 

Αφού το αποτέλεσµα του σ2ui στον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου προσεγγίζει το µηδέν 

όταν το χαρτοφυλάκιο µεγαλώνει, δηλαδή όταν το Ν τείνει στο +∞, είναι σύνηθες να 

αναφερόµαστε στο σ2ui  ως µη συστηµατικό κίνδυνο (diversifiable risk or unsystematic 

risk). Ο κίνδυνος αυτός επηρεάζεται από µικροοικονοµικούς παράγοντες που σχετίζονται 

αποκλειστικά µε τη πορεία της επιχείρησης όπως π.χ. απεργίες, ο θάνατος ενός ατόµου – 

κλειδί στην διοίκηση κτλ. Επίσης, ο µη συστηµατικός τύπος κινδύνου σχετίζεται στο 

µονοπαραγοντικό υπόδειγµα µε τα κατάλοιπα ut. Τα κατάλοιπα είναι ασυσχέτιστα µεταξύ 

τους διότι οι µικροοικονοµικοί παράγοντες της κάθε επιχείρησης είναι µοναδικοί γι’ 

αυτήν και δεν επηρεάζουν καµιά άλλη. Εντούτοις, το αποτέλεσµα του βi
2σ2m στον 

κίνδυνο του χαρτοφυλακίου δεν τείνει να µηδενιστεί για τιµές του Ν πολύ µεγάλες. 

Εποµένως τον κίνδυνο αυτόν τον καλούµε και ως συστηµατικό κίνδυνο (non-diversifiable 

or systematic risk). Αυτός επηρεάζεται από µακροοικονοµικά γεγονότα όπως µια 

απροσδόκητη αλλαγή στο ρυθµό του πληθωρισµού, στα επιτόκια, στην ανεργία κτλ. 

Αφού το σ
2

m  είναι σταθερό για όλα τα χρεόγραφα, βi είναι το µέτρο του συστηµατικού 

κινδύνου για το κάθε χρεόγραφο. Ο συστηµατικός κίνδυνος, τέλος, δεν µπορεί να 

ελαχιστοποιηθεί ενώ ο µη συστηµατικός µπορεί να µειωθεί έως και να εξαλειφθεί.   
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2.4.1.2.  Υπόδειγµα αγοράς (Market – model)  

 

Παρόλο που το µονοπαραγοντικό υπόδειγµα αναπτύχθηκε για να συνεισφέρει στην 

ανάλυση χαρτοφυλακίου, ένα λιγότερο περιοριστικό υπόδειγµα γνωστό ως υπόδειγµα της 

αγοράς, βρήκε αυξηµένη εφαρµογή στη χρηµατοοικονοµική. Το υπόδειγµα της αγοράς 

προσοµοιάζει µε το µονοπαραγοντικό, στο µόνο που διαφέρει είναι ότι δεν υιοθετεί την 

υπόθεση ότι: 

 

Cov (uiuj) = 0 

 

Το µοντέλο ξεκινάει από την απλούστερη µορφή γραµµικής συσχέτισης µεταξύ των 

αποδόσεων και της αγοράς: 

 

Ri = αi + βiRm + ui 

 

για να καταλήξει στην ακόλουθη σχέση: 

 

Ri = ai + βiRm 

 

Εφόσον δεν κάνει την υπόθεση ότι όλες οι διακυµάνσεις µεταξύ των µετοχών οφείλονται 

στην κοινή συνδιακύµανση µε την αγορά, δεν οδηγεί στις απλές εκφάνσεις του κινδύνου 

χαρτοφυλακίου που ανέκυψαν στο µονοπαραγοντικό υπόδειγµα.  
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2.5. Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων (CAPM)
7
 

 

Στα προηγούµενα αναπτύξαµε τη θεωρία κεφαλαιαγοράς και είδαµε πως εξάγεται η 

Γραµµή Κεφαλαιαγοράς από το σχετικό διάγραµµα. Είδαµε επίσης ότι η θεωρία 

Κεφαλαιαγοράς εφαρµόζεται αποκλειστικά σε χαρτοφυλάκια. Στην παρούσα ενότητα θα 

εξετάσουµε την Γραµµή Αγοράς Χρεογράφων, επίσης κοµµάτι του Υποδείγµατος 

Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων, γνωστό και ως ΥΑΚΣ και θα αναπτύξουµε τον 

τρόπο εξαγωγής της µέσα από εξισώσεις και τη σχετική διαγραµµατική απεικόνιση. Πριν 

όµως ας πούµε λίγα λόγια για το ΥΑΚΣ και να δούµε που έχει εφαρµογή.  

 

2.5.1. Γενικά για το ΥΑΚΣ 

 

Το υπόδειγµα αναπτύχθηκε µεµονωµένα από τους Sharpe, Lintner και Mossin. Το ΥΑΚΣ 

είναι ένα µοντέλο ισορροπίας που ορίζει τη σχέση µεταξύ κινδύνου και απαιτούµενης 

απόδοσης για στοιχεία του ενεργητικού διακρατηµένα σε καλά διαφοροποιηµένα 

χαρτοφυλάκια. Βασίζεται στην λογική ότι µόνο ένας παράγοντας επηρεάζει το κίνδυνο, ο 

παράγοντας της αγοράς. Το ΥΑΚΣ εφαρµόζεται και για χαρτοφυλάκια, αλλά και για 

µεµονωµένες µετοχές. Ας δούµε όµως ποιες υποθέσεις το διέπουν: 

 

� Όλοι οι επενδυτές σκέφτονται σε όρους µιας µόνο περιόδου διακράτησης. 

� Όλοι οι επενδυτές έχουν παρόµοιες προσδοκίες, υπάρχει οµοιογένεια στις 

προσδοκίες τους. 

� Οι επενδυτές µπορούν να δανείσουν και να δανειστούν απεριόριστα ποσά σε ένα 

επιτόκιο µη µηδενικού κινδύνου. 

� Όλα τα περιουσιακά στοιχεία είναι απολύτως διαιρετά. 

� Οι επενδυτές δύναται να λαµβάνουν αποφάσεις µόνο σε όρους προσδοκώµενων 

τιµών και τυπικών αποκλίσεων των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων τους. 

� ∆εν υπάρχουν φόροι ή συναλλακτικά κόστη. 
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� ∆εν υπάρχει ο προσωπικός φόρος εισοδήµατος. Ο επενδυτής είναι αδιάφορος ως 

προς το ποια µορφή θα έχει η απόδοση της επένδυσης του (µερίσµατα ή 

κεφαλαιακά κέρδη). 

� Όλοι οι επενδυτές είναι λήπτες τιµών, που σηµαίνει ότι οι αγορές και οι 

πωλήσεις τους δεν επηρεάζουν τις τιµές των µετοχών. Η υπόθεση αυτή είναι 

ισοδύναµη µε την υπόθεση του πλήρους ανταγωνισµού. 

� Οι ποσότητες των περιουσιακών στοιχείων είναι δεδοµένες και καθορισµένες. 

� Όλα τα περιουσιακά στοιχεία ακόµα και το ανθρώπινο κεφάλαιο είναι 

εµπορεύσιµα, δηλαδή πωλούνται και αγοράζονται στην αγορά.  

 

Επίσης, οι υποθέσεις του ΥΑΚΣ εκτείνονται και στα ακόλουθα: 

 

� Η σχέση µεταξύ αναµενόµενης απόδοσης και β είναι γραµµική. 

� Η σχέση µεταξύ αναµενόµενης απόδοσης και β είναι θετική. 

� Το β είναι το µοναδικό µέτρο κινδύνου που επηρεάζει τις αναµενόµενες 

αποδόσεις. 

 

Το ΥΑΚΣ είναι ένα υπόδειγµα ισορροπίας που περιγράφει τη σχέση µεταξύ κινδύνου και 

απαιτούµενης απόδοσης για περιουσιακά στοιχεία καλά διαφοροποιηµένων 

χαρτοφυλακίων. Βασίζεται στην υπόθεση ότι µόνο ένας παράγοντας επηρεάζει τον 

κίνδυνο, το βήτα. Η Γραµµή Αγοράς Χρεογράφων αποτελεί αναπόσπαστο κοµµάτι του 

CAPM και δίνει τη σχέση κινδύνου και απόδοσης για µεµονωµένες µετοχές.  

 

2.5.2. Υπολογισµός του beta 

 

Το µέτρο του κινδύνου που χρησιµοποιείται στην Γραµµή Αγοράς Χρεογράφων είναι ο 

συντελεστής βήτα της εταιρείας i, bi.  

 

ki = kRF + (RPM) bi 
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Για τον υπολογισµό του συντελεστή βήτα γίνεται µέσω στατιστικού προγράµµατος, όπως 

E-Views, παλινδρόµηση µεταξύ των παρελθουσών αποδόσεων του χρεογράφου και των 

αποδόσεων της αγοράς
8
. Η γραµµή παλινδρόµησης που θα προκύψει λέγεται 

χαρακτηριστική γραµµή. Η κλίση της χαρακτηριστικής γραµµής προσδιορίζεται και ως 

συντελεστής βήτα ή beta. Στο διάγραµµα 2.4, δίνεται ένα παράδειγµα υπολογισµού του 

συντελεστή βήτα µε κάποιες ενδεικτικές τιµές στις αποδόσεις της αγοράς M και του 

χρεογράφου i.  

 

∆ιάγραµµα 2.4 

Απεικόνιση του υπολογισµού του βήτα

Έτος kM ki

1 15% 18%

2 -5 -10

3 12 16

ki

_

kM

_-5 0 5 10 15 20

20

15

10

5

-5

-10

.

.

.

ki = -2.59 + 1.44 kM
^ ^

 

Εάν το βήτα που θα προκύψει είναι ίσο µε τη µονάδα τότε η µετοχή ή το εκάστοτε 

χρεόγραφο είναι µέτριου κινδύνου. Εάν είναι µεγαλύτερο της µονάδας τότε πρόκειται για 

επιθετικό περιουσιακό στοιχείο και εάν το βήτα είναι µικρότερο της µονάδας τότε το 

περιουσιακό στοιχείο (µετοχή, Α/Κ, κ.α.) είναι αµυντικό.  

Μέσα απ’ την παλινδρόµηση επίσης προκύπτει και ο Συντελεστής Προσδιορισµού ή το 

R
2
, που µετράει τι ποσοστό της µεταβλητότητας του περιουσιακού στοιχείου ερµηνεύεται 

από την αγορά. Για καλά διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια ένας τυπικός συντελεστής 

προσδιορισµού θα ήταν µεγαλύτερος από 0.9.  

                                                 
8
 Συνήθως χρησιµοποιούνται ιστορικές µηνιαίες αποδόσεις για τουλάχιστον τρία έτη.  
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∆υο πιθανά τεστ που µπορούν να γίνουν για να διαπιστωθεί εάν επαληθεύεται η εξίσωση 

του ΥΑΚΣ είναι πρώτον τεστ βασισµένα στην κλίση της Γραµµής Χρεογράφων και τεστ 

πάνω στην σταθερότητα του βήτα. Τα τεστ της πρώτης περίπτωσης προσδιορίζουν: 

 

• Την λίγο ως πολύ γραµµική σχέση µεταξύ πραγµατοποιηθείσας απόδοσης και 

κινδύνου αγοράς. 

• Τα βήτα των µεµονωµένων χρεογράφων δεν είναι καλοί εκτιµητές του 

µελλοντικού κινδύνου. 

• Τα βήτα των χαρτοφυλακίων 10 ή περισσοτέρων τυχαία επιλεγµένων χρεογράφων 

είναι σταθερά. 

• Τα ιστορικά βήτα των χαρτοφυλακίων είναι καλοί εκτιµητές της µελλοντικής 

διακύµανσης του χαρτοφυλακίου.  

 

Απ’ την άλλη πλευρά οι έλεγχοι για να διαπιστωθεί εάν επαληθεύεται το Υπόδειγµα 

Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων υπόκειται σε αµφισβήτηση. Πρώτος ο R. Roll 

µελέτησε εάν υπάρχει τρόπος µέτρησης και ελέγχου του υποδείγµατος. Έδειξε ότι είναι 

αδύνατο να αποδείξεις στους επενδυτές να φέρονται σε αντιστοιχία µε το τι υποστηρίζεται 

από τη θεωρία του Υποδείγµατος Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων. 
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2.5.3. Ανακεφαλαίωση πάνω στο ΥΑΚΣ 

 

Τα γενικά συµπεράσµατα που προκύπτουν είναι ότι παρόλο που το Υπόδειγµα 

Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων υπήρξε χρήσιµο εργαλείο της Ανάλυσης και 

∆ιαχείρισης Χαρτοφυλακίου ωστόσο είναι αδύνατο να επαληθευτεί. Η κριτική του Roll 

και άλλες πιο πρόσφατες µελέτες αµφισβήτησαν την ισχύ του και ανέπτυξαν άλλα 

περισσότερο πολύπλοκα µοντέλα που δεν διέπονται από τις υποθέσεις του ΥΑΚΣ αλλά 

είναι πιο συµβατά µε τις γενικότερες συνθήκες της αγοράς. Ας µην ξεχνούµε ότι οι 

υποθέσεις του ΥΑΚΣ ουδεµία σχέση έχουν µε τον πραγµατικό κόσµο.  

Το ΥΑΚΣ όπως και η Γραµµή Αγοράς Χρεογράφων βασίζονται σε προσδοκίες, ωστόσο 

τα βήτα υπολογίζονται βάσει ιστορικών στοιχείων. Ως εκ τούτου, τα ιστορικά δεδοµένα 

είναι πιθανό να µην απεικονίζουν τις προσδοκίες των επενδυτών αναφορικά µε τα 

µελλοντικά επίπεδα κινδύνου. Αν και το ΥΑΚΣ παρέχει ένα καλό υπόβαθρο για τον 

συνδυασµό απόδοσης και κινδύνου, δύο λέξεις κλειδιά της θεωρίας χαρτοφυλακίου, 

ωστόσο άλλα µοντέλα ήρθαν να το υποκαταστήσουν όπως για παράδειγµα το APT 

(Arbitrage Pricing Theory Model), το οποίο προτείνει µία περισσότερο πολύπλοκη σχέση 

απόδοσης και κινδύνου που πιθανότατα να οφείλεται σε πολλαπλούς παράγοντες όπως 

στην ανάπτυξη του Ακαθαρίστου Εγχώριου Προϊόντος, στον αναµενόµενο πληθωρισµό, 

στις αλλαγές στη φορολογία και στην µερισµατική απόδοση.  
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2.6. Κριτική του R.Roll (1978)
9
 

 

Είδαµε στα προηγούµενα πως για να διαπιστωθεί η ισχύς του Υποδείγµατος Αποτίµησης  

Κεφαλαιακών Στοιχείων εξετάζεται εάν το χαρτοφυλάκιο της αγοράς είναι αποδοτικό. 

Επίσης, ισχύει και το αντίστροφο. Εποµένως, µπορεί να συµπεράνει κανείς ότι η εκ των 

προτέρων αποτελεσµατικότητα του χαρτοφυλακίου της αγοράς και η ισχύς του ΥΑΚΣ 

είναι δύο κοινές υποθέσεις. Συµπερασµατικά, ο µόνος τρόπος για να εξετάσει κανείς το 

ΥΑΚΣ άµεσα, είναι να κάνει έλεγχο της επόµενης διαπίστωσης: 

- Το χαρτοφυλάκιο της αγοράς είναι αποδοτικό ως προς το µέσο και την τυπική του 

απόκλιση (mean-standard deviation efficient).  

Ωστόσο, το πραγµατικό χαρτοφυλάκιο της αγοράς περιλαµβάνει όλα τα επικίνδυνα 

χρεόγραφα της αγοράς. Αυτό υποδηλώνει ότι, κανείς µπορεί να ελέγξει το CAPM εάν 

γνωρίζει ποια χρεόγραφα και µε ποιες ποσότητες και βάρη συµµετέχουν στο 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς, κάτι που όµως είναι δύσκολο να προσδιοριστεί. Άρα 

δεδοµένης της δυσκολίας αυτής είναι αδύνατο να προσδιορίσει κανείς το χαρτοφυλάκιο 

της αγοράς και συνεπώς να τεκµηριώσει ένα υπόδειγµα που βασίζεται στην αναγνώριση 

και θεµελίωση του χαρτοφυλακίου αυτού.  

Όλες οι µελέτες βασίζονταν σε δείγµα χαρτοφυλακίου που περιλάµβανε κάποια 

χρεόγραφα µε κάποιο βαθµό κινδύνου και απλά χρησιµοποιούσε αυτό το χαρτοφυλάκιο 

ως εκτιµητή του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Όµως µε τη χρήση εκτιµητή δεν µπορεί να 

εξαχθεί συµπέρασµα για την ισχύ ή όχι του ΥΑΚΣ. Επιπλέον, αφού το χαρτοφυλάκιο της 

αγοράς αυτό καθεαυτό δεν µπορεί να παρατηρηθεί, δεν µπορεί να εξαχθεί µε ασφάλεια 

κανένα συµπέρασµα για κανέναν εκτιµητή είτε καλό ή κακό του χαρτοφυλακίου αυτού. 

Εποµένως, περιορίζεται κανείς µόνο στην εξέταση της αποτελεσµατικότητας του 

εκτιµητή του χαρτοφυλακίου της αγοράς, που όµως και αυτή έχει δυσκολίες όπως 

διαπίστωσε ο Roll. Πιο συγκεκριµένα, ανακύπτουν υπολογιστικά προβλήµατα στην 

περίπτωση υπολογισµού του αποδοτικού συνόρου και στον έλεγχο της υπόθεσης εάν ο 

εκτιµητής βρίσκεται πάνω στο σύνορο και στατιστικές δυσκολίες αναφορικά µε την 

µήτρα συνδιακύµανσης όλων των περιουσιακών στοιχείων του δείγµατος.  

                                                 
9
 ∆ιακογιάννης Γ., Ph.D  
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Τέλος, αναφορικά µε την αποτελεσµατικότητα του χαρτοφυλακίου ο Roll συµπέρανε τα 

εξής: 

 

 Εάν ο επιλεγµένος εκτιµητής είναι εκ των υστέρων αποτελεσµατικός, τότε όλα τα 

µεµονωµένα χρεόγραφα και τα χαρτοφυλάκια (αποδοτικά ή όχι) θα βρίσκονται σε 

µια ευθεία γραµµή που θα προκύπτει από την αποτελεσµατικότητα του εκτιµητή. 

Εποµένως όλα τα µεµονωµένα µέτρα αποτελεσµατικότητας θα είναι µηδενικά και 

θα είναι αδύνατο να βρεθεί χρεόγραφο ή χαρτοφυλάκιο (αποδοτικό ή όχι) µε 

καλύτερη ή χειρότερη αποτελεσµατικότητα. 

 Εάν ο επιλεγµένος εκτιµητής δεν είναι εκ των υστέρων αποτελεσµατικός, τότε δεν 

θα υπάρχει µια ακριβής γραµµική σχέση απόδοσης – κινδύνου. Ως εκ τούτου θα 

υπάρχουν µη µηδενικά µέτρα αποτελεσµατικότητας. Σε µια τέτοια περίπτωση 

είναι δύσκολο να βρεθεί ποιος από όλους τους εκτιµητές είναι ο κατάλληλος. 

 

Με βάση τα παραπάνω, οδηγούµαστε στο συµπέρασµα πως είναι αδύνατο να ελεγχθεί η 

ισχύς του υποδείγµατος και ότι το CAPM περιορίζεται µόνο σε ένα θεωρητικό υπόδειγµα.  
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2.7. Μέτρα αποτελεσµατικότητας 

 

Από την εποχή της διατύπωσης της Θεωρίας του Χαρτοφυλακίου από τον Harry 

Markowitz το 1952, η αξιολόγηση των αµοιβαίων κεφαλαίων έλαβε νέες διαστάσεις. 

Έκτοτε, η αξιολόγηση λαµβάνει υπόψη τις δυνατότητες που προσφέρει η διαφοροποίηση 

του κινδύνου ανάµεσα σε διάφορα αξιόγραφα και η µεταχείριση του αµοιβαίου 

κεφαλαίου ως χαρτοφυλάκιο. Τα χαρακτηριστικά της απόδοσης και του κινδύνου στα 

οποία αναφερθήκαµε και νωρίτερα, αποτελούν επαρκή στοιχεία για να περιγράψουν τη 

θέση ενός αµοιβαίου κεφαλαίου στο πλαίσιο των διαφορετικών επενδύσεων και να 

προσδιορίσουν την ελκυστικότητά του.  

Μπορούµε να διακρίνουµε διαφορετικές προσεγγίσεις αναφορικά µε την εκτίµηση του 

κινδύνου. Η αρχική µέτρηση του κινδύνου ως η διακύµανση των αποδόσεων βελτιώθηκε 

µε το διαχωρισµό του σε συστηµατικό και µη συστηµατικό κίνδυνο. Η ανάπτυξη του 

Υποδείγµατος Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων (CAPM) εισήγαγε τον συντελεστή 

βήτα ως κατάλληλο µέτρο εκτίµησης του κινδύνου ενός πλήρους διαφοροποιηµένου 

χαρτοφυλακίου, ενώ επίσης επέτρεψε την αποτελεσµατικότερη σύγκριση διαφορετικών 

χαρτοφυλακίων µε βάση την αγοραία τιµή που θα έπρεπε να έχει το χαρτοφυλάκιο για τον 

κίνδυνο στον οποίο είναι εκτεθειµένο. 

Στο παρόν κεφάλαιο γίνεται αναφορά των τριών βασικών δεικτών µέτρησης της 

αποτελεσµατικότητας χαρτοφυλακίου. Οι τρεις δείκτες διατυπώθηκαν από τους W.Sharpe 

(1966), J.Treynor (1965) και M.Jensen (1968) και παρουσιάζονται παρακάτω.  
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2.7.1. Treynor (1965) 

 

Ο J. Treynor είναι ο πρώτος που δηµιούργησε δείκτη αξιολόγησης της αποδοτικότητας 

ενός αµοιβαίου κεφαλαίου σε σχέση µε άλλα αµοιβαία κεφάλαια, λαµβάνοντας υπόψη 

τόσο το µακροοικονοµικό όσο και το µικροοικονοµικό επίπεδο στο οποίο λειτουργούν τα 

αµοιβαία κεφάλαια. Συγκεκριµένα, από την απόδοση του χαρτοφυλακίου αφαίρεσε την 

απόδοση που θα µπορούσε να πετύχει ο επενδυτής τοποθετώντας τα χρήµατά του σε 

κάποια ακίνητη επένδυση όπως τα έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου. Η επιπλέον απόδοση 

που δηµιουργείται προσαρµόζεται ανάλογα µε τον συστηµατικό κίνδυνο στον οποίο 

εκτίθεται.  

Συµβολίζοντας µε Ri την απόδοση ενός χαρτοφυλακίου για µια συγκεκριµένη χρονική 

περίοδο, µε Rf την ακίνδυνη απόδοση από επένδυση σε χαρτοφυλάκιο µηδενικού 

κινδύνου για την ίδια περίοδο, και µε βi τον συστηµατικό κίνδυνο βήτα του αµοιβαίου 

κεφαλαίου, ο δείκτης αξιολόγησης Τi του Treynor υπολογίζεται ως εξής: 

 

Ti = 
βι

ι RfR −
 

 

Ο δείκτης Treynor είναι σύµφωνος µε την επικρατούσα άποψη ότι καλά διαφοροποιηµένα 

χαρτοφυλάκια εµφανίζουν µόνο συστηµατικό κίνδυνο καθώς µέσω της διαφοροποίησης 

εξαλείφουν τον µη συστηµατικό κίνδυνο. Συνεπώς χρησιµοποιώντας τον συστηµατικό 

κίνδυνο βήτα επιτυγχάνεται η προσαρµογή στην απόδοση ενός χαρτοφυλακίου. Ο δείκτης 

του Treynor όµως µπορεί να παρουσιάσει ορισµένα προβλήµατα υπό κάποιες συνθήκες τα 

οποία επεδίωξε να αντιµετωπίσει ο Sharpe.  
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2.7.2. Sharpe (1966) 

 

O W.Sharpe αναγνώρισε την αξία του δείκτη του Treynor, πρότεινε όµως έναν δικό του 

για τις περιπτώσεις που ο δείκτης Treynor δεν θα είχε ικανοποιητική ικανότητα 

πρόβλεψης: 

 

Si = 
i

RfR

σ

ι −
 

 

Η µόνη διαφορά των δύο δεικτών έγκειται στον παρανοµαστή. Ο Sharpe αντικατέστησε 

τη µέτρηση του συστηµατικού κινδύνου βήτα µε τον συνολικό κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου, όπως αυτός προσδιορίζεται από την τυπική απόκλιση σi. Εάν τα 

χαρτοφυλάκια είναι πλήρως διαφοροποιηµένα οι δυο δείκτες αναµένεται να δώσουν 

παραπλήσια αποτελέσµατα στην κατάταξη τους. ∆ιαφορά θα υπάρχει στην περίπτωση µη 

επαρκούς διαφοροποίησης οπότε ο δείκτης Sharpe θα περιλαµβάνει και τον µη 

συστηµατικό κίνδυνο λόγω της ατελούς διαφοροποίησης. Θα πρέπει να παρατηρήσουµε 

ότι στο βαθµό που εξετάζονται ιστορικές τιµές, προσωρινά γεγονότα µπορεί να έχουν 

επιφέρει κάποιες αποκλίσεις στις αποδόσεις που δεν ερµηνεύονται από τον συστηµατικό 

κίνδυνο αλλά αντικατοπτρίζονται στον συνολικό κίνδυνο µε µεγαλύτερη ακρίβεια. 

Συνεπώς, ο συνολικός κίνδυνος, και κατά συνέπεια ο δείκτης Sharpe, επιδεικνύει 

µεγαλύτερη ικανότητα µέτρησης του κινδύνου σε ιστορικές τιµές. Αντίθετα, ο 

συστηµατικός κίνδυνος βήτα (και κατά συνέπεια ο δείκτης Treynor) έχει µεγαλύτερη 

ικανότητα να προβλέπει µελλοντικές τιµές και εποµένως είναι πιο χρήσιµος στην 

πρόβλεψη της αποδοτικότητας των χαρτοφυλακίων. 

 

 

 

 

 



Αξιολόγηση Ευρωπαϊκών Α/Κ   Σεπτέµβριος 2008 

ΜΠΣ στη Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση 47 

2.7.3. Jensen (1968)  

 

O M.Jensen ακολουθώντας το παράδειγµα των Treynor και Sharpe, δηµιούργησε µια 

καινούρια µεθοδολογία για την µέτρηση της αποδοτικότητας των χαρτοφυλακίων. 

Χρησιµοποιώντας ως σηµείο αναφοράς το Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών 

Στοιχείων (CAPM), o Jensen ανέπτυξε την τεχνική αξιολόγησης της αποδοτικότητας ενός 

αµοιβαίου κεφαλαίου σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο λαµβάνοντας υπόψη όχι 

µέσα µεγέθη αλλά στοιχεία του µακροοικονοµικού περιβάλλοντος, όπως τα επιτόκια και ο 

δείκτης τιµών χρηµατιστηρίου. Επιπλέον, εξετάζεται η στατιστική σηµαντικότητα της 

απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου να διαφοροποιείται από την απόδοση µιας ακίνδυνης 

επένδυσης αλλά και από την απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς ανάλογα µε τον 

κίνδυνο που εµφανίζει. Ο Jensen χρησιµοποίησε την παρακάτω παλινδρόµηση: 

 

Ri – Rf = αi + βi (Rm – Rf) + ui 

 

Όπου Ri, Rf και Rm, οι αποδόσεις του χαρτοφυλακίου, του χαρτοφυλακίου χωρίς κίνδυνο, 

και του χαρτοφυλακίου της αγοράς αντίστοιχα. Οι παράµετροι α, β, είναι παράµετροι που 

εκτιµώνται από την παλινδρόµηση και είναι σταθεροί για το συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο 

και την περίοδο της ανάλυσης. Τέλος, το ui συµβολίζει τις αποκλίσεις που εµφανίζει η 

απόδοση από την γραµµή παλινδρόµησης και έχει αναµενόµενη τιµή ίση µε το µηδέν.  

Η κύρια ίσως χρησιµότητα της τεχνικής του Jensen έγκειται στην ικανότητα 

προσδιορισµού ενός αξιόπιστου άλφα. Στην παλινδρόµηση αυτό το άλφα µετρά την 

ικανότητα των διαχειριστών να επιτύχουν ή όχι αποδόσεις οι οποίες υπερβαίνουν την 

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

στην αγορά. Σύµφωνα µε το υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιακών στοιχείων και στο 

πλαίσιο µιας αποτελεσµατικής κεφαλαιαγοράς, η αναµενόµενη απόδοση των 

διαχειριστών προσδιορίζεται από την γραµµή των αξιογράφων στο επίπεδο κινδύνου του 

χαρτοφυλακίου. Εφόσον από τις αποδόσεις αφαιρεθεί η απόδοση του ακίνδυνου 

αξιογράφου, η παράµετρος άλφα δεν θα πρέπει να διαφέρει από το µηδέν. Στην 

περίπτωση που οι διαχειριστές ενός χαρτοφυλακίου έχουν την ικανότητα ορθής επιλογής 
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των αξιογράφων (selectivity ability) και επιτυγχάνουν αποδόσεις πέραν των 

αναµενόµενων, το άλφα θα είναι µεγαλύτερο του µηδενός και στατιστικά σηµαντικό. 

Αντίθετα, εάν οι διαχειριστές δεν προβούν στη σωστή διαφοροποίηση του κινδύνου ή σε 

σωστή επιλογή αξιογράφων, τότε τα χαρτοφυλάκια είναι δυνατόν να επιτύχουν αποδόσεις 

κατώτερες από τις αναµενόµενες, και κατά συνέπεια το άλφα θα είναι αρνητικό και 

στατιστικά σηµαντικό. Θα πρέπει να επισηµάνουµε ότι ενώ το πρόσηµο του άλφα 

υποδηλώνει την επιτυχηµένη ή αποτυχηµένη διαχείριση που εξασκείται στο 

χαρτοφυλάκιο, η στατιστική σηµαντικότητα είναι το στοιχείο που πιστοποιεί την επιτυχία 

ή την αποτυχία των διαχειριστών.  
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3. Κεφάλαιο Τρίτο   

 

3.1. Ανασκόπηση προηγούµενων µελετών 

 

Στο παρόν κεφάλαιο θα αναφερθούν εµπειρικές έρευνες και µελέτες πάνω στην επίδοση 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων, άλλες παλαιότερες και άλλες πιο πρόσφατες. Το κεφάλαιο 

χωρίζεται σε τρεις θεµατικές ενότητες.  

Η πρώτη περιλαµβάνει τις µελέτες που έγιναν από αµερικανούς µελετητές και αφορά 

στην αµερικανική αγορά αµοιβαίων κεφαλαίων. Η δεύτερη περιλαµβάνει µελέτες από  

Έλληνες µελετητές και αφορά στην ελληνική αγορά Α/Κ και τέλος, η τρίτη περιλαµβάνει 

µελέτες που αφορούν στην ευρωπαϊκή αγορά Α/Κ. 
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3.2.  Μελέτες που αφορούν τις ΗΠΑ 

 

3.2.1. Mutual fund performance
10

 

 

Βασική ιδέα του άρθρου είναι η εµπειρική µελέτη αµοιβαίων κεφαλαίων βάσει του δείκτη 

του Treynor για τους σκοπούς της πρόβλεψης της επίδοσης των Α/Κ. 

Στο πρώτο µέρος της εµπειρικής ανάλυσης, λαµβάνονται οι ετήσιες αποδόσεις 34 

αµοιβαίων κεφαλαίων ανοικτού τύπου για την περίοδο 1954 - 1963. Κατασκευάζεται 

πίνακας που παρουσιάζει στην πρώτη στήλη τα Α/Κ του δείγµατος κι έπειτα υπολογίζει 

στην πρώτη στήλη την ετήσια απόδοση του Α/Κ σε ποσοστό, την µεταβλητότητα της 

ετήσιας απόδοσης (σε ποσοστό) και στην τελευταία στήλη το δείκτη «Ανταµοιβή προς 

Μεταβλητότητα» (Reward to variability ratio). 
11

 

Ακολουθεί κατάταξη των επιλεγµένων Α/Κ µε βάση το δείκτη R/V και κατασκευάζεται 

διάγραµµα (scatter plot) που απεικονίζει τα σχετικά σηµεία, τα οποία δείχνουν ότι οι 

διαφορές στην επίδοση των Α/Κ µπορούν να προβλεφθούν, η πρόβλεψη όµως δεν θα 

είναι τέλεια. ∆ηλαδή, δεν υπάρχει καµία βεβαιότητα ότι η παρελθούσα επίδοση θα 

προβλέψει τέλεια την µελλοντική. 

Στο δεύτερο µέρος της εµπειρικής ανάλυσης, χρησιµοποιείται το υπόδειγµα του Treynor, 

προκειµένου να εξεταστεί κατά πόσο το «παρελθόν» µπορεί να προβλέψει το «µέλλον». 

Τα δεδοµένα είναι τα ίδια όπως και πριν, 34 Α/Κ ανοικτού τύπου (open – end funds) για 

την ίδια χρονική περίοδο. Ο συντελεστής συσχέτισης µε το κριτήριο του Jensen είναι 

0,974 έναντι 0,360 µε βάση το κριτήριο R/V, γεγονός που δείχνει ότι ο δείκτης Treynor, 

παρέχει καλύτερη πρόβλεψη για τις µελλοντικές αποδόσεις των Α/Κ.  

                                                 
10

 Sharpe, W.F. (1966), “Mutual Fund Performance”, The Journal of Business, Vol. 39, p.p. 119-139. 

11
 Ο δείκτης αυτός δείχνει την ανταµοιβή του επενδυτή για την ανάληψη κινδύνου. Ο αριθµητής 

υπολογίζεται εάν από τη µέση απόδοση αφαιρεθεί 3% και ο παρανοµαστής είναι η µεταβλητότητα της 

ετήσιας απόδοσης. Το 3% χρησιµοποιείται διότι τη δεκαετία του ’60, όταν γράφτηκε το άρθρο ένας 

επενδυτής µπορούσε να αγοράσει ένα αµερικανικό κυβερνητικό οµόλογο µε απόδοση περί το 3%, µε την 

προϋπόθεση ότι θα το διακρατούσε µέχρι τη λήξη του.       
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Άλλες ιδέες του άρθρου και προβληµατισµοί του συγγραφέα είναι οι επίδοση των Α/Κ 

λαµβανοµένων υπ’ όψιν του δείκτη εξόδων, του µεγέθους του Α/Κ και της 

µεταβλητότητας των αποδόσεων.  
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3.2.2. Components of investment performance 
12

 

 

Πρόκειται για θεωρητική µελέτη αναφορικά µε τα επιµέρους συστατικά της αξιολόγησης 

της αποτελεσµατικότητας της επένδυσης σε διαφορετικά χαρτοφυλάκια. Το άρθρο 

επικεντρώνεται κατά κύριο λόγο στην αξιολόγηση της επίδοσης στο µοντέλο µονής 

περιόδου όταν δεν υπάρχουν ενδιάµεσες ροές κεφαλαίων. Βασική ιδέα είναι το υπόδειγµα 

δύο παραγόντων απόδοσης και κινδύνου στο οποίο στηρίχτηκαν οι Sharpe, Jensen και 

Treynor για την αξιολόγηση της επένδυσης σε χαρτοφυλάκια.  

Ο Fama µας δίνει µια διαφορετική οπτική γωνία στην αποτελεσµατικότητα της επίδοσης 

στηριζόµενος στις δύο έννοιες της επιλεκτικότητας (selectivity) και του συγχρονισµού 

(timing). ∆ιασπά την συνολική επίδοση σε δύο επιµέρους στοιχεία, την επιλεκτικότητα 

και τον κίνδυνο. Έπειτα αναλύει την επιλεκτικότητα σαν το επιµέρους άθροισµα της 

καθαρής επιλεκτικότητας (net selectivity) και της διαφοροποίησης (diversification). Η 

διαφοροποίηση µετράει την υπερβάλλουσα απόδοση του χαρτοφυλακίου την οποία οι 

διαχειριστές θέλουν να παράγουν προκειµένου να επιτύχουν συγκέντρωση των 

κεφαλαίων των επενδυτών. Η ανωτέρω διάσπαση έχει νόηµα στην περίπτωση που η 

διαφοροποίηση είναι στόχος του επενδυτή και όταν αυτός αποστρέφεται τον κίνδυνο. 

Αναφορικά µε τον κίνδυνο, το δεύτερο συστατικό της συνολικής επίδοσης, ο Fama τον 

διαχωρίζει στον κίνδυνο απ’ την πλευρά του διαχειριστή και απ’ την πλευρά του 

επενδυτή.  

Γίνεται επίσης, αναφορά στις περιπτώσεις της αξιολόγησης της επίδοσης όταν δεν 

λαµβάνεται µία µόνο περίοδος αλλά πολλαπλές περίοδοι όπου παρατηρούνται ενδιάµεσες 

ροές κεφαλαίων. Στις περιπτώσεις αυτές η ολική επίδοση διασπάται στην επιλεκτικότητα, 

τον κίνδυνο του διαχειριστή και τον κίνδυνο του επενδυτή. 

 

 

 

 

                                                 
12

 Fama, E.F. (1972), “Components of Investment Performance”, The Journal of Finance, Vol. XXVII, No.3, 

p.p. 551-567 
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3.2.3. The performance of Mutual Funds in the period 1945 – 1964
13

 

 

Βασική ιδέα του άρθρου είναι να εξάγει συµπεράσµατα πάνω στην επίδοση των 

διαχειριστών Αµοιβαίων Κεφαλαίων για την περίοδο 1945 – 1964. Πιο συγκεκριµένα, 

στηριζόµενος στο υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιακών περιουσιακών στοιχείων (Capital 

Asset Pricing Model), αντλεί στοιχεία τιµών για 115 αµερικανικά Α/Κ, ανοικτού τύπου, 

καθώς επίσης για το επίπεδο του δείκτη S&P 500 και για τις ετήσιες αποδόσεις των 

κυβερνητικών οµολόγων.  

Σκοπός του Jensen είναι να εξάγει συµπεράσµατα για την επίδοση των διαχειριστών Α/Κ 

σε δύο σκέλη. Πρώτον, να αξιολογήσει την ικανότητα πρόβλεψης που έχουν, συνεπώς 

δύνανται να πετυχαίνουν αποδόσεις µεγαλύτερες από τις προβλεπόµενες κι έτσι να νικούν 

την αγορά (beat the market) και δεύτερον, να µπορούν να ελαχιστοποιούν µέσα απ’ την 

αποτελεσµατική διαφοροποίηση το ποσό του επιτρεπτού κινδύνου που είναι διατεθειµένοι 

να αναλάβουν οι επενδυτές.  

Βασικό εργαλείο της µελέτης του Jensen είναι η χρήση ενός απόλυτου µέτρου επίδοσης. 

Μεταξύ δύο χαρτοφυλακίων Α και Β δεν πρέπει να εξετάζουµε µόνο εάν το ένα πέτυχε 

µεγαλύτερες αποδόσεις από το άλλο χαρτοφυλάκιο, αλλά να βρίσκουµε το απόλυτο µέτρο 

εκείνο που εξαιτίας του επιτεύχθηκαν οι µεγαλύτερες αποδόσεις. Οι εξισώσεις του 

Υποδείγµατος Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων µαζί µε τις υποθέσεις του
14

, 

χρησιµοποιούνται για την εµπειρική µελέτη. Επίσης, γίνεται χρήση της θεωρίας των 

ελαχίστων τετραγώνων µε τη βοήθεια της οποίας πραγµατοποιείται παλινδρόµηση κι 

εξάγεται ένας εκτιµητής της διασποράς της δειγµατοληπτικής κατανοµής για τον 

συντελεστή α. ∆εδοµένου ότι ο διαχειριστής πέτυχε υψηλές αποδόσεις, ο συντελεστής α 

                                                 
13

 Jensen, M.C. (1967), “The performance of Mutual Funds in the period 1945-1964”, Journal of Finance, 

Vol.23, No.2, p.p. 389-416. 

14
 Οι υποθέσεις του ΥΑΚΣ εξετάστηκαν στο Κεφάλαιο 2. Αναφέρουµε ορισµένες απ’ αυτές όπως ότι οι 

επενδυτές έχουν παρόµοιους επενδυτικούς ορίζοντες και οµογενείς προσδοκίες αναφορικά µε τις 

επενδυτικές ευκαιρίες, δεν υπάρχουν συναλλακτικά κόστη ούτε και φόροι και όλοι οι επενδυτές 

αποστρέφονται τον κίνδυνο.  
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θα είναι θετικός (α > 0). Σε αντίθετη περίπτωση, ο συντελεστής α θα είναι ίσος ή 

µικρότερος του 0 (α ≤  0).   

Μέρος της εµπειρικής µελέτης είναι η κατασκευή πίνακα σύµφωνα µε τον οποίο 

κατατάσσονται τα υπό εξέταση Α/Κ µε αύξοντα αριθµό του συντελεστή α. Επίσης, 

παρατίθενται ιστογράµµατα συναρτήσεων πυκνότητας – πιθανότητας του εκτιµητή α 

καθώς και της τιµής t (t-value).  

Τα συµπεράσµατα της µελέτης συνοψίζονται τα εξής: Τα 115 αµοιβαία κεφάλαια που 

εξετάστηκαν δεν ήταν ικανά να προβλέψουν κατά µέσο όρο τις τιµές των µετοχών και να 

νικήσουν το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Κατά δεύτερο λόγο, τα Α/Κ δεν ήταν αρκετά 

επιτυχή κατά µέσο όρο αναφορικά µε τις συναλλακτικές τους δραστηριότητες και σε 

ορισµένες περιπτώσεις δεν ήταν δυνατό να ανακτηθούν τα βασικά έξοδα διαχείρισης. Και 

αυτό γιατί οι διαχειριστές δεν κατέχουν επαρκή ιδιωτική πληροφόρηση. Κρίνεται 

επιτακτική ανάγκη εποµένως, οι διαχειριστές Α/Κ να γίνουν πολύ πιο προσεκτικοί στη 

διαχείριση των µεριδίων Α/Κ, να αξιολογούν διεξοδικότερα τα έξοδα και τα οφέλη που 

προκύπτουν απ’ την διαχείριση έτσι ώστε πραγµατικά να προσθέτουν αξία στους 

επενδυτές και να µεγιστοποιούν τις αποδόσεις τους δεδοµένου του κινδύνου που είναι 

διατεθειµένοι να αναλάβουν. 
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3.2.4. The persistence of Mutual Fund Performance
15

 

 

Πολλοί οικονοµολόγοι - αναλυτές στο παρελθόν διεξήγαν έρευνες αναφορικά µε την 

επίδοση των διαχειριστών Αµοιβαίων Κεφαλαίων, όµως λίγοι ήταν εκείνοι που 

ασχολήθηκαν µε την επαναληπτικότητα της επίδοσης, υποστηρίζουν στη µελέτη τους οι 

Grinblatt και Titman. Στο βάθος του χρόνου παρατηρούνται διαφορές στην επίδοση των 

διαχειριστών, όµως τελικά η επαναληπτικότητα της επίδοσης έχει να κάνει µε την 

ικανότητα των διαχειριστών να επιτυγχάνουν υπερκανονικές αποδόσεις.  

Γίνεται εισαγωγή ενός καινούριου δείκτη αναφοράς, το οποίο συγκριτικά µε τους 

προηγούµενους δείκτες σχετιζόµενους µε το CAPM ή το APT
16

, είναι αµερόληπτος.  

Αντλούνται στοιχεία για 279 αµοιβαία κεφάλαια της περιόδου από 1974 έως 1984, το 

µεγαλύτερο δείγµα που έχει χρησιµοποιηθεί συγκριτικά µε τις λοιπές εµπειρικές µελέτες 

της περιόδου και λαµβάνονται στοιχεία για 109 παθητικά χαρτοφυλάκια. Τα 72 απ’ αυτά 

βασίζονται σε χαρακτηριστικά χρεογράφων όπως, το µέγεθος της εταιρείας, τον δείκτη 

µερισµατικής απόδοσης, τον δείκτη βήτα. Τα υπόλοιπα χαρτοφυλάκια, 37 στο σύνολό 

τους, έχουν δηµιουργηθεί βάσει της κατάταξης SIC
17

. Ο δείκτης αναφοράς που 

χρησιµοποιείται είναι ο Ρ8. Η βασική ιδέα κατασκευής του δείκτη αυτού είναι ότι 

ορισµένα χαρακτηριστικά εταιρειών συσχετίζονται µε τα βάρη των µετοχών. Ως 

αποτέλεσµα, χαρτοφυλάκια που δηµιουργούνται από µετοχές που οµαδοποιούνται βάσει 

χαρακτηριστικών των χρεογράφων µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως προσέγγιση των 

παραγόντων. Το Ρ8 χαρτοφυλάκιο που δηµιουργήθηκε από την οµαδοποίηση των 

αποδόσεων των παθητικών χαρτοφυλακίων, αποτελείται από τέσσερα χαρτοφυλάκια 

                                                 
15

 Grinblatt, M., Titman S. (1992), “The Persistence of Mutual Fund Performance”, The Journal of finance, 

Vol. XLVII, No.5, p.p. 1978-1983. 

16
 Arbitrage Pricing Theory Model 

17
 Standard Industrial Classification (SIC): Τετραψήφιοι κωδικοί που έγιναν µε πρωτοβουλία της 

κυβέρνησης των Η.Π.Α. µε σκοπό να εξακριβώνεται ο τοµέας απασχόλησης της επιχείρησης. Επίσης, οι 

κωδικοί αυτοί δόθηκαν για να εξυπηρετήσουν την οµοιοµορφία και την συγκρισιµότητα στην παρουσίαση 

στατιστικών στοιχείων που συλλέγονται από διάφορες υπηρεσίες, την οµοσπονδιακή κυβέρνηση και 

διάφορους κρατικούς αλλά και δηµόσιους φορείς. Η κατάταξη καλύπτει όλους τους τοµείς οικονοµικής 

δραστηριότητας. (Πηγή: Ilinois State University, Milner Library).   
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βασισµένα στο µέγεθος της εταιρείας, τρία βασισµένα στην µερισµατική απόδοση και το 

τελευταίο βασισµένο στις χαµηλότερες παρελθούσες αποδόσεις.  

Η επαναληπτικότητα της υπερκανονικής απόδοσης πραγµατοποιείται σε τρία στάδια. 

Αρχικά, γίνεται διαχωρισµός της δεκαετίας σε δύο υποπεριόδους, 5 έτη έκαστη. Έπειτα, 

υπολογίζονται οι υπερκανονικές αποδόσεις για το κάθε αµοιβαίο κεφάλαιο για την 

καθεµιά υποπερίοδο. Στο τέλος γίνεται εκτίµηση της κλίσης µε τη βοήθεια 

παλινδρόµησης των υπερκανονικών αποδόσεων υπολογισµένων από την τελευταία 

πενταετία των δεδοµένων µε τις υπερκανονικές αποδόσεις της πρώτης πενταετίας 

δεδοµένων.  

Τα συµπεράσµατα που παρουσιάζονται στο τέλος της έρευνας δείχνουν ότι υπάρχει 

θετική επαναληπτικότητα στην απόδοση των αµοιβαίων κεφαλαίων, που σηµαίνει ότι 

µπορεί να προβλέψει ο διαχειριστής µε επιτυχία την πορεία ενός Α/Κ στηριζόµενος στην 

παρελθούσα θετική πορεία του.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Αξιολόγηση Ευρωπαϊκών Α/Κ   Σεπτέµβριος 2008 

ΜΠΣ στη Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση 57 

3.2.5. Performance persistence
18

 

 

Η επαναληπτικότητα της επίδοσης επανέρχεται στο προσκήνιο µε την έρευνα των Brown 

και Goetzmann, “Performance Persistence”. Βασικός σκοπός του δεν είναι άλλος απ’ το 

να ανακαλύψει το φαινόµενο της επαναληπτικότητας στα µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια 

χρησιµοποιώντας δείγµα που περιέχει αµοιβαία κεφάλαια που ισχύουν, αλλά και αµοιβαία 

που έχουν καταργηθεί.  

Η εµπειρική ανάλυση για την εξέταση της επαναληπτικότητας βασίζεται σε στοιχεία που 

έχουν αντληθεί για σχεδόν όλα τα αµερικανικά µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια, ανοικτού 

τύπου, για την περίοδο από 1976 έως 1988. Τα στοιχεία αντλήθηκαν από την βάση 

δεδοµένων Αµοιβαίων Κεφαλαίων «Πανόραµα», Weisenberger. Για κάθε Α/Κ 

καταγράφηκαν η ηµεροµηνία εισαγωγής, ο αντικειµενικός σκοπός, η καθαρή αξία 

ενεργητικού στο τέλος του έτους, η καθαρή αξία για κάθε µετοχή στην αρχή της 

περιόδου, η εισοδηµατική απόδοση, οι διανοµές των κεφαλαιακών κερδών, και ο δείκτης 

εξόδων. Συµπέρασµα ήταν ότι επαναληπτικότητα εµφανίζεται για µερικά απ’ τα χρόνια 

από ’76 έως ’88 και συγκεκριµένα για τα οκτώ από τα δώδεκα έτη, γεγονός το οποίο 

εξήγησαν από το ότι ο συστηµατικός κίνδυνος, το βήτα δηλαδή διαφέρει από διαχειριστή 

σε διαχειριστή.  

Κατά δεύτερο λόγο, η ανωτέρω βάση δεδοµένων βοήθησε τους συγγραφείς να εξετάσουν 

τους παράγοντες εκείνους που συνέβαλαν στην κατάργηση µερικών αµοιβαίων 

κεφαλαίων. Ο κυριότερος εξ’ αυτών είναι ότι καταργούνται λόγω εκ των πραγµάτων  

διακοπής τους, ή εξαιτίας της συγχωνεύσεώς τους µε άλλα Α/Κ. Και αυτό αποτελεί 

απόφαση του εκάστοτε διαχειριστή κι έχει να κάνει µε την κερδοφορία του αµοιβαίου 

κεφαλαίου που το κάνει ελκυστικό για τους επενδυτές. Έχει διαπιστωθεί εξάλλου, ότι οι 

επενδυτές επιλέγουν Α/Κ βασιζόµενοι στις παλαιότερες αποδόσεις τους.  

Επιπρόσθετα, οι Brown και Goetzmann χρησιµοποίησαν την µηνιαία βάση δεδοµένων της 

Morningstar για να κάνουν τις απαραίτητες προσαρµογές για τον κίνδυνο διότι η αρχική 

βάση που χρησιµοποιήθηκε της Weisenberger δεν τους έδινε αυτή τη δυνατότητα. 
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 Brown, S.J., Goetzmann W.N. (1995), “Performance Persistence”, The Journal of Finance, Vol. 50, No.2, 

p.p. 679-698 
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∆ιεξήγαν έλεγχο επαναληπτικότητας για αποδόσεις προσαρµοσµένες στον κίνδυνο, τις 

οποίες απεικόνισαν σε πίνακα. Η προσαρµογή για τον κίνδυνο δεν φάνηκε να επηρεάζει  

τελικά τη γενική εικόνα της επαναληπτικότητας. Κι αυτό γιατί οι διαφορές στο 

συστηµατικό κίνδυνο ανάµεσα στους διαχειριστές είναι πολύ µικρές.  

 Τα γενικά συµπεράσµατα που προκύπτουν έχουν να κάνουν µε το κύριο θέµα της 

ανάλυσης που δεν είναι άλλο απ’ την επαναληπτικότητα της επίδοσης. Τελικά, η ύπαρξη 

ή µη επαναληπτικότητας έχει να κάνει µε την δεδοµένη χρονική περίοδο που εξετάζεται 

κι εξαρτάται σηµαντικά απ’ αυτή. Κάτι παρόµοιο υποστηρίζει και ο Malkiel, όπως θα 

δούµε στη συνέχεια, ο οποίος επεκτείνει την περίοδο παρατηρήσεων.  

Επίσης, ο κυριότερος παράγοντας της φθοράς, της αποδυνάµωσης και της τελικής 

κατάργησης των Α/Κ έχει να κάνει µε την αδύναµο ιστορικό των αποδόσεών τους. Η 

ηλικία, το µέγεθος και ο δείκτης εξόδων ενός Α/Κ παίζουν εξάλλου, σηµαντικό ρόλο. Η 

επερχόµενη φθορά συσχετίζεται αρνητικά µε την σχετική ανάπτυξη του ενεργητικού των 

Α/Κ λόγω της αγοράς νέων µετοχών.     
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3.2.6. Do winners repeat with style?
19

 

 

Εξετάζεται η επίδοση Α/Κ της περιόδου 1976 – 1988. Η µεθοδολογία που 

χρησιµοποίησαν ήταν παρόµοια µε αυτή των Goetzmann και Brown. Σε αυτό που διέφερε 

ήταν ότι οι επιδόσεις των Α/Κ εξετάστηκαν σε βάση ετήσια και διετίας. Ο σκοπός τους 

ήταν να διαπιστώσουν εάν η επαναληπτικότητα της επίδοσης διαρκεί για παραπάνω από 

ένα χρόνο και ως εκ τούτου χρειάζεται λιγότερη ανακατάταξη από την πλευρά των 

διαχειριστών. Τα αποτελέσµατά φαίνονται στον πίνακα 3.1: 

 

Πίνακας 3.1 

 
1978-1979 

Winners 

1978-1979 

Losers 
 

1980-1981 

Winners 

1980-1981 

Losers 

1976-1977 

Winners 
49 14 

1978-1979 

Winners 
49 18 

1976-1977 

Losers 
15 48 

1978-1979 

Losers 
17 49 

 
1982-1983 

Winners 

1982-1983 

Losers 
 

1984-1985 

Winners 

1984-1985 

Losers 

1980-1981 

Winners 
39 30 

1982-1983 

Winners 
49 28 

1980-1981 

Losers 
30 39 

1982-1983 

Losers 
25 50 

 
1986-1987 

Winners 

1986-1987 

Losers 
 

Combined 

Successive 

Winners 

Retuns Period 

Losers 

1984-1985 

Winners 

49 

 
40 Initial Winners 

235 

64.4% 

130 

35.6% 

1984-1985 

Losers 
41 48 Initial Losers 

128 

35.4% 

234 

64.6% 

 

 Οι συγγραφείς χώρισαν τα αναπτυξιακά Α/Κ σε νικητές και ηττηµένους σύµφωνα µε τις 

αποδόσεις της διετίας και στη συνέχεια ερεύνησαν την επίδοσή τους σύµφωνα µε τους 

συντελεστές άλφα για την επόµενη διετία.  

                                                 
19

 Goetzmann, W.N., Ibbotson R.G. (1994), “Do winners repeat with style?” 



Αξιολόγηση Ευρωπαϊκών Α/Κ   Σεπτέµβριος 2008 

ΜΠΣ στη Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση 60 

Σύµφωνα µε τον ανωτέρω πίνακα, την περίοδο ’76 – ’77 υπήρχαν συνολικά 63 Α/Κ (49 

συν 14), των οποίων οι διετείς αποδόσεις ήταν πάνω από το µέσο όρο. Απ’ τα 63 αυτά 

αµοιβαία, 49 ήταν οι νικητές και 14 ηττηµένοι για την ίδια πάλι περίοδο. Η ίδια 

διαδικασία επαναλήφθηκε οµοίως και για την υπόλοιπη περίοδο. Επίσης, στο κάτω και 

δεξιό µέρος του πίνακα φαίνεται ότι το 64.4% των νικητών παρέµειναν νικητές για τις 

επόµενες περιόδους, ενώ 64.6% των ηττηµένων παρέµειναν ηττηµένοι και στις επόµενες 

περιόδους.    

Ο επόµενος πίνακας (5.2) εξάγει συµπεράσµατα πάνω στην επαναληπτικότητα της 

επίδοσης των εξεταζόµενων Α/Κ.  

Πίνακας 3.2 

 

Initial period Top 25% Second 25% Third 25% Fourth 25% 

Top 25% 41 31 19 10 

Second 25% 18 33 34 15 

Third 25% 10 23 39 29 

Fourth 25% 5 8 21 66 

 

To 41% των Α/Κ που αξιολογήθηκαν στο υψηλότερο 25% της περιόδου, αξιολογήθηκαν 

επίσης στο 25% της συνακολουθούµενης περιόδου. Απ’ την άλλη, το 66% των Α/Κ που 

αξιολογήθηκαν στο χαµηλότερο 25% της πρώτης περιόδου διατήρησε την ίδια χαµηλή 

αξιολόγηση την επόµενη χρονική περίοδο.   
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3.2.7. On persistence in Mutual fund performance
20

 

 

Η µελέτη αυτή αποτελεί τη βελτιωµένη συνέχεια της µελέτης των Ibbotson και Patel. Οι 

τελευταίοι προσάρµοσαν την αποτελεσµατικότητα των Α/Κ σύµφωνα µε το επενδυτικό 

στυλ αυτών (Value vs. Growth and Small – Cap vs. Large - Cap) και βρήκαν ότι υπάρχει 

επαναληπτικότητα της επίδοσης αφού βρήκαν πως, κατά µέσο όρο, 54% των νικητών των 

διαχειριστών Α/Κ της προηγούµενης χρονιάς επαναλήφθηκαν. Το δείγµα τους 

περιλάµβανε Α/Κ ενεργητικής διαχείρισης περιόδου από 1975 έως 2000. Όµως, οι 

Ibbotson και Patel δεν βρήκαν κάτι καινοτόµο από τους προηγούµενούς τους Ibbotson και 

Goetzmann, αφού ναι µεν είχαν κάνει προσαρµογή για το επενδυτικό στυλ, όχι όµως και 

για το momentum. Εκείνος που έκανε την προσαρµογή για το momentum ήταν ο Carhart 

στο άρθρο που αναλύεται στις επόµενες παραγράφους.  

Η βάση δεδοµένων στην οποία στηρίχτηκε ο Carhart ήταν η Micropal.
21

 Από τη βάση 

αυτή άντλησε µηνιαία στοιχεία για ενεργά µετοχικά Α/Κ της περιόδου από Ιανουάριο 

1962 έως ∆εκέµβριο 1993. Για µη ενεργά Α/Κ, στοιχεία συνέλλεξε από το περιοδικό 

Fund Scope, την Επενδυτική εταιρεία Wiesenberger, την Wall Street Journal και από 

παλιές µελέτες της ICDI. Τα µοντέλα που χρησιµοποιεί για την εµπειρική ανάλυση είναι 

το CAPM και το πολυπαραγοντικό (4-factor) µοντέλο του Carhart.  

Η µελέτη του Carhart καταλήγει  τρία χρήσιµα συµπεράσµατα για τους επενδυτές Α/Κ 

που προσπαθούν να µεγιστοποιήσουν τον πλούτο τους µέσα από αυτά. Πρώτον, να 

αποφεύγονται τα Α/Κ εκείνα που επιτυγχάνουν συστηµατικά χαµηλές επιδόσεις. 

∆εύτερον, τα Α/Κ µε υψηλές αποδόσεις το προηγούµενο έτος έχουν υψηλότερες απ’ το 

µέσο όρο αναµενόµενες αποδόσεις την επόµενη χρονιά αλλά όχι και στα επόµενα έτη. 

Τρίτον, τα επενδυτικά, συναλλακτικά κόστη έχουν άµεση αρνητική επίπτωση στην 

επίδοση ενός Α/Κ. 

                                                 
20

 Carhart, M.M. (1997), “On persistence in Mutual Fund Performance”, The Journal of Finance, Vol. 52, 

No.1, p.p. 57-82. 

21
  Micropal/Investment Company Data, Inc. (ICDI) 
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Σύµφωνα µε τα εµπειρικά αποτελέσµατα, υπάρχει ένδειξη βραχυχρόνιας 

επαναληπτικότητας, η οποία όµως εξασθενούσε γρήγορα και αιτιολογείται από το 

αποτέλεσµα του momentum. Ο σίγουρος τρόπος για έναν διαχειριστή να πάει καλύτερα 

από την αγορά είναι να συγκεντρώνει τα µερίδια σε λίγες µόνο µετοχές, αναλαµβάνοντας 

κίνδυνο που µπορεί εύκολα να εξαλειφθεί. Οι επαναλαµβανόµενοι νικητές συνήθως ήταν 

εκείνοι που σπάνια κατέληγαν να κατέχουν µεγαλύτερη συγκέντρωση στις momentum 

µετοχές. Για τον Carhart οι επενδυτές που προσπαθούν να αξιοποιήσουν το momentum 

δεν έχουν επιτυχία, πιθανότατα εξαιτίας του µεγάλου κόστους των προσπαθειών τους. Ως 

εκ τούτου, αν και το momentum είναι ένας παράγων που προσπαθεί να ερµηνεύσει τις 

αποδόσεις, δεν αποτελεί παράγοντα αξιοποιήσιµο.  
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3.2.8. Performance of Best of Breed Mutual Funds: Academic Evidence 
22

 

 

Ακολουθώντας τις εµπειρικές µελέτες των Brown και Ibbotson (1994), των Bauman και 

Miller (1994) και των Brown και Goetzmann (1995), που εξήγαγαν συµπεράσµατα για τις 

δεκαετίες ’70 και ’80, οι συγγραφείς του παρόντος άρθρου στοχεύουν σε µια σύγχρονη 

εµπειρική ανάλυση αναφορικά µε την επαναληπτικότητα της επίδοσης Α/Κ της δεκαετίας 

του 1990.  

Το δείγµα τους αποτελείται από πολλαπλών ειδών Αµοιβαία Κεφάλαια όπως, µετοχικά 

αναπτυξιακά (large growth equity funds), µετοχικά υπεραξίας (large value equity funds), 

µικρής ανάπτυξης και αξίας µετοχικά (small growth & small value equity funds), 

τεχνολογικά και τοµέα υγείας (technology & healthcare sector funds). Γι’ αυτού του 

τύπου τα αµοιβαία άντλησαν στοιχεία από τη βάση δεδοµένων της Morningstar, 

επικεντρώνοντας το ενδιαφέρον τους στα Α/Κ εκείνα που έχουν κατάταξη από 3 αστέρια 

και πάνω την χρονική περίοδο 1997 – 2000. Έπειτα κατάταξαν τα υπό εξέταση αµοιβαία 

σύµφωνα µε την απόδοσή τους κατά τη διάρκεια του Φεβρουαρίου1997. Αυτή η 

διαδικασία ακολουθήθηκε και για την επόµενη χρονική περίοδο. Τα αποτελέσµατα 

φάνηκαν στον πίνακα 3.3: 
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 Kazemi, H., Schneeweis T. (2001), “Performance of Best of Breed Mutual Funds: Academic Evidence”, 

Preliminary version, Isenberg School of Management, University of Massachusetts. 
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Πίνακας 3.3 

 

 

Ο ανωτέρω πίνακας επιβεβαιώνει πως η επαναληπτικότητα της επίδοσης συνεχίζεται και 

στα τέλη της δεκαετίας του ’90. Οι συγγραφείς όµως δε σταµάτησαν εδώ. Με τη χρήση 

του δείκτη Hurst
23

 έφτιαξαν διαγράµµατα
24

 για να διερευνήσουν το βαθµό της 

επαναληπτικότητας της επίδοσης. Υπολόγισαν τον δείκτη Hurst και βρήκαν ότι εάν ο 

δείκτης είναι µικρότερος από 0.5 τότε η υπάρχει αντί-επαναληπτικότητα (anti-

persistence), δηλαδή οι θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις της περιόδου µπορούν ανά 

πάσα στιγµή να αντιστραφούν και η επίδοση της επόµενης περιόδου να πέσει κάτω από το 

                                                 
23

 Hurst Index. Ο δείκτης έχει εφαρµοστεί σε ευρεία πεδία των Οικονοµικών, της Χρηµατοοικονοµικής και 

των Φυσικών Επιστηµών.  

24
 Στο κάθετο άξονα απεικόνισαν τις πάνω από το µέσο όρο υπερβάλλουσες αποδόσεις και στον οριζόντιο 

άξονα τις τιµές του δείκτη Hurst για κάθε τύπο Α/Κ.   

 Mean Annual Return Standard Deviation 

Top 20 Large Growth Funds 25.14. 23.03 

Average 20 Large Growth Funds 19.21 25.04 

   

Top 20 Large Value Funds 18.06 15.54 

Average 20 Large Value Funds  11.46 16.76 

   

Top 20 Small Growth Funds 28.52 30.36 

Average 20 Small Growth Funds  18.01 32.45 

   

Top 10 Small Value Funds 19.56 16.58 

Average 10 Small Value Funds 14.68 17.10 

   

Average 10 Technology Funds 28.75 41.63 

Top 10 Technology Funds 37.82 39.00 

   

Top 10 Healthcare Funds 27.99 22.36 

Average 10 Healthcare Funds 18.73 21.38 
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µέσο όρο. Εάν ο δείκτης είναι πάνω από 0.5 τότε, υπάρχει επαναληπτικότητα 

(persistence) και συνεπώς οι θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις πιθανότατα συνεχίζονται 

στο µέλλον κι εποµένως η επίδοση της επόµενης περιόδου είναι πάνω από το µέσο όρο. 

Τέλος, εάν ο δείκτης είναι ίσος µε 0.5, τότε οι αποδόσεις δεν εµφανίζουν µνήµη οπότε και 

οι υπερβάλλουσες αποδόσεις µπορούν να ακολουθηθούν είτε από κάτω ή από πάνω από 

το µέσο όρο επιδόσεις.  
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3.2.9. Performance Persistence for mutual funds: Academic Evidence
25

 

 

Για την εξέταση της επαναληπτικότητας της επίδοσης αµερικανικών Α/Κ της δεκαετίας 

του ’90, επανέρχονται µε το παρούσα µελέτη τους οι Kazemi, Schneeweis και Pancholi, 

ερευνητές του Πανεπιστηµίου Μασατσούσετς, στις ΗΠΑ.  

Αφού κάνουν µια αναφορά στις προηγούµενες µελέτες των προκατόχων τους πάνω στο 

ίδιο θέµα της επαναληπτικότητας, προσπαθούν µε την πρόσφατη ερευνά τους να εξάγουν 

συµπεράσµατα για την επαναληπτικότητα της επίδοσης των υπό εξέταση Α/Κ της 

περιόδου 1997 – 2002. Αντλούν στοιχεία από τη βάση δεδοµένων της Morningstar, για 

δείγµα αποτελούµενο από αναπτυξιακά µετοχικά, υπεραξίας µετοχικά, µικρής ανάπτυξης 

και αξίας µετοχικά Α/Κ. Χρησιµοποιώντας τα στοιχεία της Morningstar και στα πλαίσια 

του πρώτου µέρους της εµπειρικής τους έρευνας, κατέταξαν τα ιδίου τύπου Α/Κ ανάλογα 

µε την απόδοσή τους κατά τη διάρκεια του Ιανουαρίου 1997. Επίσης, τα Α/Κ 

ταξινοµήθηκαν σύµφωνα µε την ετήσια απόδοση που είχαν το 1997 και σύµφωνα µε τον 

δείκτη του Jensen. Η διαδικασία αυτή ακολουθήθηκε και για τα επόµενα χρόνια ως το 

2002 και απώτερο σκοπό είχε να καθορίσει τα 20 καλύτερα και χειρότερα αµοιβαία 

κεφάλαια της περιόδου 1997. Ως χαρτοφυλάκιο της αγοράς χρησιµοποιήθηκε ο δείκτης 

S&P 500 και ως χαρτοφυλάκιο µηδενικού κινδύνου τα τρίµηνα κυβερνητικά οµόλογα.
26

 

Στα πλαίσια του δεύτερου µέρους της ανάλυσής τους, προσπάθησαν να εξετάσουν µε τη 

βοήθεια του υποδείγµατος Treynor & Mazuy, αν υπάρχει ικανότητα συγχρονισµού 

(market timing) για την εξεταζόµενη περίοδο για τα 20 καλύτερα και χειρότερα Α/Κ.  

Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι υπάρχει ασήµαντου βαθµού ικανότητα συγχρονισµού 

µεταξύ των εν λόγω αµοιβαίων διότι, οι συντελεστές δεν είναι αρκετά στατιστικά 

σηµαντικοί έτσι ώστε να υποστηρίξουν µε βεβαιότητα ότι οι ικανότητες για συγχρονισµό 

των διαχειριστών είναι ικανοποιητικές. Τέλος, αναφορικά µε την επαναληπτικότητα 

εξήγαν το συµπέρασµα ότι υπάρχει σε πολύ µικρό βαθµό µεταξύ των 20 καλύτερων Α/Κ, 

ενώ είναι σχεδόν αµελητέα για τα χειρότερα Α/Κ του δείγµατος.  

                                                 
25

 Kazemi, H., Schneeweis, T., Pancholi, D., (2003), “Performance persistence for Mutual Funds: Academic 

Evidence”, Isenberg School of Management, University of Massachusetts. 

26
 Για τα US Treasury Bills αντλήθηκαν στοιχεία από τη Datastream. 
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3.3. Μελέτες που αφορούν την Ελληνική αγορά Α/Κ 

 

3.3.1. Persistence in mutual fund performance: Evidence from the Greek market
27

  

 

Σκοπός του άρθρου είναι να εξάγει συµπεράσµατα αναφορικά µε την ύπαρξη ή µη 

επαναληπτικότητας της επίδοσης (performance persistence) σε ελληνικά µετοχικά Α/Κ 

της περιόδου 1998 – 2004. Η επαναληπτικότητα της επίδοσης είναι θέµα άρρηκτα 

συνδεδεµένο µε την αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας της επίδοσης των διαχειριστών 

Α/Κ. Η τελευταία αποτελεί, σύµφωνα µε τον συγγραφέα, πεδίο εκτεταµένης έρευνας στη 

διεθνή βιβλιογραφία και λιγότερο στην εγχώρια.
28

  

Ο συγγραφέας παραθέτει πληθώρα προηγούµενων ερευνών σε Α/Κ των ΗΠΑ, Ευρώπης 

και λοιπών ηπείρων, αρχής γενοµένης απ’ το 1966 έως το 2005, συµπεράσµατα των 

οποίων δείχνουν την ύπαρξη ή µη επαναληπτικότητας της επίδοσης των εξεταζόµενων 

Α/Κ.  Παρέχεται συγκεντρωτικός πίνακας µε το όνοµα του ερευνητή, το έτος που 

διεξήχθη η έρευνα, την περίοδο κάλυψης της µελέτης, τον αριθµό των Α/Κ και την χώρα 

προέλευσης. Τέλος, παρέχεται στήλη µε συγκεντρωτικά σχόλια.  

Το άρθρο αντλεί τα δεδοµένα του από έναν αριθµό ελληνικών µετοχικών αµοιβαίων 

κεφαλαίων της περιόδου από 01-01-1998 έως 31-12-2004. Το επιτόκιο µηδενικού 

κινδύνου προσεγγίζεται απ’ τα ΕΓΕ∆ (Έντοκα Γραµµάτια Ελληνικού ∆ηµοσίου) τρίµηνης 

διάρκειας και ως δείκτης αναφοράς (benchmark portfolio) λαµβάνεται ο Γ∆ΧΑΑ (Γενικός 

∆είκτης Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών).  

Η µεθοδολογία που χρησιµοποιείται για την προσέγγιση της επίδοσης των Α/Κ είναι 

πολύπλευρη και περιλαµβάνει: Απλές αποδόσεις Α/Κ (raw returns), τον λόγο των 

υπερβαλλουσών αποδόσεων των Α/Κ ως προς τον συνολικό τους κίνδυνο (λόγος του 

Sharpe) και τη µη φυσιολογική απόδοση που προκύπτει απ’ τη χρήση ενός 

µονοπαραγοντικού υποδείγµατος (Jensen’s alpha). Επίσης, γίνεται χρήση τριών 

πολυπαραγοντικών υποδειγµάτων, του Elton et al (1996), των Fama & French (1993, 

                                                 
27

 Philippas, N. (2006), “Persistence in mutual funds performance: Evidence from the Greek market”. 

28
 Philippas, N. (2006), “Persistence in mutual funds performance: Evidence from the Greek market”. 
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1996) και του Carhart (1997). Για τον στατιστικό έλεγχο της υπόθεσης της διαχρονικής 

ανεξαρτησίας της επίδοσης των Α/Κ χρησιµοποιήθηκαν τρεις µη παραµετρικές µέθοδοι: 

το κριτήριο των επαναλαµβανόµενων νικητών (repeat winners) του Malkiel (1995), ο 

λόγος διαγωνίου γινοµένου (cross product ratio) των Brown & Goetzmann (1995) και το 

Χ
2
 τεστ των Kahn & Rudd (1995).    

Βάσει των ανωτέρω και µε τη χρήση της µεθόδου ενός πίνακα συνάφειας (contingency 

table) γίνεται ανάλυση τόσο σε βραχυχρόνιο όσο και µακροχρόνιο ορίζοντα. Για τις µεν 

απλές αποδόσεις, µε τη βοήθεια των ανωτέρω στατιστικών ελέγχων γίνεται ανάλυση της 

βραχυχρόνιας επαναληπτικότητας (ετήσιες αποδόσεις) και της µακροχρόνιας 

επαναληπτικότητας (ολόκληρη εξεταζόµενη περίοδος). Οµοίως, γίνεται η ανάλυση και 

για τις προσαρµοσµένες στον κίνδυνο αποδόσεις.   

Στα εµπειρικά αποτελέσµατα του άρθρου παρατίθενται πίνακες – κατάταξης των Α/Κ µε 

κριτήριο τις έξι χρησιµοποιούµενες µεθόδους (απλές αποδόσεις, µέτρο Sharpe, µέτρο 

Jensen, Carhart, Fama & French, µη φυσιολογική απόδοση του διπαραγοντικού 

υποδείγµατος και  µη φυσιολογική απόδοση του υποδείγµατος Carhart και του δείκτη 

κυβερνητικών οµολόγων). Ένας απ’ τους πίνακες κατάταξης µε κριτήριο τον συντελεστή 

alpha του Jensen φαίνεται παρακάτω: 

 

No of Percent. Malkiel  B&G  

 Funds W-W W-L L-W L-L Repeat W Z-test CPR Z-stat X2 

1998-99 27 8 5 5 9 0,62 0,83 2,88 1,33 1,89 

1999-00 32 8 7 11 6 0,53 0,26 0,62 -0,65 1,75 

2000-01 46 15 8 6 17 0,65 1,46 5,31 2,59** 7,39** 

2001-02 64 18 15 13 18 0,55 0,52 1,66 1,01 1,13 

2002-03 61 16 15 14 16 0,52 0,18 1,22 0,39 0,18 

2003-04 60 20 11 9 20 0,65 1,62 4,04 2,54** 6,80* 

TOTAL 290 85 61 58 86 0,58 1,99* 2,07 3,04** 9,39** 

 

όπου: * στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% και για δίπλευρο έλεγχο 

 ** στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας 1% και για δίπλευρο έλεγχο 
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Στην 3
η
, 4

η
, 5

η
 και 6

η
 στήλη του πίνακα παρατίθενται στήλες µε τα νούµερα των νικητών 

– ηττηµένων, νικητών – νικητών και ηττηµένων – ηττηµένων. Σύµφωνα µε το κριτήριο 

του Jensen, νικητής και ηττηµένος αντίστοιχα χαρακτηρίστηκε το Α/Κ εκείνο που κατά τη 

διάρκεια του έτους πέτυχε προσαρµοσµένη απόδοση µεγαλύτερη ή µικρότερη αντίστοιχα 

από την διάµεσο απόδοση του συνόλου των εξεταζόµενων Α/Κ. Στην 7
η
 στήλη έχει 

υπολογιστεί το ποσοστό των επαναλαµβανόµενων νικητών και στις τελευταίες στήλες (8
η
, 

9
η
, 10

η
, 11

η
) έχει εξεταστεί η υπόθεση της διαχρονικής ανεξαρτησίας µε τα κριτήρια των 

Malkiel, Brown & Goetzmann και Kahn & Rudd. 

Τα βασικά συµπεράσµατα του άρθρου είναι τα εξής: Πρώτον, η χρήση των 

πολυπαραγοντικών υποδειγµάτων µειώνει σοβαρά των αριθµό των παρατηρούµενων 

περιόδων επαναληπτικότητας και δεύτερον η διεξαγωγή των στατιστικών ελέγχων των 

Β&G και Χ
2
, σε µεσοµακροχρόνιο ορίζοντα δείχνει ότι υπάρχει έντονη επαναληπτικότητα 

της επίδοσης των Α/Κ. Με τη χρήση πολυπαραγοντικών υποδειγµάτων µειώνεται η ισχύς 

του ελέγχου αλλά το φαινόµενο της επαναληπτικότητας παραµένει. 
29

 

Τα αποτελέσµατα της µελέτης δεν είναι συγκρίσιµα µε τα αποτελέσµατα παρόµοιων 

µελετών µε εφαρµογή σε Α/Κ άλλων χωρών κυρίως λόγω της χρήσης διαφορετικής 

µεθοδολογίας και της συγκεκριµένης περιόδου απ’ όπου αντλήθηκαν τα στοιχεία που 

περιλαµβάνει έντονες διακυµάνσεις.   
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 Philippas, N. (2006), “Persistence in mutual funds performance: Evidence from the Greek market”,. 
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3.3.2. Market Timing and Selectivity: An Empirical Investigation into the Features 

of Greek Mutual Fund Managers
30

 

 

Η ανάλυση της επίδοσης των Αµοιβαίων Κεφαλαίων από την σκοπιά της επιλεκτικότητας 

και του συγχρονισµού είναι πολύ ενδιαφέρον κοµµάτι της εµπειρικής µελέτης των Α/Κ 

στην Ελλάδα. Η ικανότητα επιλεκτικότητας και συγχρονισµού από πλευράς των 

διαχειριστών Α/Κ δεν είναι εύκολη υπόθεση. Απαιτεί πολύχρονη εµπειρία και γνώσεις 

της αγοράς. Στην Ελλάδα, οι διαχειριστές είναι νεαρής ηλικίας, συνήθως κάτοχοι 

µεταπτυχιακού τίτλου και δεν έχουν µεγάλη εµπειρίας λόγω των λίγων ετών που 

ασχολούνται µε την διαχείριση.  

Η ελληνική αγορά των Αµοιβαίων Κεφαλαίων θεµελιώθηκε το 1972 στην Ελλάδα, οπότε 

και δηµιουργήθηκαν δύο Α/Κ. Εντούτοις, εξαιτίας πολιτικών και οικονοµικών γεγονότων 

που προκάλεσαν πτώση στο ΧΑΑ, η εξέλιξη και ανάπτυξη των Α/Κ παρεµποδίστηκε. 

Έπειτα, από το 1989 οι έλληνες επενδυτές άρχισαν να στρέφουν και πάλι το ενδιαφέρον 

τους στην αγορά Α/Κ, γεγονός που της έδωσε την αναγκαία ώθηση µε συνέπεια την 

δηµιουργία νέων Α/Κ. Έως το τέλος του 1999, η ελληνική αγορά αριθµούσε περί τα 208 

αµοιβαία κεφάλαια.  

Η εµπειρική ανάλυση περιλαµβάνει στοιχεία µηνιαίων αποδόσεων
31

, 19 αµοιβαίων 

κεφαλαίων για την περίοδο από Ιανουάριο του 1993 έως ∆εκέµβριο 1997. Ως 

χαρτοφυλάκιο αγοράς λαµβάνεται ο Γενικός ∆είκτης Χρηµατιστηρίου Αθηνών Αξιών, ο 

οποίος όµως δεν συµπεριλαµβάνει µερίσµατα. Για το λόγο αυτό χρησιµοποιείται ένα 

προσαρµοσµένο για µερίσµατα χαρτοφυλάκιο, ο δείκτης της Συνολικής Απόδοσης
32

 

(TPI), έτσι ώστε να αποφεύγονται δείγµατα µεροληψίας. Τέλος, ως χαρτοφυλάκιο 

µηδενικού κινδύνου χρησιµοποιήθηκαν τα τρίµηνα ΕΓΕ∆.   

                                                 
30

 Philippas, N., (2002), “Market Timing and Selectivity: An Empirical Investigation into the Features of 

Greek Mutual Fund Managers”, The Journal of Applied Business Research, Vol. 18, No.3, p.p. 97-106. 

31
 Οι αποδόσεις περιλαµβάνουν µερισµατικές και κεφαλαιακές αποδόσεις. 

32
 Στο άρθρο αναφέρεται ως Total Performance Index (TPI). 
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Αρχικά γίνεται κατάταξη των 19 Α/Κ ανάλογα µε την συνολική µέση απόδοση και τον 

δείκτη του Jensen. Στην συνέχεια έγιναν παλινδροµήσεις βάσει των υποδειγµάτων 

Treynor – Mazuy και Henriksson – Merton. Τα εµπειρικά αποτελέσµατα παρουσιάστηκαν 

σε πίνακες βάσει των οποίων δίνονται πληροφορίες αναφορικά µε τους συντελεστές αp, 

bp, cp bpd και bpo. 

Τα συµπεράσµατα του άρθρου συνοψίζονται στο ότι δεν υπάρχει ικανότητα 

συγχρονισµού από την πλευρά των διαχειριστών των Α/Κ του δείγµατος και στο ότι 

µειώθηκε η επιλεκτικότητα των διαχειριστών αισθητά µε τη χρήση του προσαρµοσµένου 

για τα µερίσµατα δείκτη TPI.  

Η ανεπάρκεια ικανότητας συγχρονισµού φανερώνει, τέλος, την µικρή εµπειρία των 

ελλήνων διαχειριστών που απορρέει από την πολύ µικρή ιστορία και περίοδο ζωής των 

ελληνικών Α/Κ.  
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3.3.3. Performance Evaluation: A review article and an empirical investigation of 

Greek mutual fund managers
33

 

 

Ο Φίλιππας Ν. στην έρευνά του κάνει πρωταρχικά µια σύντοµη ανασκόπηση της 

ελληνικής αγοράς αµοιβαίων κεφαλαίων, αναφέροντας στοιχεία ιστορικής εξέλιξης και 

θεσµικού πλαισίου. Έπειτα, κάνει αναφορά σε µοντέλα αξιολόγησης Α/Κ στα πλαίσια της 

επιλεκτικότητας και του συγχρονισµού. Στα µοντέλα αυτά διακρίνονται το µοντέλο του 

Jensen, των Treynor – Mazuy, των Fabozzi – Francis, των Henriksson – Merton, 

Bhattacharya – Pfleiderer και των Lockwood – Kadiyala. 

Οι Lockwood & Kadiyala εξέτασαν 47 αµερικανικά Α/Κ για την περίοδο 1964 έως 1979. 

Τα συµπεράσµατα της εµπειρικής τους ανάλυσης ήταν ότι οι διαχειριστές των υπό 

εξέταση αµοιβαίων δεν επέδειξαν ικανότητα συγχρονισµού, ενώ απ’ την άλλη πλευρά, 

δεδοµένου ότι τα βήτα σε πολλά αµοιβαία άλλαζαν τυχαία, ορισµένα απ’ αυτά επέδειξαν 

υψηλή ικανότητα µικρο – πρόβλεψης (micro – forecasting).  

Η εµπειρική ανάλυση βασίζεται σε στοιχεία µηνιαίων αποδόσεων 34 ελληνικών Α/Κ, 

µετοχικών και µικτών, για την περίοδο από Ιανουάριο 1996 έως ∆εκέµβριο 1999. Ως 

χαρτοφυλάκιο αγοράς λαµβάνεται ο Γενικός ∆είκτης Χρηµατιστηρίου Αθηνών Αξιών και 

ως χαρτοφυλάκιο µηδενικού κινδύνου χρησιµοποιήθηκαν τα τρίµηνα ΕΓΕ∆. 

Τα ανωτέρα αµοιβαία του δείγµατος εξετάστηκαν µε βάση τα µοντέλα των Henriksson – 

Merton, Bhattacharya – Pfleiderer και των Lockwood – Kadiyala. Η εξέταση έδωσε τα 

ακόλουθα εµπειρικά αποτελέσµατα: 

• Και τα τρία µοντέλα δεν κατάφεραν να καταλήξουν σε διαφορετικά αποτελέσµατα 

ως προς την ικανότητα µακρο – πρόβλεψης.  

• Στα µοντέλα εκείνα που το βήτα χρησιµοποιείται ως τυχαία µεταβλητή οι 

διαχειριστές επιδεικνύουν καλύτερη ικανότητα επιλεκτικότητας, σε αντίθεση µε 

αυτά στα οποία βασίζονται στην υπόθεση των δυαδικών beta.  

                                                 
33

 Philippas, N., (2002), “Performance Evaluation: A review article and an empirical investigation of Greek 

Mutual Fund Managers”, International Business & Economics Research Journal, Vol. 1, No. 6. 
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• Κατά τη διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου, το µοντέλο εκείνο που ταιριάζει 

καλύτερα στην ελληνική πραγµατικότητα των Α/Κ της εξεταζόµενης περιόδου 

είναι εκείνο των Lockwood – Kadiyala.  
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3.3.4. Evaluation of Balanced Mutual Funds: The case of the Greek Financial 

Market
34

 

 

Τα µικτά Αµοιβαία Κεφάλαια είναι µια σηµαντική κατηγορία Α/Κ για την ελληνική 

αγορά. επενδύσεων και προτιµούνται από ορισµένης κατηγορίας επενδυτές συνήθως τους 

πιο µετριοπαθείς, που δεν θέλουν να αναλάβουν µεγάλο κίνδυνο.  

Αντλούνται στοιχεία για 10 ελληνικά µικτά Α/Κ που λειτουργούσαν στην Ελληνική 

Χρηµατιστηριακή Αγορά την περίοδο 1995 – 1998. Στα πλαίσια της εµπειρικής 

ανάλυσης, περιλαµβάνεται κατάταξη σύµφωνα µε την ηµερήσια µέση απόδοση για κάθε 

Α/Κ ξεχωριστά, τον συνολικό κίνδυνο, τον συντελεστή µεταβλητότητας, τον συστηµατικό 

κίνδυνο και τους δείκτες Sharpe, Treynor και Jensen.  

Τα Α/Κ του δείγµατος πέτυχαν χαµηλότερες αποδόσεις από τον Γενικό ∆είκτη 

Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών κατά τη διάρκεια της υπό εξέταση περιόδου. Αυτό ήταν 

απόλυτα φυσικό αν αναλογιστεί κανείς ότι ο αναλαµβανόµενος κίνδυνος κάθε Α/Κ, είτε ο 

συστηµατικός ή ο συνολικός
35

, ήταν σηµαντικά χαµηλότερος από τον κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς. Πράγµατι, οι δείκτες beta των αµοιβαίων κεφαλαίων ήταν 

όλοι χαµηλότεροι της µονάδας και στατιστικά σηµαντικοί, πράγµα που σηµαίνει ότι 

πρόκειται για αµυντικά χαρτοφυλάκια
36

.   

Στις περισσότερες περιπτώσεις η απόδοση του Α/Κ ήταν ανάλογη του αναλαµβανόµενου 

κινδύνου όµως, παρατηρήθηκε και το αντίθετο φαινόµενο, δηλαδή υψηλές αποδόσεις να 

συσχετίζονται µε δυσανάλογα µικρό επίπεδο κινδύνου και το αντίστροφο.  

Τέλος, η κατάταξη βάσει των τριών κριτηρίων αποτελεσµατικότητας διέφερε µεταξύ των 

Α/Κ, αλλά και για µερικά Α/Κ η κατάταξη ήταν ακριβώς η ίδια ανεξαρτήτως του µέτρου 

που χρησιµοποιήθηκε.  

 

                                                 
34

 Artikis, G.P., (2001), “Evaluation of Balanced Mutual Funds: The case of the Greek Financial Market”, 

Managerial Finance, Vol. 27, No.6, p.p. 60-67. 

35
 Ο συνολικός κίνδυνος µετριέται µε την τυπική απόκλιση ενώ ο συστηµατικός κίνδυνος µε τον συντελεστή 

beta.  

36
 Ο αµυντικός σκοπός του χαρτοφυλακίου παραλληλίζεται µε τον σκοπό των µικτών Α/Κ. 
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3.3.5. On performance persistence in the Greek equity fund market
37

 

 

Οι ∆ράκος και Ζαχούρης διεξήγαν εµπειρική ανάλυση αναφορικά µε την ύπαρξη ή µη 

επαναληπτικότητας πάνω σε ελληνικά µετοχικά Α/Κ. Η έρευνά τους απαρτίζεται από µία 

σύντοµη ανασκόπηση των προηγούµενων µελετών, από την περιγραφή των δεδοµένων 

και της µεθοδολογίας και των υποθέσεων που χρησιµοποιούν και τέλος από τα εµπειρικά 

αποτελέσµατα και τα συµπεράσµατά τους.  

Τα δείγµα που χρησιµοποιούν αφορά 88 µετοχικά Α/Κ της περιόδου 1995 – 2003. 

Επέλεξαν την περίοδο αυτή διότι η αγορά των Α/Κ και γενικότερα η χρηµατιστηριακή 

αγορά χαρακτηρίζονταν από µεγάλη ανάπτυξη. Ενδεικτικά αναφέρουµε πως το 1995 η 

κεφαλαιοποίηση του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών ανήλθε σε €11,81εκ. και το 2002 

αυξήθηκε αλµατωδώς σε €65,75εκ.
38

 Επίσης, το συνολικό ενεργητικό των διαχειριστών 

Α/Κ αυξήθηκε από €259,10εκ. το 1995 σε €3,4δις. το 2002! Στοιχεία για τις τιµές των 

Α/Κ συνέλεξαν από την Ένωση Θεσµικών Επενδυτών  

Η χρησιµοποιούµενη µεθοδολογία περιέλαβε παραµετρικά και µη παραµετρικά µοντέλα. 

Τα παραµετρικά µοντέλα ήταν το CPR ή Cross Product Ratio και η στατιστική Pearson, 

γνωστή και ως θ. Τα µη παραµετρικά µοντέλα που χρησιµοποίησαν για την εξέταση της 

επαναληπτικότητας ήταν η Spearman Rank Correlation και το Kendall’s Tau (T).  

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα των τεστ και των υποθέσεων που διεξήγαν ήταν παρόµοια µε 

αυτά των διεθνών µελετών κι έδειξαν ότι υπάρχει επαναληπτικότητα της επίδοσης η 

οποία όµως είναι βραχυχρόνια και σποραδική. Η επαναληπτικότητα είναι αντιστρόφως 

ανάλογη µε τον επενδυτικό ορίζοντα. ∆ηλαδή όσο ο επενδυτικός ορίζοντας µεγαλώνει 

τότε η επαναληπτικότητα παύει να υπάρχει.  

Κατέληξαν επίσης στο συµπέρασµα ότι, λόγω της αποτελεσµατικότητας της Ελληνικής 

αγοράς Α/Κ, όποτε παρατηρείται επαναληπτικότητα, αυτή είναι για σύντοµα διαστήµατα, 

συγκεντρώνεται σε µικρές υποπεριόδους και δεν σχηµατίζει ξεκάθαρη δοµή. Το γεγονός 

                                                 
37

 Drakos, K., Zachouris, P., (2007), “On performance persistence in the Greek equity fund market”, Global 

Business and Economics Review, Vol.9, p.p.75-91 

38
 Τα στοιχεία αντλήθηκαν από την Ελληνική Ένωση Θεσµικών Επενδυτών. 
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αυτό πιθανότατα να κρύβει την ύπαρξη ενός µηχανισµού αυτό-διόρθωσης που 

επανατοποθετεί την αποτελεσµατικότητα.     
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3.4. Μελέτες που αφορούν την Ευρωπαϊκή αγορά Α/Κ 

 

3.4.1. Do locals perform better than foreigners? An analysis of UK and US mutual 

fund managers
39

 

 

Εδώ παρουσιάζονται τα εµπειρικά αποτελέσµατα σχετικά µε τα πλεονεκτήµατα που 

προσφέρει η εσωτερική πληροφόρηση στις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου.  

Πιο συγκεκριµένα, είναι καλύτερα να επενδύεις στη χώρα σου παρά να επενδύεις στο 

εξωτερικό. Αυτό είναι το λεγόµενο “home bias” που δηµιουργείται και κάνει 

ελκυστικότερες της αποδόσεις σε εγχώρια αµοιβαία κεφάλαια.  

Εξετάζεται η αποτελεσµατικότητα των Βρετανών διαχειριστών όταν επενδύουν σε 

αµερικανικά αµοιβαία κεφάλαια, έναντι της αποτελεσµατικότητας των αµερικανών 

διαχειριστών όταν επενδύουν σε αµερικανικά αµοιβαία κεφάλαια. Για το σκοπό αυτό, 

λαµβάνονται στοιχεία αµερικανικών αµοιβαίων κεφαλαίων και αντίστοιχες αποδόσεις 

βρετανικών Α/Κ για ένα δείγµα 12 ετών και υπολογίζονται οι µέσοι όροι των αποδόσεων, 

οι τυπικές αποκλίσεις καθώς και η µέση απόδοση και τυπική απόκλιση του δείκτη 

αναφοράς. Στο άρθρο χρησιµοποιείται ως δείκτης αναφοράς (benchmark portfolio) ο S&P 

500 και το χαρτοφυλάκιο µηδενικού κινδύνου είναι το αµερικανικό κυβερνητικό οµόλογο 

(US T-Bill). Για καλύτερη ανάλυση λαµβάνονται δύο υποπερίοδοι: Η µια ξεκινάει από 

τον Ιούνιο του 1981 έως το Μάιο του 1987 και η δεύτερη από τον Ιούνιο του 1987 έως 

τον Μάιο του 1993. Οι υπολογισµοί δείχνουν ότι τα αµερικανικά Α/Κ έχουν υψηλότερη 

µέση απόδοση και χαµηλότερη µέση τυπική απόκλιση απ’ τα βρετανικά αµοιβαία. Ως 

συµπέρασµα, εξάγεται ότι τα βρετανικά Α/Κ έχουν υψηλότερο κίνδυνο απ’ τα 

αµερικάνικά και χαµηλότερη µέση απόδοση. 
40

 

Το τελευταίο οφείλεται σε πλήθος παραγόντων: Όταν επενδύεις στο εξωτερικό, πρέπει να 

λάβεις υπ’ όψη πλήθος παραγόντων όπως οι νοµικοί και θεσµικοί περιορισµοί, το ξένο 
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 Shukla, R.K., Inwegen G.B., (1995), “Do locals perform better than foreigners? An analysis of UK and 

US mutual fund managers”, Journal of Economics & Business 1995, 47:241-254. 

40
 Shukla, R.K., Inwegen G.B., (1995), “Do locals perform better than foreigners? An analysis of UK and 

US mutual fund managers”, Journal of Economics & Business 1995, 47:241-254 



Αξιολόγηση Ευρωπαϊκών Α/Κ   Σεπτέµβριος 2008 

ΜΠΣ στη Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση 78 

φορολογικό καθεστώς, τους δείκτες εξόδων, τον συναλλαγµατικό κίνδυνο και τέλος πολύ 

σηµαντικό την πρόσβαση σε πληροφόρηση. Η αποτελεσµατικότητα των διαχειριστών 

εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό απ’ το εάν γνωρίζουν τις συνθήκες στο περιβάλλον αγοράς 

που πρόκειται να επενδύσουν. Είναι φυσικό π.χ. ένας Έλληνας διαχειριστής να επενδύσει 

σε Α/Κ της χώρας του γνωρίζοντας τις ιδιαίτερες χρηµατοοικονοµικές, πολιτικές, νοµικές 

συνθήκες που επικρατούν στην αγορά. Και φυσικά βασικό ρόλο παίζει η ποιότητα της 

πληροφόρησης που κατέχει ο διαχειριστής. ∆εδοµένου ότι διαθέτει την πληροφόρηση, 

µπορεί ανά πάσα στιγµή να αλλάξει τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου που διαχειρίζεται και 

να το προσαρµόσει στις εξελίξεις της αγοράς. Εάν η αγορά ήταν ανοδική (bear market) 

τότε θα µπορούσε ν’ αυξήσει το beta του χαρτοφυλακίου, επιλέγοντας µετοχές υψηλού 

κινδύνου, αντίθετα εάν ήταν καθοδική, θα µείωνε το beta του χαρτοφυλακίου επιλέγοντας 

µετοχές χαµηλού κινδύνου και τοποθετώντας τα κεφάλαιά σε περισσότερο ασφαλείς 

επενδύσεις. Η ικανότητα αυτή του διαχειριστή λέγεται «συγχρονισµός» (market timing) 

και εξετάζεται εµπειρικά από τους R.K.Shukla και G.B. van Inwegen. 

Στη µεθοδολογία χρησιµοποιούνται οι µέθοδοι των Sharpe, Treynor, Jensen, προκειµένου 

να γίνει σύγκριση της επίδοσης των Βρετανών διαχειριστών σε σχέση µε την επίδοση των 

Αµερικανών και εξετάζεται η υπόθεση ότι οι Αµερικανοί διαχειριστές έχουν καλύτερη 

πληροφόρηση απ’ τους Βρετανούς και καλύτερη ικανότητα συγχρονισµού (market timing 

ability). Για το τελευταίο χρησιµοποιείται το υπόδειγµα των Treynor και Mazuy (1966).  

Βασικό συµπέρασµα του άρθρου είναι ότι τελικά οι Αµερικανοί διαχειριστές τα πήγαν 

καλύτερα στην εξεταζόµενη περίοδο από 1981 έως 1993, έδειξαν καλύτερο συγχρονισµό 

και υψηλότερες αποδόσεις. Τα αµερικανικά Α/Κ επέδειξαν υψηλότερη κατάταξη βάσει 

των κριτηρίων Sharpe, Treynor και Jensen.  
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3.4.2. Italian equity funds: Efficiency and Performance Persistence
41

 

 

Η µελέτη αποτελεί συνέχεια των µελετών που έγιναν για τα Ιταλικά Αµοιβαία Κεφάλαια 

από τους Feretti και Murgia (1991), Cesari και Panetta (1998, 2002), Otten και Bams 

(2002). Τα βασικά σηµεία του ενδιαφέροντας είναι η εξέταση για το αν οι διαχειριστές 

των Α/Κ του δείγµατος µπορούν να πετύχουν υπερβάλλουσες αποδόσεις, έχουν δηλαδή 

ικανότητες επιλεκτικότητας και συγχρονισµού και δεύτερον, να εξετάσουν εάν υπάρχει 

επαναληπτικότητα της επίδοσης για την εξεταζόµενη περίοδο.  

Το δείγµα τους περιέχει στοιχεία για Ιταλικά Α/Κ της περιόδου από 1988 έως 1999. Όλα 

τα στοιχεία προέρχονται από τη βάση δεδοµένων “Moneymate”. Η µεθοδολογία στην 

οποία στηρίζονται δεν διαφέρει από την γνωστή µεθοδολογία των προηγούµενων 

µελετών. Για να κάνουν τον έλεγχο για συγχρονισµό χρησιµοποιούν τα υποδείγµατα 

Treynor - Mazuy και Henricsson - Merton.  

Τα αποτελέσµατα της έρευνας των Casarin, Pelizzon και Piva συνοψίζονται στα εξής: Οι 

διαχειριστές των Α/Κ δεν µπορούν να πετύχουν πολύ µεγάλες αποδόσεις και να 

παραµένουν οι καλύτεροι διαχειριστές για µεγάλες χρονικές περιόδους. Όσον αφορά για 

τις υπερκανονικές αποδόσεις βρέθηκε ότι δεν έχουν την ικανότητα της επιλεκτικότητας 

(“stock picking”) ή ικανότητες συγχρονισµού. Τα συµπεράσµατά τους ήταν αντίστοιχα µε 

τα συµπεράσµατα των προηγούµενων µελετών για την Ιταλική αγορά Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων.  

Αναφορικά µε την ύπαρξη επαναληπτικότητας της επίδοσης, βρέθηκε ότι δεν υπάρχει.  
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3.4.3. Performance evaluation of mutual funds
42

 

 

Πρόκειται για την µοναδική εµπειρική ανάλυση απ’ όσες αναφέρθηκαν στα προηγούµενα 

που βασίζεται σε εξέταση Ευρωπαϊκών Αµοιβαίων Κεφαλαίων. Το δείγµα που 

χρησιµοποιείται αντλεί στοιχεία από την DataStream 6,
43

 για Α/Κ από διάφορες 

ευρωπαϊκές χώρες. Συγκεκριµένα, το δείγµα αποτελείται από 80 Α/Κ συνολικά, ήτοι, από 

36 Α/Κ της Μεγάλης Βρετανίας, 22 Α/Κ της Σουηδίας, 8 της Γερµανίας, 4 της Ολλανδίας, 

4 της Νορβηγίας, 4 της Ελβετίας και 2 του Βελγίου. Ως χαρτοφυλάκιο της αγοράς 

επιλέχτηκε ο Παγκόσµιος ∆είκτης της Morgan Stanley και ως χαρτοφυλάκιο µηδενικού 

κινδύνου, ο δείκτης οµολόγων της JP Morgan Global. Τα στοιχεία που χρησιµοποιούνται 

είναι εβδοµαδιαία. 

Στο πρώτο στάδιο της ανάλυσης υπολόγισε για τα 80 Α/Κ τους δείκτες 

αποτελεσµατικότητας Sharpe, Treynor και Jensen. Έπειτα, πήρε τα 20 καλύτερα Α/Κ από 

κάθε κατάταξη και παρουσίασε τα αποτελέσµατα σε πίνακα. Προβληµατισµός του 

Wolasmal ήταν ο διαφορετικός τρόπος προσέγγισης του κινδύνου των Sharpe απ’ αυτόν 

των Treynor και Jensen. Γιατί δηλαδή ο πρώτος να χρησιµοποιεί την τυπική απόκλιση ως 

µέτρο κινδύνου και οι άλλοι δύο τον συστηµατικό κίνδυνο ή beta. Και ότι για πλήρως 

διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια η χρησιµοποίηση του ενός ή του άλλου µέτρου κινδύνου 

δεν θα άλλαζε τα αποτελέσµατα, αντιθέτως η κατάταξη των Α/Κ θα ήταν η ίδια 

ανεξαρτήτως ποιος δείκτης θα χρησιµοποιείτο. Ο προβληµατισµός αυτός ώθησε τον 

συγγραφέα να παρατηρήσει την κατάταξη των Α/Κ του δείγµατος για να διαπιστώσει εάν 

υπήρχε σε κάποιο Α/Κ κοινή κατάταξη σύµφωνα και µε τα τρία µέτρα. Όµως, δεν 

συνάντησε καµιά οµοιότητα και οδηγήθηκε στο συµπέρασµα ότι κανένα Α/Κ δεν ήταν 

πλήρως διαφοροποιηµένο.  

Στο δεύτερο στάδιο της ανάλυσής του, θέλησε να µελετήσει κατά πόσο το µέγεθος κάθε 

Α/Κ επηρεάζει την κατάταξή τους σύµφωνα µε τους τρεις δείκτες αποτελεσµατικότητας. 

Για το λόγο αυτό κατέταξε τα Α/Κ του δείγµατος µε βάση το µέγεθος τους σε λίρες, 
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διεξήγε έλεγχο ύπαρξης συσχέτισης και βρήκε ότι το µέγεθος ενός αµοιβαίου κεφαλαίου 

δεν επηρεάζει την επίδοσή του.   
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3.5. Συνοπτικός πίνακας προηγούµενων  µελετών  

 

ΕΡΕΥΝΗΤΗΣ 

(ΧΡΟΝ.ΕΚ∆ΟΣΗΣ) 
ΧΩΡΑ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

Sharpe W. (1966) 
Η.Π.Α.     

(1954-1963) 

∆είκτης R/V, 

Υπόδειγµα Treynor 

για 34 Α/Κ αν. τύπου 

Οι διαφορές στην επίδοση 

των Α/Κ µπορούν να 

προβλεφθούν, όχι όµως 

τέλεια. Καµία βεβαιότητα 

ότι η παρελθ.επίδοση θα 

προβλέψει τέλεια την 

µελλοντική. 

Fama E. (1972) Η.Π.Α. 

Υπόδειγµα 2 

παραγόντων απόδοσης 

& κινδύνου σύµφωνα 

µε Sharpe, Jensen, 

Treynor. 

- 

Jensen M.  

(1967) 

Η.Π.Α.      

(1945-1964) 

CAPM, στοιχεία για 

115 Α/Κ ανοικτού 

τύπου, χρήση της 

θεωρίας των LS 

Τα 115 Α/Κ δεν ήταν 

ικανά να νικήσουν το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς. 

∆εν ήταν αρκετά επιτυχή 

και σε ορισµένες 

περιπτώσεις ήταν δύσκολο 

να ανακτηθούν τα βασικά 

έξοδα διαχείρισης.   

 

Grinblatt M.-Titman S. 

(1992) 

Η.Π.Α.     

(1974-1984) 

Αµερόληπτος δείκτης 

αναφοράς, P8, 

προερχόµενος από 

οµαδοποίηση των 

αποδόσεων παθητικού 

χαρτοφυλακίου.  

 

 

 

Ύπαρξη θετικής 

επαναληπτικότητας  
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Brown S., Goetzmann 

W. (1995) 

Η.Π.Α.     

(1976-1988) 

Ανοικτού τύπου Α/Κ, 

καταγραφή της 

ηµερ/νίας εισαγωγής, 

αντικειµενικού 

σκοπού, καθαρή αξία 

ενεργητικού, 

εισοδηµατική 

απόδοση, δείκτης 

εξόδων.  

Μερική 

επαναληπτικότητα για 8 

από 12 έτη. Η ύπαρξη 

επαναληπτικότητας έχει 

να κάνει µε τη δεδοµένη 

χρονική περίοδο που 

εξετάζεται.  

 

 

 

Goetzmann W. – 

Ibbotson R. (1994) 

Η.Π.Α.     

(1976-1988) 

Παρόµοια µε αυτή 

των Brown & 

Goetzmann, οι 

επιδόσεις των Α/Κ 

εξετάστηκαν σε βάση 

διετίας.  

Για το 41% των Α/Κ που 

αξιολογήθηκαν στο 25% 

των καλύτερων 

διαχειριστών υπήρξε 

επαναληπτικότητα, όπως 

επίσης και στο 66% των 

χειρότερων 

αξιολογήθηκαν χαµηλά 

και στην επόµενη περίοδο.  

Carhart M. (1997) 
Η.Π.Α.     

(1962-1993) 

Προσαρµογή για το 

momentum, CAPM & 

πολυπαραγοντικό (4-

factor model). 

Υπάρχει ένδειξη 

βραχυχρόνιας 

αποτελεσµατικότητας, η 

οποία εξασθενεί γρήγορα 

και αιτιολογείται απ’ το 

αποτέλεσµα του 

momentum.  

Kazemi H. – Schneeweis 

T. (2001) 

Η.Π.Α.     

(1997-2000) 

Άντληση στοιχείων 

από Morningstar, 

δείκτης Hurst.  

Εάν ο δείκτης Hurst > 0,5 

τότε υπάρχει 

επαναληπτικότητα, εάν 

είναι < 0,5 τότε υπάρχει 

αντι-επαναληπτικότητα 

και εάν = 0,5 τότε οι 

αποδόσεις δεν εµφανίζουν 

µνήµη.  
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Kazemi H. – Schneeweis 

T. – Pancholi D. (2003) 

Η.Π.Α.     

(1997-2000) 

Άντληση στοιχείων 

από Morningstar, 

υπόδειγµα Treynor-

Mazuy. 

Ασήµαντου βαθµού 

ικανότητα συγχρονισµού 

για τα 20 καλύτερα και 

χειρότερα Α/Κ διότι οι 

συντελεστές δεν είναι 

αρκετά σηµαντικοί. 

Ύπαρξη 

επαναληπτικότητας σε 

πολύ µικρό βαθµό.  

Φίλιππας Ν. (2006) 
ΕΛΛΑ∆Α 

(1998-2004) 

Απλές αποδόσεις Α/Κ, 

λόγος υπερβαλλουσών 

αποδόσεων ως προς το 

συν. Κίνδυνο, Jensen’s 

alpha, 3 

πολυπαραγοντικά: 

Elton et Al., Fama & 

French, Carhart.   

Η χρήση 

πολυπαραγοντικών 

υποδειγµάτων µειώνει 

σοβαρά τον αριθµό των 

παρατηρούµενων 

περιόδων 

επαναληπτικότητας και η 

διεξαγωγή στατιστικών 

ελέγχων B&G, X2 δείχνει 

ότι υπάρχει έντονη 

επαναληπτικότητα της 

επίδοσης.   

Φίλιππας Ν. (2002) 
ΕΛΛΑ∆Α 

(1993-1997) 

Χρήση ενός 

προσαρµοσµένου 

δείκτη αναφοράς του 

TPI µε προσαρµογή σε 

µερίσµατα.  

∆εν υπάρχει ικανότητα 

συγχρονισµού, µειωµένη 

επιλεκτικότητα των 

διαχειριστών µε τη χρήση 

του TPI.  

Φίλιππας Ν. (2002) 
ΕΛΛΑ∆Α 

(1996-1999) 

Μοντέλα Henriksson-

Merton, 

Bhattacharya-

Pfleiderer, Lockwood-

Kadiyala. 

Καλύτερη ικανότητα 

πρόβλεψης στα µοντέλα 

όπου το βήτα 

χρησιµοποιείται ως τυχαία 

µεταβλητή. Το µοντέλο 

που ταιριάζει καλύτερα 

στην ελληνική 

πραγµατικότητα είναι 

εκείνο των Lockwood-
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Kadiyala. 

Αρτίκης Γ. (2001) 
ΕΛΛΑ∆Α 

(1995-1998) 

Κατάταξη των Α/Κ 

σύµφωνα µε την 

ηµερήσια µέση 

απόδοση, τον συνολ. 

Κίνδυνο, τον συντελ. 

Μεταβλητότητας, τον 

συστηµατικό κίνδυνο, 

τους δείκτες Sharpe, 

Treynor, Jensen.  

Τα Α/Κ πέτυχαν 

χαµηλότερες αποδόσεις 

απ’ το γενικό δείκτη 

αναφοράς. ∆ιαφορά στην 

κατάταξη βάσει των τριών 

κριτηρίων µε εξαίρεση 

µερικά Α/Κ για τα οποία η 

κατάταξη ήταν η ίδια.  

 

 

∆ράκος Κ. – Ζαχούρης 

Ρ. (2007) 

ΕΛΛΑ∆Α 

(1995-2003) 

Χρήση παραµετρικών 

µοντέλων CPR ή 

Cross Product Ratio, 

στατιστική Pearson 

και µη παραµετρικά 

Spearman Rank 

Correlation και 

Kendall’s Tau (T). 

Υπάρχει 

επαναληπτικότητα της 

επίδοσης, όµως 

βραχυχρόνια, σποραδική 

και αντιστρόφως ανάλογη 

µε τον επενδυτικό 

ορίζοντα. Στην ελληνική 

αγορά δεν σχηµατίζει 

ξεκάθαρη δοµή. 

 

Shukla R. – Inwegen G. 

(1995) 

Η.Π.Α – 

ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 

(1981-1993) 

Sharpe, Treynor, 

Jensen, Treynor-

Mazuy, για 

συγκριτική µελέτη 

Αµερικανών έναντι 

Βρετανών 

διαχειριστών.  

Οι Αµερικανοί 

διαχειριστές τα πήγαν 

καλύτερα απ’ τους 

Βρετανούς στην 

εξεταζόµενη περίοδο, 

επέδειξαν καλύτερο 

συγχρονισµό και 

υψηλότερες αποδόσεις.  

Casarin R. – Pelizzon L. 

– Piva A. 

 (2008) 

ΙΤΑΛΙΑ   

(1988-1999) 

Treynor-Mazuy, 

Henricsson-Merton, 

για την εξέταση 

επιλεκτικότητας & 

συγχρονισµού.  

Οι διαχειριστές των Α/Κ 

δεν µπορούν να 

παραµείνουν ως καλύτεροι 

διαχειριστές για µεγάλες 

χρονικές περιόδους. 

Ικανότητες συγχρονισµού 
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& επιλεκτικότητας δεν 

υπάρχουν. Μη ύπαρξη 

επαναληπτικότητας. 

Wolasmal H. (2005) 
ΕΥΡΩΠΗ 

(2001-2004) 

Sharpe, Treynor, 

Jensen 

∆εν υπάρχει κοινή 

κατάταξη των Α/Κ 

σύµφωνα µε τα τρία 

κριτήρια 

επαναληπτικότητας. Το 

µέγεθος του Α/Κ δεν 

επηρεάζει την επίδοσή 

του. 
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4. Κεφάλαιο Τέταρτο  

4.1. Αµοιβαία Κεφάλαια – Βασικές έννοιες 

 

4.1.1. ∆ιαχείριση Α/Κ 

 

Είναι πολύ σηµαντικό απ’ την πλευρά του επενδυτή που τοποθετεί τα χρήµατά του ή 

επενδύει σ’ ένα Αµοιβαίο Κεφάλαιο να παρακολουθεί την επίδοσή του, ώστε να µπορεί 

να ξέρει εάν το Α/Κ στο οποίο επένδυσε τα χρήµατά του ήταν αποδοτικό. Επίσης, θα 

πρέπει να κατανοεί την πολιτική του διαχειριστή έτσι ώστε να είναι ικανός να κρίνει αν 

ήταν αποτελεσµατικός ή όχι.  

 

Συνήθως για πρακτικούς λόγους και λόγους µείωσης κόστους συναλλαγών η διαχείριση 

των Α/Κ γίνεται από επαγγελµατίες Α/Κ, τους λεγόµενους διαχειριστές Α/Κ. Κι αυτό 

γιατί ένας µεµονωµένος επενδυτής δεν µπορεί ν’ αναλάβει το υψηλό κόστος συναλλαγών 

από µόνος του, οπότε αναθέτει στον διαχειριστή την παρακολούθηση της επένδυσής του.  

Οι διαχειριστές των Α/Κ απ’ την άλλη πλευρά παρακολουθούνται απ’ τις εταιρείες 

διαχείρισης Α/Κ, τις λεγόµενες ΑΕ∆ΑΚ και τις διοικήσεις αυτών. Οι εταιρείες αυτές 

διαθέτουν 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 αξιογράφων (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 υψηλοτέρων δυνατών αποδόσεων και 

τον περιορισµό του αναλαµβανόµενου επενδυτικού κινδύνου. Η περιουσία του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου φυλάσσεται σε µια Τράπεζα, η οποία ασκεί καθήκοντα Θεµατοφύλακα. 

 

Εάν ένας διαχειριστής πετυχαίνει συστηµατικά υψηλότερες αποδόσεις από ένα παθητικό 

χαρτοφυλάκιο – που επενδύει σ’ ένα Γενικό ∆είκτη – τότε θα λάβει πρόσθετο bonus˙ 
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αντίθετα εάν ο διαχειριστής πετυχαίνει συνεχώς χαµηλότερες αποδόσεις από ένα 

παθητικό χαρτοφυλάκιο, τότε ίσως θα έπρεπε να αντικατασταθεί. 

Από κοινωνική σκοπιά, η αξιολόγηση της διαχείρισης είναι πολύ σηµαντική, διότι πρέπει 

να γνωρίζουµε εάν οι διαχειριστές προσθέτουν αξία στα χαρτοφυλάκια που διαχειρίζονται 

µέσω της ενεργητικής διαχείρισης ή προκαλούν αυξηµένο κόστος και σπατάλες µέσω των 

διαρκών συναλλαγών που δηµιουργεί η συνεχής ενεργητική διαχείριση.  

Απ’ την άλλη πλευρά, η άσκηση ενεργητικής διαχειριστικής πολιτικής επιφέρει 

διαφοροποίηση της διακύµανσης ή και της απόδοσης του χαρτοφυλακίου του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου έναντι της αντίστοιχης παραµέτρου του δείκτη αναφοράς (benchmark).  

 

 

4.1.2. Είδη Α/Κ 

 

Πολλά είναι τα είδη αµοιβαίων κεφαλαίων για παράδειγµα οµολογιακά, µικτά, µετοχικά, 

κτλ. Για τους σκοπούς της παρούσας µελέτης θα περιορίσουµε την ανάλυση µας στις 

βασικές κατηγορίες των µετοχικών Α/Κ. 

 

- ΜΕΤΟΧΙΚΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ (COMMON STOCK FUNDS) 

 

Τα µετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια επενδύουν σε µετοχές. Βασικά τους χαρακτηριστικά 

είναι ότι παρέχουν διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου του επενδυτή και παρακολουθούν 

συστηµατικά την απόδοση του δείκτη. Επίσης, παρέχουν εγγύηση δυνατότητας 

ρευστοποίησης. Αποτιµώνται καθηµερινά και στηρίζονται στην ενεργητική διαχείριση. Η 

αγοραπωλησία αυτού του τύπου Α/Κ γίνεται µέσω της ΑΕ∆ΑΚ και το κόστος µε το οποίο 

επιβαρύνεται ο επενδυτής είναι η αµοιβή της εταιρείας διαχείρισης. 

Τα µετοχικά Α/Κ διακρίνονται στα µετοχικά εσωτερικού, τα οποία επενδύουν σε µετοχές 

εσωτερικού και στα µετοχικά εξωτερικού, τα οποία επενδύουν σε µετοχές εξωτερικού. 

Επίσης, υπάρχουν και τα διεθνή µετοχικά Α/Κ, τα οποία επενδύουν σε ένα συνδυασµό 

µετοχών εσωτερικού και εξωτερικού.  
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Μία δεύτερη κατηγοριοποίηση των µετοχικών Α/Κ είναι ανάλογα µε τον κίνδυνο που 

αναλαµβάνουν. Έτσι έχουµε τις ακόλουθες κατηγορίες: 

 

• Επιθετικά Α/Κ υπεραξίας (aggressive growth funds) 

• A/K υπεραξίας ή αναπτυξιακά Α/Κ (growth funds) 

• A/K εισοδήµατος (income funds) 

• Α/Κ υπεραξίας και εισοδήµατος (growth and income funds) 

• Κλαδικά Α/Κ (sector funds) 

• ∆εικτοποιηµένα Α/Κ (index funds) 

 

Αν και περαιτέρω ανάλυση των παραπάνω τύπων Α/Κ ξεφεύγει απ’ τους σκοπούς της 

παρούσας ανάλυσης, είναι σκόπιµο ν’ αναφερθούν ορισµένα βασικά χαρακτηριστικά των 

βασικών αυτών υποκατηγοριών.  

 

Α. Επιθετικά υπεραξίας Α/Κ: 

 

Επενδύουν σε µετοχές υψηλού κινδύνου και στοχεύουν σε υψηλές αποδόσεις, 

αναλαµβάνοντας υψηλούς επενδυτικούς κινδύνους. Προσφέρουν χαµηλές µερισµατικές 

αποδόσεις. Τα Α/Κ αυτής της κατηγορίας έχουν υψηλούς συντελεστές beta, σηµαντικά 

υψηλότερους της µονάδας και παρουσιάζουν υψηλή µεταβλητότητα. Τέλος, σε ανοδικές 

χρηµατιστηριακές αγορές παρουσιάζουν ικανοποιητικές αποδόσεις, ενώ σε καθοδικές 

αγορές εµφανίζουν ζηµιές.  

 

Β. Α/Κ Υπεραξίας 

 

Είναι λιγότερο ευµετάβλητα απ’ τα επιθετικά και σκοπός τους είναι η µακροπρόθεσµη 

αύξηση των κεφαλαιακών κερδών. Απευθύνονται σε επενδυτές που ενδιαφέρονται 

περισσότερο για τα µακροχρόνια κεφαλαιακά κέρδη παρά για τις τρέχουσες µερισµατικές 

αποδόσεις. 
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Γ. Α/Κ Υπεραξίας και Εισοδήµατος 

 

Σκοπός τους είναι να συνδυάσουν µακροπρόθεσµα κεφαλαιακά κέρδη και ένα σταθερό 

εισόδηµα για τους επενδυτές υπό τη µορφή µερισµάτων. Επενδύουν κυρίως σε µετοχές 

εταιρειών δηµοσίων υπηρεσιών, σε µετατρέψιµες προνοµιούχες µετοχές και σε εταιρικές 

µετατρέψιµες οµολογίες.  

 

∆. Κλαδικά Α/Κ 

 

Είναι τα µετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια τα οποία επενδύουν σε συγκεκριµένους κλάδους 

όπως, τεχνολογία, ενέργεια, κτλ. 

 

Ε. ∆εικτοποιηµένα Α/Κ (Index Funds) 

 

Είναι τα Αµοιβαία Κεφάλαια εκείνα που επενδύουν πάνω σε δείκτες µετοχών και όχι σε 

µεµονωµένες µετοχές. Βασικό πλεονέκτηµά τους και η αιτία που τα καθιέρωσε στην 

αγορά είναι ότι τα διοικητικά τους έξοδα και γενικότερα τα συνολικά έξοδα (προµήθειες 

διαχείρισης, προµήθειες εισόδου – εξόδου κτλ) είναι σηµαντικά χαµηλότερα εξαιτίας των 

ελάχιστων συναλλαγών των µετοχών οι οποίες πραγµατοποιούνται.  

 

 

4.1.3. Χρονικός ορίζοντας  

 

Η µακροπρόθεσµη τοποθέτηση των µεριδιούχων σε Αµοιβαία Κεφάλαια εξοµαλύνει σε 

µεγάλο βαθµό τις διακυµάνσεις των αποδόσεων και περιορίζει την πιθανότητα µείωσης 

της αξίας των τοποθετήσεών τους.  
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4.1.4. Επενδυτικά χαρακτηριστικά Α/Κ 

 

Στόχος της διαχειριστικής πολιτικής των Αµοιβαίων Κεφαλαίων είναι η δηµιουργία αξίας 

στο µεριδιούχο µέσω της άσκησης ενεργητικής επενδυτικής πολιτικής. Η δηµιουργία 

αξίας επιδιώκεται µέσα από την επίτευξη υψηλών αποδόσεων, είτε από εισόδηµα  

(income mutual funds) ή από υπεραξία (growth mutual funds) βάσει του 

αναλαµβανόµενου κάθε φορά επιπέδου κινδύνου. Ο αναλαµβανόµενος κίνδυνος 

εξαρτάται κάθε φορά από το επενδυτικό προφίλ του εκάστοτε µεριδιούχου επενδυτή.  

 

  

4.1.5. Επενδυτικοί κίνδυνοι Α/Κ44 

 

Τα χαρτοφυλάκια Αµοιβαίων Κεφαλαίων εµπεριέχουν τους ακόλουθους βασικούς 

επενδυτικούς κινδύνους: 

 

4.1.5.1. Κίνδυνος αγοράς  

 

∆ιαφαίνεται στη συµπεριφορά των χρηµατιστηριακών δεικτών και αφορά τον κίνδυνο  

που απορρέει από γεγονότα που επηρεάζουν την οικονοµία γενικότερα, γι’ αυτό και 

ονοµάζεται και συστηµατικός κίνδυνος (systematic risk). Υπάρχει θετική συσχέτιση 

µεταξύ των χρηµατιστηριακών δεικτών και της αξίας των µετοχικών χαρτοφυλακίων.  

 

 

 

 

 

 

                                                 
44

 Τα στοιχεία για τους επενδυτικούς κινδύνους Α/Κ έχουν αντληθεί από ενηµερωτικό δελτίο της ΑΤΕ 

Αµοιβαία, Μαΐου 2008 για το Α/Κ ΑΤΕ Μετοχικού Εσωτερικού. 
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4.1.5.2. Πιστωτικός κίνδυνος 

 

Είναι ο κίνδυνος που απορρέει από την αδυναµία του εκδότη κινητών αξιών, στις οποίες 

έχει επενδύσει το Α/Κ, ή ενός συµβαλλόµενου, κατά τη διενέργεια συναλλαγών µε το 

Α/Κ, να εκπληρώσει στο ακέραιο τις υποχρεώσεις του. 

 

4.1.5.3. Κίνδυνος διακανονισµού 

 

Είναι ο κίνδυνος που απορρέει από την αδυναµία οµαλής ολοκλήρωσης του 

διακανονισµού συναλλαγών επί χρηµατοπιστωτικών µέσων, ειδικά εάν ο 

αντισυµβαλλόµενος δεν καταβάλει χρήµατα ή δεν παραδίδει τίτλους έγκαιρα σε 

εκπλήρωση της υποχρέωσής του για την εκκαθάριση συναλλαγών. 

 

4.1.5.4. Κίνδυνος ρευστότητας 

 

Είναι ο κίνδυνος που απορρέει από την αδυναµία έγκαιρης ρευστοποίησης στοιχείων του 

ενεργητικού του Α/Κ σε εύλογη τιµή.  

 

4.1.5.5. Συναλλαγµατικός κίνδυνος 

 

Αφορά τον κίνδυνο που απορρέει από τις διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

και επηρεάζει την αποτίµηση των στοιχείων του ενεργητικού του Α/Κ που έχουν ξένο 

νόµισµα αναφοράς.  

 

4.1.5.6. Κίνδυνος θεµατοφυλακής 

 

Είναι ο κίνδυνος που απορρέει από πράξεις ή παραλήψεις του θεµατοφύλακα ή του 

υποθεµατοφύλακα, εσκεµµένες, ακούσιες, ή ακόµα και λόγω απάτης, σε περίπτωση που ο 

θεµατοφύλακας ή κάθε τρίτο πρόσωπο στο οποίο έχει ανατεθεί η φύλαξη επί µέρους 
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στοιχείων του ενεργητικού καταστεί αφερέγγυος, και έχει σαν αποτέλεσµα την απώλεια 

στοιχείων του ενεργητικού. Σηµειώνεται ότι ο θεµατοφύλακας ευθύνεται έναντι των 

µεριδιούχων του Α/Κ και της ΑΕ∆ΑΚ για κάθε αµέλεια ως προς την εκπλήρωση των 

υποχρεώσεών του, ενώ φέρει εις ολόκληρο την ευθύνη ανάθεσης φύλαξης στοιχείων του 

ενεργητικού του Α/Κ σε τρίτα πρόσωπα.  

 

4.1.5.7. Κίνδυνος διασποράς 

 

Είναι ο κίνδυνος που απορρέει από την περιορισµένη διασπορά των στοιχείων του 

ενεργητικού του Α/Κ σε πολλούς και διαφορετικούς εκδότες, γεγονός που συµβάλλει 

στον περιορισµό του µη συστηµατικού κινδύνου του χαρτοφυλακίου και συνακόλουθα 

του συνολικού επενδυτικού κινδύνου του Α/Κ.  

 

4.1.5.8. Κίνδυνος µείωσης ενεργητικού  

 

Αφορά τον κίνδυνο που σχετίζεται µε τη µείωση του ενεργητικού του Α/Κ, είτε λόγω 

εξαγοράς ή ακύρωσης µεριδίων του, η αξία των οποίων είναι µεγαλύτερη από τα 

επιτευχθέντα κέρδη του κατά τη διάρκεια της διαχειριστικής χρήσης.  

 

4.1.5.9. Κίνδυνος πληθωρισµού  

 

Είναι ο κίνδυνος που απορρέει από τη µείωση της πραγµατικής (αποπληθωρισµένης) 

απόδοσης του Α/Κ λόγω ανόδου του γενικού δείκτη τιµών καταναλωτή.  

 

4.1.5.10. Κίνδυνος κράτους  

 

Αφορά τον κίνδυνο που σχετίζεται µε το θεσµικό και κανονιστικό πλαίσιο του κράτους 

στο οποίο επενδύονται τα στοιχεία ενεργητικού του Α/Κ. Τυχόν αλλαγή του θεσµικού και 
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κανονιστικού πλαισίου ενδεχοµένως να προκαλέσει αλλαγή επενδυτικής πολιτικής του 

Α/Κ προκειµένου να προσαρµοστεί στα νέα δεδοµένα. Η αλλαγή αυτή ενδεχοµένως να 

επηρεάσει σηµαντικά την απόδοση του Α/Κ.  

 

4.1.5.11. Κίνδυνος επιτοκίων  

 

Αφορά τον κίνδυνο που διατρέχουν η αγορά χρήµατος και η αγορά των στοιχείων στα 

οποία επενδύει το Αµοιβαίο Κεφάλαιο από τις µεταβολές της καµπύλης των επιτοκίων.  

 

 

4.1.6. Προµήθειες & έξοδα 

 

Οι προµήθειες, αµοιβές και τα λοιπά έξοδα που επιβαρύνουν τους µεριδιούχους Α/Κ είναι 

η προµήθεια διάθεσης µεριδίων Α/Κ και η προµήθεια εξαγοράς µεριδίων Α/Κ. Υπάρχουν 

επίσης τα έξοδα συµµετοχής και η αµοιβή του θεµατοφύλακα. Ως γνωστόν οι προµήθειες 

διάθεσης κι εξαγοράς υπολογίζονται επί της καθαρής τιµής του µεριδίου.  
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4.2. Μεθοδολογία 

 

4.2.1. Απόδοση των Α/Κ 

 

Ως απόδοση του Αµοιβαίου Κεφαλαίου ορίζεται η διαφορά µεταξύ της τιµής εξαγοράς 

ενός µεριδίου Α/Κ, συµπεριλαµβανοµένων και των µερισµάτων που διανεµήθηκαν και 

της τιµής διάθεσης, διαιρουµένης µε την τιµή διάθεσης. Για τους υπολογισµούς των 

αποδόσεων στηριχτήκαµε στον ακόλουθο τύπο: 

 

1

1

−

−−
=

NAVt

NAVtNAVt
Rp  

όπου: 

Rp: η απόδοση του Α/Κ 

NAV
45

t-1: η τιµή (εξαγοράς) του µεριδίου την t-1 

NAVt: η τιµή (διάθεσης) του µεριδίου την t 

 

Στην καθαρή αξία του αµοιβαίου κεφαλαίου συµπεριλαµβάνονται τα µερίσµατα και οι 

κεφαλαιακές αποδόσεις.  

 

 

4.2.2. Επικινδυνότητα των Α/Κ 

 

Στη διεθνή βιβλιογραφία αναφέρονται δύο µέθοδοι µετρήσεως της επικινδυνότητας των 

αµοιβαίων κεφαλαίων: 

 

1. O συνολικός κίνδυνος που προσδιορίζεται από την τυπική απόκλιση των 

αποδόσεων του  

2. Ο συντελεστής βήτα (beta) ή συστηµατικός κίνδυνος. 

 

                                                 
45

 Net Asset Value 
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Ο συνολικός κίνδυνος (total risk) διασπάται σε δύο επιµέρους κινδύνους, στον 

συστηµατικό κίνδυνο ή κίνδυνο της αγοράς και στον µη συστηµατικό κίνδυνο ή ειδικό 

κίνδυνο. Ο συστηµατικός κίνδυνος, όπως µετριέται µε τον συντελεστή βήτα, οφείλεται 

στις γενικές διακυµάνσεις της χρηµατιστηριακής αγοράς και δε µπορεί να µηδενιστεί, 

αντίθετα ο ειδικός κίνδυνος δεν οφείλεται στις γενικές διακυµάνσεις της αγοράς και 

µπορεί να µηδενιστεί. 

 

 

4.2.2.1. Τυπική απόκλιση 

 

Για να βρούµε την τυπική απόκλιση του αµοιβαίου κεφαλαίου χρησιµοποιούµε τον 

γνωστό τύπο της τυπικής απόκλισης: 

 

Τυπική απόκλιση = S46 = 
1

)(

−

−Σ

n

kAvgkt 2 

 

∆ιαφορετικά χρησιµοποιούµε την ειδική φόρµουλα υπολογισµού της τυπικής απόκλισης 

από το υπολογιστικό φύλλο του excel.  

 

 

4.2.2.2. Συντελεστής βήτα (beta coefficient) 

 

Για τον υπολογισµό του συντελεστή βήτα χρησιµοποιούµε τον ακόλουθο τύπο:  

 

βi 47= 
κτησεωντουδεοδµανσητωναπιακ

ςαγορµανσηυνδιακ

ίόύ

άiύ

∆

ΚΑΣ &/
 

 

                                                 
46

 E.Brigham, M.Ehrhrdt, “Financial Management, Theory & Practice”, p. 208, 10
th

 edition. 

47
 E.Brigham, M.Ehrhrdt, “Financial Management, Theory & Practice”, p. 261, 10

th
 edition 
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βi = 
m

RmRiCOV

2

),(

σ
 

 

Εναλλακτικός τρόπος υπολογισµού του βήτα είναι µέσω παλινδρόµησης που θα δούµε 

στα επόµενα. Στην ανάλυσή µας στηριχτήκαµε στην ανωτέρω µέθοδο υπολογισµού.   

Ένα αµοιβαίο κεφάλαιο µε συντελεστή βήτα ίσο µε 0,4, θα µεταβληθεί κατά µέσο όρο 

είτε ανοδικά ή καθοδικά κατά 4% σε µια µεταβολή της χρηµατιστηριακής αγοράς κατά 

10%. Αµοιβαία κεφάλαια µε συντελεστές βήτα µεγαλύτερα της µονάδας χαρακτηρίζονται 

ως επιθετικά λόγω της µεγάλης τους ευαισθησίας σε µια µεταβολή των αποδόσεων της 

αγοράς, ενώ αντιθέτως, αµοιβαία κεφάλαια µε χαµηλούς συντελεστές βήτα που 

πλησιάζουν το µηδέν χαρακτηρίζονται ως αµυντικά. Οι συνήθεις τιµές για τους 

συντελεστές βήτα είναι µεταξύ 0,5 και 1,5.  

Ο συντελεστής βήτα προσδιορίζει, όπως προαναφέραµε, την επικινδυνότητα του Α/Κ. 

Ένα λοιπόν αµοιβαίο µε συντελεστή βήτα µεγαλύτερο της µονάδας χαρακτηρίζεται ως 

αυξηµένου κινδύνου, ίσο µε τη µονάδα µέτριου κινδύνου και, τέλος µικρότερο της 

µονάδας χαµηλού κινδύνου.   

 

 

4.2.3. Τρόποι µέτρησης της συνολικής επίδοσης ενός Α/Κ 

 

Είδαµε στο δεύτερο κεφάλαιο τα τρία µέτρα αποτελεσµατικότητας των Sharpe, Treynor 

και Jensen που αποτέλεσαν ένα απ’ τα σηµαντικότερα κεφάλαια της θεωρίας 

Χαρτοφυλακίου. Στην περίπτωση των Αµοιβαίων Κεφαλαίων, εξάλλου, αποτελούν τις  

κυριότερες µεθόδους αξιολόγησης της επίδοσης τους. Εφόσον αποτελούν τµήµα της  

µεθοδολογίας της παρούσας ανάλυσης αξίζει να αναφερθούµε ξανά στα κριτήρια αυτά 

επισηµαίνοντας τα βασικότερα σηµεία.  
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4.2.3.1. Η µέθοδος της απόδοσης ανά µονάδα κινδύνου (return per unit of risk) 

 

-  Sharpe & Treynor measures 

 

Η µέθοδος αυτή συσχετίζει την απόδοση του Α/Κ που επιτεύχθηκε σε µια δεδοµένη 

χρονική περίοδο µε το επίπεδο κινδύνου που ενσωµατώθηκε σε αυτό. Οι οικονοµολόγοι 

Treynor (1965) και Sharpe (1966) ήταν οι πρώτοι που θεµελίωσαν δύο βασικά µοντέλα 

για την αξιολόγηση της επίδοσης των Α/Κ στηριζόµενα στη ποσοτικοποίηση της σχέσης 

απόδοσης – κινδύνου. Με διαφορετική αντίληψη ο καθένας ως προς τον κίνδυνο 

διατύπωσαν τους ακόλουθους λόγους: 

 

Treynor ratio (TR) = 
p

rfrp

β

−
 

 

Sharpe ratio (SR) = 
p

rfrp

σ

−
 

 

Όπου: 

- rp, η πραγµατοποιηθείσα απόδοση του Α/Κ, 

- rf, το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο 

- σp, ο συνολικός κίνδυνος (τυπική απόκλιση) του Α/Κ, 

- βp, ο συντελεστής συστηµατικού κινδύνου (βήτα) του Α/Κ 

 

Ο λόγος του Treynor εκφράζει την υπερβάλλουσα απόδοση του Α/Κ, που προκύπτει από 

τη διαφορά µεταξύ της πραγµατοποιηθείσας απόδοσης του Α/Κ από το επιτόκιο χωρίς 

κίνδυνο, διά της διασποράς των αποδόσεων του Α/Κ όπως αυτή προσεγγίζεται απ’ το  

συστηµατικό κίνδυνο. Ο λόγος του Treynor εκφράζεται σε ποσοστό.   

Ο λόγος του Sharpe εκφράζει την υπερβάλλουσα απόδοση του Α/Κ, που προκύπτει από 

τη διαφορά µεταξύ της πραγµατοποιηθείσας απόδοσης του Α/Κ από το επιτόκιο χωρίς 
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κίνδυνο, διά της διασποράς των αποδόσεων του Α/Κ όπως αυτή προσεγγίζεται απ’ την 

τυπική απόκλιση των αποδόσεων του, δηλαδή τον συνολικό κίνδυνο του Α/Κ. Ο λόγος 

του Sharpe εκφράζεται σε καθαρό αριθµό.  

Οι Sharpe και Treynor αντιλαµβάνονται διαφορετικά το µέτρο του κινδύνου. Ο µεν 

πρώτος θεωρεί ότι καταλληλότερο µέτρο κινδύνου είναι ο συνολικός κίνδυνος έτσι όπως 

µετριέται απ’ την τυπική απόκλιση των αποδόσεών του και ο δεύτερος θεωρεί ότι 

καταλληλότερο µέτρο κινδύνου είναι ο συστηµατικός κίνδυνος έτσι όπως µετριέται απ’ 

τον συντελεστή  beta.  

Οι ανωτέρω λόγοι κατατάσσουν τα χαρτοφυλάκια ανάλογα µε τη διαχείριση. Τα 

αποτελεσµατικότερα χαρτοφυλάκια κατατάσσονται πρώτα και παίρνουν µεγαλύτερες 

τιµές στους δείκτες Sharpe και Treynor, ενώ τα µη αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια 

τοποθετούνται στο τέλος της κατάταξης. Βασικό µειονέκτηµα της µεθόδου απόδοσης ανά 

µονάδα κινδύνου, είτε µε τον δείκτη Sharpe ή µε τον Treynor, είναι ότι δεν µας 

αναφέρουν σε όρους αποδόσεων πόσο τοις εκατό (%) το συγκεκριµένο Α/Κ υπερείχε ή 

όχι από ένα χαρτοφυλάκιο παθητικής διαχείρισης (market portfolio). 
48

  

Λύση στο παραπάνω έρχεται να δώσει η µέθοδος της διαφορικής απόδοσης που 

αναλύεται στην επόµενη υποενότητα. Οι δύο ανωτέρω δείκτες χρησιµοποιούνται ακόµη 

και σήµερα για την κατάταξη των αµοιβαίων κεφαλαίων ανάλογα µε την αποδοτικότητά 

τους. Και οι δύο 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 προκύψει η ανάλογη σειρά 

κατάταξης. Όσο υψηλότεροι είναι οι δείκτες Sharpe και Treynor για ένα αµοιβαίο 

κεφάλαιο, τόσο καλύτερη η κατάταξη και η αξιολόγηση αυτού. Θα πρέπει πάντως να 

σηµειώσουµε ότι οι δείκτες αυτοί παρουσιάζουν την αδυναµία ότι χρησιµοποιούν µέσα 

µεγέθη και ότι η σύγκρισή που γίνεται µε τον δείκτη του χρηµατιστηρίου αλλά και µεταξύ 

τους στερείται της δυνατότητας στατιστικού ελέγχου. Τα παραπάνω µειονεκτήµατα 

αντιµετωπίσθηκαν αποτελεσµατικά από τον Jensen.  
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 Φίλιππας N., Επενδύσεις 2005, σελ.255  
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4.2.3.2. Η µέθοδος της διαφορικής απόδοσης (differential return) 

 

- Jensen’s performance index 

 

Η µέθοδος αυτή επιτρέπει την αξιολόγηση της επίδοσης του διαχειριστή ανάλογα µε τον 

αναλαµβανόµενο κίνδυνο. Η φιλοσοφία που κρύβεται πίσω απ’ τη µέθοδο αυτή βασίζεται 

σε ένα συντελεστή, τον επονοµαζόµενο συντελεστή α του Jensen (Jensen’ s alpha). Ο 

συντελεστής αυτός µετράει τη «µη φυσιολογική απόδοση» του Α/Κ, η οποία προκύπτει 

απ’ τη διαφορά µεταξύ της πραγµατοποιηθείσας απόδοσης και της φυσιολογικής 

απόδοσης. Όσο µεγαλύτερη και θετική είναι η µη φυσιολογική απόδοση τόσο 

αποτελεσµατικότερη η διαχείριση, δηλαδή ο διαχειριστής πέτυχε καλύτερη απόδοση απ’ 

την αναµενόµενη βάσει του επιπέδου συστηµατικού κινδύνου που ανέλαβε. Αντίθετα, 

Α/Κ που παρέχουν αρνητική µη φυσιολογική απόδοση, δε διαχειρίστηκαν σωστά και ο 

διαχειριστής πέτυχε χειρότερη απόδοση απ’ την αναµενόµενη βάσει του επιπέδου 

συστηµατικού κινδύνου που ανέλαβε. Τέλος, εάν ο συντελεστής α ισούται µε το 0, ο 

διαχειριστής πέτυχε απόδοση ίση µε την αναµενόµενη δοθέντος του συστηµατικού 

κινδύνου που ανέλαβε. Με βάση τα ανωτέρω, το µοντέλο του Jensen (1968) στηρίζεται 

στις ακόλουθες εξισώσεις: 

 

N (rp) = rf + βp (rm – rf) 

 

αp = rp – N (rp) 

 

όπου:  

N (rp), η φυσιολογική απόδοση του Α/Κ 

αp, η µη φυσιολογική απόδοση του Α/Κ  

rf`, το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο 

rm, η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς 
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Η εφαρµογή του µέτρου του Jensen βασίζεται σε παλινδρόµηση. Απ’ τα αποτελέσµατα 

της παλινδρόµησης εξάγονται µεταξύ άλλων εκτιµήσεις για τους σταθερούς όρους της 

παλινδρόµησης, τους συντελεστές α και β.  

 

 

- Συντελεστής Άλφα (Alpha coefficient) 

 

Ο συντελεστής άλφα εκφράζει το δείκτη του Jensen. Όσο µεγαλύτερος είναι ο 

συντελεστής άλφα, τόσο καλύτερα για τον µεριδιούχο, αλλά και για την αξιολόγηση του 

διαχειριστή. Σε γενικές γραµµές, τιµές του άλφα µεγαλύτερες του µηδενός είναι 

επιθυµητές, ενώ µηδενικές τιµές του άλφα δείχνουν ότι η επίδοση του Α/Κ δοθείσης της 

επικινδυνότητας της, ήταν η αναµενόµενη. Τέλος, αρνητικές τιµές του άλφα δείχνουν ότι 

η επίδοση του Α/Κ, µε βάση τον κίνδυνο που ενσωµατώνει, ήταν χειρότερη απ’ την 

αναµενόµενη.  

Ως προς την στατιστική σηµαντικότητα του συντελεστή άλφα επισηµαίνουµε τα εξής: 

Ένας συντελεστής θετικός και στατιστικά σηµαντικός, σηµαίνει ότι ο διαχειριστής πέτυχε 

καλύτερη απόδοση απ’ αυτήν που θα αναµέναµε µε βάση το συστηµατικό κίνδυνο που 

ανέλαβε. Εάν ο συντελεστής είναι στατιστικά ίσος µε το µηδέν, τότε ο διαχειριστής 

επέτυχε την αναµενόµενη απόδοση µε βάση το συστηµατικό κίνδυνο που ανέλαβε, ενώ 

τέλος εάν ο συντελεστής είναι µικρότερος του µηδενός, τότε ο διαχειριστής επικρίνεται 

για τη διαχείρισή του.
49
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4.3.  ∆εδοµένα 

 

Για την αξιολόγηση των αµοιβαίων κεφαλαίων κατασκευάστηκε δείγµα αποτελούµενο 

από 153 µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια από επτά χώρες της Ευρώπης. Συγκεκριµένα, 16 

αµοιβαία κεφάλαια προέρχονται από το Βέλγιο, 11 αµοιβαία προέρχονται από την 

Ελλάδα, 43 από την Ιταλία, 14 από την Ισπανία, 11 από το Ηνωµένο Βασίλειο, 34 από την 

Γερµανία και 24 από τη Γαλλία
50

.  

Για τα ανωτέρω αµοιβαία κεφάλαια αντλήθηκαν στοιχεία για τις καθαρές τιµές τους (Net 

Asset Values), σε µηνιαία βάση για την περίοδο από 01/01/2000 έως 31/12/2007. Τα 

αµοιβαία κεφάλαια υπήρχαν για όλη την εξεταζόµενη περίοδο, είναι ανοικτού τύπου 

(open-end funds) και µέτριου κινδύνου. Όλα τα στοιχεία αντλήθηκαν από τη βάση 

δεδοµένων της Bloomberg. Στη συνέχεια, µε βάση τις µηνιαίες τιµές υπολογίστηκαν οι 

µηνιαίες αποδόσεις των αµοιβαίων κεφαλαίων µε τον γνωστό τρόπο υπολογισµού της 

απόδοσης αµοιβαίου κεφαλαίου. Επίσης, αντλήθηκαν στοιχεία σε µηνιαία βάση για τις 

τιµές κλεισίµατος των χρηµατιστηριακών δεικτών των χωρών που συµπεριλήφθηκαν στο 

δείγµα και υπολογίστηκαν οι µηνιαίες αποδόσεις τους. Για το Βέλγιο χρησιµοποιήθηκε ο 

BEL20 Index, για την Ελλάδα ο Γενικός δείκτης Χρηµατιστηρίου ASE Index, για την 

Ιταλία ο MIB30 Index, για την Ισπανία ο IBEX, για το Ην. Βασίλειο ο  FUTSI 100, για 

την Γερµανία ο DAX και τέλος για τη Γαλλία ο CAC Index. Ένας απ’ τους περιορισµούς 

της µελέτης είναι ότι οι αποδόσεις των χρηµατιστηριακών δεικτών δεν συµπεριλαµβάνουν 

µερισµατικές αποδόσεις, όπως οι τιµές των µεριδίων των αµοιβαίων κεφαλαίων, συνεπώς 

τα αποτελέσµατα είναι προσεγγιστικά.  

Στοιχεία για τα χαρτοφυλάκια µηδενικού κινδύνου χρησιµοποιήθηκαν διαφορετικά για 

την κάθε χώρα, τα αντίστοιχα των ελληνικών ΕΓΕ∆. Και για τα χαρτοφυλάκια µηδενικού 

κινδύνου αντλήθηκαν µηνιαίες αποδόσεις, µε εξαίρεση τα ΕΓΕ∆ που υπολογίστηκαν 

βάση των τριµηνιαίων αποδόσεών τους και στη συνέχεια µε αναγωγή τους σε µηνιαίες 

αποδόσεις. Εδώ υποθέτουµε ότι τα µακροοικονοµικά δεδοµένα της Ελλάδας δεν έχουν 

αλλάξει αισθητά κατά το χρονικό διάστηµα που µεσολαβεί µεταξύ δύο διαδοχικών 
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 Τα επιλεγµένα αµοιβαία κεφάλαια κάθε χώρας βρίσκονται στην αρχή του Προσαρτήµατος. 
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εκδόσεων εντόκων γραµµατίων και κατά συνέπεια θεωρούµε ότι σε περίπτωση µηνιαίων 

εκδόσεων δεν θα υπάρχουν ουσιαστικές µεταβολές του επιτοκίου. Η παραδοχή αυτή 

καταρρίπτεται µόνο σε περιόδους χρηµατοοικονοµικής κρίσης. 

Όλα τα ανωτέρω στοιχεία αντλήθηκαν από τη βάση δεδοµένων της Bloomberg, εκτός από 

τις τριµηνιαίες αποδόσεις των ΕΓΕ∆ που αντλήθηκαν από το Γενικό Λογιστήριο του 

Κράτους
51

.    

 

4.4. Ανάλυση  δεδοµένων 

 

Ο σκοπός της ανάλυσης είναι διττός: Αφενός µεν να αξιολογήσει τα ευρωπαϊκά µετοχικά 

αµοιβαία κεφάλαια του δείγµατος για την δεδοµένη χρονική περίοδο που εξετάζεται 

σύµφωνα µε τα µέτρα αποτελεσµατικότητας των Sharpe, Treynor και Jensen, αφετέρου δε 

να ερευνήσει την ύπαρξη επαναληπτικότητας της επίδοσής τους. Ο πρώτος σκοπός 

επιτυγχάνεται µε τα γνωστά εργαλεία της διαχείρισης χαρτοφυλακίου που αναλύσαµε ήδη 

στην προηγούµενη ενότητα. Ο δεύτερος σκοπός επιτυγχάνεται µε τον διαχωρισµό 

ολόκληρης της χρονικής περιόδου σε τέσσερις υποπεριόδους ως εξής:  

 

 A΄ υποπερίοδος από 01/01/2000 έως 31/12/2001 

 Β΄ υποπερίοδος από 01/01/2002 έως 31/12/2003 

 Γ΄ υποπερίοδος από 01/01/2004 έως 31/12/2005 

 ∆΄ υποπερίοδος από 01/01/2006 έως 31/12/2007 

 

Με τη βοήθεια της ανωτέρω τεχνικής, αξιολογήσαµε τα αµοιβαία κεφάλαια κάθε χώρας 

για κάθε διαφορετική υποπερίοδο και στη συνέχεια κατατάσσοντας τα µε φθίνουσα 

διάταξη,  ερευνήσαµε κατά πόσο υπάρχει συνέπεια στην κατάταξη της πρώτης περιόδου 

µε την δεύτερη, την τρίτη και την τέταρτη, της δεύτερης περιόδου µε την τρίτη και την 

τέταρτη κ.ο.κ. Η αξιολόγηση έγινε µε τις µεθόδους των Sharpe και Treynor.  

 

                                                 
51

 Επίσηµη ιστοσελίδα Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους: www.mof-glk.gr 
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4.4.1. Παλινδρόµηση Jensen 

 

Η µέθοδος του Jensen, όπως είδαµε στα προηγούµενα, βασίζεται στην παρακάτω εξίσωση 

γραµµικής παλινδρόµησης: 

 

RA/K – Rf = α + β (Rm – Rf) + u 

 

Οι γνωστοί όροι της εξίσωσης είναι οι RA/K, Rf και Rm – Rf, ενώ οι άγνωστοι είναι οι 

παράµετροι α, β και u. Η παράµετρος α είναι ο συντελεστής του Jensen τον οποίο θέλουµε 

να βρούµε προκειµένου να αξιολογήσουµε τα αµοιβαία κεφάλαια. Τον συντελεστή βήτα 

τον έχουµε υπολογίσει απ’ τον τύπο της συνδιακύµανσης / διακύµανσης. Ένας άλλος 

τρόπος εξαγωγής του βήτα είναι µέσα απ’ την παλινδρόµηση. Ο τρόπος αυτός δίνει µια 

θεωρητική προσέγγιση – εκτίµηση του βήτα.  

Με βάση στοιχεία για τις µεταβλητές Χt, Υt, χρησιµοποιήσαµε τη µέθοδο ελαχίστων 

τετραγώνων (LS) για να λάβουµε εκτιµήσεις του α. Η µέθοδος LS λαµβάνει εκτιµήσεις 

της παραµέτρου α ελαχιστοποιώντας το άθροισµα των τετραγώνων των καταλοίπων: 

 

S = ∑
=

T

t

ut
1

2 

 

Παρόλο που η χρήση της µεθόδου είναι απλή, εντούτοις στηρίζεται σε µερικές υποθέσεις, 

οι οποίες όταν παραβιάζονται η µέθοδος µπορεί να δώσει παραπλανητικά αποτελέσµατα. 

Αυτές οι υποθέσεις έχουν ως εξής:  

 

� Το υπόδειγµα είναι ορθά εξειδικευµένο και δεν έχουν παραληφθεί σηµαντικές 

ερµηνευτικές µεταβλητές. 

� Τα κατάλοιπα ut δεν παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση. 

� Η διακύµανση των καταλοίπων είναι σταθερή (δεν µεταβάλλεται µε το t). 

� Η κατανοµή των καταλοίπων είναι περίπου κανονική. 

� Οι παράµετροι δεν µεταβάλλονται διαχρονικά. 
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� Οι ανεξάρτητες µεταβλητές δεν µετρώνται µε σφάλµατα.  

 

Τρέξαµε τις παλινδροµήσεις για κάθε αµοιβαίο κεφάλαιο του δείγµατος για την περίοδο 

από 01/01/2000 έως 31/12/2007, µε τη βοήθεια του προγράµµατος E-Views. Ως 

ανεξάρτητη µεταβλητή λάβαµε τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς µείον τις 

αποδόσεις του χαρτοφυλακίου χωρίς κίνδυνο και ως εξαρτηµένη, τις αποδόσεις κάθε 

αµοιβαίου ξεχωριστά µείον τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου χωρίς κίνδυνο. Στη 

συνέχεια, βάσει των αποτελεσµάτων, λάβαµε τιµές του συντελεστή α ως δείκτη του 

Jensen και κατατάξαµε όλα τα αµοιβαία κεφάλαια µε φθίνουσα σειρά. Το πρώτο στην 

κατάταξη ήταν το αµοιβαίο κεφάλαιο εκείνο που έλαβε τη µεγαλύτερη τιµή του δείκτη.  

Οι τιµές του βήτα της παλινδρόµησης κυµάνθηκαν µεταξύ 0,003 για το ισπανικό αµοιβαίο 

Madrid Cesta Optima, έως 1,062 για το γαλλικό AGF Valeurs Durable. Όλοι οι 

συντελεστές βήτα που βρέθηκαν απ’ την παλινδρόµηση χρησίµευσαν ως πληροφοριακό 

στοιχείο.  

Οι συντελεστές προσδιορισµού R
2 
των αµοιβαίων κυµάνθηκαν µεταξύ 0,0007 και 0,9769. 

Οι τιµές αυτές αφορούσαν το ισπανικό και γαλλικό αµοιβαίο αντίστοιχα που 

αναφέρθηκαν ανωτέρω κι έδειξαν αφενός την ασθενή σχέση µεταξύ της Ισπανικής 

χρηµατιστηριακής αγοράς και του συγκεκριµένου Α/Κ στην περίπτωση της Ισπανίας, και 

αφετέρου την δυνατή σχέση επηρεασµού της γαλλικής χρηµατιστηριακής αγοράς και του 

συγκεκριµένου Α/Κ.   

Αναφορικά µε τον τελευταίο όρο της εξίσωσης του Jensen, που αποτελεί τον 

διαταρακτικό όρο της εξίσωσης, βρέθηκαν οι τιµές των καταλοίπων, οι οποίες 

χρησίµευσαν για τους στατιστικούς ελέγχους που αποτελούν το αντικείµενο της επόµενης 

παραγράφου.    
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4.4.2. ∆ιαγνωστικοί έλεγχοι υποδείγµατος 

 

Προκειµένου να διαπιστωθεί η εγκυρότητα των αποτελεσµάτων της παλινδρόµησης, τρεις 

ήταν οι έλεγχοι που µας απασχόλησαν. Οι δύο από αυτούς αφορούν τα κατάλοιπα της 

παλινδρόµησης και ο τρίτος αφορά τον συντελεστή άλφα της παλινδρόµησης. Η 

παραβίαση των υποθέσεων της παλινδρόµησης οδηγεί σε µικρές ή µεγάλες δυσκολίες στη 

χρήση του υποδείγµατος για το σκοπό που επιδιώκεται.  

 

4.4.2.1. Έλεγχος ύπαρξης αυτοσυσχέτισης 

 

Μία απ’ τις υποθέσεις της παλινδρόµησης είναι ότι τα κατάλοιπα του υποδείγµατος είναι 

ασυσχέτιστα µεταξύ τους. Για το έλεγχο αυτοσυσχέτισης πρώτης τάξης που 

διενεργήσαµε, στηριχτήκαµε στην στατιστική DURBIN-WATSON (DW), που προκύπτει απ’ 

τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης. Εάν η στατιστική DW είναι κοντά στο 2, τότε 

µπορούµε να απορρίψουµε την υπόθεση για την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης, ενώ όταν είναι 

σηµαντικά µικρότερη του 2, δεν µπορούµε να την απορρίψουµε. Οι περισσότερες 

στατιστικές κυµαίνονται γύρω στο 2 µε ελάχιστες περιπτώσεις να αποµακρύνονται απ’ 

την τιµή αυτή µε απόκλιση –0,5. Σε 13 περιπτώσεις η στατιστική DW ξεπερνά την τιµή 

2,5. Γενικά, τα αποτελέσµατα που προκύπτουν µας οδηγούν στο συµπέρασµα ότι ισχύει η 

µία εκ των υποθέσεων της παλινδρόµησης περί της ανεξαρτησίας των καταλοίπων του 

υποδείγµατος.  

 

4.4.2.2. Έλεγχος ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας ή σταθερής διακύµανσης 

 

Μία από τις υποθέσεις της παλινδρόµησης που αφορά το διαταρακτικό όρο του 

υποδείγµατος είναι αυτή της σταθερής διακύµανσης των καταλοίπων, δηλαδή εάν ισχύει: 

 

Var (ut) = σ
2 για t = 1, 2………n 

 

Εάν η ανωτέρω εξίσωση παραβιάζεται και η διακύµανση των καταλοίπων δεν είναι 

σταθερή και ίδια για όλα τα κατάλοιπα του υποδείγµατος για όλες τις τιµές του t, τότε η 
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υπόθεση της οµοσκεδαστικότητας παραβιάζεται, προκύπτει ετεροσκεδαστικότητα στα 

κατάλοιπα, οι εκτιµήσεις των συντελεστών της παλινδρόµησης δεν είναι αποτελεσµατικές 

και συνεπώς οι έλεγχοι στατιστικής σηµαντικότητας δεν είναι αξιόπιστοι.  

Μία απ’ τις µεθόδους ελέγχου ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας είναι µέσα από κατάλληλο 

λογισµικό. Με τη βοήθεια του E-views και για όλες τις παλινδροµήσεις που τρέξαµε, 

µπορέσαµε να διαγνώσουµε ότι δεν υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα στα κατάλοιπα του 

υποδείγµατος κι εποµένως δεν έχουµε παραβίαση της υπόθεσης της οµοσκεδαστικότητας, 

οπότε οι εκτιµήσεις των συντελεστών της παλινδρόµησης είναι αποτελεσµατικές. 

 

4.4.2.3. Έλεγχος  στατιστικής σηµαντικότητας του συντελεστή α 

 

Ένας άλλος έλεγχος που απασχόλησε κατά τη διενέργεια της παρούσης έρευνας ήταν ο 

έλεγχος για την στατιστική σηµαντικότητα του συντελεστή α του Jensen. Ο έλεγχος που 

διεξήχθη έγινε αρχικά για επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας α=5%, δηλαδή για 

διάστηµα εµπιστοσύνης 95%. Στον έλεγχο αυτό προέκυψαν 33 συντελεστές Jensen 

στατιστικά σηµαντικοί από το σύνολο των 153.  

Η αδυναµία αυτού του ελέγχου µας οδήγησε σε δεύτερο έλεγχο, αυτή τη φορά για επίπεδο 

στατιστικής σηµαντικότητας α=10%, δηλαδή για διάστηµα εµπιστοσύνης 90%. Κατά τον 

έλεγχο αυτό προέκυψαν 49 συντελεστές στατιστικά σηµαντικοί, µε τιµή δηλαδή 

µεγαλύτερη από 0,10.  

Ο έλεγχος για ύπαρξη στατιστικής σηµαντικότητας είναι σηµαντικός γιατί µας επιτρέπει 

να δούµε εάν το κριτήριο του Jensen είναι αξιόπιστο µέτρο για την αξιολόγηση του 

διαχειριστή. Ένα αρνητικό και στατιστικά σηµαντικό πρόσηµο του Jensen σηµαίνει ότι το 

Αµοιβαίο κεφάλαιο τα πήγε χειρότερα από την αγορά. Ένα µη στατιστικά σηµαντικό 

άλφα, από την άλλη πλευρά, σηµαίνει ότι η µεθοδολογία του Jensen δεν µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί για να ελέγξει την αποτελεσµατικότητα του Α/Κ.  
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5. Κεφάλαιο Πέµπτο 

 

5.1. Εµπειρικά αποτελέσµατα 

 

Το παρόν κεφάλαιο χωρίζεται σε δύο µέρη. Το πρώτο µέρος παρουσιάζει µε τη µορφή 

πινάκων τα εµπειρικά αποτελέσµατα της αξιολόγησης, σύµφωνα µε τα κριτήρια των 

Sharpe, Treynor και Jensen, των Ευρωπαϊκών Αµοιβαίων κεφαλαίων του δείγµατος για 

την περίοδο από 01/01/2000 έως 31/12/2007 και τα αναλύει. Το δεύτερο µέρος 

παρουσιάζει τα εµπειρικά αποτελέσµατα της αξιολόγησης των αµοιβαίων κεφαλαίων του 

δείγµατος, σύµφωνα µε τα κριτήρια των Sharpe και Treynor, για τις τέσσερις 

υποπεριόδους, (01/01/2000 - 31/12/2001, 01/01/2002 - 31/12/2003, 01/01/2004 - 

31/12/2005, 01/01/2006 - 31/12/2007) µε σκοπό την εξέταση επαναληπτικότητας της 

επίδοσης διαχρονικά.  

Επισηµαίνεται ότι η κατάταξη των αµοιβαίων κεφαλαίων σε όλες τις ανωτέρω 

περιπτώσεις γίνεται µε φθίνουσα ταξινόµηση από το µεγαλύτερο στο µικρότερο 

συντελεστή. Οι δείκτες των Sharpe και Jensen παρουσιάζονται ως καθαροί αριθµοί, ενώ ο 

δείκτης του Treynor ως ποσοστό.  
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5.2. Εµπειρικά αποτελέσµατα - Α΄ µέρος 

 

5.2.1. Κριτήριο Sharpe 

 

Ο παρακάτω πίνακας παρουσιάζει την κατάταξη των ευρωπαϊκών αµοιβαίων κεφαλαίων 

σύµφωνα µε το κριτήριο Sharpe για όλη την αρχική περίοδο. 

Τις πρώτες δέκα θέσεις καταλαµβάνουν 3 ισπανικά αµοιβαία κεφάλαια (FONBILBAO 

ACCIONES, ESPIRITO SANTO EUROFONDO, BK MEMORIA EUROP 

GARANTIZADO), 2 γαλλικά (CPR EUROPE NOUVELLE, ATLAS CHINE-C), 2 

βρετανικά (INVESCO UK Equity C, INVESCO UK Equity A), 1 ιταλικό (GESTIELLE 

EMERGING MARKETS-A) και 2 βελγικά (ING INVEST BELG HIGH DIVID-C, AGF 

CAPITAL LIFE INVEST).  

 

Πίνακας 5.1 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΕΥΡΩΠΑΙΚΩΝ Α/Κ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΟΝ ∆ΕΙΚΤΗ SHARPE ΓΙΑ 

ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο 01/01/2000 ΕΩΣ 31/12/2007   

10 FONBILBAO ACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ 0,146 

21 CPR EUROPE NOUVELLE ΓΑΛΛΙΑ 0,141 

16 ING INVEST BELG HIGH DIVID-C ΒΕΛΓΙΟ 0,130 

5 ATLAS CHINE-C ΓΑΛΛΙΑ 0,093 

5 Invesco UK Equity C ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,082 

9 ESPIRITO SANTO EUROFONDO ΙΣΠΑΝΙΑ 0,082 

4 Invesco UK Equity A ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,075 

6 BK MEMORIA EUROP GARANTIZADO ΙΣΠΑΝΙΑ 0,073 

29 GESTIELLE EMERGING MARKETS-A ΙΤΑΛΙΑ 0,062 

1 AGF CAPITAL LIFE INVEST ΒΕΛΓΙΟ 0,056 

8 DEXIA EQUITIES B BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ 0,050 

7 CAM GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ 0,039 

5 ALTO AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ 0,034 

34 OP GLOBAL SECURITIES ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,032 

27 FONDERSEL ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,028 

6 DWS DEUTSCHE AKTIEN TYP O ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,024 

32 GESTIELLE PACIFICO-A ΙΤΑΛΙΑ 0,024 

17 BIPIEMME ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,020 

8 CARTERA VARIABLE FI ΙΣΠΑΝΙΑ 0,019 

15 FORTIS B EQUITY BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ 0,018 

11 HSBC MID-CAP GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α 0,016 
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17 HP&P://EURO-SELECT-UNIVERSAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,013 

11 DEXIA INST CONTINEN EURPN EQ ΒΕΛΓΙΟ 0,011 

23 EURIZON FOCUS AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,009 

33 IMI-ITALY ΙΤΑΛΙΑ 0,007 

9 JPM UK Active 350 I Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,003 

6 DEXIA EQ B MEDITERRANEAN-D ΒΕΛΓΙΟ 0,003 

6 HSBC GREEK EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -0,002 

1 ALPHA ATHENS INDEX DOM EQUIT ΕΛΛΑ∆Α -0,004 

31 GESTIELLE ITALIA-A ΙΤΑΛΙΑ -0,008 

7 DWS DEUTSCHLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,009 

20 CA-AM MIDA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,011 

3 AGF VALEURS DURABLE-R ΓΑΛΛΙΑ -0,011 

4 EUROBANK VALUE INDEX DOM EQU ΕΛΛΑ∆Α -0,011 

4 DEXIA ALLOCATION EMU EQTY ΒΕΛΓΙΟ -0,011 

7 HSBC TOP 20 GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α -0,012 

10 ARCA AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,012 

40 OPTIMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,014 

2 HSBC GIF UK Equity - AC ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,015 

28 PIONEER AKTIEN FRANKREICH-A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,015 

2 ABN AMRO MST AZ ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,017 

9 DWS INVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,018 

1 ACTIMAAF FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ -0,018 

16 CARMIGNAC EURO-INVESTISSEMEN ΓΑΛΛΙΑ -0,019 

2 AGF INDICE 40 ΓΑΛΛΙΑ -0,019 

18 CM-CIC EURO ACTIONS-C ΓΑΛΛΙΑ -0,020 

43 SYSTEMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,021 

9 DEXIA EQUITIES B NORDIC-D ΒΕΛΓΙΟ -0,022 

4 BBVA BOLSA USA CUBIERTO ΙΣΠΑΝΙΑ -0,022 

25 OP EURO STOXX 50-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,023 

12 DEXIA INSTITU EUROPN & US EQ ΒΕΛΓΙΟ -0,026 

13 AUREO AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,027 

3 BBVA BOLSA INDICE EURO ΙΣΠΑΝΙΑ -0,029 

23 EFINDEX FRANCE ΓΑΛΛΙΑ -0,030 

17 CIC FRANCE-C ΓΑΛΛΙΑ -0,032 

22 ECUREUIL INVESTISSEMENTS ΓΑΛΛΙΑ -0,032 

13 MADRID CESTA OPTIMA ΙΣΠΑΝΙΑ -0,033 

18 INVEST EUROLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,034 

10 BMM EUROPE CROISSANCE ΓΑΛΛΙΑ -0,034 

13 DEXIA INSTITU INTERNATIONAL ΒΕΛΓΙΟ -0,036 

29 SEB AKTIENFONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,037 

30 UNIGLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,038 

12 FONCAIXA PRIVADA BOLSAPLUS ΙΣΠΑΝΙΑ -0,041 

24 MEAG PROINVEST ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,041 

3 BERENBERG UNIV EURO AKTIENFD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,041 

23 KOELNER-AKTIENFONDS-UNION + ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,044 

7 ATOUT QUANTEUROLAND ΓΑΛΛΙΑ -0,044 

3 HSBC GIF UK Equity - AD ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,044 

14 GWP-FONDS FT ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,044 
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10 P&K DOMESTIC EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -0,046 

11 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFNDS I ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,047 

15 CAAM VALUE USA ΓΑΛΛΙΑ -0,048 

6 JPM Premier Eq Income A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,048 

19 CA-AM MIDA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ -0,049 

8 INTERAMERICAN DYN DOMEST EQT ΕΛΛΑ∆Α -0,050 

3 DELOS BLUE CHIPS - GREEK EQ ΕΛΛΑ∆Α -0,050 

31 UNIGLOBAL -NET- ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,050 

8 JPM Premier Equity Growth A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,051 

14 SANTANDER EUROACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ -0,053 

8 DWS EUROVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,053 

1 Fidelity United Kingdom Fund ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,055 

20 KOELN AKTIENFONDS DEKA O A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,056 

22 KOELN-AKTIENFONDS DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,056 

35 IMIEUROPE ΙΤΑΛΙΑ -0,058 

19 COMPT-EUROPE ΓΑΛΛΙΑ -0,060 

19 INVEST GLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,061 

9 AXA INDICE FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ -0,061 

15 BIPIEMME EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,069 

5 HSBC AMERICAN EQUITY INTL EQ ΕΛΛΑ∆Α -0,072 

13 CA-AM INDICIA FRANCE ΓΑΛΛΙΑ -0,072 

26 FONDERSEL EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,073 

24 ELAN EURO DYNAMIQUE ΓΑΛΛΙΑ -0,074 

28 FONDERSEL ORIENTE ΙΤΑΛΙΑ -0,076 

11 AUREO AZIONI EURO ΙΤΑΛΙΑ -0,076 

10 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFND A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,077 

11 UBS (Lux) Equity Fund - Great Britain B                      ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,079 

5 DELBRUECK BETH MAFFEI INT OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,082 

6 ATOUT EUROPE-C ΓΑΛΛΙΑ -0,083 

10 DEXIA INDEX WORLD-C ΒΕΛΓΙΟ -0,084 

22 EURIZON FOCUS AZION PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ -0,085 

4 DEKA-BAV FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,085 

32 VERI-EUROVALEUR ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,087 

9 KYPROU DOMEST GREEK EQUI FND ΕΛΛΑ∆Α -0,089 

14 CA-AM INDICIA MEDIAN ΓΑΛΛΙΑ -0,091 

16 HANSAEUROPA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,091 

2 BARCLAYS BOLSA EUROPA ΙΣΠΑΝΙΑ -0,093 

11 BNP PARIBAS CLIQUET US ΓΑΛΛΙΑ -0,095 

12 DWS ZUERICH INV AKTIEN EURLD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,096 

21 EURIZON AZIONI EUROPA MULTMR ΙΤΑΛΙΑ -0,101 

13 EUROPAFONDS AKTIEN ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,101 

8 ARCA AZIONI EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,104 

14 BIPIEMME AMERICHE ΙΤΑΛΙΑ -0,106 

2 ATHENA - EUROPEAN EQUITY-D ΒΕΛΓΙΟ -0,107 

10 UBS (CH) Equity Fund - Great Britain                         ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,107 

11 FONCAIXA 54 BOLSA RU ΙΣΠΑΝΙΑ -0,107 

7 JPM Premier Eq Income A Inc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,109 

1 ALBATROS AKTIEN EUROPA OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,111 
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34 IMIEAST ΙΤΑΛΙΑ -0,113 

14 FORTIS B EQ BLUE CHIPS EUR-D ΒΕΛΓΙΟ -0,113 

16 BIPIEMME GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ -0,116 

1 BANESTO BOLSA INTERNACI ΙΣΠΑΝΙΑ -0,118 

41 SYSTEMA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ -0,118 

15 HANSAAMERIKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,121 

2 ARIDEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,121 

24 FIDEURAM AZIONE ΙΤΑΛΙΑ -0,123 

7 DEXIA EQT B EURO SECT ROTA-D ΒΕΛΓΙΟ -0,128 

38 OPTIMA AZIONARIO AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -0,130 

12 AUREO AZIONI GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ -0,131 

12 BNP PARIBAS MONETAIRE ASSU-8 ΓΑΛΛΙΑ -0,132 

18 BIPIEMME PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ -0,135 

3 AXA BELGIUM CONSUMER GOODS ΒΕΛΓΙΟ -0,136 

9 ARCA AZIONI FAR EAST ΙΤΑΛΙΑ -0,138 

36 IMIWEST ΙΤΑΛΙΑ -0,139 

27 OP NIKKEI 225-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,139 

20 CPR ACTIVE JAPAN-P ΓΑΛΛΙΑ -0,143 

7 ARCA AZIONI AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -0,144 

8 AURORE-C ΓΑΛΛΙΑ -0,145 

26 OP FOOD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,148 

4 ALTO AMERICA AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ -0,154 

6 ARCA 27 AZIONI ESTERE ΙΤΑΛΙΑ -0,156 

25 FONDERSEL AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -0,160 

39 OPTIMA AZIONARIO INTERNAZION ΙΤΑΛΙΑ -0,161 

33 WARBURG-GLOBAL 100-FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,164 

37 MEDIOLANUM AZIONARIO TOP 100 ΙΤΑΛΙΑ -0,171 

21 KOELN-AKTIEN GLOBAL DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,173 

5 BETA RENTA VARIABLE GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ -0,179 

1 ABN AMRO MASTER BILANCIATO ΙΤΑΛΙΑ -0,180 

4 AMERI GAN ΓΑΛΛΙΑ -0,185 

2 ALPHA US FOREIGN EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -0,195 

5 DEXIA BUSINESS EQUITY EUR-D ΒΕΛΓΙΟ -0,197 

3 ABN MASTER AZIONARIO INTERNA ΙΤΑΛΙΑ -0,197 

30 GESTIELLE GIAPPONE-A ΙΤΑΛΙΑ -0,219 

42 SYSTEMA AZIONARIO EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,262 

 

 

 

 

 

 

 

 



Αξιολόγηση Ευρωπαϊκών Α/Κ   Σεπτέµβριος 2008 

ΜΠΣ στη Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση 113 

 

5.2.2. Κριτήριο Treynor 

 

Ακολουθεί ο πίνακας κατάταξης των αµοιβαίων κεφαλαίων σύµφωνα µε το κριτήριο του 

Treynor. Εδώ τα αµοιβαία κεφάλαια κατατάσσονται σύµφωνα µε τον συντελεστή βήτα που έχουν 

καθένα ξεχωριστά.  

Στην πρώτη δεκάδα των αποτελεσµάτων ξεχωρίζουν 4 ισπανικά αµοιβαία (MADRID CESTA 

OPTIMA, BK MEMORIA EUROP GARANTIZADO, FONBILBAO ACCIONES, ESPIRITO 

SANTO EUROFONDO), 2 ιταλικά (GESTIELLE PACIFICO-A, GESTIELLE EMERGING 

MARKETS-A), 2 γαλλικά (ATLAS CHINE-C, CPR EUROPE NOUVELLE), 1 βελγικό 

(ING INVEST BELG HIGH DIVID-C) και 1 γερµανικό αµοιβαίο (OP GLOBAL 

SECURITIES). Τα 7 από τα 10 αµοιβαία της κατάταξης είναι κοινά µε την προηγούµενη, 

εκείνο που αλλάζει είναι η θέση. Τα 2 αµοιβαία του Ηνωµένου Βασιλείου που 

εµφανίστηκαν στην 5
η
 και 7

η
 θέση αντίστοιχα στην κατάταξη κατά Sharpe, τώρα 

εµφανίζονται στην 11
η
 και 12

η
 θέση. Μεγάλη απόκλιση στην κατάταξη υπάρχει για το 

ισπανικό αµοιβαίο MADRID CESTA OPTIMA, που ενώ στην πρώτη κατάταξη 

εµφανίζεται στην 57
η
 θέση, στην κατάταξη αυτή έχει περάσει στην 1

η
 θέση.  

 

Πίνακας 5.2 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΕΥΡΩΠΑΙΚΩΝ Α/Κ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΟΝ ∆ΕΙΚΤΗ TREYNOR ΓΙΑ 

ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο ΑΠΌ 01/01/2000 ΕΩΣ 31/12/2007   

13 MADRID CESTA OPTIMA ΙΣΠΑΝΙΑ 92,39% 

32 GESTIELLE PACIFICO-A ΙΤΑΛΙΑ 5,74% 

6 BK MEMORIA EUROP GARANTIZADO ΙΣΠΑΝΙΑ 4,84% 

5 ATLAS CHINE-C ΓΑΛΛΙΑ 1,40% 

21 CPR EUROPE NOUVELLE ΓΑΛΛΙΑ 1,22% 

10 FONBILBAO ACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ 0,83% 

16 ING INVEST BELG HIGH DIVID-C ΒΕΛΓΙΟ 0,63% 

9 ESPIRITO SANTO EUROFONDO ΙΣΠΑΝΙΑ 0,54% 

29 GESTIELLE EMERGING MARKETS-A ΙΤΑΛΙΑ 0,49% 

34 OP GLOBAL SECURITIES ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,44% 

5 Invesco UK Equity C ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,39% 

4 Invesco UK Equity A ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,36% 

7 CAM GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ 0,35% 

1 AGF CAPITAL LIFE INVEST ΒΕΛΓΙΟ 0,28% 
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8 DEXIA EQUITIES B BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ 0,25% 

5 ALTO AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ 0,20% 

6 DWS DEUTSCHE AKTIEN TYP O ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,17% 

27 FONDERSEL ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,14% 

11 HSBC MID-CAP GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α 0,12% 

8 CARTERA VARIABLE FI ΙΣΠΑΝΙΑ 0,11% 

17 BIPIEMME ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,11% 

17 HP&P://EURO-SELECT-UNIVERSAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,10% 

15 FORTIS B EQUITY BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ 0,09% 

11 DEXIA INST CONTINEN EURPN EQ ΒΕΛΓΙΟ 0,08% 

23 EURIZON FOCUS AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,05% 

33 IMI-ITALY ΙΤΑΛΙΑ 0,04% 

6 DEXIA EQ B MEDITERRANEAN-D ΒΕΛΓΙΟ 0,02% 

9 JPM UK Active 350 I Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,01% 

6 HSBC GREEK EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -0,02% 

1 ALPHA ATHENS INDEX DOM EQUIT ΕΛΛΑ∆Α -0,02% 

31 GESTIELLE ITALIA-A ΙΤΑΛΙΑ -0,04% 

20 CA-AM MIDA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,06% 

3 AGF VALEURS DURABLE-R ΓΑΛΛΙΑ -0,06% 

2 HSBC GIF UK Equity - AC ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,06% 

10 ARCA AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,06% 

4 DEXIA ALLOCATION EMU EQTY ΒΕΛΓΙΟ -0,07% 

40 OPTIMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,07% 

7 DWS DEUTSCHLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,07% 

4 EUROBANK VALUE INDEX DOM EQU ΕΛΛΑ∆Α -0,08% 

7 HSBC TOP 20 GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α -0,08% 

2 ABN AMRO MST AZ ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,09% 

2 AGF INDICE 40 ΓΑΛΛΙΑ -0,10% 

1 ACTIMAAF FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ -0,10% 

18 CM-CIC EURO ACTIONS-C ΓΑΛΛΙΑ -0,11% 

43 SYSTEMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,11% 

28 PIONEER AKTIEN FRANKREICH-A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,11% 

9 DWS INVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,12% 

16 CARMIGNAC EURO-INVESTISSEMEN ΓΑΛΛΙΑ -0,14% 

13 AUREO AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,14% 

23 EFINDEX FRANCE ΓΑΛΛΙΑ -0,16% 

25 OP EURO STOXX 50-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,17% 

17 CIC FRANCE-C ΓΑΛΛΙΑ -0,17% 

4 BBVA BOLSA USA CUBIERTO ΙΣΠΑΝΙΑ -0,17% 

22 ECUREUIL INVESTISSEMENTS ΓΑΛΛΙΑ -0,18% 

3 HSBC GIF UK Equity - AD ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,18% 

3 BBVA BOLSA INDICE EURO ΙΣΠΑΝΙΑ -0,19% 

6 JPM Premier Eq Income A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,20% 

10 BMM EUROPE CROISSANCE ΓΑΛΛΙΑ -0,20% 

9 DEXIA EQUITIES B NORDIC-D ΒΕΛΓΙΟ -0,20% 

12 DEXIA INSTITU EUROPN & US EQ ΒΕΛΓΙΟ -0,21% 

8 JPM Premier Equity Growth A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,21% 

1 Fidelity United Kingdom Fund ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,22% 
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18 INVEST EUROLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,24% 

7 ATOUT QUANTEUROLAND ΓΑΛΛΙΑ -0,24% 

29 SEB AKTIENFONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,26% 

12 FONCAIXA PRIVADA BOLSAPLUS ΙΣΠΑΝΙΑ -0,27% 

19 CA-AM MIDA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ -0,27% 

24 MEAG PROINVEST ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,28% 

13 DEXIA INSTITU INTERNATIONAL ΒΕΛΓΙΟ -0,28% 

30 UNIGLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,30% 

11 UBS (Lux) Equity Fund - Great Britain B                      ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,30% 

3 BERENBERG UNIV EURO AKTIENFD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,31% 

19 COMPT-EUROPE ΓΑΛΛΙΑ -0,32% 

9 AXA INDICE FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ -0,32% 

15 CAAM VALUE USA ΓΑΛΛΙΑ -0,33% 

10 P&K DOMESTIC EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -0,33% 

14 GWP-FONDS FT ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,34% 

23 KOELNER-AKTIENFONDS-UNION + ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,34% 

3 DELOS BLUE CHIPS - GREEK EQ ΕΛΛΑ∆Α -0,35% 

8 INTERAMERICAN DYN DOMEST EQT ΕΛΛΑ∆Α -0,35% 

11 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFNDS I ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,35% 

35 IMIEUROPE ΙΤΑΛΙΑ -0,35% 

13 CA-AM INDICIA FRANCE ΓΑΛΛΙΑ -0,37% 

15 BIPIEMME EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,38% 

8 DWS EUROVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,39% 

20 KOELN AKTIENFONDS DEKA O A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,40% 

22 KOELN-AKTIENFONDS DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,40% 

31 UNIGLOBAL -NET- ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,40% 

14 SANTANDER EUROACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ -0,40% 

24 ELAN EURO DYNAMIQUE ΓΑΛΛΙΑ -0,40% 

10 UBS (CH) Equity Fund - Great Britain                         ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,41% 

26 FONDERSEL EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,42% 

11 AUREO AZIONI EURO ΙΤΑΛΙΑ -0,44% 

7 JPM Premier Eq Income A Inc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,45% 

6 ATOUT EUROPE-C ΓΑΛΛΙΑ -0,46% 

14 CA-AM INDICIA MEDIAN ΓΑΛΛΙΑ -0,48% 

19 INVEST GLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,49% 

8 ARCA AZIONI EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,60% 

10 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFND A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,61% 

5 DELBRUECK BETH MAFFEI INT OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,61% 

10 DEXIA INDEX WORLD-C ΒΕΛΓΙΟ -0,62% 

21 EURIZON AZIONI EUROPA MULTMR ΙΤΑΛΙΑ -0,62% 

2 BARCLAYS BOLSA EUROPA ΙΣΠΑΝΙΑ -0,64% 

9 KYPROU DOMEST GREEK EQUI FND ΕΛΛΑ∆Α -0,65% 

41 SYSTEMA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ -0,67% 

12 DWS ZUERICH INV AKTIEN EURLD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,68% 

16 HANSAEUROPA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,71% 

14 FORTIS B EQ BLUE CHIPS EUR-D ΒΕΛΓΙΟ -0,72% 

4 DEKA-BAV FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,74% 

16 BIPIEMME GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ -0,74% 
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2 ATHENA - EUROPEAN EQUITY-D ΒΕΛΓΙΟ -0,76% 

13 EUROPAFONDS AKTIEN ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,77% 

1 ALBATROS AKTIEN EUROPA OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,81% 

1 BANESTO BOLSA INTERNACI ΙΣΠΑΝΙΑ -0,83% 

14 BIPIEMME AMERICHE ΙΤΑΛΙΑ -0,83% 

7 DEXIA EQT B EURO SECT ROTA-D ΒΕΛΓΙΟ -0,85% 

24 FIDEURAM AZIONE ΙΤΑΛΙΑ -0,87% 

28 FONDERSEL ORIENTE ΙΤΑΛΙΑ -0,87% 

12 AUREO AZIONI GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ -0,88% 

2 ARIDEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,89% 

11 FONCAIXA 54 BOLSA RU ΙΣΠΑΝΙΑ -0,92% 

11 BNP PARIBAS CLIQUET US ΓΑΛΛΙΑ -1,03% 

1 ABN AMRO MASTER BILANCIATO ΙΤΑΛΙΑ -1,07% 

6 ARCA 27 AZIONI ESTERE ΙΤΑΛΙΑ -1,07% 

5 HSBC AMERICAN EQUITY INTL EQ ΕΛΛΑ∆Α -1,08% 

15 HANSAAMERIKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,10% 

36 IMIWEST ΙΤΑΛΙΑ -1,11% 

22 EURIZON FOCUS AZION PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ -1,11% 

38 OPTIMA AZIONARIO AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -1,13% 

39 OPTIMA AZIONARIO INTERNAZION ΙΤΑΛΙΑ -1,13% 

7 ARCA AZIONI AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -1,15% 

26 OP FOOD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,18% 

12 BNP PARIBAS MONETAIRE ASSU-8 ΓΑΛΛΙΑ -1,23% 

5 BETA RENTA VARIABLE GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ -1,23% 

25 FONDERSEL AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -1,24% 

37 MEDIOLANUM AZIONARIO TOP 100 ΙΤΑΛΙΑ -1,25% 

4 AMERI GAN ΓΑΛΛΙΑ -1,26% 

3 ABN MASTER AZIONARIO INTERNA ΙΤΑΛΙΑ -1,27% 

4 ALTO AMERICA AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ -1,28% 

3 AXA BELGIUM CONSUMER GOODS ΒΕΛΓΙΟ -1,35% 

34 IMIEAST ΙΤΑΛΙΑ -1,38% 

33 WARBURG-GLOBAL 100-FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,40% 

18 BIPIEMME PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ -1,41% 

21 KOELN-AKTIEN GLOBAL DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,42% 

9 ARCA AZIONI FAR EAST ΙΤΑΛΙΑ -1,57% 

42 SYSTEMA AZIONARIO EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -1,75% 

8 AURORE-C ΓΑΛΛΙΑ -1,82% 

20 CPR ACTIVE JAPAN-P ΓΑΛΛΙΑ -1,83% 

5 DEXIA BUSINESS EQUITY EUR-D ΒΕΛΓΙΟ -2,28% 

27 OP NIKKEI 225-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,62% 

2 ALPHA US FOREIGN EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -3,12% 

30 GESTIELLE GIAPPONE-A ΙΤΑΛΙΑ -3,28% 

32 VERI-EUROVALEUR ΓΕΡΜΑΝΙΑ -12,29% 
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5.2.3. Κριτήριο Jensen  

 

Η αξιολόγηση σύµφωνα µε το κριτήριο Jensen µας δίνει διαφορετική κατάταξη των 

αµοιβαίων κεφαλαίων, ας δούµε τι ποιες είναι οι διαφοροποιήσεις.  

Στην 1
η
 θέση έρχεται το γαλλικό αµοιβαίο CPR EUROPE NOUVELLE, ακολουθούν τα 2 

βρετανικά INVESCO UK Equity C, INVESCO UK Equity A, το γαλλικό ATLAS 

CHINE-C, το βελγικό ING INVEST BELG HIGH DIVID-C, το ιταλικό GESTIELLE 

EMERGING MARKETS-A, το ισπανικό FONBILBAO ACCIONES, το βρετανικό JPM 

UK Active 350 I Acc, το ιταλικό FONDERSEL ITALIA και τέλος, το βρετανικό HSBC 

GIF UK Equity – AC. Τα δύο τελευταία βρετανικά αµοιβαία της δεκάδας, καθώς επίσης 

το ιταλικό  FONDERSEL ITALIA δεν εµφανίζονται στις άλλες δύο δεκάδες, αλλά 

καταλαµβάνουν µεταγενέστερες θέσεις. Ας κάνουµε όµως στην ενότητα που ακολουθεί 

µια αναλυτικότερη σύγκριση των αποτελεσµάτων των τριών διαφορετικών 

αξιολογήσεων.   

 

Πίνακας 5.3 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΕΥΡΩΠΑΙΚΩΝ Α/Κ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΟΝ ∆ΕΙΚΤΗ JENSEN ΓΙΑ 

ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο ΑΠΌ 01/01/2000 ΕΩΣ 31/12/2007   

21 CPR EUROPE NOUVELLE ΓΑΛΛΙΑ 0,012 

5 Invesco UK Equity C ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,008 

4 Invesco UK Equity A ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,008 

5 ATLAS CHINE-C ΓΑΛΛΙΑ 0,007 

16 ING INVEST BELG HIGH DIVID-C ΒΕΛΓΙΟ 0,005 

29 GESTIELLE EMERGING MARKETS-A ΙΤΑΛΙΑ 0,005 

10 FONBILBAO ACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ 0,004 

9 JPM UK Active 350 I Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,004 

27 FONDERSEL ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,004 

2 HSBC GIF UK Equity - AC ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,003 

17 BIPIEMME ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,003 

23 EURIZON FOCUS AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,003 

33 IMI-ITALY ΙΤΑΛΙΑ 0,002 

5 ALTO AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ 0,002 

31 GESTIELLE ITALIA-A ΙΤΑΛΙΑ 0,002 

3 HSBC GIF UK Equity - AD ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,002 

1 AGF CAPITAL LIFE INVEST ΒΕΛΓΙΟ 0,002 
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32 GESTIELLE PACIFICO-A ΙΤΑΛΙΑ 0,002 

11 HSBC MID-CAP GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α 0,002 

20 CA-AM MIDA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,002 

1 Fidelity United Kingdom Fund ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,002 

6 JPM Premier Eq Income A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,002 

8 JPM Premier Equity Growth A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,002 

8 DEXIA EQUITIES B BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ 0,002 

3 AGF VALEURS DURABLE-R ΓΑΛΛΙΑ 0,002 

10 ARCA AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,002 

40 OPTIMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,002 

2 ABN AMRO MST AZ ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,001 

9 ESPIRITO SANTO EUROFONDO ΙΣΠΑΝΙΑ 0,001 

43 SYSTEMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,001 

2 AGF INDICE 40 ΓΑΛΛΙΑ 0,001 

1 ALPHA ATHENS INDEX DOM EQUIT ΕΛΛΑ∆Α 0,001 

13 AUREO AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,001 

18 CM-CIC EURO ACTIONS-C ΓΑΛΛΙΑ 0,001 

11 UBS (Lux) Equity Fund - Great Britain B                      ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,001 

7 CAM GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ 0,001 

1 ACTIMAAF FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ 0,001 

6 HSBC GREEK EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α 0,001 

34 OP GLOBAL SECURITIES ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,001 

6 DWS DEUTSCHE AKTIEN TYP O ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,001 

6 BK MEMORIA EUROP GARANTIZADO ΙΣΠΑΝΙΑ 0,001 

16 CARMIGNAC EURO-INVESTISSEMEN ΓΑΛΛΙΑ 0,000 

23 EFINDEX FRANCE ΓΑΛΛΙΑ 0,000 

4 EUROBANK VALUE INDEX DOM EQU ΕΛΛΑ∆Α 0,000 

17 CIC FRANCE-C ΓΑΛΛΙΑ 0,000 

7 HSBC TOP 20 GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α 0,000 

15 FORTIS B EQUITY BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ 0,000 

22 ECUREUIL INVESTISSEMENTS ΓΑΛΛΙΑ 0,000 

11 DEXIA INST CONTINEN EURPN EQ ΒΕΛΓΙΟ 0,000 

17 HP&P://EURO-SELECT-UNIVERSAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,000 

10 BMM EUROPE CROISSANCE ΓΑΛΛΙΑ 0,000 

19 CA-AM MIDA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ 0,000 

10 UBS (CH) Equity Fund - Great Britain                         ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,000 

6 DEXIA EQ B MEDITERRANEAN-D ΒΕΛΓΙΟ 0,000 

13 MADRID CESTA OPTIMA ΙΣΠΑΝΙΑ 0,000 

7 ATOUT QUANTEUROLAND ΓΑΛΛΙΑ 0,000 

8 CARTERA VARIABLE FI ΙΣΠΑΝΙΑ 0,000 

7 JPM Premier Eq Income A Inc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,001 

35 IMIEUROPE ΙΤΑΛΙΑ -0,001 

11 BNP PARIBAS CLIQUET US ΓΑΛΛΙΑ -0,001 

15 BIPIEMME EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,001 

15 CAAM VALUE USA ΓΑΛΛΙΑ -0,001 

19 COMPT-EUROPE ΓΑΛΛΙΑ -0,001 

4 DEXIA ALLOCATION EMU EQTY ΒΕΛΓΙΟ -0,001 

26 FONDERSEL EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,001 
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9 AXA INDICE FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ -0,001 

14 GWP-FONDS FT ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,001 

11 AUREO AZIONI EURO ΙΤΑΛΙΑ -0,001 

7 DWS DEUTSCHLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,001 

28 PIONEER AKTIEN FRANKREICH-A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,001 

4 BBVA BOLSA USA CUBIERTO ΙΣΠΑΝΙΑ -0,001 

14 CA-AM INDICIA MEDIAN ΓΑΛΛΙΑ -0,001 

24 ELAN EURO DYNAMIQUE ΓΑΛΛΙΑ -0,002 

13 CA-AM INDICIA FRANCE ΓΑΛΛΙΑ -0,002 

12 DEXIA INSTITU EUROPN & US EQ ΒΕΛΓΙΟ -0,002 

12 BNP PARIBAS MONETAIRE ASSU-8 ΓΑΛΛΙΑ -0,002 

9 DEXIA EQUITIES B NORDIC-D ΒΕΛΓΙΟ -0,002 

8 INTERAMERICAN DYN DOMEST EQT ΕΛΛΑ∆Α -0,002 

6 ATOUT EUROPE-C ΓΑΛΛΙΑ -0,002 

25 OP EURO STOXX 50-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,002 

10 P&K DOMESTIC EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -0,002 

9 DWS INVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,002 

3 DELOS BLUE CHIPS - GREEK EQ ΕΛΛΑ∆Α -0,002 

8 ARCA AZIONI EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,002 

21 EURIZON AZIONI EUROPA MULTMR ΙΤΑΛΙΑ -0,002 

30 UNIGLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,002 

28 FONDERSEL ORIENTE ΙΤΑΛΙΑ -0,002 

13 DEXIA INSTITU INTERNATIONAL ΒΕΛΓΙΟ -0,002 

18 INVEST EUROLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,002 

23 KOELNER-AKTIENFONDS-UNION + ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,002 

3 BERENBERG UNIV EURO AKTIENFD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,003 

1 ABN AMRO MASTER BILANCIATO ΙΤΑΛΙΑ -0,003 

31 UNIGLOBAL -NET- ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,003 

3 BBVA BOLSA INDICE EURO ΙΣΠΑΝΙΑ -0,003 

11 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFNDS I ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,003 

16 BIPIEMME GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ -0,003 

22 EURIZON FOCUS AZION PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ -0,003 

41 SYSTEMA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ -0,003 

29 SEB AKTIENFONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,003 

5 HSBC AMERICAN EQUITY INTL EQ ΕΛΛΑ∆Α -0,003 

8 DWS EUROVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,003 

12 FONCAIXA PRIVADA BOLSAPLUS ΙΣΠΑΝΙΑ -0,003 

24 FIDEURAM AZIONE ΙΤΑΛΙΑ -0,003 

19 INVEST GLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,003 

12 AUREO AZIONI GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ -0,003 

24 MEAG PROINVEST ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,003 

14 BIPIEMME AMERICHE ΙΤΑΛΙΑ -0,003 

20 KOELN AKTIENFONDS DEKA O A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,003 

22 KOELN-AKTIENFONDS DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,003 

34 IMIEAST ΙΤΑΛΙΑ -0,004 

14 SANTANDER EUROACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ -0,004 

10 DEXIA INDEX WORLD-C ΒΕΛΓΙΟ -0,004 

4 DEKA-BAV FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,004 
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10 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFND A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,004 

36 IMIWEST ΙΤΑΛΙΑ -0,004 

38 OPTIMA AZIONARIO AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -0,004 

5 DELBRUECK BETH MAFFEI INT OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,004 

6 ARCA 27 AZIONI ESTERE ΙΤΑΛΙΑ -0,004 

2 ATHENA - EUROPEAN EQUITY-D ΒΕΛΓΙΟ -0,004 

9 KYPROU DOMEST GREEK EQUI FND ΕΛΛΑ∆Α -0,004 

18 BIPIEMME PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ -0,005 

9 ARCA AZIONI FAR EAST ΙΤΑΛΙΑ -0,005 

37 MEDIOLANUM AZIONARIO TOP 100 ΙΤΑΛΙΑ -0,005 

11 FONCAIXA 54 BOLSA RU ΙΣΠΑΝΙΑ -0,005 

39 OPTIMA AZIONARIO INTERNAZION ΙΤΑΛΙΑ -0,005 

7 ARCA AZIONI AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -0,005 

4 ALTO AMERICA AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ -0,005 

13 EUROPAFONDS AKTIEN ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,005 

16 HANSAEUROPA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,005 

32 VERI-EUROVALEUR ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,005 

14 FORTIS B EQ BLUE CHIPS EUR-D ΒΕΛΓΙΟ -0,005 

25 FONDERSEL AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -0,005 

2 BARCLAYS BOLSA EUROPA ΙΣΠΑΝΙΑ -0,005 

3 ABN MASTER AZIONARIO INTERNA ΙΤΑΛΙΑ -0,006 

3 AXA BELGIUM CONSUMER GOODS ΒΕΛΓΙΟ -0,006 

2 ARIDEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,006 

12 DWS ZUERICH INV AKTIEN EURLD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,006 

1 ALBATROS AKTIEN EUROPA OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,006 

15 HANSAAMERIKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,006 

1 BANESTO BOLSA INTERNACI ΙΣΠΑΝΙΑ -0,007 

5 BETA RENTA VARIABLE GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ -0,007 

8 AURORE-C ΓΑΛΛΙΑ -0,007 

20 CPR ACTIVE JAPAN-P ΓΑΛΛΙΑ -0,008 

33 WARBURG-GLOBAL 100-FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,008 

26 OP FOOD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,008 

21 KOELN-AKTIEN GLOBAL DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,008 

30 GESTIELLE GIAPPONE-A ΙΤΑΛΙΑ -0,008 

27 OP NIKKEI 225-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,009 

2 ALPHA US FOREIGN EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -0,009 

4 AMERI GAN ΓΑΛΛΙΑ -0,009 

42 SYSTEMA AZIONARIO EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,010 

5 DEXIA BUSINESS EQUITY EUR-D ΒΕΛΓΙΟ -0,013 

7 DEXIA EQT B EURO SECT ROTA-D ΒΕΛΓΙΟ -0,067 
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5.2.4. Σύγκριση µεταξύ των τριών κριτηρίων  

 

Στον πίνακα 5.4 παρουσιάζονται τα αµοιβαία κεφάλαια των πρώτων δεκάδων και των 

τριών αξιολογήσεων.  

 

Πίνακας 5.4 

  SHARPE TREYNOR JENSEN 

FONBILBAO ACCIONES 1 6 7 

CPR EUROPE NOUVELLE 2 5 1 

ING INVEST BELG HIGH DIVID-C 3 7 5 

ATLAS CHINE-C 4 4 4 

Invesco UK Equity C 5 11 2 

ESPIRITO SANTO EUROFONDO 6 8 29 

Invesco UK Equity A 7 12 3 

BK MEMORIA EUROP 

GARANTIZADO 8 3 41 

GESTIELLE EMERGING MARKETS-A 9 9 6 

AGF CAPITAL LIFE INVEST 10 14 17 

MADRID CESTA OPTIMA 57 1 55 

GESTIELLE PACIFICO-A 17 2 18 

OP GLOBAL SECURITIES 14 10 39 

JPM UK Active 350 I Acc 26 28 8 

FONDERSEL ITALIA 15 28 9 

HSBC GIF UK Equity - AC 39 34 10 

 

 

Βλέπουµε ότι, µεταξύ Sharpe και Treynor η σηµαντικότερη διαφοροποίηση 

παρουσιάζεται στο αµοιβαίο MADRID CESTA OPTIMA, το οποίο σύµφωνα µε το 

κριτήριο του Treynor αξιολογείται στην 1
η
 θέση, ενώ σύµφωνα µε το κριτήριο του Sharpe 

στην 57
η
 θέση. Η αξιολόγηση συµπίπτει για τα αµοιβαία ATLAS CHINE-C και 

GESTIELLS EMERGINF MARKETS – A, όπου και τα δύο κριτήρια τα φέρνουν στην 4
η  

και 9
η
 θέση αντίστοιχα.  

Μεταξύ των αξιολογήσεων βάσει κριτηρίων Treynor και Jensen, οι σηµαντικότερες 

αποκλίσεις αφορούν στα αµοιβαία BK MEMORIA EUROP GARANTIZADO, MADRID 

CESTA OPTIMA και OP GLOBAL SECURITIES. Πιο κοντά στην κατάταξη έρχονται 

τα FONBILBAO ACCIONES, ATLAS CHINE-C, GESTIELLE PACIFICO-A, CPR 
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EUROPE NOUVELLE, ING INVEST BELG HIGH DIVID-C, GESTIELLE 

EMERGING MARKETS –A και AGF CAPITAL LIFE INVEST.  

Μεταξύ Sharpe και Jensen τέλος, παρατηρούµε ότι η αξιολόγηση συµπίπτει για το 

αµοιβαίο ATLAS CHINE-C (4
η 
θέση), ενώ σηµαντικές διαφοροποιήσεις υπάρχουν στα 

αµοιβαία ESPIRITO SANTO EUROFONDO, BK MEMORIA EUROP 

GARANTIZADO, OP GLOBAL SECURITIES και HSBC GIF UK EQUITY – AC.  

Τέλος, για τα αµοιβαία του ανωτέρω πίνακα, βάσει της κατάταξης του Jensen,  

επισηµαίνουµε την στατιστική σηµαντικότητα των συντελεστών άλφα. Στατιστικά 

σηµαντικοί συντελεστές προέκυψαν για τα ακόλουθα αµοιβαία: 

 

 ING INVEST BELG HIGH DIVID-C µε prob. 0,0002 

 CPR EUROPE NOUVELLE µε prob. 0,05 

 INVESCO UK EQUITY C µε prob. 0,0087 

 INVESCO UK EQUITY A µε prob. 0,0125 

 FONBILBAO ACCIONES µε prob. 0,0001 

 HSBC GIF UK EQUITY – AC µε prob. 0,0127 

 

Μη στατιστικά σηµαντικοί συντελεστές προέκυψαν για τα ακόλουθα αµοιβαία: 

 

 MADRID CESTA OPTIMA prob. 0,75 

 BK MEMORIA EUROP GARANTIZADO, prob.0,49  

 ATLAS CHINE-C, prob. 0,2740 

 GESTIELLE EMERGING MARKETS –A, prob. 0,2369 

 OP GLOBAL SECURITIES, prob. 0,7809 

 GESTIELLE PACIFICO-A, prob. 0,5245 

 AGF CAPITAL LIFE INVEST, prob. 0,2779 

 ESPIRITO SANTO EUROFONDO, prob. 0,3042 

 

Ο Αρτίκης στην έρευνά του είχε συµπεράνει ότι η κατάταξη σύµφωνα και µε τα τρία 

κριτήρια διέφερε για τα αµοιβαία του δείγµατός του, αλλά για µερικά ήταν η ίδια. Αυτό 
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σήµαινε ότι τα αµοιβαία κεφάλαια που αξιολογούνταν όµοια σύµφωνα και µε τα τρία 

κριτήρια ήταν πολύ καλά διαφοροποιηµένα. Στην έρευνα µας µόνο ένα αµοιβαίο 

κεφάλαιο λαµβάνει την ίδια θέση κατάταξης σύµφωνα και µε τα τρία κριτήρια, το 

ATLAS CHINE-C, όµως λόγω του ότι ο συντελεστής του Jensen προέκυψε µη στατιστικά 

σηµαντικός δεν µπορούµε να πούµε ότι πρόκειται για πλήρως διαφοροποιηµένο αµοιβαίο.  

 

Στο 2
ο
 και 4

ο
 κεφάλαιο παρουσιάσαµε τις διαφορετικές προσεγγίσεις των τριών µέτρων 

αξιολόγησης των Sharpe, Treynor και Jensen. Είδαµε ότι ενώ ο Treynor βασίζεται µόνο 

στον συστηµατικό κίνδυνο ή βήτα, ο Sharpe επικεντρώνεται στον συνολικό κίνδυνο του 

Α/Κ όπως µετριέται από την τυπική απόκλιση. Οι τύποι που θεµελίωσαν µας 

υποδεικνύουν ότι ο µεν Sharpe προτιµάει να συγκρίνει χαρτοφυλάκια ή αµοιβαία ως προς 

την Γραµµή Κεφαλαιαγοράς (CML), σε αντίθεση µε τον Treynor που βασίζεται στην 

Γραµµή Χρεογράφων (SML). Ο δείκτης του Sharpe αξιολογεί την επίδοση του Α/Κ 

σύµφωνα µε την απόδοση και την διαφοροποίησή του. Για ένα πλήρως διαφοροποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο οι δείκτες των Sharpe – Treynor θα έδιναν τα ίδια αποτελέσµατα, κάτι 

όµως που δεν συµβαίνει. Απ’ την άλλη πλευρά οι δείκτες των Treynor και Jensen, δεν 

αξιολογούν την ικανότητα των διαχειριστών να διαφοροποιούνται, διότι ο κίνδυνος 

µετριέται σε όρους του συντελεστή βήτα.    

Ας δούµε στα διαγράµµατα που ακολουθούν πως συσχετίζονται οι µέσες αποδόσεις της 

περιόδου 2000 – 2007 των Α/Κ του δείγµατος µε την τυπική απόκλιση (∆ιάγραµµα 5.1) 

και µε τον συντελεστή βήτα (διάγραµµα 5.2). Στο διάγραµµα 5.3 απεικονίζεται η σχέση 

µεταξύ των υπερβαλλουσών αποδόσεων των αµοιβαίων κεφαλαίων και του συντελεστή 

βήτα. Βλέπουµε ότι το διάγραµµα 5.2 διακρίνεται από µεγαλύτερη διασπορά των 

παρατηρήσεων σε σχέση µε το διάγραµµα 5.1. Στο διάγραµµα του Jensen (5.3) βλέπουµε 

ότι οι παρατηρήσεις κινούνται γύρω απ’ τη χαρακτηριστική γραµµή και όχι µε µεγάλες 

αποκλίσεις απ’ αυτήν µε εξαίρεση µια παρατήρηση που βρίσκεται αρκετά µακρύτερα απ’ 

τον οριζόντιο άξονα που αντιστοιχεί στο βελγικό Α/Κ DEXIA EQT B EURO SECT ROTA-D.  
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∆ιάγραµµα 5.1 

Sharpe's CML 2000-2007
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∆ιάγραµµα 5.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Treynor's SML 2000-2007
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∆ιάγραµµα 5.3 

 

Excess Returns vs.Beta 2000-2007
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Στα διαγράµµατα που ακολουθούν απεικονίζονται, για τα αποτελέσµατα της κατάταξης 

σύµφωνα µε καθένα κριτήριο χωριστά, οι κατανοµές πυκνότητας-πιθανότητας τους. 

 

 

 

∆ιαγράµµατα 5.4 
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Τα συµπεράσµατα του Α΄ µέρους της έρευνας έδειξαν ότι η αξιολόγηση των Α/Κ βάσει 

των τριών µέτρων αποτελεσµατικότητας δεν συµπίπτει, συνεπώς κανένα απ’ τα αµοιβαία 

κεφάλαια του δείγµατος δεν είναι πλήρως διαφοροποιηµένο. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει 

κάποιος βαθµός µη συστηµατικού κινδύνου που µπορεί να εξαλειφθεί µε τη 

διαφοροποίηση. Αυτό επίσης οδηγεί και σε ένα άλλο συµπέρασµα ότι, κανένα απ’ τα 

αµοιβαία κεφάλαια δεν θα πέσει πάνω στην καµπύλη αποδοτικού συνόλου του 

Markowitz. Το αποδοτικό σύνορο αποτελείται απ’ τα αµοιβαία εκείνα που µεγιστοποιούν 

την αναµενόµενη απόδοση δεδοµένου του επιπέδου κινδύνου. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει 

δυνατότητα περαιτέρω βελτίωσης από πλευράς των διαχειριστών.  
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5.3. Εµπειρικά αποτελέσµατα-Β΄ µέρος 

 

Στην ενότητα αυτή παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της έρευνας για την ύπαρξη 

επαναληπτικότητας της επίδοσης των 153 ευρωπαϊκών µετοχικών αµοιβαίων κεφαλαίων. 

Αρχικά παρατίθεται οι τέσσερις πίνακες αξιολόγησης κατά Sharpe στις τέσσερις 

διαφορετικές υποπεριόδους που καλύπτουν µια διετία έκαστη και στη συνέχεια οι 

επόµενοι τέσσερις πίνακες αναφέρονται στην αξιολόγηση των αµοιβαίων σύµφωνα µε το 

κριτήριο του Treynor. Απώτερος σκοπός είναι να ερευνηθεί εάν οι επιµέρους κατατάξεις 

των περιόδων συµπίπτουν και στις τέσσερις περιόδους. Η αξιολόγηση σύµφωνα µε τον 

Jensen δεν γίνεται, εποµένως δεν υφίσταται το πρόβληµα της στατιστικής σηµαντικότητας 

που ανέκυψε στο προηγούµενο µέρος. Στην παρούσα θεωρούµε ότι τα κριτήρια 

αξιολόγησης είναι αποτελεσµατικά.  

Στον πίνακα που ακολουθεί τα γαλλικά αµοιβαία BNP PARIBAS CLIQUET US και 

ATLAS CHINE –C έρχονται πρώτα στην κατάταξη και ακολουθούν το ισπανικό BK 

MEMORIA EUROP GARANTIZADO, το γαλλικό CAAM VALUE USA, τα βρετανικά 

INVESCO UK EQUITY A & C, κ.α. 

 

Πίνακας 5.5 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΕΥΡΩΠΑΙΚΩΝ Α/Κ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΟΝ ∆ΕΙΚΤΗ SHARPE ΓΙΑ 

ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο ΑΠΌ 01/01/2000 ΕΩΣ 31/12/2001   

11 BNP PARIBAS CLIQUET US ΓΑΛΛΙΑ 0,141 

5 ATLAS CHINE-C ΓΑΛΛΙΑ 0,100 

6 BK MEMORIA EUROP GARANTIZADO ΙΣΠΑΝΙΑ 0,079 

15 CAAM VALUE USA ΓΑΛΛΙΑ 0,045 

5 Invesco UK Equity C ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,027 

4 Invesco UK Equity A ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,025 

34 OP GLOBAL SECURITIES ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,022 

9 ESPIRITO SANTO EUROFONDO ΙΣΠΑΝΙΑ -0,030 

31 GESTIELLE ITALIA-A ΙΤΑΛΙΑ -0,035 

27 FONDERSEL ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,057 

5 HSBC AMERICAN EQUITY INTL EQ ΕΛΛΑ∆Α -0,069 

4 ALTO AMERICA AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ -0,072 

14 BIPIEMME AMERICHE ΙΤΑΛΙΑ -0,075 

5 ALTO AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ -0,080 
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16 ING INVEST BELG HIGH DIVID-C ΒΕΛΓΙΟ -0,080 

25 FONDERSEL AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -0,090 

1 BANESTO BOLSA INTERNACI ΙΣΠΑΝΙΑ -0,102 

23 EURIZON FOCUS AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,104 

21 CPR EUROPE NOUVELLE ΓΑΛΛΙΑ -0,108 

17 BIPIEMME ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,115 

20 CA-AM MIDA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,121 

38 OPTIMA AZIONARIO AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -0,122 

7 ARCA AZIONI AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -0,123 

43 SYSTEMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,131 

12 DEXIA INSTITU EUROPN & US EQ ΒΕΛΓΙΟ -0,134 

11 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFNDS I ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,137 

30 UNIGLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,140 

13 DEXIA INSTITU INTERNATIONAL ΒΕΛΓΙΟ -0,145 

11 DEXIA INST CONTINEN EURPN EQ ΒΕΛΓΙΟ -0,148 

31 UNIGLOBAL -NET- ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,153 

2 ABN AMRO MST AZ ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,160 

19 INVEST GLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,160 

40 OPTIMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,163 

10 ARCA AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,163 

4 DEKA-BAV FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,165 

17 HP&P://EURO-SELECT-UNIVERSAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,165 

4 BBVA BOLSA USA CUBIERTO ΙΣΠΑΝΙΑ -0,165 

10 FONBILBAO ACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ -0,165 

13 AUREO AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,168 

8 DEXIA EQUITIES B BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ -0,170 

36 IMIWEST ΙΤΑΛΙΑ -0,177 

16 BIPIEMME GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ -0,178 

6 DWS DEUTSCHE AKTIEN TYP O ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,183 

6 DEXIA EQ B MEDITERRANEAN-D ΒΕΛΓΙΟ -0,188 

15 HANSAAMERIKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,189 

33 IMI-ITALY ΙΤΑΛΙΑ -0,191 

2 HSBC GIF UK Equity - AC ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,192 

2 ALPHA US FOREIGN EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -0,194 

3 AXA BELGIUM CONSUMER GOODS ΒΕΛΓΙΟ -0,200 

15 BIPIEMME EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,201 

9 JPM UK Active 350 I Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,201 

1 AGF CAPITAL LIFE INVEST ΒΕΛΓΙΟ -0,202 

22 ECUREUIL INVESTISSEMENTS ΓΑΛΛΙΑ -0,209 

3 HSBC GIF UK Equity - AD ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,210 

4 AMERI GAN ΓΑΛΛΙΑ -0,212 

7 JPM Premier Eq Income A Inc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,214 

10 DEXIA INDEX WORLD-C ΒΕΛΓΙΟ -0,214 

3 AGF VALEURS DURABLE-R ΓΑΛΛΙΑ -0,215 

29 GESTIELLE EMERGING MARKETS-A ΙΤΑΛΙΑ -0,216 

25 OP EURO STOXX 50-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,220 

14 SANTANDER EUROACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ -0,221 

16 CARMIGNAC EURO-INVESTISSEMEN ΓΑΛΛΙΑ -0,221 
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23 EFINDEX FRANCE ΓΑΛΛΙΑ -0,221 

9 DWS INVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,224 

1 Fidelity United Kingdom Fund ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,225 

1 ACTIMAAF FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ -0,229 

19 CA-AM MIDA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ -0,230 

6 JPM Premier Eq Income A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,231 

7 DWS DEUTSCHLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,231 

4 DEXIA ALLOCATION EMU EQTY ΒΕΛΓΙΟ -0,232 

3 BBVA BOLSA INDICE EURO ΙΣΠΑΝΙΑ -0,234 

18 CM-CIC EURO ACTIONS-C ΓΑΛΛΙΑ -0,235 

21 KOELN-AKTIEN GLOBAL DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,236 

39 OPTIMA AZIONARIO INTERNAZION ΙΤΑΛΙΑ -0,240 

5 DELBRUECK BETH MAFFEI INT OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,241 

17 CIC FRANCE-C ΓΑΛΛΙΑ -0,242 

29 SEB AKTIENFONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,244 

2 AGF INDICE 40 ΓΑΛΛΙΑ -0,245 

32 GESTIELLE PACIFICO-A ΙΤΑΛΙΑ -0,245 

9 DEXIA EQUITIES B NORDIC-D ΒΕΛΓΙΟ -0,246 

1 ALBATROS AKTIEN EUROPA OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,248 

18 INVEST EUROLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,248 

28 PIONEER AKTIEN FRANKREICH-A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,250 

7 ATOUT QUANTEUROLAND ΓΑΛΛΙΑ -0,250 

6 ARCA 27 AZIONI ESTERE ΙΤΑΛΙΑ -0,251 

10 BMM EUROPE CROISSANCE ΓΑΛΛΙΑ -0,252 

12 FONCAIXA PRIVADA BOLSAPLUS ΙΣΠΑΝΙΑ -0,254 

12 DWS ZUERICH INV AKTIEN EURLD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,258 

19 COMPT-EUROPE ΓΑΛΛΙΑ -0,258 

9 AXA INDICE FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ -0,264 

32 VERI-EUROVALEUR ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,265 

8 CARTERA VARIABLE FI ΙΣΠΑΝΙΑ -0,269 

24 FIDEURAM AZIONE ΙΤΑΛΙΑ -0,274 

13 CA-AM INDICIA FRANCE ΓΑΛΛΙΑ -0,278 

20 KOELN AKTIENFONDS DEKA O A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,280 

22 KOELN-AKTIENFONDS DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,281 

2 ATHENA - EUROPEAN EQUITY-D ΒΕΛΓΙΟ -0,281 

37 MEDIOLANUM AZIONARIO TOP 100 ΙΤΑΛΙΑ -0,283 

35 IMIEUROPE ΙΤΑΛΙΑ -0,288 

12 BNP PARIBAS MONETAIRE ASSU-8 ΓΑΛΛΙΑ -0,288 

2 BARCLAYS BOLSA EUROPA ΙΣΠΑΝΙΑ -0,289 

26 FONDERSEL EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,290 

33 WARBURG-GLOBAL 100-FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,290 

11 AUREO AZIONI EURO ΙΤΑΛΙΑ -0,290 

3 BERENBERG UNIV EURO AKTIENFD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,296 

6 ATOUT EUROPE-C ΓΑΛΛΙΑ -0,300 

11 UBS (Lux) Equity Fund - Great Britain B                      ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,301 

21 EURIZON AZIONI EUROPA MULTMR ΙΤΑΛΙΑ -0,304 

14 GWP-FONDS FT ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,304 

12 AUREO AZIONI GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ -0,305 
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1 ABN AMRO MASTER BILANCIATO ΙΤΑΛΙΑ -0,306 

11 FONCAIXA 54 BOLSA RU ΙΣΠΑΝΙΑ -0,308 

41 SYSTEMA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ -0,308 

16 HANSAEUROPA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,309 

42 SYSTEMA AZIONARIO EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,310 

7 HSBC TOP 20 GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α -0,314 

23 KOELNER-AKTIENFONDS-UNION + ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,315 

8 ARCA AZIONI EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,316 

14 CA-AM INDICIA MEDIAN ΓΑΛΛΙΑ -0,317 

15 FORTIS B EQUITY BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ -0,319 

24 MEAG PROINVEST ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,319 

3 ABN MASTER AZIONARIO INTERNA ΙΤΑΛΙΑ -0,320 

10 UBS (CH) Equity Fund - Great Britain                         ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,321 

13 EUROPAFONDS AKTIEN ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,326 

2 ARIDEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,329 

14 FORTIS B EQ BLUE CHIPS EUR-D ΒΕΛΓΙΟ -0,338 

8 JPM Premier Equity Growth A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,343 

5 DEXIA BUSINESS EQUITY EUR-D ΒΕΛΓΙΟ -0,347 

8 DWS EUROVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,349 

1 ALPHA ATHENS INDEX DOM EQUIT ΕΛΛΑ∆Α -0,357 

26 OP FOOD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,358 

7 CAM GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ -0,362 

5 BETA RENTA VARIABLE GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ -0,366 

24 ELAN EURO DYNAMIQUE ΓΑΛΛΙΑ -0,368 

10 P&K DOMESTIC EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -0,376 

4 EUROBANK VALUE INDEX DOM EQU ΕΛΛΑ∆Α -0,386 

27 OP NIKKEI 225-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,387 

10 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFND A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,389 

22 EURIZON FOCUS AZION PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ -0,395 

8 AURORE-C ΓΑΛΛΙΑ -0,400 

7 DEXIA EQT B EURO SECT ROTA-D ΒΕΛΓΙΟ -0,401 

6 HSBC GREEK EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -0,406 

8 INTERAMERICAN DYN DOMEST EQT ΕΛΛΑ∆Α -0,406 

34 IMIEAST ΙΤΑΛΙΑ -0,425 

11 HSBC MID-CAP GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α -0,426 

3 DELOS BLUE CHIPS - GREEK EQ ΕΛΛΑ∆Α -0,426 

9 ARCA AZIONI FAR EAST ΙΤΑΛΙΑ -0,437 

18 BIPIEMME PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ -0,460 

20 CPR ACTIVE JAPAN-P ΓΑΛΛΙΑ -0,460 

9 KYPROU DOMEST GREEK EQUI FND ΕΛΛΑ∆Α -0,511 

28 FONDERSEL ORIENTE ΙΤΑΛΙΑ -0,576 

13 MADRID CESTA OPTIMA ΙΣΠΑΝΙΑ -0,580 

30 GESTIELLE GIAPPONE-A ΙΤΑΛΙΑ -0,601 
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Στην περίοδο από 01/01/2002 έως 31/12/2003 τα αποτελέσµατα αλλάζουν. Το Νο 1, BNP 

PARIBAS CLIQUET US, της προηγούµενης περιόδου κατατάσσεται στα τελευταία 

αµοιβαία της λίστας, ενώ το ισπανικό CAM GLOBAL που εµφανίζεται τώρα πρώτο στον 

προηγούµενο πίνακα ήταν κοντά στο τέλος της κατάταξης. Κάποια Α/Κ 

επαναλαµβάνονται στην πρώτη δεκάδα των κατατάξεων αυτής της περιόδου και της 

προηγούµενης όπως τα ESPIRITO SANTO EUROFONDO, INVESCO UK EQUITY –C, 

ATLAS CHINE – C. Στην περίπτωση της Ελλάδας, το HSBC AMERICAN EQUITY 

INTL EQ που το είδαµε 11
ο
 στην αξιολόγηση της 1

ης
 περιόδου τώρα έχει πέσει στις 

τελευταίες θέσεις της κατάταξης. Επίσης, στις 5
η
 και 10

η
 θέση έχουν ανέβει τα ελληνικά 

HSBC MID-CAP GREEK EQUITY FD και HSBC GREEK EQUITY FUND.  

 

Πίνακας 5.6 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΕΥΡΩΠΑΙΚΩΝ Α/Κ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΟΝ ∆ΕΙΚΤΗ SHARPE ΓΙΑ 

ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο ΑΠΌ 01/01/2002 ΕΩΣ 31/12/2003  

7 CAM GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ 0,391 

13 MADRID CESTA OPTIMA ΙΣΠΑΝΙΑ 0,161 

6 BK MEMORIA EUROP GARANTIZADO ΙΣΠΑΝΙΑ 0,075 

21 CPR EUROPE NOUVELLE ΓΑΛΛΙΑ 0,064 

11 HSBC MID-CAP GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α 0,061 

9 ESPIRITO SANTO EUROFONDO ΙΣΠΑΝΙΑ 0,060 

10 FONBILBAO ACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ 0,024 

5 Invesco UK Equity C ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,019 

5 ATLAS CHINE-C ΓΑΛΛΙΑ 0,016 

6 HSBC GREEK EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α 0,016 

4 Invesco UK Equity A ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,014 

17 HP&P://EURO-SELECT-UNIVERSAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,013 

4 BBVA BOLSA USA CUBIERTO ΙΣΠΑΝΙΑ -0,030 

1 AGF CAPITAL LIFE INVEST ΒΕΛΓΙΟ -0,034 

29 GESTIELLE EMERGING MARKETS-A ΙΤΑΛΙΑ -0,035 

1 ALPHA ATHENS INDEX DOM EQUIT ΕΛΛΑ∆Α -0,039 

7 HSBC TOP 20 GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α -0,040 

4 EUROBANK VALUE INDEX DOM EQU ΕΛΛΑ∆Α -0,043 

16 ING INVEST BELG HIGH DIVID-C ΒΕΛΓΙΟ -0,044 

10 P&K DOMESTIC EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -0,044 

9 KYPROU DOMEST GREEK EQUI FND ΕΛΛΑ∆Α -0,045 

9 JPM UK Active 350 I Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,047 

27 FONDERSEL ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,048 
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17 BIPIEMME ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,049 

6 DWS DEUTSCHE AKTIEN TYP O ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,069 

5 ALTO AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ -0,071 

8 CARTERA VARIABLE FI ΙΣΠΑΝΙΑ -0,073 

33 IMI-ITALY ΙΤΑΛΙΑ -0,073 

2 ABN AMRO MST AZ ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,075 

40 OPTIMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,078 

20 CA-AM MIDA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,082 

8 JPM Premier Equity Growth A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,084 

10 ARCA AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,089 

2 HSBC GIF UK Equity - AC ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,089 

3 DELOS BLUE CHIPS - GREEK EQ ΕΛΛΑ∆Α -0,090 

8 DEXIA EQUITIES B BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ -0,092 

24 MEAG PROINVEST ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,092 

27 OP NIKKEI 225-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,093 

23 EURIZON FOCUS AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,093 

43 SYSTEMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,093 

8 AURORE-C ΓΑΛΛΙΑ -0,097 

6 DEXIA EQ B MEDITERRANEAN-D ΒΕΛΓΙΟ -0,097 

7 DWS DEUTSCHLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,099 

20 CPR ACTIVE JAPAN-P ΓΑΛΛΙΑ -0,100 

3 HSBC GIF UK Equity - AD ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,102 

14 GWP-FONDS FT ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,108 

13 AUREO AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,110 

3 AGF VALEURS DURABLE-R ΓΑΛΛΙΑ -0,113 

9 DWS INVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,114 

9 DEXIA EQUITIES B NORDIC-D ΒΕΛΓΙΟ -0,114 

2 AGF INDICE 40 ΓΑΛΛΙΑ -0,117 

15 FORTIS B EQUITY BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ -0,119 

18 BIPIEMME PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ -0,122 

6 JPM Premier Eq Income A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,124 

10 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFND A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,124 

12 BNP PARIBAS MONETAIRE ASSU-8 ΓΑΛΛΙΑ -0,124 

1 Fidelity United Kingdom Fund ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,124 

32 GESTIELLE PACIFICO-A ΙΤΑΛΙΑ -0,127 

9 ARCA AZIONI FAR EAST ΙΤΑΛΙΑ -0,134 

10 BMM EUROPE CROISSANCE ΓΑΛΛΙΑ -0,134 

28 PIONEER AKTIEN FRANKREICH-A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,136 

29 SEB AKTIENFONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,139 

4 DEXIA ALLOCATION EMU EQTY ΒΕΛΓΙΟ -0,141 

3 BBVA BOLSA INDICE EURO ΙΣΠΑΝΙΑ -0,141 

23 EFINDEX FRANCE ΓΑΛΛΙΑ -0,143 

22 EURIZON FOCUS AZION PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ -0,151 

19 CA-AM MIDA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ -0,152 

34 IMIEAST ΙΤΑΛΙΑ -0,153 

24 ELAN EURO DYNAMIQUE ΓΑΛΛΙΑ -0,153 

25 OP EURO STOXX 50-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,154 

3 BERENBERG UNIV EURO AKTIENFD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,154 
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22 ECUREUIL INVESTISSEMENTS ΓΑΛΛΙΑ -0,154 

11 UBS (Lux) Equity Fund - Great Britain B                      ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,156 

8 INTERAMERICAN DYN DOMEST EQT ΕΛΛΑ∆Α -0,156 

11 DEXIA INST CONTINEN EURPN EQ ΒΕΛΓΙΟ -0,159 

12 FONCAIXA PRIVADA BOLSAPLUS ΙΣΠΑΝΙΑ -0,159 

2 BARCLAYS BOLSA EUROPA ΙΣΠΑΝΙΑ -0,160 

14 SANTANDER EUROACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ -0,162 

9 AXA INDICE FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ -0,163 

1 ACTIMAAF FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ -0,163 

31 GESTIELLE ITALIA-A ΙΤΑΛΙΑ -0,163 

13 DEXIA INSTITU INTERNATIONAL ΒΕΛΓΙΟ -0,165 

23 KOELNER-AKTIENFONDS-UNION + ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,165 

17 CIC FRANCE-C ΓΑΛΛΙΑ -0,167 

10 UBS (CH) Equity Fund - Great Britain                         ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,167 

12 DEXIA INSTITU EUROPN & US EQ ΒΕΛΓΙΟ -0,171 

11 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFNDS I ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,172 

15 HANSAAMERIKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,181 

32 VERI-EUROVALEUR ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,183 

7 ATOUT QUANTEUROLAND ΓΑΛΛΙΑ -0,184 

7 JPM Premier Eq Income A Inc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,185 

30 GESTIELLE GIAPPONE-A ΙΤΑΛΙΑ -0,186 

11 AUREO AZIONI EURO ΙΤΑΛΙΑ -0,187 

14 CA-AM INDICIA MEDIAN ΓΑΛΛΙΑ -0,188 

1 ALBATROS AKTIEN EUROPA OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,189 

13 CA-AM INDICIA FRANCE ΓΑΛΛΙΑ -0,190 

12 DWS ZUERICH INV AKTIEN EURLD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,191 

22 KOELN-AKTIENFONDS DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,192 

20 KOELN AKTIENFONDS DEKA O A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,192 

5 DEXIA BUSINESS EQUITY EUR-D ΒΕΛΓΙΟ -0,193 

8 DWS EUROVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,200 

30 UNIGLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,202 

19 COMPT-EUROPE ΓΑΛΛΙΑ -0,204 

28 FONDERSEL ORIENTE ΙΤΑΛΙΑ -0,206 

7 DEXIA EQT B EURO SECT ROTA-D ΒΕΛΓΙΟ -0,208 

18 INVEST EUROLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,209 

31 UNIGLOBAL -NET- ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,210 

14 BIPIEMME AMERICHE ΙΤΑΛΙΑ -0,211 

35 IMIEUROPE ΙΤΑΛΙΑ -0,211 

16 BIPIEMME GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ -0,221 

26 FONDERSEL EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,222 

10 DEXIA INDEX WORLD-C ΒΕΛΓΙΟ -0,222 

5 BETA RENTA VARIABLE GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ -0,227 

15 BIPIEMME EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,227 

21 EURIZON AZIONI EUROPA MULTMR ΙΤΑΛΙΑ -0,227 

6 ATOUT EUROPE-C ΓΑΛΛΙΑ -0,229 

19 INVEST GLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,231 

14 FORTIS B EQ BLUE CHIPS EUR-D ΒΕΛΓΙΟ -0,231 

5 HSBC AMERICAN EQUITY INTL EQ ΕΛΛΑ∆Α -0,232 
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18 CM-CIC EURO ACTIONS-C ΓΑΛΛΙΑ -0,232 

5 DELBRUECK BETH MAFFEI INT OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,233 

34 OP GLOBAL SECURITIES ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,238 

16 CARMIGNAC EURO-INVESTISSEMEN ΓΑΛΛΙΑ -0,242 

13 EUROPAFONDS AKTIEN ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,251 

41 SYSTEMA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ -0,252 

11 FONCAIXA 54 BOLSA RU ΙΣΠΑΝΙΑ -0,252 

4 DEKA-BAV FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,252 

38 OPTIMA AZIONARIO AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -0,259 

24 FIDEURAM AZIONE ΙΤΑΛΙΑ -0,260 

12 AUREO AZIONI GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ -0,261 

8 ARCA AZIONI EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,263 

6 ARCA 27 AZIONI ESTERE ΙΤΑΛΙΑ -0,271 

2 ARIDEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,274 

2 ATHENA - EUROPEAN EQUITY-D ΒΕΛΓΙΟ -0,276 

1 ABN AMRO MASTER BILANCIATO ΙΤΑΛΙΑ -0,280 

3 AXA BELGIUM CONSUMER GOODS ΒΕΛΓΙΟ -0,280 

7 ARCA AZIONI AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -0,286 

26 OP FOOD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,290 

36 IMIWEST ΙΤΑΛΙΑ -0,296 

15 CAAM VALUE USA ΓΑΛΛΙΑ -0,297 

2 ALPHA US FOREIGN EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -0,299 

39 OPTIMA AZIONARIO INTERNAZION ΙΤΑΛΙΑ -0,312 

1 BANESTO BOLSA INTERNACI ΙΣΠΑΝΙΑ -0,314 

25 FONDERSEL AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -0,334 

3 ABN MASTER AZIONARIO INTERNA ΙΤΑΛΙΑ -0,336 

37 MEDIOLANUM AZIONARIO TOP 100 ΙΤΑΛΙΑ -0,342 

33 WARBURG-GLOBAL 100-FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,347 

11 BNP PARIBAS CLIQUET US ΓΑΛΛΙΑ -0,350 

21 KOELN-AKTIEN GLOBAL DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,354 

16 HANSAEUROPA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,355 

4 ALTO AMERICA AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ -0,372 

4 AMERI GAN ΓΑΛΛΙΑ -0,386 

42 SYSTEMA AZIONARIO EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,421 
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Αλλαγή στην αξιολόγηση των διαχειριστών παρατηρούµε και στην περίοδο από 

01/01/2004 έως 31/12/2005. Στις πρώτες θέσεις συναντούµε δύο βελγικά τα ING INVEST 

BELG HIGH DIVID-C DEXIA EQUITIES B BELGIUM-D, ένα γαλλικό το  

CARMIGNAC EURO-INVESTISSEMEN και πάλι δύο βελγικά τα AGF CAPITAL LIFE 

INVEST και το FORTIS B EQUITY BELGIUM-D. Το CAM GLOBAL από την 1
η
 θέση 

της ακριβώς προηγούµενης περιόδου έχει κατέβει στην 140
η
 θέση για αυτή την περίοδο. 

Στην ίδια κατάσταση βρίσκεται και το βρετανικό INVESCO UK EQUITY C. Τα CPR 

EUROPE NOUVELLE και FONBILBAO ACCIONES, παραµένουν στην δεκάδα αυτής 

της περιόδου όπως και της προηγούµενης. Τέλος, το γαλλικό αµοιβαίο ATLAS CHINE –

C από την 2
η
 και 9

η
 θέση που είχε στην πρώτη και δεύτερη περίοδο αντίστοιχα, σε αυτήν 

την περίοδο βρίσκεται στην τελευταία θέση της κατάταξης.    

 

Πίνακας 5.7 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΕΥΡΩΠΑΙΚΩΝ Α/Κ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΟΝ ∆ΕΙΚΤΗ SHARPE ΓΙΑ 

ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο ΑΠΌ 01/01/2004 ΕΩΣ 31/12/2005   

16 ING INVEST BELG HIGH DIVID-C ΒΕΛΓΙΟ 0,990 

8 DEXIA EQUITIES B BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ 0,715 

16 CARMIGNAC EURO-INVESTISSEMEN ΓΑΛΛΙΑ 0,704 

1 AGF CAPITAL LIFE INVEST ΒΕΛΓΙΟ 0,671 

15 FORTIS B EQUITY BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ 0,632 

21 CPR EUROPE NOUVELLE ΓΑΛΛΙΑ 0,591 

26 FONDERSEL EUROPA ΙΤΑΛΙΑ 0,542 

10 FONBILBAO ACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ 0,511 

11 FONCAIXA 54 BOLSA RU ΙΣΠΑΝΙΑ 0,504 

29 GESTIELLE EMERGING MARKETS-A ΙΤΑΛΙΑ 0,478 

1 ALPHA ATHENS INDEX DOM EQUIT ΕΛΛΑ∆Α 0,474 

12 DEXIA INSTITU EUROPN & US EQ ΒΕΛΓΙΟ 0,466 

10 DEXIA INDEX WORLD-C ΒΕΛΓΙΟ 0,463 

32 GESTIELLE PACIFICO-A ΙΤΑΛΙΑ 0,463 

16 HANSAEUROPA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,463 

8 INTERAMERICAN DYN DOMEST EQT ΕΛΛΑ∆Α 0,462 

21 EURIZON AZIONI EUROPA MULTMR ΙΤΑΛΙΑ 0,462 

11 DEXIA INST CONTINEN EURPN EQ ΒΕΛΓΙΟ 0,461 

8 ARCA AZIONI EUROPA ΙΤΑΛΙΑ 0,458 

33 IMI-ITALY ΙΤΑΛΙΑ 0,453 

13 DEXIA INSTITU INTERNATIONAL ΒΕΛΓΙΟ 0,451 

35 IMIEUROPE ΙΤΑΛΙΑ 0,444 
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15 BIPIEMME EUROPA ΙΤΑΛΙΑ 0,439 

17 BIPIEMME ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,431 

24 FIDEURAM AZIONE ΙΤΑΛΙΑ 0,431 

2 AGF INDICE 40 ΓΑΛΛΙΑ 0,430 

3 DELOS BLUE CHIPS - GREEK EQ ΕΛΛΑ∆Α 0,424 

4 DEXIA ALLOCATION EMU EQTY ΒΕΛΓΙΟ 0,424 

8 DWS EUROVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,409 

13 AUREO AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,409 

19 CA-AM MIDA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ 0,408 

9 DEXIA EQUITIES B NORDIC-D ΒΕΛΓΙΟ 0,406 

34 IMIEAST ΙΤΑΛΙΑ 0,406 

6 ATOUT EUROPE-C ΓΑΛΛΙΑ 0,406 

7 DEXIA EQT B EURO SECT ROTA-D ΒΕΛΓΙΟ 0,405 

24 ELAN EURO DYNAMIQUE ΓΑΛΛΙΑ 0,404 

12 FONCAIXA PRIVADA BOLSAPLUS ΙΣΠΑΝΙΑ 0,401 

3 AGF VALEURS DURABLE-R ΓΑΛΛΙΑ 0,401 

19 COMPT-EUROPE ΓΑΛΛΙΑ 0,400 

6 JPM Premier Eq Income A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,398 

19 INVEST GLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,397 

30 UNIGLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,396 

31 UNIGLOBAL -NET- ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,395 

3 BERENBERG UNIV EURO AKTIENFD ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,394 

10 ARCA AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,393 

4 EUROBANK VALUE INDEX DOM EQU ΕΛΛΑ∆Α 0,393 

28 PIONEER AKTIEN FRANKREICH-A ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,392 

23 KOELNER-AKTIENFONDS-UNION + ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,392 

34 OP GLOBAL SECURITIES ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,391 

23 EURIZON FOCUS AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,384 

2 ABN AMRO MST AZ ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,382 

40 OPTIMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,382 

2 HSBC GIF UK Equity - AC ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,381 

23 EFINDEX FRANCE ΓΑΛΛΙΑ 0,379 

13 CA-AM INDICIA FRANCE ΓΑΛΛΙΑ 0,377 

8 CARTERA VARIABLE FI ΙΣΠΑΝΙΑ 0,377 

6 HSBC GREEK EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α 0,376 

3 BBVA BOLSA INDICE EURO ΙΣΠΑΝΙΑ 0,375 

9 JPM UK Active 350 I Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,372 

18 INVEST EUROLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,371 

27 FONDERSEL ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,369 

17 CIC FRANCE-C ΓΑΛΛΙΑ 0,369 

7 HSBC TOP 20 GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α 0,369 

28 FONDERSEL ORIENTE ΙΤΑΛΙΑ 0,368 

6 DEXIA EQ B MEDITERRANEAN-D ΒΕΛΓΙΟ 0,367 

26 OP FOOD ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,366 

11 HSBC MID-CAP GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α 0,363 

18 BIPIEMME PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ 0,363 

43 SYSTEMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,363 

20 CA-AM MIDA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,361 
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3 HSBC GIF UK Equity - AD ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,360 

10 P&K DOMESTIC EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α 0,359 

7 ATOUT QUANTEUROLAND ΓΑΛΛΙΑ 0,359 

9 ARCA AZIONI FAR EAST ΙΤΑΛΙΑ 0,358 

31 GESTIELLE ITALIA-A ΙΤΑΛΙΑ 0,352 

11 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFNDS I ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,352 

41 SYSTEMA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ 0,351 

20 CPR ACTIVE JAPAN-P ΓΑΛΛΙΑ 0,351 

9 ESPIRITO SANTO EUROFONDO ΙΣΠΑΝΙΑ 0,346 

25 OP EURO STOXX 50-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,346 

15 CAAM VALUE USA ΓΑΛΛΙΑ 0,344 

5 ALTO AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ 0,344 

2 ARIDEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,344 

18 CM-CIC EURO ACTIONS-C ΓΑΛΛΙΑ 0,342 

5 Invesco UK Equity C ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,340 

8 JPM Premier Equity Growth A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,340 

1 Fidelity United Kingdom Fund ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,336 

11 AUREO AZIONI EURO ΙΤΑΛΙΑ 0,336 

14 CA-AM INDICIA MEDIAN ΓΑΛΛΙΑ 0,334 

12 AUREO AZIONI GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ 0,333 

4 Invesco UK Equity A ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,331 

14 SANTANDER EUROACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ 0,330 

37 MEDIOLANUM AZIONARIO TOP 100 ΙΤΑΛΙΑ 0,324 

13 EUROPAFONDS AKTIEN ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,319 

10 BMM EUROPE CROISSANCE ΓΑΛΛΙΑ 0,317 

5 DELBRUECK BETH MAFFEI INT OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,312 

11 UBS (Lux) Equity Fund - Great Britain B                      ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,311 

8 AURORE-C ΓΑΛΛΙΑ 0,309 

22 KOELN-AKTIENFONDS DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,309 

20 KOELN AKTIENFONDS DEKA O A ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,305 

1 ABN AMRO MASTER BILANCIATO ΙΤΑΛΙΑ 0,305 

1 ALBATROS AKTIEN EUROPA OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,305 

36 IMIWEST ΙΤΑΛΙΑ 0,299 

30 GESTIELLE GIAPPONE-A ΙΤΑΛΙΑ 0,295 

1 ACTIMAAF FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ 0,294 

2 BARCLAYS BOLSA EUROPA ΙΣΠΑΝΙΑ 0,293 

9 AXA INDICE FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ 0,292 

7 DWS DEUTSCHLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,291 

29 SEB AKTIENFONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,283 

27 OP NIKKEI 225-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,278 

16 BIPIEMME GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ 0,278 

1 BANESTO BOLSA INTERNACI ΙΣΠΑΝΙΑ 0,276 

39 OPTIMA AZIONARIO INTERNAZION ΙΤΑΛΙΑ 0,274 

4 DEKA-BAV FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,272 

32 VERI-EUROVALEUR ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,269 

22 EURIZON FOCUS AZION PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ 0,267 

6 ARCA 27 AZIONI ESTERE ΙΤΑΛΙΑ 0,266 

6 DWS DEUTSCHE AKTIEN TYP O ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,265 
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3 ABN MASTER AZIONARIO INTERNA ΙΤΑΛΙΑ 0,265 

9 KYPROU DOMEST GREEK EQUI FND ΕΛΛΑ∆Α 0,264 

14 FORTIS B EQ BLUE CHIPS EUR-D ΒΕΛΓΙΟ 0,259 

2 ATHENA - EUROPEAN EQUITY-D ΒΕΛΓΙΟ 0,257 

7 JPM Premier Eq Income A Inc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,256 

22 ECUREUIL INVESTISSEMENTS ΓΑΛΛΙΑ 0,247 

14 GWP-FONDS FT ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,245 

9 DWS INVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,242 

10 UBS (CH) Equity Fund - Great Britain                         ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,239 

10 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFND A ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,226 

4 AMERI GAN ΓΑΛΛΙΑ 0,213 

12 DWS ZUERICH INV AKTIEN EURLD ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,211 

24 MEAG PROINVEST ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,211 

3 AXA BELGIUM CONSUMER GOODS ΒΕΛΓΙΟ 0,210 

21 KOELN-AKTIEN GLOBAL DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,198 

5 HSBC AMERICAN EQUITY INTL EQ ΕΛΛΑ∆Α 0,193 

17 HP&P://EURO-SELECT-UNIVERSAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,190 

33 WARBURG-GLOBAL 100-FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,188 

13 MADRID CESTA OPTIMA ΙΣΠΑΝΙΑ 0,174 

4 BBVA BOLSA USA CUBIERTO ΙΣΠΑΝΙΑ 0,156 

25 FONDERSEL AMERICA ΙΤΑΛΙΑ 0,140 

7 CAM GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ 0,120 

7 ARCA AZIONI AMERICA ΙΤΑΛΙΑ 0,117 

15 HANSAAMERIKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,110 

5 BETA RENTA VARIABLE GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ 0,109 

38 OPTIMA AZIONARIO AMERICA ΙΤΑΛΙΑ 0,108 

12 BNP PARIBAS MONETAIRE ASSU-8 ΓΑΛΛΙΑ 0,096 

14 BIPIEMME AMERICHE ΙΤΑΛΙΑ 0,077 

4 ALTO AMERICA AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ 0,067 

2 ALPHA US FOREIGN EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α 0,011 

42 SYSTEMA AZIONARIO EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,004 

11 BNP PARIBAS CLIQUET US ΓΑΛΛΙΑ -0,021 

5 DEXIA BUSINESS EQUITY EUR-D ΒΕΛΓΙΟ -0,043 

6 BK MEMORIA EUROP GARANTIZADO ΙΣΠΑΝΙΑ -0,091 

5 ATLAS CHINE-C ΓΑΛΛΙΑ -0,228 
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Στην τέταρτη και τελευταία περίοδο αξιολόγησης, σύµφωνα µε το κριτήριο του Sharpe 

παρατηρούµε τα εξής: To ATLAS CHINE –C από την τελευταία θέση της προηγούµενης 

κατάταξης επανέρχεται στην 1
η
 θέση την τελευταία περίοδο. Ας θυµηθούµε από το πρώτο 

µέρος του παρόντος κεφαλαίου ότι το αµοιβαίο αυτό ήταν αρκετό δυνατό και σύµφωνα µε 

τα τρία κριτήρια αποτελεσµατικότητας είχε αξιολογηθεί ως τέταρτο Α/Κ στο σύνολο των 

153 αµοιβαίων. Την περίοδο όµως από 01/01/2004 έως 31/12/2005 ο διαχειριστής του 

συγκεκριµένου αµοιβαίου δεν τα πήγε καθόλου καλά. Ο συντελεστής βήτα του αµοιβαίου 

είναι 0,45 και θεωρείται ως ένα ιδιαίτερα αµυντικό Α/Κ. Καλά φαίνεται να τα πήγε ο 

διαχειριστής της HSBC αφού δύο αµοιβαία του τα HSBC GREEK EQUITY FUND και 

HSBC MID-CAP GREEK EQUITY FD αξιολογήθηκαν ως 2
ο
 και 3

ο
 αντίστοιχα. Επίσης, 

στην περίπτωση της Ελλάδας, πολύ καλά τα πήγε σύµφωνα µε τον ακόλουθο πίνακα και ο 

διαχειριστής ALPHA ATHENS INDEX DOM EQUIT που αξιολογήθηκε ως 9
ος

 στο 

σύνολο των αµοιβαίων του δείγµατος. Το αµοιβαίο αυτό επενδύει σε µετοχές υψηλής 

κεφαλαιοποίησης και έχει συντελεστή βήτα ίσο µε 0,92. Το ισπανικό FONBILBAO 

ACCIONES τα πήγε καλά στην περίοδο και ανέβηκε στην 4
η
 θέση σε σχέση µε την 7

η
 και 

8
η
 θέση της δεύτερης και τρίτης περιόδου αντίστοιχα. Επίσης, τα HSBC MID - CAP 

GREEK EQUITY FD, FONBILBAO ACCIONES, ATLAS CHINE-C,
 
και HSBC 

GREEK EQUITY FUND, από τις 5
η
, 7

η
, 9

η
 και 10

η
 θέση της δεύτερης περιόδου 

βρίσκονται σε αυτήν την περίοδο στις 3
η
, 4

η
, 1

η
 και 2

η
 θέσεις.  

 

Πίνακας 5.8 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΕΥΡΩΠΑΙΚΩΝ Α/Κ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΟΝ ∆ΕΙΚΤΗ SHARPE ΓΙΑ 

ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο ΑΠΌ 01/01/2006 ΕΩΣ 31/12/2007   

5 ATLAS CHINE-C ΓΑΛΛΙΑ 0,476 

6 HSBC GREEK EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α 0,466 

11 HSBC MID-CAP GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α 0,452 

10 FONBILBAO ACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ 0,403 

6 DWS DEUTSCHE AKTIEN TYP O ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,401 

32 GESTIELLE PACIFICO-A ΙΤΑΛΙΑ 0,376 

8 CARTERA VARIABLE FI ΙΣΠΑΝΙΑ 0,372 

7 DWS DEUTSCHLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,358 

1 ALPHA ATHENS INDEX DOM EQUIT ΕΛΛΑ∆Α 0,339 

24 MEAG PROINVEST ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,333 
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3 DELOS BLUE CHIPS - GREEK EQ ΕΛΛΑ∆Α 0,326 

8 INTERAMERICAN DYN DOMEST EQT ΕΛΛΑ∆Α 0,310 

3 BBVA BOLSA INDICE EURO ΙΣΠΑΝΙΑ 0,306 

9 KYPROU DOMEST GREEK EQUI FND ΕΛΛΑ∆Α 0,306 

25 OP EURO STOXX 50-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,304 

4 DEXIA ALLOCATION EMU EQTY ΒΕΛΓΙΟ 0,302 

10 P&K DOMESTIC EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α 0,300 

3 AGF VALEURS DURABLE-R ΓΑΛΛΙΑ 0,297 

9 DWS INVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,297 

7 ATOUT QUANTEUROLAND ΓΑΛΛΙΑ 0,280 

10 BMM EUROPE CROISSANCE ΓΑΛΛΙΑ 0,280 

14 GWP-FONDS FT ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,278 

28 FONDERSEL ORIENTE ΙΤΑΛΙΑ 0,277 

18 INVEST EUROLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,277 

6 DEXIA EQ B MEDITERRANEAN-D ΒΕΛΓΙΟ 0,273 

24 ELAN EURO DYNAMIQUE ΓΑΛΛΙΑ 0,264 

17 HP&P://EURO-SELECT-UNIVERSAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,263 

29 GESTIELLE EMERGING MARKETS-A ΙΤΑΛΙΑ 0,261 

29 SEB AKTIENFONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,258 

4 EUROBANK VALUE INDEX DOM EQU ΕΛΛΑ∆Α 0,257 

28 PIONEER AKTIEN FRANKREICH-A ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,256 

12 FONCAIXA PRIVADA BOLSAPLUS ΙΣΠΑΝΙΑ 0,246 

20 KOELN AKTIENFONDS DEKA O A ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,243 

14 SANTANDER EUROACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ 0,237 

11 AUREO AZIONI EURO ΙΤΑΛΙΑ 0,237 

11 DEXIA INST CONTINEN EURPN EQ ΒΕΛΓΙΟ 0,237 

3 BERENBERG UNIV EURO AKTIENFD ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,234 

22 KOELN-AKTIENFONDS DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,234 

18 CM-CIC EURO ACTIONS-C ΓΑΛΛΙΑ 0,233 

2 AGF INDICE 40 ΓΑΛΛΙΑ 0,226 

5 DELBRUECK BETH MAFFEI INT OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,219 

16 CARMIGNAC EURO-INVESTISSEMEN ΓΑΛΛΙΑ 0,215 

16 HANSAEUROPA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,214 

9 ESPIRITO SANTO EUROFONDO ΙΣΠΑΝΙΑ 0,213 

9 DEXIA EQUITIES B NORDIC-D ΒΕΛΓΙΟ 0,212 

41 SYSTEMA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ 0,210 

8 DWS EUROVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,205 

23 EFINDEX FRANCE ΓΑΛΛΙΑ 0,204 

13 EUROPAFONDS AKTIEN ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,191 

1 ACTIMAAF FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ 0,191 

6 BK MEMORIA EUROP GARANTIZADO ΙΣΠΑΝΙΑ 0,190 

16 ING INVEST BELG HIGH DIVID-C ΒΕΛΓΙΟ 0,188 

26 FONDERSEL EUROPA ΙΤΑΛΙΑ 0,176 

19 COMPT-EUROPE ΓΑΛΛΙΑ 0,176 

7 HSBC TOP 20 GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α 0,176 

19 CA-AM MIDA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ 0,174 

35 IMIEUROPE ΙΤΑΛΙΑ 0,170 

34 OP GLOBAL SECURITIES ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,164 
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22 ECUREUIL INVESTISSEMENTS ΓΑΛΛΙΑ 0,164 

21 CPR EUROPE NOUVELLE ΓΑΛΛΙΑ 0,162 

17 CIC FRANCE-C ΓΑΛΛΙΑ 0,160 

13 CA-AM INDICIA FRANCE ΓΑΛΛΙΑ 0,158 

14 CA-AM INDICIA MEDIAN ΓΑΛΛΙΑ 0,158 

23 KOELNER-AKTIENFONDS-UNION + ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,155 

8 ARCA AZIONI EUROPA ΙΤΑΛΙΑ 0,140 

9 AXA INDICE FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ 0,138 

6 ATOUT EUROPE-C ΓΑΛΛΙΑ 0,137 

33 IMI-ITALY ΙΤΑΛΙΑ 0,133 

23 EURIZON FOCUS AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,130 

7 DEXIA EQT B EURO SECT ROTA-D ΒΕΛΓΙΟ 0,126 

15 BIPIEMME EUROPA ΙΤΑΛΙΑ 0,125 

2 ABN AMRO MST AZ ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,123 

10 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFND A ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,115 

2 ATHENA - EUROPEAN EQUITY-D ΒΕΛΓΙΟ 0,113 

40 OPTIMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,112 

12 DEXIA INSTITU EUROPN & US EQ ΒΕΛΓΙΟ 0,112 

32 VERI-EUROVALEUR ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,111 

43 SYSTEMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,109 

2 ARIDEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,107 

20 CA-AM MIDA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,103 

17 BIPIEMME ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,101 

10 ARCA AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,101 

11 UBS (Lux) Equity Fund - Great Britain B                      ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,095 

30 UNIGLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,094 

2 HSBC GIF UK Equity - AC ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,094 

27 FONDERSEL ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,091 

15 FORTIS B EQUITY BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ 0,089 

8 DEXIA EQUITIES B BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ 0,080 

13 DEXIA INSTITU INTERNATIONAL ΒΕΛΓΙΟ 0,074 

14 FORTIS B EQ BLUE CHIPS EUR-D ΒΕΛΓΙΟ 0,073 

4 BBVA BOLSA USA CUBIERTO ΙΣΠΑΝΙΑ 0,070 

12 BNP PARIBAS MONETAIRE ASSU-8 ΓΑΛΛΙΑ 0,066 

12 DWS ZUERICH INV AKTIEN EURLD ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,065 

5 ALTO AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ 0,064 

9 JPM UK Active 350 I Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,060 

2 BARCLAYS BOLSA EUROPA ΙΣΠΑΝΙΑ 0,056 

31 UNIGLOBAL -NET- ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,056 

5 Invesco UK Equity C ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,051 

13 AUREO AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,050 

12 AUREO AZIONI GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ 0,048 

22 EURIZON FOCUS AZION PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ 0,041 

11 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFNDS I ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,039 

10 UBS (CH) Equity Fund - Great Britain                         ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,038 

11 FONCAIXA 54 BOLSA RU ΙΣΠΑΝΙΑ 0,037 

4 Invesco UK Equity A ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,034 

19 INVEST GLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,034 
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26 OP FOOD ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,033 

31 GESTIELLE ITALIA-A ΙΤΑΛΙΑ 0,028 

1 AGF CAPITAL LIFE INVEST ΒΕΛΓΙΟ 0,016 

8 JPM Premier Equity Growth A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,015 

33 WARBURG-GLOBAL 100-FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,003 

3 HSBC GIF UK Equity - AD ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,004 

6 JPM Premier Eq Income A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,016 

11 BNP PARIBAS CLIQUET US ΓΑΛΛΙΑ -0,025 

10 DEXIA INDEX WORLD-C ΒΕΛΓΙΟ -0,026 

1 Fidelity United Kingdom Fund ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,029 

4 DEKA-BAV FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,038 

21 EURIZON AZIONI EUROPA MULTMR ΙΤΑΛΙΑ -0,044 

7 CAM GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ -0,047 

5 BETA RENTA VARIABLE GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ -0,080 

1 ALBATROS AKTIEN EUROPA OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,096 

24 FIDEURAM AZIONE ΙΤΑΛΙΑ -0,103 

3 ABN MASTER AZIONARIO INTERNA ΙΤΑΛΙΑ -0,119 

7 JPM Premier Eq Income A Inc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,119 

37 MEDIOLANUM AZIONARIO TOP 100 ΙΤΑΛΙΑ -0,123 

15 CAAM VALUE USA ΓΑΛΛΙΑ -0,125 

3 AXA BELGIUM CONSUMER GOODS ΒΕΛΓΙΟ -0,131 

5 DEXIA BUSINESS EQUITY EUR-D ΒΕΛΓΙΟ -0,142 

39 OPTIMA AZIONARIO INTERNAZION ΙΤΑΛΙΑ -0,142 

6 ARCA 27 AZIONI ESTERE ΙΤΑΛΙΑ -0,151 

21 KOELN-AKTIEN GLOBAL DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,152 

16 BIPIEMME GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ -0,155 

15 HANSAAMERIKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,159 

5 HSBC AMERICAN EQUITY INTL EQ ΕΛΛΑ∆Α -0,167 

18 BIPIEMME PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ -0,173 

1 BANESTO BOLSA INTERNACI ΙΣΠΑΝΙΑ -0,173 

38 OPTIMA AZIONARIO AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -0,174 

4 ALTO AMERICA AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ -0,177 

13 MADRID CESTA OPTIMA ΙΣΠΑΝΙΑ -0,188 

36 IMIWEST ΙΤΑΛΙΑ -0,188 

4 AMERI GAN ΓΑΛΛΙΑ -0,188 

14 BIPIEMME AMERICHE ΙΤΑΛΙΑ -0,193 

7 ARCA AZIONI AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -0,199 

42 SYSTEMA AZIONARIO EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,238 

1 ABN AMRO MASTER BILANCIATO ΙΤΑΛΙΑ -0,251 

25 FONDERSEL AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -0,293 

2 ALPHA US FOREIGN EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -0,294 

9 ARCA AZIONI FAR EAST ΙΤΑΛΙΑ -0,295 

34 IMIEAST ΙΤΑΛΙΑ -0,318 

27 OP NIKKEI 225-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,455 

20 CPR ACTIVE JAPAN-P ΓΑΛΛΙΑ -0,487 

30 GESTIELLE GIAPPONE-A ΙΤΑΛΙΑ -0,519 

8 AURORE-C ΓΑΛΛΙΑ -0,549 
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∆ιαγράµµατα 5.5: Κατανοµές πυκνότητας – πιθανότητας του κριτηρίου Sharpe και στις 

τέσσερις περιόδους. 
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Στους πίνακες που ακολουθούν, τα 153 αµοιβαία κεφάλαια αξιολογούνται σύµφωνα µε το 

κριτήριο του Treynor για τις τέσσερις υποπεριόδους. Σκοπός είναι κι εδώ να διαπιστωθεί 

η ύπαρξη ή όχι επαναληπτικότητας της επίδοσής τους.    

Η 1
η
 περίοδος από 01/01/2000 έως 31/12/2001 φέρνει πρώτο στην κατάταξη το βελγικό 

αµοιβαίο DEXIA EQUITIES B NORDIC-D. Ακολουθούν το ισπανικό MADRID CESTA 

OPTIMA, τα δύο γαλλικά. BNP PARIBAS CLIQUET US και ATLAS CHINE-C, το 

γερµανικό OP GLOBAL SECURITIES, το γαλλικό CAAM VALUE USA, τα δύο 

βρετανικά INVESCO UK Equity C και INVESCO UK Equity A, το ισπανικό ESPIRITO 

SANTO EUROFONDO, το ιταλικό GESTIELLE ITALIA-A κ.ο.κ. Επισηµαίνουµε τον 

υψηλό θετικό δείκτη για το 1
ο
 στην κατάταξη αµοιβαίο 26,01% καθώς επίσης και για το 

2
ο
 στην κατάταξη. Θετικές είναι οι δείκτες το Treynor έως και το 8

ο
 αµοιβαίο, ενώ στη 

συνέχεια γίνονται αρνητικοί.  

 

Πίνακας 5.9 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΕΥΡΩΠΑΙΚΩΝ Α/Κ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΟΝ ∆ΕΙΚΤΗ TREYNOR 

ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο ΑΠΌ 01/01/2000 ΕΩΣ 31/12/2001   

9 DEXIA EQUITIES B NORDIC-D ΒΕΛΓΙΟ 26,01% 

13 MADRID CESTA OPTIMA ΙΣΠΑΝΙΑ 14,03% 

11 BNP PARIBAS CLIQUET US ΓΑΛΛΙΑ 2,47% 

5 ATLAS CHINE-C ΓΑΛΛΙΑ 1,88% 

34 OP GLOBAL SECURITIES ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,37% 

15 CAAM VALUE USA ΓΑΛΛΙΑ 0,39% 

5 Invesco UK Equity C ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,15% 

4 Invesco UK Equity A ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,14% 

9 ESPIRITO SANTO EUROFONDO ΙΣΠΑΝΙΑ -0,24% 

31 GESTIELLE ITALIA-A ΙΤΑΛΙΑ -0,25% 

27 FONDERSEL ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,40% 

16 ING INVEST BELG HIGH DIVID-C ΒΕΛΓΙΟ -0,41% 

5 ALTO AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ -0,61% 

23 EURIZON FOCUS AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,72% 

1 BANESTO BOLSA INTERNACI ΙΣΠΑΝΙΑ -0,75% 

17 BIPIEMME ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,80% 

1 ABN AMRO MASTER BILANCIATO ΙΤΑΛΙΑ -0,84% 

20 CA-AM MIDA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,85% 

8 DEXIA EQUITIES B BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ -0,92% 

2 HSBC GIF UK Equity - AC ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,92% 

43 SYSTEMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,94% 

9 JPM UK Active 350 I Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,95% 
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1 AGF CAPITAL LIFE INVEST ΒΕΛΓΙΟ -0,99% 

21 CPR EUROPE NOUVELLE ΓΑΛΛΙΑ -1,01% 

4 ALTO AMERICA AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ -1,02% 

3 HSBC GIF UK Equity - AD ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -1,02% 

14 BIPIEMME AMERICHE ΙΤΑΛΙΑ -1,03% 

11 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFNDS I ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,09% 

1 Fidelity United Kingdom Fund ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -1,10% 

6 JPM Premier Eq Income A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -1,10% 

7 JPM Premier Eq Income A Inc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -1,10% 

10 ARCA AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -1,10% 

25 FONDERSEL AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -1,11% 

40 OPTIMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -1,11% 

2 ABN AMRO MST AZ ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -1,12% 

13 AUREO AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -1,13% 

10 FONBILBAO ACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ -1,21% 

3 AGF VALEURS DURABLE-R ΓΑΛΛΙΑ -1,26% 

30 UNIGLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,26% 

1 ACTIMAAF FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ -1,27% 

33 IMI-ITALY ΙΤΑΛΙΑ -1,31% 

11 UBS (Lux) Equity Fund - Great Britain B                      ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -1,31% 

22 ECUREUIL INVESTISSEMENTS ΓΑΛΛΙΑ -1,35% 

6 DWS DEUTSCHE AKTIEN TYP O ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,38% 

1 ALBATROS AKTIEN EUROPA OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,39% 

10 UBS (CH) Equity Fund - Great Britain                         ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -1,42% 

17 HP&P://EURO-SELECT-UNIVERSAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,43% 

18 CM-CIC EURO ACTIONS-C ΓΑΛΛΙΑ -1,44% 

31 UNIGLOBAL -NET- ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,45% 

17 CIC FRANCE-C ΓΑΛΛΙΑ -1,46% 

2 AGF INDICE 40 ΓΑΛΛΙΑ -1,47% 

19 INVEST GLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,49% 

15 BIPIEMME EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -1,49% 

7 ATOUT QUANTEUROLAND ΓΑΛΛΙΑ -1,55% 

9 AXA INDICE FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ -1,56% 

16 CARMIGNAC EURO-INVESTISSEMEN ΓΑΛΛΙΑ -1,56% 

23 EFINDEX FRANCE ΓΑΛΛΙΑ -1,56% 

19 COMPT-EUROPE ΓΑΛΛΙΑ -1,57% 

8 JPM Premier Equity Growth A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -1,65% 

13 CA-AM INDICIA FRANCE ΓΑΛΛΙΑ -1,65% 

9 DWS INVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,65% 

16 BIPIEMME GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ -1,67% 

5 HSBC AMERICAN EQUITY INTL EQ ΕΛΛΑ∆Α -1,68% 

15 FORTIS B EQUITY BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ -1,68% 

4 AMERI GAN ΓΑΛΛΙΑ -1,71% 

19 CA-AM MIDA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ -1,72% 

25 OP EURO STOXX 50-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,76% 

12 BNP PARIBAS MONETAIRE ASSU-8 ΓΑΛΛΙΑ -1,76% 

10 BMM EUROPE CROISSANCE ΓΑΛΛΙΑ -1,77% 

7 ARCA AZIONI AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -1,79% 
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4 DEKA-BAV FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,84% 

29 SEB AKTIENFONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,87% 

6 ATOUT EUROPE-C ΓΑΛΛΙΑ -1,89% 

38 OPTIMA AZIONARIO AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -1,91% 

18 INVEST EUROLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,92% 

14 CA-AM INDICIA MEDIAN ΓΑΛΛΙΑ -1,93% 

15 HANSAAMERIKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,96% 

8 CARTERA VARIABLE FI ΙΣΠΑΝΙΑ -1,97% 

5 DELBRUECK BETH MAFFEI INT OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,06% 

21 KOELN-AKTIEN GLOBAL DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,07% 

12 DWS ZUERICH INV AKTIEN EURLD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,07% 

28 PIONEER AKTIEN FRANKREICH-A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,08% 

32 VERI-EUROVALEUR ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,13% 

3 BBVA BOLSA INDICE EURO ΙΣΠΑΝΙΑ -2,22% 

20 KOELN AKTIENFONDS DEKA O A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,23% 

26 FONDERSEL EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -2,24% 

22 KOELN-AKTIENFONDS DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,25% 

11 AUREO AZIONI EURO ΙΤΑΛΙΑ -2,25% 

29 GESTIELLE EMERGING MARKETS-A ΙΤΑΛΙΑ -2,30% 

41 SYSTEMA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ -2,32% 

24 ELAN EURO DYNAMIQUE ΓΑΛΛΙΑ -2,33% 

12 FONCAIXA PRIVADA BOLSAPLUS ΙΣΠΑΝΙΑ -2,36% 

3 BERENBERG UNIV EURO AKTIENFD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,38% 

14 GWP-FONDS FT ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,41% 

24 MEAG PROINVEST ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,41% 

8 ARCA AZIONI EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -2,45% 

3 AXA BELGIUM CONSUMER GOODS ΒΕΛΓΙΟ -2,49% 

4 BBVA BOLSA USA CUBIERTO ΙΣΠΑΝΙΑ -2,54% 

16 HANSAEUROPA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,61% 

23 KOELNER-AKTIENFONDS-UNION + ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,62% 

39 OPTIMA AZIONARIO INTERNAZION ΙΤΑΛΙΑ -2,63% 

35 IMIEUROPE ΙΤΑΛΙΑ -2,64% 

12 DEXIA INSTITU EUROPN & US EQ ΒΕΛΓΙΟ -2,64% 

36 IMIWEST ΙΤΑΛΙΑ -2,65% 

42 SYSTEMA AZIONARIO EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -2,69% 

13 EUROPAFONDS AKTIEN ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,71% 

21 EURIZON AZIONI EUROPA MULTMR ΙΤΑΛΙΑ -2,72% 

2 ARIDEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,73% 

6 ARCA 27 AZIONI ESTERE ΙΤΑΛΙΑ -2,78% 

33 WARBURG-GLOBAL 100-FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,79% 

13 DEXIA INSTITU INTERNATIONAL ΒΕΛΓΙΟ -2,80% 

8 DWS EUROVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,80% 

11 DEXIA INST CONTINEN EURPN EQ ΒΕΛΓΙΟ -2,81% 

4 DEXIA ALLOCATION EMU EQTY ΒΕΛΓΙΟ -2,94% 

3 ABN MASTER AZIONARIO INTERNA ΙΤΑΛΙΑ -2,97% 

7 HSBC TOP 20 GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α -3,03% 

12 AUREO AZIONI GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ -3,05% 

10 DEXIA INDEX WORLD-C ΒΕΛΓΙΟ -3,06% 
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2 BARCLAYS BOLSA EUROPA ΙΣΠΑΝΙΑ -3,07% 

32 GESTIELLE PACIFICO-A ΙΤΑΛΙΑ -3,13% 

26 OP FOOD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -3,25% 

7 DWS DEUTSCHLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ -3,27% 

10 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFND A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -3,34% 

24 FIDEURAM AZIONE ΙΤΑΛΙΑ -3,35% 

5 BETA RENTA VARIABLE GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ -3,37% 

37 MEDIOLANUM AZIONARIO TOP 100 ΙΤΑΛΙΑ -3,45% 

1 ALPHA ATHENS INDEX DOM EQUIT ΕΛΛΑ∆Α -3,54% 

4 EUROBANK VALUE INDEX DOM EQU ΕΛΛΑ∆Α -3,71% 

14 SANTANDER EUROACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ -3,74% 

10 P&K DOMESTIC EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -3,89% 

8 INTERAMERICAN DYN DOMEST EQT ΕΛΛΑ∆Α -3,90% 

6 HSBC GREEK EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -4,06% 

3 DELOS BLUE CHIPS - GREEK EQ ΕΛΛΑ∆Α -4,14% 

14 FORTIS B EQ BLUE CHIPS EUR-D ΒΕΛΓΙΟ -4,36% 

11 HSBC MID-CAP GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α -4,80% 

2 ATHENA - EUROPEAN EQUITY-D ΒΕΛΓΙΟ -4,88% 

7 CAM GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ -4,98% 

9 KYPROU DOMEST GREEK EQUI FND ΕΛΛΑ∆Α -5,36% 

7 DEXIA EQT B EURO SECT ROTA-D ΒΕΛΓΙΟ -5,43% 

8 AURORE-C ΓΑΛΛΙΑ -5,60% 

6 BK MEMORIA EUROP GARANTIZADO ΙΣΠΑΝΙΑ -5,87% 

9 ARCA AZIONI FAR EAST ΙΤΑΛΙΑ -6,20% 

20 CPR ACTIVE JAPAN-P ΓΑΛΛΙΑ -6,52% 

18 BIPIEMME PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ -6,58% 

34 IMIEAST ΙΤΑΛΙΑ -6,83% 

11 FONCAIXA 54 BOLSA RU ΙΣΠΑΝΙΑ -7,61% 

22 EURIZON FOCUS AZION PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ -7,84% 

27 OP NIKKEI 225-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ -7,89% 

2 ALPHA US FOREIGN EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -8,37% 

28 FONDERSEL ORIENTE ΙΤΑΛΙΑ -9,92% 

30 GESTIELLE GIAPPONE-A ΙΤΑΛΙΑ -10,62% 

6 DEXIA EQ B MEDITERRANEAN-D ΒΕΛΓΙΟ -13,77% 

5 DEXIA BUSINESS EQUITY EUR-D ΒΕΛΓΙΟ -17,46% 
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Στην δεύτερη κατ’ ακολουθία περίοδο το τοπίο της αξιολόγησης των διαχειριστών 

αλλάζει. Οι δείκτες του Treynor µειώνονται κι ενώ στην 1
η
 περίοδο το πρώτη στην 

κατάταξη αµοιβαίο αξιολογήθηκε πολύ ψηλά, στην δεύτερη το CAM GLOBAL λαµβάνει 

3,74%. Οι θετικοί δείκτες συνεχίζονται έως και το 10
ο
 αµοιβαίο, το INVESCO UK Equity 

A.  To DEXIA EQUITIES B NORDIC –D από την 1
η
 θέση της προηγούµενης κατάταξης 

πέφτει στην 48
η
, ενώ το MADRID CESTA OPTIMA στην 108

η
. ∆ύο ελληνικά αµοιβαία 

το HSBC MID – CAP GREEK EQUITY FD και το HSBC GREEK EQUITY FUND 

καταλαµβάνουν τις 3
η
 και 8

η
 θέση αντίστοιχα.    

 

Πίνακας 5.10 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΕΥΡΩΠΑΙΚΩΝ Α/Κ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΟΝ ∆ΕΙΚΤΗ TREYNOR 

ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο ΑΠΟ 01/01/2002 ΕΩΣ 31/12/2003 

7 CAM GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ 3,74% 

21 CPR EUROPE NOUVELLE ΓΑΛΛΙΑ 0,82% 

11 HSBC MID-CAP GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α 0,50% 

9 ESPIRITO SANTO EUROFONDO ΙΣΠΑΝΙΑ 0,47% 

5 ATLAS CHINE-C ΓΑΛΛΙΑ 0,29% 

10 FONBILBAO ACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ 0,18% 

17 HP&P://EURO-SELECT-UNIVERSAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,15% 

6 HSBC GREEK EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α 0,13% 

5 Invesco UK Equity C ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,12% 

4 Invesco UK Equity A ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,09% 

1 AGF CAPITAL LIFE INVEST ΒΕΛΓΙΟ -0,23% 

4 BBVA BOLSA USA CUBIERTO ΙΣΠΑΝΙΑ -0,24% 

9 JPM UK Active 350 I Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,27% 

1 ALPHA ATHENS INDEX DOM EQUIT ΕΛΛΑ∆Α -0,30% 

16 ING INVEST BELG HIGH DIVID-C ΒΕΛΓΙΟ -0,31% 

7 HSBC TOP 20 GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α -0,31% 

4 EUROBANK VALUE INDEX DOM EQU ΕΛΛΑ∆Α -0,33% 

27 FONDERSEL ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,33% 

29 GESTIELLE EMERGING MARKETS-A ΙΤΑΛΙΑ -0,33% 

17 BIPIEMME ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,34% 

10 P&K DOMESTIC EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -0,35% 

9 KYPROU DOMEST GREEK EQUI FND ΕΛΛΑ∆Α -0,35% 

8 JPM Premier Equity Growth A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,48% 

33 IMI-ITALY ΙΤΑΛΙΑ -0,50% 

2 HSBC GIF UK Equity - AC ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,50% 

2 ABN AMRO MST AZ ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,52% 

40 OPTIMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,54% 

8 CARTERA VARIABLE FI ΙΣΠΑΝΙΑ -0,54% 
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5 ALTO AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ -0,56% 

20 CA-AM MIDA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,56% 

3 HSBC GIF UK Equity - AD ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,57% 

10 ARCA AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,61% 

8 DEXIA EQUITIES B BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ -0,64% 

23 EURIZON FOCUS AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,64% 

43 SYSTEMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,64% 

3 DELOS BLUE CHIPS - GREEK EQ ΕΛΛΑ∆Α -0,69% 

1 Fidelity United Kingdom Fund ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,70% 

6 JPM Premier Eq Income A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,72% 

13 AUREO AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ -0,76% 

6 DWS DEUTSCHE AKTIEN TYP O ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,76% 

6 DEXIA EQ B MEDITERRANEAN-D ΒΕΛΓΙΟ -0,80% 

15 FORTIS B EQUITY BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ -0,84% 

11 UBS (Lux) Equity Fund - Great Britain B                      ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,87% 

3 AGF VALEURS DURABLE-R ΓΑΛΛΙΑ -0,88% 

2 AGF INDICE 40 ΓΑΛΛΙΑ -0,91% 

10 UBS (CH) Equity Fund - Great Britain                         ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,93% 

18 BIPIEMME PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ -0,97% 

9 DEXIA EQUITIES B NORDIC-D ΒΕΛΓΙΟ -1,00% 

24 MEAG PROINVEST ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,01% 

7 JPM Premier Eq Income A Inc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -1,08% 

4 DEXIA ALLOCATION EMU EQTY ΒΕΛΓΙΟ -1,09% 

7 DWS DEUTSCHLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,09% 

23 EFINDEX FRANCE ΓΑΛΛΙΑ -1,11% 

3 BBVA BOLSA INDICE EURO ΙΣΠΑΝΙΑ -1,12% 

31 GESTIELLE ITALIA-A ΙΤΑΛΙΑ -1,13% 

19 CA-AM MIDA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ -1,13% 

6 BK MEMORIA EUROP GARANTIZADO ΙΣΠΑΝΙΑ -1,14% 

10 BMM EUROPE CROISSANCE ΓΑΛΛΙΑ -1,16% 

8 INTERAMERICAN DYN DOMEST EQT ΕΛΛΑ∆Α -1,22% 

22 ECUREUIL INVESTISSEMENTS ΓΑΛΛΙΑ -1,24% 

24 ELAN EURO DYNAMIQUE ΓΑΛΛΙΑ -1,26% 

14 SANTANDER EUROACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ -1,26% 

2 BARCLAYS BOLSA EUROPA ΙΣΠΑΝΙΑ -1,26% 

12 FONCAIXA PRIVADA BOLSAPLUS ΙΣΠΑΝΙΑ -1,26% 

9 DWS INVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,26% 

9 AXA INDICE FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ -1,27% 

11 DEXIA INST CONTINEN EURPN EQ ΒΕΛΓΙΟ -1,33% 

14 GWP-FONDS FT ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,33% 

17 CIC FRANCE-C ΓΑΛΛΙΑ -1,34% 

32 GESTIELLE PACIFICO-A ΙΤΑΛΙΑ -1,35% 

1 ACTIMAAF FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ -1,37% 

11 AUREO AZIONI EURO ΙΤΑΛΙΑ -1,44% 

10 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFND A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,47% 

13 CA-AM INDICIA FRANCE ΓΑΛΛΙΑ -1,49% 

14 CA-AM INDICIA MEDIAN ΓΑΛΛΙΑ -1,49% 

7 ATOUT QUANTEUROLAND ΓΑΛΛΙΑ -1,50% 
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13 DEXIA INSTITU INTERNATIONAL ΒΕΛΓΙΟ -1,51% 

28 PIONEER AKTIEN FRANKREICH-A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,52% 

12 DEXIA INSTITU EUROPN & US EQ ΒΕΛΓΙΟ -1,54% 

29 SEB AKTIENFONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,57% 

19 COMPT-EUROPE ΓΑΛΛΙΑ -1,60% 

35 IMIEUROPE ΙΤΑΛΙΑ -1,61% 

7 DEXIA EQT B EURO SECT ROTA-D ΒΕΛΓΙΟ -1,62% 

26 FONDERSEL EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -1,69% 

14 BIPIEMME AMERICHE ΙΤΑΛΙΑ -1,70% 

25 OP EURO STOXX 50-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,72% 

15 BIPIEMME EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -1,72% 

5 DEXIA BUSINESS EQUITY EUR-D ΒΕΛΓΙΟ -1,72% 

8 AURORE-C ΓΑΛΛΙΑ -1,75% 

16 BIPIEMME GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ -1,76% 

21 EURIZON AZIONI EUROPA MULTMR ΙΤΑΛΙΑ -1,80% 

14 FORTIS B EQ BLUE CHIPS EUR-D ΒΕΛΓΙΟ -1,83% 

3 BERENBERG UNIV EURO AKTIENFD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,84% 

20 CPR ACTIVE JAPAN-P ΓΑΛΛΙΑ -1,84% 

5 BETA RENTA VARIABLE GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ -1,87% 

41 SYSTEMA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ -1,91% 

6 ATOUT EUROPE-C ΓΑΛΛΙΑ -1,97% 

10 DEXIA INDEX WORLD-C ΒΕΛΓΙΟ -1,98% 

11 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFNDS I ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,99% 

23 KOELNER-AKTIENFONDS-UNION + ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,99% 

8 ARCA AZIONI EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -2,03% 

1 ABN AMRO MASTER BILANCIATO ΙΤΑΛΙΑ -2,07% 

11 FONCAIXA 54 BOLSA RU ΙΣΠΑΝΙΑ -2,10% 

12 DWS ZUERICH INV AKTIEN EURLD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,11% 

1 ALBATROS AKTIEN EUROPA OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,12% 

32 VERI-EUROVALEUR ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,12% 

24 FIDEURAM AZIONE ΙΤΑΛΙΑ -2,12% 

22 KOELN-AKTIENFONDS DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,13% 

20 KOELN AKTIENFONDS DEKA O A ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,13% 

12 AUREO AZIONI GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ -2,16% 

13 MADRID CESTA OPTIMA ΙΣΠΑΝΙΑ -2,16% 

6 ARCA 27 AZIONI ESTERE ΙΤΑΛΙΑ -2,23% 

8 DWS EUROVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,24% 

2 ATHENA - EUROPEAN EQUITY-D ΒΕΛΓΙΟ -2,31% 

9 ARCA AZIONI FAR EAST ΙΤΑΛΙΑ -2,33% 

30 UNIGLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,38% 

38 OPTIMA AZIONARIO AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -2,39% 

7 ARCA AZIONI AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -2,40% 

15 HANSAAMERIKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,40% 

31 UNIGLOBAL -NET- ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,50% 

36 IMIWEST ΙΤΑΛΙΑ -2,51% 

18 INVEST EUROLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,54% 

1 BANESTO BOLSA INTERNACI ΙΣΠΑΝΙΑ -2,59% 

39 OPTIMA AZIONARIO INTERNAZION ΙΤΑΛΙΑ -2,63% 
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22 EURIZON FOCUS AZION PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ -2,64% 

5 DELBRUECK BETH MAFFEI INT OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,68% 

3 ABN MASTER AZIONARIO INTERNA ΙΤΑΛΙΑ -2,69% 

34 IMIEAST ΙΤΑΛΙΑ -2,71% 

19 INVEST GLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,74% 

15 CAAM VALUE USA ΓΑΛΛΙΑ -2,76% 

25 FONDERSEL AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -2,87% 

37 MEDIOLANUM AZIONARIO TOP 100 ΙΤΑΛΙΑ -2,88% 

13 EUROPAFONDS AKTIEN ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,92% 

27 OP NIKKEI 225-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,92% 

18 CM-CIC EURO ACTIONS-C ΓΑΛΛΙΑ -3,07% 

16 CARMIGNAC EURO-INVESTISSEMEN ΓΑΛΛΙΑ -3,08% 

2 ARIDEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -3,11% 

4 DEKA-BAV FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -3,20% 

5 HSBC AMERICAN EQUITY INTL EQ ΕΛΛΑ∆Α -3,24% 

28 FONDERSEL ORIENTE ΙΤΑΛΙΑ -3,26% 

4 ALTO AMERICA AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ -3,38% 

26 OP FOOD ΓΕΡΜΑΝΙΑ -3,47% 

4 AMERI GAN ΓΑΛΛΙΑ -3,49% 

42 SYSTEMA AZIONARIO EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -3,63% 

2 ALPHA US FOREIGN EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -3,64% 

34 OP GLOBAL SECURITIES ΓΕΡΜΑΝΙΑ -3,69% 

3 AXA BELGIUM CONSUMER GOODS ΒΕΛΓΙΟ -3,96% 

16 HANSAEUROPA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -4,19% 

21 KOELN-AKTIEN GLOBAL DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -4,42% 

11 BNP PARIBAS CLIQUET US ΓΑΛΛΙΑ -4,50% 

33 WARBURG-GLOBAL 100-FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -4,51% 

30 GESTIELLE GIAPPONE-A ΙΤΑΛΙΑ -4,58% 

12 BNP PARIBAS MONETAIRE ASSU-8 ΓΑΛΛΙΑ -20,61% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Αξιολόγηση Ευρωπαϊκών Α/Κ   Σεπτέµβριος 2008 

ΜΠΣ στη Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση 152 

Στην τρίτη περίοδο που ακολουθεί οι αρνητικοί δείκτες της αµέσως προηγούµενης 

περιόδου γίνονται θετικοί. Κατ’ εξαίρεση τα έξι τελευταία αµοιβαία της κατάταξης έχουν 

αρνητικούς δείκτες Treynor. Ανάµεσα σε αυτά και το γαλλικό ATLAS CHINE –C µε 

δείκτη -1,64, το οποίο βρίσκεται στην 152
η
 θέση από τις 4

η
 και 5

η
 θέση που βρισκόταν 

την πρώτη και δεύτερη περίοδο αντίστοιχα. Επίσης, το ισπανικό CAM GLOBAL 

βρίσκεται στην 142
η
 θέση από την 1

η
 θέση της δεύτερης περιόδου, µε συντελεστή Treynor 

0,54%.  

 

Πίνακας 5.11 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΕΥΡΩΠΑΙΚΩΝ Α/Κ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΟΝ ∆ΕΙΚΤΗ TREYNOR ΓΙΑ 

ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο ΑΠΌ 01/01/2004 ΕΩΣ 31/12/2005   

30 GESTIELLE GIAPPONE-A ΙΤΑΛΙΑ 4,32% 

20 CPR ACTIVE JAPAN-P ΓΑΛΛΙΑ 4,08% 

8 AURORE-C ΓΑΛΛΙΑ 3,76% 

34 IMIEAST ΙΤΑΛΙΑ 3,73% 

9 ARCA AZIONI FAR EAST ΙΤΑΛΙΑ 3,19% 

10 DEXIA INDEX WORLD-C ΒΕΛΓΙΟ 2,94% 

27 OP NIKKEI 225-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ 2,89% 

16 ING INVEST BELG HIGH DIVID-C ΒΕΛΓΙΟ 2,86% 

28 FONDERSEL ORIENTE ΙΤΑΛΙΑ 2,83% 

5 HSBC AMERICAN EQUITY INTL EQ ΕΛΛΑ∆Α 2,83% 

16 CARMIGNAC EURO-INVESTISSEMEN ΓΑΛΛΙΑ 2,80% 

21 CPR EUROPE NOUVELLE ΓΑΛΛΙΑ 2,68% 

29 GESTIELLE EMERGING MARKETS-A ΙΤΑΛΙΑ 2,66% 

32 GESTIELLE PACIFICO-A ΙΤΑΛΙΑ 2,63% 

18 BIPIEMME PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ 2,55% 

1 ALPHA ATHENS INDEX DOM EQUIT ΕΛΛΑ∆Α 2,25% 

22 EURIZON FOCUS AZION PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ 2,24% 

1 AGF CAPITAL LIFE INVEST ΒΕΛΓΙΟ 2,22% 

11 FONCAIXA 54 BOLSA RU ΙΣΠΑΝΙΑ 2,20% 

8 INTERAMERICAN DYN DOMEST EQT ΕΛΛΑ∆Α 2,19% 

8 DEXIA EQUITIES B BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ 2,15% 

13 DEXIA INSTITU INTERNATIONAL ΒΕΛΓΙΟ 2,08% 

26 FONDERSEL EUROPA ΙΤΑΛΙΑ 2,04% 

34 OP GLOBAL SECURITIES ΓΕΡΜΑΝΙΑ 2,04% 

3 DELOS BLUE CHIPS - GREEK EQ ΕΛΛΑ∆Α 2,02% 

15 FORTIS B EQUITY BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ 2,02% 

3 AXA BELGIUM CONSUMER GOODS ΒΕΛΓΙΟ 2,01% 

9 ESPIRITO SANTO EUROFONDO ΙΣΠΑΝΙΑ 1,94% 

11 HSBC MID-CAP GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α 1,94% 

12 DEXIA INSTITU EUROPN & US EQ ΒΕΛΓΙΟ 1,93% 
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24 FIDEURAM AZIONE ΙΤΑΛΙΑ 1,91% 

4 EUROBANK VALUE INDEX DOM EQU ΕΛΛΑ∆Α 1,86% 

6 HSBC GREEK EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α 1,85% 

16 HANSAEUROPA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,80% 

7 HSBC TOP 20 GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α 1,80% 

10 P&K DOMESTIC EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α 1,80% 

35 IMIEUROPE ΙΤΑΛΙΑ 1,77% 

9 DEXIA EQUITIES B NORDIC-D ΒΕΛΓΙΟ 1,77% 

8 DWS EUROVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,76% 

30 UNIGLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,75% 

19 INVEST GLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,75% 

21 EURIZON AZIONI EUROPA MULTMR ΙΤΑΛΙΑ 1,74% 

11 DEXIA INST CONTINEN EURPN EQ ΒΕΛΓΙΟ 1,73% 

8 ARCA AZIONI EUROPA ΙΤΑΛΙΑ 1,73% 

36 IMIWEST ΙΤΑΛΙΑ 1,73% 

31 UNIGLOBAL -NET- ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,72% 

23 KOELNER-AKTIENFONDS-UNION + ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,71% 

7 DEXIA EQT B EURO SECT ROTA-D ΒΕΛΓΙΟ 1,69% 

4 DEXIA ALLOCATION EMU EQTY ΒΕΛΓΙΟ 1,63% 

12 AUREO AZIONI GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ 1,59% 

15 BIPIEMME EUROPA ΙΤΑΛΙΑ 1,58% 

37 MEDIOLANUM AZIONARIO TOP 100 ΙΤΑΛΙΑ 1,58% 

10 FONBILBAO ACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ 1,56% 

28 PIONEER AKTIEN FRANKREICH-A ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,53% 

26 OP FOOD ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,51% 

19 CA-AM MIDA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ 1,49% 

11 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFNDS I ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,48% 

3 BERENBERG UNIV EURO AKTIENFD ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,47% 

33 IMI-ITALY ΙΤΑΛΙΑ 1,47% 

1 BANESTO BOLSA INTERNACI ΙΣΠΑΝΙΑ 1,46% 

12 FONCAIXA PRIVADA BOLSAPLUS ΙΣΠΑΝΙΑ 1,46% 

41 SYSTEMA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ 1,42% 

17 BIPIEMME ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 1,40% 

6 DEXIA EQ B MEDITERRANEAN-D ΒΕΛΓΙΟ 1,40% 

18 INVEST EUROLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,38% 

9 KYPROU DOMEST GREEK EQUI FND ΕΛΛΑ∆Α 1,36% 

13 EUROPAFONDS AKTIEN ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,35% 

13 AUREO AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 1,32% 

3 BBVA BOLSA INDICE EURO ΙΣΠΑΝΙΑ 1,31% 

25 OP EURO STOXX 50-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,30% 

2 ARIDEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,29% 

39 OPTIMA AZIONARIO INTERNAZION ΙΤΑΛΙΑ 1,28% 

13 MADRID CESTA OPTIMA ΙΣΠΑΝΙΑ 1,27% 

3 ABN MASTER AZIONARIO INTERNA ΙΤΑΛΙΑ 1,27% 

10 ARCA AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 1,26% 

2 ABN AMRO MST AZ ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 1,25% 

23 EURIZON FOCUS AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 1,24% 

1 ABN AMRO MASTER BILANCIATO ΙΤΑΛΙΑ 1,24% 
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40 OPTIMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 1,23% 

4 DEKA-BAV FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,22% 

6 ARCA 27 AZIONI ESTERE ΙΤΑΛΙΑ 1,21% 

11 AUREO AZIONI EURO ΙΤΑΛΙΑ 1,21% 

19 COMPT-EUROPE ΓΑΛΛΙΑ 1,20% 

5 ALTO AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ 1,20% 

16 BIPIEMME GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ 1,20% 

27 FONDERSEL ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 1,19% 

5 DELBRUECK BETH MAFFEI INT OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,19% 

22 KOELN-AKTIENFONDS DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,18% 

1 ALBATROS AKTIEN EUROPA OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,18% 

8 CARTERA VARIABLE FI ΙΣΠΑΝΙΑ 1,18% 

20 CA-AM MIDA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 1,17% 

2 AGF INDICE 40 ΓΑΛΛΙΑ 1,17% 

43 SYSTEMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 1,16% 

14 SANTANDER EUROACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ 1,16% 

15 CAAM VALUE USA ΓΑΛΛΙΑ 1,16% 

20 KOELN AKTIENFONDS DEKA O A ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,16% 

31 GESTIELLE ITALIA-A ΙΤΑΛΙΑ 1,15% 

24 ELAN EURO DYNAMIQUE ΓΑΛΛΙΑ 1,14% 

6 ATOUT EUROPE-C ΓΑΛΛΙΑ 1,14% 

5 Invesco UK Equity C ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 1,14% 

3 AGF VALEURS DURABLE-R ΓΑΛΛΙΑ 1,11% 

4 Invesco UK Equity A ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 1,10% 

14 FORTIS B EQ BLUE CHIPS EUR-D ΒΕΛΓΙΟ 1,06% 

17 CIC FRANCE-C ΓΑΛΛΙΑ 1,05% 

13 CA-AM INDICIA FRANCE ΓΑΛΛΙΑ 1,05% 

23 EFINDEX FRANCE ΓΑΛΛΙΑ 1,05% 

10 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFND A ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,05% 

32 VERI-EUROVALEUR ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,04% 

7 DWS DEUTSCHLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,04% 

1 ACTIMAAF FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ 1,03% 

14 GWP-FONDS FT ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,03% 

2 BARCLAYS BOLSA EUROPA ΙΣΠΑΝΙΑ 1,02% 

7 ATOUT QUANTEUROLAND ΓΑΛΛΙΑ 1,01% 

29 SEB AKTIENFONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,01% 

2 ATHENA - EUROPEAN EQUITY-D ΒΕΛΓΙΟ 1,00% 

14 CA-AM INDICIA MEDIAN ΓΑΛΛΙΑ 1,00% 

18 CM-CIC EURO ACTIONS-C ΓΑΛΛΙΑ 0,96% 

6 DWS DEUTSCHE AKTIEN TYP O ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,96% 

6 JPM Premier Eq Income A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,93% 

10 BMM EUROPE CROISSANCE ΓΑΛΛΙΑ 0,92% 

2 HSBC GIF UK Equity - AC ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,90% 

25 FONDERSEL AMERICA ΙΤΑΛΙΑ 0,88% 

9 JPM UK Active 350 I Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,88% 

21 KOELN-AKTIEN GLOBAL DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,87% 

9 DWS INVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,86% 

3 HSBC GIF UK Equity - AD ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,85% 
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1 Fidelity United Kingdom Fund ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,85% 

33 WARBURG-GLOBAL 100-FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,84% 

8 JPM Premier Equity Growth A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,84% 

9 AXA INDICE FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ 0,82% 

12 DWS ZUERICH INV AKTIEN EURLD ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,81% 

4 AMERI GAN ΓΑΛΛΙΑ 0,80% 

4 BBVA BOLSA USA CUBIERTO ΙΣΠΑΝΙΑ 0,79% 

17 HP&P://EURO-SELECT-UNIVERSAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,78% 

24 MEAG PROINVEST ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,76% 

22 ECUREUIL INVESTISSEMENTS ΓΑΛΛΙΑ 0,71% 

11 UBS (Lux) Equity Fund - Great Britain B                      ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,69% 

7 ARCA AZIONI AMERICA ΙΤΑΛΙΑ 0,64% 

7 JPM Premier Eq Income A Inc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,62% 

38 OPTIMA AZIONARIO AMERICA ΙΤΑΛΙΑ 0,61% 

10 UBS (CH) Equity Fund - Great Britain                         ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,56% 

7 CAM GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ 0,54% 

5 BETA RENTA VARIABLE GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ 0,52% 

15 HANSAAMERIKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,48% 

14 BIPIEMME AMERICHE ΙΤΑΛΙΑ 0,43% 

4 ALTO AMERICA AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ 0,37% 

2 ALPHA US FOREIGN EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α 0,13% 

42 SYSTEMA AZIONARIO EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,03% 

11 BNP PARIBAS CLIQUET US ΓΑΛΛΙΑ -0,10% 

6 BK MEMORIA EUROP GARANTIZADO ΙΣΠΑΝΙΑ -0,54% 

5 DEXIA BUSINESS EQUITY EUR-D ΒΕΛΓΙΟ -0,90% 

5 ATLAS CHINE-C ΓΑΛΛΙΑ -1,64% 

12 BNP PARIBAS MONETAIRE ASSU-8 ΓΑΛΛΙΑ -2,15% 
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Στην τέταρτη και τελευταία περίοδο τα αποτελέσµατα εµφανίζονται διαφορετικά σε 

σχέση µε την αµέσως προηγούµενη περίοδο αλλά και σε σχέση µε τις αξιολογήσεις των 

δύο αρχικών περιόδων. Εδώ οι δείκτες Treynor είναι θετικοί µέχρι και το 138
ο
 αµοιβαίο. 

Την πρώτη δεκάδα της κατάταξης καταλαµβάνουν 1 γαλλικό αµοιβαίο, 3 ελληνικά και 6 

ισπανικά Α/Κ. Τα ελληνικά αµοιβαία HSBC MID-CAP GREEK EQUITY FD, HSBC 

GREEK EQUITY FUND και ALPHA ATHENS INDEX DOM EQUIT καταλαµβάνουν 

αντίστοιχα τις 2
η
, 3

η
 και 9

η
 θέση αντίστοιχα. Επίσης, τα ίδια αµοιβαία τα είχαµε 

συναντήσει στην αξιολόγηση της δεύτερης περιόδου στις 3
η
, 8

η
 και 14

η
 θέση αντίστοιχα.  

Επίσης, τα ισπανικά ESPIRITO SANTO EUROFONDO και FONBILBAO ACCIONES 

και το γαλλικό ATLAS CHINE –C που είχαµε συναντήσει στην δεύτερη περίοδο στις 4
η
, 

6
η
 και 5

η
 θέση αντίστοιχα, σε αυτήν την περίοδο βρίσκονται στις 6

η
, 7

η
 και 1

η
 θέση 

αντίστοιχα. Τέλος, το ATLAS CHINE –C και το ESPIRITO SANTO EUROFONDO τα 

είχαµε συναντήσει στην πρώτη περίοδο στις 4
η
 και 9

η
 θέσεις αντίστοιχα.   

 

Πίνακας 5.12 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΕΥΡΩΠΑΙΚΩΝ Α/Κ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΟΝ ∆ΕΙΚΤΗ TREYNOR ΓΙΑ 

ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο ΑΠΌ 01/01/2006 ΕΩΣ 31/12/2007   

5 ATLAS CHINE-C ΓΑΛΛΙΑ 3,31% 

11 HSBC MID-CAP GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α 2,22% 

6 HSBC GREEK EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α 2,19% 

3 BBVA BOLSA INDICE EURO ΙΣΠΑΝΙΑ 1,88% 

6 BK MEMORIA EUROP GARANTIZADO ΙΣΠΑΝΙΑ 1,81% 

9 ESPIRITO SANTO EUROFONDO ΙΣΠΑΝΙΑ 1,72% 

10 FONBILBAO ACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ 1,52% 

14 SANTANDER EUROACCIONES ΙΣΠΑΝΙΑ 1,47% 

1 ALPHA ATHENS INDEX DOM EQUIT ΕΛΛΑ∆Α 1,47% 

12 FONCAIXA PRIVADA BOLSAPLUS ΙΣΠΑΝΙΑ 1,46% 

3 DELOS BLUE CHIPS - GREEK EQ ΕΛΛΑ∆Α 1,43% 

8 CARTERA VARIABLE FI ΙΣΠΑΝΙΑ 1,39% 

8 INTERAMERICAN DYN DOMEST EQT ΕΛΛΑ∆Α 1,36% 

6 DWS DEUTSCHE AKTIEN TYP O ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,36% 

28 FONDERSEL ORIENTE ΙΤΑΛΙΑ 1,35% 

9 KYPROU DOMEST GREEK EQUI FND ΕΛΛΑ∆Α 1,34% 

10 P&K DOMESTIC EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α 1,32% 

29 GESTIELLE EMERGING MARKETS-A ΙΤΑΛΙΑ 1,27% 

32 GESTIELLE PACIFICO-A ΙΤΑΛΙΑ 1,27% 

6 DEXIA EQ B MEDITERRANEAN-D ΒΕΛΓΙΟ 1,25% 
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11 DEXIA INST CONTINEN EURPN EQ ΒΕΛΓΙΟ 1,21% 

7 DWS DEUTSCHLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,20% 

4 DEXIA ALLOCATION EMU EQTY ΒΕΛΓΙΟ 1,16% 

24 MEAG PROINVEST ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,15% 

14 GWP-FONDS FT ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,14% 

4 EUROBANK VALUE INDEX DOM EQU ΕΛΛΑ∆Α 1,13% 

25 OP EURO STOXX 50-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,10% 

10 BMM EUROPE CROISSANCE ΓΑΛΛΙΑ 1,07% 

9 DWS INVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,02% 

29 SEB AKTIENFONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,02% 

21 CPR EUROPE NOUVELLE ΓΑΛΛΙΑ 1,00% 

9 DEXIA EQUITIES B NORDIC-D ΒΕΛΓΙΟ 0,99% 

17 HP&P://EURO-SELECT-UNIVERSAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,96% 

13 EUROPAFONDS AKTIEN ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,93% 

18 INVEST EUROLAND ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,92% 

28 PIONEER AKTIEN FRANKREICH-A ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,91% 

3 AGF VALEURS DURABLE-R ΓΑΛΛΙΑ 0,90% 

7 ATOUT QUANTEUROLAND ΓΑΛΛΙΑ 0,88% 

16 HANSAEUROPA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,86% 

20 KOELN AKTIENFONDS DEKA O A ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,85% 

24 ELAN EURO DYNAMIQUE ΓΑΛΛΙΑ 0,84% 

22 KOELN-AKTIENFONDS DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,84% 

3 BERENBERG UNIV EURO AKTIENFD ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,82% 

8 DWS EUROVESTA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,80% 

18 CM-CIC EURO ACTIONS-C ΓΑΛΛΙΑ 0,78% 

34 OP GLOBAL SECURITIES ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,78% 

7 HSBC TOP 20 GREEK EQUITY FD ΕΛΛΑ∆Α 0,77% 

5 DELBRUECK BETH MAFFEI INT OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,75% 

16 CARMIGNAC EURO-INVESTISSEMEN ΓΑΛΛΙΑ 0,74% 

11 AUREO AZIONI EURO ΙΤΑΛΙΑ 0,71% 

2 AGF INDICE 40 ΓΑΛΛΙΑ 0,67% 

16 ING INVEST BELG HIGH DIVID-C ΒΕΛΓΙΟ 0,67% 

23 KOELNER-AKTIENFONDS-UNION + ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,62% 

1 ACTIMAAF FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ 0,61% 

23 EFINDEX FRANCE ΓΑΛΛΙΑ 0,61% 

41 SYSTEMA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ 0,60% 

19 COMPT-EUROPE ΓΑΛΛΙΑ 0,58% 

12 DEXIA INSTITU EUROPN & US EQ ΒΕΛΓΙΟ 0,55% 

26 FONDERSEL EUROPA ΙΤΑΛΙΑ 0,53% 

19 CA-AM MIDA AZIONARIO EURO ΙΤΑΛΙΑ 0,52% 

14 CA-AM INDICIA MEDIAN ΓΑΛΛΙΑ 0,51% 

22 ECUREUIL INVESTISSEMENTS ΓΑΛΛΙΑ 0,51% 

17 CIC FRANCE-C ΓΑΛΛΙΑ 0,50% 

4 BBVA BOLSA USA CUBIERTO ΙΣΠΑΝΙΑ 0,50% 

35 IMIEUROPE ΙΤΑΛΙΑ 0,50% 

10 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFND A ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,48% 

7 DEXIA EQT B EURO SECT ROTA-D ΒΕΛΓΙΟ 0,48% 

13 CA-AM INDICIA FRANCE ΓΑΛΛΙΑ 0,48% 
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2 ATHENA - EUROPEAN EQUITY-D ΒΕΛΓΙΟ 0,47% 

6 ATOUT EUROPE-C ΓΑΛΛΙΑ 0,43% 

9 AXA INDICE FRANCE-D ΓΑΛΛΙΑ 0,43% 

8 ARCA AZIONI EUROPA ΙΤΑΛΙΑ 0,42% 

2 ARIDEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,39% 

32 VERI-EUROVALEUR ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,38% 

13 DEXIA INSTITU INTERNATIONAL ΒΕΛΓΙΟ 0,37% 

33 IMI-ITALY ΙΤΑΛΙΑ 0,37% 

15 BIPIEMME EUROPA ΙΤΑΛΙΑ 0,36% 

23 EURIZON FOCUS AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,35% 

30 UNIGLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,35% 

2 BARCLAYS BOLSA EUROPA ΙΣΠΑΝΙΑ 0,35% 

2 ABN AMRO MST AZ ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,34% 

15 FORTIS B EQUITY BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ 0,33% 

40 OPTIMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,30% 

43 SYSTEMA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,30% 

8 DEXIA EQUITIES B BELGIUM-D ΒΕΛΓΙΟ 0,29% 

14 FORTIS B EQ BLUE CHIPS EUR-D ΒΕΛΓΙΟ 0,29% 

20 CA-AM MIDA AZIONARIO ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,28% 

17 BIPIEMME ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,28% 

10 ARCA AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,28% 

22 EURIZON FOCUS AZION PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ 0,27% 

12 DWS ZUERICH INV AKTIEN EURLD ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,25% 

12 BNP PARIBAS MONETAIRE ASSU-8 ΓΑΛΛΙΑ 0,25% 

2 HSBC GIF UK Equity - AC ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,25% 

27 FONDERSEL ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,25% 

11 UBS (Lux) Equity Fund - Great Britain B                      ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,24% 

11 FONCAIXA 54 BOLSA RU ΙΣΠΑΝΙΑ 0,21% 

31 UNIGLOBAL -NET- ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,21% 

5 ALTO AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ 0,20% 

9 JPM UK Active 350 I Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,17% 

12 AUREO AZIONI GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ 0,16% 

11 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFNDS I ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,15% 

5 Invesco UK Equity C ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,14% 

13 AUREO AZIONI ITALIA ΙΤΑΛΙΑ 0,14% 

19 INVEST GLOBAL ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,13% 

26 OP FOOD ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,13% 

10 UBS (CH) Equity Fund - Great Britain                         ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,10% 

4 Invesco UK Equity A ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,09% 

31 GESTIELLE ITALIA-A ΙΤΑΛΙΑ 0,08% 

1 AGF CAPITAL LIFE INVEST ΒΕΛΓΙΟ 0,07% 

8 JPM Premier Equity Growth A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,04% 

33 WARBURG-GLOBAL 100-FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,01% 

3 HSBC GIF UK Equity - AD ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,01% 

6 JPM Premier Eq Income A Acc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,04% 

1 Fidelity United Kingdom Fund ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,09% 

11 BNP PARIBAS CLIQUET US ΓΑΛΛΙΑ -0,09% 

10 DEXIA INDEX WORLD-C ΒΕΛΓΙΟ -0,10% 
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21 EURIZON AZIONI EUROPA MULTMR ΙΤΑΛΙΑ -0,14% 

4 DEKA-BAV FONDS ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,14% 

7 CAM GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ -0,33% 

7 JPM Premier Eq Income A Inc ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ -0,33% 

24 FIDEURAM AZIONE ΙΤΑΛΙΑ -0,35% 

3 ABN MASTER AZIONARIO INTERNA ΙΤΑΛΙΑ -0,41% 

5 BETA RENTA VARIABLE GLOBAL ΙΣΠΑΝΙΑ -0,44% 

1 ALBATROS AKTIEN EUROPA OP ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,45% 

39 OPTIMA AZIONARIO INTERNAZION ΙΤΑΛΙΑ -0,47% 

37 MEDIOLANUM AZIONARIO TOP 100 ΙΤΑΛΙΑ -0,48% 

6 ARCA 27 AZIONI ESTERE ΙΤΑΛΙΑ -0,49% 

15 CAAM VALUE USA ΓΑΛΛΙΑ -0,50% 

16 BIPIEMME GLOBALE ΙΤΑΛΙΑ -0,51% 

21 KOELN-AKTIEN GLOBAL DEKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,61% 

38 OPTIMA AZIONARIO AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -0,65% 

15 HANSAAMERIKA ΓΕΡΜΑΝΙΑ -0,65% 

3 AXA BELGIUM CONSUMER GOODS ΒΕΛΓΙΟ -0,66% 

4 ALTO AMERICA AZIONARIO ΙΤΑΛΙΑ -0,70% 

7 ARCA AZIONI AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -0,72% 

36 IMIWEST ΙΤΑΛΙΑ -0,72% 

14 BIPIEMME AMERICHE ΙΤΑΛΙΑ -0,76% 

42 SYSTEMA AZIONARIO EUROPA ΙΤΑΛΙΑ -0,78% 

1 ABN AMRO MASTER BILANCIATO ΙΤΑΛΙΑ -0,79% 

18 BIPIEMME PACIFICO ΙΤΑΛΙΑ -0,86% 

4 AMERI GAN ΓΑΛΛΙΑ -0,86% 

5 HSBC AMERICAN EQUITY INTL EQ ΕΛΛΑ∆Α -0,92% 

1 BANESTO BOLSA INTERNACI ΙΣΠΑΝΙΑ -0,99% 

25 FONDERSEL AMERICA ΙΤΑΛΙΑ -1,12% 

5 DEXIA BUSINESS EQUITY EUR-D ΒΕΛΓΙΟ -1,55% 

9 ARCA AZIONI FAR EAST ΙΤΑΛΙΑ -1,56% 

34 IMIEAST ΙΤΑΛΙΑ -1,67% 

2 ALPHA US FOREIGN EQUITY FUND ΕΛΛΑ∆Α -1,69% 

13 MADRID CESTA OPTIMA ΙΣΠΑΝΙΑ -1,78% 

27 OP NIKKEI 225-WERTE ΓΕΡΜΑΝΙΑ -2,42% 

20 CPR ACTIVE JAPAN-P ΓΑΛΛΙΑ -2,68% 

8 AURORE-C ΓΑΛΛΙΑ -3,04% 

30 GESTIELLE GIAPPONE-A ΙΤΑΛΙΑ -3,08% 
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∆ιαγράµµατα 5.6: Κατανοµές πυκνότητας – πιθανότητας του κριτήριο Treynor και στις 

τέσσερις περιόδους.  
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5.3.1. Ύπαρξη επαναληπτικότητας – Σύγκριση µε προηγούµενες µελέτες 

 

Η παρουσίαση των αποτελεσµάτων (Β΄ µέρος) µας οδηγεί στην εξαγωγή αφενός µεν 

συµπερασµάτων πάνω στην ύπαρξη ή όχι επαναληπτικότητας, αφετέρου δε στην 

σύγκριση µε ορισµένες απ’ τις µελέτες που συµπεριλήφθηκαν στο τρίτο κεφάλαιο.  

Σχετικά µε την ύπαρξη επαναληπτικότητας της επίδοσης στα αµοιβαία κεφάλαια του 

δείγµατος διαπιστώνουµε ότι υπάρχει µια ασθενής µορφής επαναληπτικότητα µεταξύ της 

Β΄ και της ∆΄ υποπεριόδου, που όµως δεν είναι ξεκάθαρη και δεν σχηµατίζει ξεκάθαρη 

δοµή. Η γενική διαπίστωσή µας είναι ότι το παρελθόν δεν προβλέπει το µέλλον και οι 

διαχειριστές θα ήταν λάθος να στηρίζονται στις παρελθούσες αποδόσεις για να βγάλουν 

συµπεράσµατα για τις µελλοντικές.  

Το συµπέρασµά µας είναι αντίθετο µε ότι υποστήριξαν οι Grinblatt και Titman στην 

µελέτη τους, σύµφωνα µε την οποία, είχε διαπιστωθεί επαναληπτικότητα της επίδοσης. 

Απ’ την άλλη πλευρά υπάρχουν οµοιότητες µε ότι υποστήριξαν οι Brown και Goetzmann 

ότι η ύπαρξη επαναληπτικότητας εξαρτάται απ’ τη δεδοµένη χρονική περίοδο που 

εξετάζεται.  

Ο Carhart είχε κάνει λόγο για ύπαρξη βραχυχρόνιας επαναληπτικότητας κάτι που δεν 

ισχύει βάσει των δικών µας συµπερασµάτων. Ο Φίλιππας είχε υποστηρίξει ότι η 

επαναληπτικότητα παραµένει µε την χρήση πολυπαραγοντικών υποδειγµάτων. Σύγκριση 

µε την µελέτη του δεν µπορεί να γίνει διότι δεν χρησιµοποιήθηκαν πολυπαραγοντικά 

υποδείγµατα στη µεθοδολογία, αποτελεί όµως πρόταση για περαιτέρω έρευνα.   

Οι Ζαχούρης και ∆ράκος συµπέραναν ότι η επαναληπτικότητα εξαρτάται αρνητικά απ’ 

τον χρονικό ορίζοντα, δηλαδή για µακροχρόνια διαστήµατα εξασθενεί η όποιας µορφής 

επαναληπτικότητα και χάνεται η ξεκάθαρη δοµή της. Τα συµπεράσµατα της έρευνας 

συµφωνούν µε την παρούσα. 

Τέλος, στη µελέτη της περίπτωσης των Ιταλικών αµοιβαίων, οι Pelizzon, Piva, Casarin 

κατέληξαν στην µη ύπαρξη επαναληπτικότητας, συµπέρασµα το οποίο προσαρµόζεται και 

στα αποτελέσµατά µας.   
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6. Κεφάλαιο Έκτο 

 

6.1. Γενικά Συµπεράσµατα 

 

Παρουσιάσαµε τα αποτελέσµατα της επίδοσης 153 ευρωπαϊκών µετοχικών κεφαλαίων, σε 

µια προσπάθεια να µελετήσουµε την αποτελεσµατικότητα τους όχι σε όρους απλής 

απόδοσης αλλά λαµβάνοντας υπόψη τον κίνδυνο και την επαναληπτικότητα της επίδοσης 

τους. Στηριχτήκαµε στις κλασικές µεθόδους µέτρησης της επίδοσης, όπως επίσης και στο 

γενικευµένο υπόδειγµα του ΥΑΚΣ. Πρέπει να τονιστεί ότι η ολοκληρωµένη αξιολόγηση 

αµοιβαίων κεφαλαίων απαιτεί επιπρόσθετους ελέγχους όπως έλεγχο σχετικά µε την 

ποιότητα του χαρτοφυλακίου τους, το µέγεθος του ενεργητικού τους, τα διάφορα κόστη 

που επιβαρύνουν τους µεριδιούχους, την εµπειρία και άλλα ποιοτικά στοιχεία των 

διαχειριστών τους,   

Η περίοδος που αναλύσαµε δεν ήταν οµοιόµορφη ως προς τις αποδόσεις των αµοιβαίων 

κεφαλαίων αλλά και της πορείας των χρηµατιστηριακών δεικτών. Από το 2000 έως τις 

αρχές του 2003 δεν υπήρξε µεγάλη κινητικότητα στις αγορές των Α/Κ, παρόλα αυτά 

µεταξύ 2003 και 2007 οι εισροές αυξήθηκαν και οι αποδόσεις κινήθηκαν ανοδικά.  

Μελετήσαµε αµοιβαία κεφάλαια από διάφορες χώρες της Ευρώπης µε ανοµοιογένεια στα 

χαρακτηριστικά οικονοµικής ανάπτυξης, µε διαφορετικά επίπεδα Ακαθάριστου Εγχώριου 

Προϊόντος και µε διαφορετικά επίπεδα στα ενεργητικά υπό διαχείριση.  

Στην γενικότερη αυτή προσπάθεια είδαµε πως λόγω της αποτελεσµατικότητας των 

αγορών δεν υπάρχουν πλήρως διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια. Αναφορικά µε τον έλεγχο 

για την ύπαρξη επαναληπτικότητας διαπιστώσαµε πως αυτή απουσιάζει και µας οδηγεί 

στο συµπέρασµα ότι οι επενδυτές δεν πρέπει να εναποθέτουν τις ελπίδες τους για υψηλές 

αποδόσεις στις παρελθούσες συµπτωµατικές υπερκανονικές αποδόσεις. Είδαµε ότι τις 

περιόδους εκείνες που ο διαχειριστής ήταν πρώτος στην κατάταξη την αµέσως επόµενη 

περίοδο ερχόταν τελευταίος.  
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Ανακεφαλαιώνοντας λοιπόν, είναι σκόπιµο να πούµε ότι οι επενδυτές θα πρέπει να έχουν 

µια κριτική µατιά απέναντι στην ικανότητα των διαχειριστών και να µπορούν να 

αξιολογούν το βαθµό ύπαρξης µια διαχρονικά σταθερής συνέπειας στην διαχείριση. Τότε 

µόνο θα µπορούν να πετύχουν το στόχο τους και να µεγιστοποιούν την ωφέλειά τους.  
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8. Παράρτηµα 

 

Α. ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΧΩΡΩΝ ΤΟΥ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ  

 

ΒΕΛΓΙΟ ONOMA A/K 

1 AGF CAPITAL LIFE INVEST  

2 ATHENA - EUROPEAN EQUITY-D 

3 AXA BELGIUM CONSUMER GOODS 

4 DEXIA ALLOCATION EMU EQTY 

5 DEXIA BUSINESS EQUITY EUR-D 

6 DEXIA EQ B MEDITERRANEAN-D 

7 DEXIA EQT B EURO SECT ROTA-D 

8 DEXIA EQUITIES B BELGIUM-D 

9 DEXIA EQUITIES B NORDIC-D 

10 DEXIA INDEX WORLD-C 

11 DEXIA INST CONTINEN EURPN EQ 

12 DEXIA INSTITU EUROPN & US EQ 

13 DEXIA INSTITU INTERNATIONAL 

14 FORTIS B EQ BLUE CHIPS EUR-D 

15 FORTIS B EQUITY BELGIUM-D 

16 ING INVEST BELG HIGH DIVID-C 

 

 

 

ΕΛΛΑ∆Α ONOMA A/K 

1 ALPHA ATHENS INDEX DOM EQUIT 

2 ALPHA US FOREIGN EQUITY FUND 

3 DELOS BLUE CHIPS - GREEK EQ 

4 EUROBANK VALUE INDEX DOM EQU 

5 HSBC AMERICAN EQUITY INTL EQ 

6 HSBC GREEK EQUITY FUND 

7 HSBC TOP 20 GREEK EQUITY FD 

8 INTERAMERICAN DYN DOMEST EQT 

9 KYPROU DOMEST GREEK EQUI FND 

10 P&K DOMESTIC EQUITY FUND 

11 HSBC MID-CAP GREEK EQUITY FD 
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ΙΤΑΛΙΑ ONOMA A/K 

1 ABN AMRO MASTER BILANCIATO 

2 ABN AMRO MST AZ ITALIA 

3 ABN MASTER AZIONARIO INTERNA 

4 ALTO AMERICA AZIONARIO 

5 ALTO AZIONARIO 

6 ARCA 27 AZIONI ESTERE 

7 ARCA AZIONI AMERICA 

8 ARCA AZIONI EUROPA 

9 ARCA AZIONI FAR EAST 

10 ARCA AZIONI ITALIA 

11 AUREO AZIONI EURO 

12 AUREO AZIONI GLOBALE 

13 AUREO AZIONI ITALIA 

14 BIPIEMME AMERICHE 

15 BIPIEMME EUROPA 

16 BIPIEMME GLOBALE 

17 BIPIEMME ITALIA 

18 BIPIEMME PACIFICO 

19 CA-AM MIDA AZIONARIO EURO 

20 CA-AM MIDA AZIONARIO ITALIA 

21 EURIZON AZIONI EUROPA MULTMR 

22 EURIZON FOCUS AZION PACIFICO 

23 EURIZON FOCUS AZIONI ITALIA 

24 FIDEURAM AZIONE 

25 FONDERSEL AMERICA 

26 FONDERSEL EUROPA 

27 FONDERSEL ITALIA 

28 FONDERSEL ORIENTE 

29 GESTIELLE EMERGING MARKETS-A 

30 GESTIELLE GIAPPONE-A 

31 GESTIELLE ITALIA-A 

32 GESTIELLE PACIFICO-A 

33 IMI-ITALY 

34 IMIEAST 

35 IMIEUROPE 

36 IMIWEST 

37 MEDIOLANUM AZIONARIO TOP 100 

38 OPTIMA AZIONARIO AMERICA 

39 OPTIMA AZIONARIO INTERNAZION 

40 OPTIMA AZIONARIO ITALIA 

41 SYSTEMA AZIONARIO EURO 

42 SYSTEMA AZIONARIO EUROPA 

43 SYSTEMA AZIONARIO ITALIA 
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ΙΣΠΑΝΙΑ ONOMA A/K 

1 BANESTO BOLSA INTERNACI 

2 BARCLAYS BOLSA EUROPA 

3 BBVA BOLSA INDICE EURO 

4 BBVA BOLSA USA CUBIERTO 

5 BETA RENTA VARIABLE GLOBAL 

6 BK MEMORIA EUROP GARANTIZADO 

7 CAM GLOBAL 

8 CARTERA VARIABLE FI 

9 ESPIRITO SANTO EUROFONDO 

10 FONBILBAO ACCIONES 

11 FONCAIXA 54 BOLSA RU 

12 FONCAIXA PRIVADA BOLSAPLUS 

13 MADRID CESTA OPTIMA 

14 SANTANDER EUROACCIONES 

 

 

ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ ΟΝΟΜΑ Α/Κ 

1 Fidelity United Kingdom Fund 

2 HSBC GIF UK Equity - AC 

3 HSBC GIF UK Equity - AD 

4 Invesco UK Equity A 

5 Invesco UK Equity C 

6 JPM Premier Eq Income A Acc 

7 JPM Premier Eq Income A Inc 

8 JPM Premier Equity Growth A Acc 

9 JPM UK Active 350 I Acc 

10 UBS (CH) Equity Fund - Great Britain                         

11 UBS (Lux) Equity Fund - Great Britain B                      
 

 

 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ ΟΝΟΜΑ Α/Κ 

1 ALBATROS AKTIEN EUROPA OP 

2 ARIDEKA 

3 BERENBERG UNIV EURO AKTIENFD 

4 DEKA-BAV FONDS 

5 DELBRUECK BETH MAFFEI INT OP 

6 DWS DEUTSCHE AKTIEN TYP O 

7 DWS DEUTSCHLAND 

8 DWS EUROVESTA 

9 DWS INVESTA 

10 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFND A 

11 DWS VERMOEGENSBILDUNGSFNDS I 

12 DWS ZUERICH INV AKTIEN EURLD 

13 EUROPAFONDS AKTIEN 
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14 GWP-FONDS FT 

15 HANSAAMERIKA 

16 HANSAEUROPA 

17 HP&P://EURO-SELECT-UNIVERSAL 

18 INVEST EUROLAND 

19 INVEST GLOBAL 

20 KOELN AKTIENFONDS DEKA O A 

21 KOELN-AKTIEN GLOBAL DEKA 

22 KOELN-AKTIENFONDS DEKA 

23 KOELNER-AKTIENFONDS-UNION + 

24 MEAG PROINVEST 

25 OP EURO STOXX 50-WERTE 

26 OP FOOD 

27 OP NIKKEI 225-WERTE 

28 PIONEER AKTIEN FRANKREICH-A 

29 SEB AKTIENFONDS 

30 UNIGLOBAL 

31 UNIGLOBAL -NET- 

32 VERI-EUROVALEUR 

33 WARBURG-GLOBAL 100-FONDS 

34 OP GLOBAL SECURITIES 
 

 

ΓΑΛΛΙΑ ONOMA A/K 

1 ACTIMAAF FRANCE-D 

2 AGF INDICE 40 

3 AGF VALEURS DURABLE-R 

4 AMERI GAN 

5 ATLAS CHINE-C 

6 ATOUT EUROPE-C 

7 ATOUT QUANTEUROLAND 

8 AURORE-C 

9 AXA INDICE FRANCE-D 

10 BMM EUROPE CROISSANCE 

11 BNP PARIBAS CLIQUET US 

12 BNP PARIBAS MONETAIRE ASSU-8 

13 CA-AM INDICIA FRANCE 

14 CA-AM INDICIA MEDIAN 

15 CAAM VALUE USA 

16 CARMIGNAC EURO-INVESTISSEMEN 

17 CIC FRANCE-C 

18 CM-CIC EURO ACTIONS-C 

19 COMPT-EUROPE 

20 CPR ACTIVE JAPAN-P 

21 CPR EUROPE NOUVELLE 

22 ECUREUIL INVESTISSEMENTS 

23 EFINDEX FRANCE 

24 ELAN EURO DYNAMIQUE 
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Β. UCITS (Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities) = Οργανισµός 

συλλογικών επενδύσεων σε κινητές αξίες. Είναι εταιρία µεταβλητού κεφαλαίου που επενδύει στις 

αγορές της Ευρώπης σε µεταβιβάσιµους τίτλους όπως άµεσα ρευστοποιήσιµα µέσα της αγοράς 

χρήµατος, τραπεζικές καταθέσεις, παράγωγα προϊόντα, index tracking funds δηλαδή επενδυτικά 

κεφάλαια µε ανοικτή λήξη που ακολουθούν την απόδοση ενός δείκτη ή ενός ειδικού καλαθιού 

µετοχών και µεταβιβάσιµα χρεόγραφα όπως µετοχές, οµόλογα, οµολογίες και άλλοι 

διαπραγµατεύσιµοι τίτλοι. 

● Στην Ελλάδα το UCITS λειτουργεί µε το όνοµα ΟΣΕΚΑ (Οργανισµοί Συλλογικών Επενδύσεων σε 

Κινητές Αξίες). Στο άρθρο 2 του Νόµου 3283/13.11.2004 ορίζονται σαν οι οργανισµοί οι οποίοι 

έχουν σαν µοναδικό σκοπό να επενδύουν συλλογικά, σε κινητές αξίες και σε άλλα 

χρηµατοοικονοµικά στοιχεία, κεφάλαια που συγκεντρώνονται από το κοινό και των οποίων η 

λειτουργία βασίζεται στην αρχή της κατανοµής των κινδύνων. Τα µερίδια αυτών, µετά από αίτηση 

των δικαιούχων, εξαγοράζονται ή εξοφλούνται, άµεσα ή έµµεσα, µε στοιχεία του ενεργητικού των 

οργανισµών αυτών. ∆εν είναι ΟΣΕΚΑ οι οργανισµοί κλειστού τύπου συµπεριλαµβανοµένων των 

Εταιριών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου, όσοι συγκεντρώνουν κεφάλαια χωρίς να προωθούν την 

πώληση µεριδίων τους στο ευρύ επενδυτικό κοινό, αυτοί που πωλούν τα µερίδιά τους στο κοινό 

τρίτων χωρών και όσοι λόγω της επενδυτικής και δανειοληπτικής τους πολιτικής δεν είναι 

κατάλληλοι για το επενδυτικό κοινό. Ο ΟΣΕΚΑ που έχει την καταστατική του έδρα σε άλλο κράτος 

µέλος της Ε.Ε σύµφωνα µε τις διατάξεις της Οδηγίας 85/611/ΕΟΚ α) µπορεί να διαθέτει τα µερίδιά 

του ή να διαφηµίζεται στην Ελλάδα τηρώντας τις αντίστοιχες διατάξεις της ελληνικής νοµοθεσίας 

και β) υποχρεούται να λαµβάνει τα αναγκαία µέτρα, ώστε να εξασφαλίζονται στους µεριδιούχους 

που βρίσκονται στην Ελλάδα οι πληρωµές, η εξαγορά ή η εξόφληση µεριδίων σύµφωνα µε τις 

διατάξεις του κανονισµού του. 
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Γ.ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΕΛΛΑ∆Α (ΠΗΓΗ: WWW.AGII.GR) 
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ΣΥΝΘΕΣΗ ΣΥΝΟΛΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ Α/Κ ΑΝΑ ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ 

31/12/2007 (εκ.€)

Μικτά; 2.722; 

11%

Funds of Funds; 

1.439; 6%

ΑΚ Ξένων 

Κεφ/ρών; 

2.843; 12%

Μετοχικά; 

5.198; 21%

∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων; 

7.969; 32%

Οµολογιακά; 

4.347; 18%

 
 

 

 

 

 

ΣΥΝΘΕΣΗ ΣΥΝΟΛΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ Α/Κ ΑΝΑ ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ 

30/6/2008 (εκ.€)

Μικτά; 2.316; 

11,9%

Funds of Funds; 

1.131; 5,8% Οµολογιακά; 

4.208; 21,6%

∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων; 

7.365; 37,9%

Μετοχικά; 

4.399; 22,6%

ΑΚ Ξένων 

Κεφ/ρών; 18; 

0,1%
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∆.ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΕΥΡΩΠΗ (ΠΗΓΗ: WWW.EFAMA.ORG) 
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