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 ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

Ο ζεζκφο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ έρεη γλσξίζεη ηεξάζηηα άλζεζε ηφζν ζε εγρψξην φζν 

θαη ζε παγθφζκην επίπεδν, ιφγσ ησλ κνλαδηθψλ πιενλεθηεκάησλ πνπ πξνζθέξεη ζην 

επελδπηηθφ θνηλφ, κηθξνχ θαη κεζαίνπ 

εηζνδήκαηνο. ηελ Διιάδα ε εμέιημε ηεο αγνξάο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ήηαλ ηδηαίηεξα 

εληππσζηαθή. Σν 1989 ηα ππφ δηαρείξηζε θεθάιαηα ήηαλ 21 δηο δξαρκέο θαη κέζα ζε κηα 

δεθαεηία εθηηλαρηήθαλ ζηα 12 ηξηο. Γξαρκέο. Ζ κεγάιε έθξεμε ηνπ ζεζκνχ ησλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ έρεη νδεγήζεη φιν θαη κεγαιχηεξν ηκήκα ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ ζην λα 

επελδχεη ζε Ακνηβαία Κεθάιαηα, γεγνλφο πνπ έρεη πξνθαιέζεη ην έληνλν ελδηαθέξνλ ησλ 

εξεπλεηψλ ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο. Ο θχξηνο ζηφρνο απηήο ηεο δηπισκαηηθήο 

είλαη ε αμηνιφγεζε ηεο επίδνζεο ησλ Διιεληθψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ γηα ηελ θαηεγνξία 

ησλ Μεηνρηθψλ, ησλ Μηθηψλ θαη ησλ Οκνινγηαθψλ. Ζ εμεηαδφκελε πεξίνδνο είλαη απφ 

1/01/2000 έσο θαη 31/12/2009. Ζ αμηνιφγεζε ηεο επίδνζεο ζα εμεηαζηεί κε κηα 

νινθιεξσκέλε κεζνδνινγία ε νπνία ζα βαζηζηεί ζηα ππνδείγκαηα ησλ Jensen, Sharpe θαη 

Leland, ν ζπγρξνληζκφο θαη νη επηιεθηηθφηεηα ησλ δηαρεηξηζηψλ ζα εμεηαζζνχλ κε ην ηα 

ππνδείγκαηα ησλ Treynor - Mazuy θαη Henriksson – Merton. 

Ζ εξγαζία απηή ρσξίδεηαη ζε δχν κέξε, φπνπ ζην πξψην παξνπζηάδνληαη νη βαζηθέο 

έλλνηεο ζρεηηθά κε ηα Ακνηβαία Κεθάιηα θαη ηελ απνδνηηθφηεηαο ηνπο θαη ζην δεχηεξν 

κέξνο παξαηίζεληαη νη εθαξκνγέο ησλ ππνδεηγκάησλ, ε ζηαηηζηηθή ηνπο αλάιπζε θαη ε 

εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1
Ο :

 ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 

 

1.1 ΓΔΝΙΚΑ ΥΑΡΑΚΣΗΡΙΣΙΚΑ ΣΧΝ ΑΜΟΙΒΑΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

 

Ακνηβαίν Κεθάιαην είλαη κία νκάδα πεξηνπζίαο, ε νπνία απνηειείηαη απφ θηλεηέο αμίεο θαη 

κεηξεηά δηαζέζηκα ηα νπνία αλήθνπλ εμ αδηαηξέηνπ ζηνπο ζπκκεηέρνληεο ζην ακνηβαίν 

θεθάιαην, δειαδή ζηνπο κεξηδηνχρνπο, αλάινγα κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεξηδίσλ πνπ αλήθνπλ 

ζηνλ θάζε έλα απφ απηνχο. ηελ έλαξμή ηνπ, θάζε ακνηβαίν θεθάιαην πξέπεη λα δηαζέηεη 

ελεξγεηηθφ ηνπιάρηζηνλ ίζν κε 1.200.000 €. Σελ θνηλή πεξηνπζία δηαρεηξίδεηαη κία 

Αλψλπκε Δηαηξεία Γηαρεηξίζεσο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, ε νλνκαδφκελε Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ Καλνληζκνχ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο. 

 

Σν ακνηβαίν θεθάιαην έρεη αφξηζηε δηάξθεηα, δελ απνηειεί Ννκηθφ Πξφζσπν θαη νη 

κεξηδηνχρνη εθπξνζσπνχληαη απφ ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ. Ο ζεζκφο ησλ ακνηβαίν θεθάιαην 

εηζήρζε ζηελ Διιάδα ην 1970 κε ην Ν.Γ. 608/1970. 

Ζ παξνπζία ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ζηελ Διιάδα μεθίλεζε ζηα ηέιε ηνπ 1972 – αξρέο 

1973 κε ηελ ίδξπζε ησλ δχν πξσηνπφξσλ Α.Δ.Γ.Α.Κ., ησλ ΔΡΜΖ (ΔΡΜΖ 

ΓΤΝΑΜΗΚΟ) θαη ΓΗΔΘΝΗΚΖ (ΓΖΛΟ ΜΗΚΣΟ) απφ ηελ Δκπνξηθή θαη ηελ Δζληθή 

Σξάπεδα αληίζηνηρα. 

 

Σα επφκελα 16 έηε δελ ηδξχζεθε θαλέλα άιιν ακνηβαίν θεθάιαην θαζψο νη ζπλζήθεο πνπ 

επηθξαηνχζαλ ζηελ Κεθαιαηαγνξά ζε ζπλδπαζκφ κε ην θαλνληζηηθφ ζχζηεκα δελ 

επέηξεπαλ ηελ αλάπηπμε ηνπ ζεζκνχ. ην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 ε 

θηιειεπζεξνπνίεζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο αλαζέξκαλε ην ελδηαθέξνλ 
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γηα ηε δεκηνπξγία λέσλ ακνηβαίν θεθάιαην. ΄Δηζη, ην 1989 ε INTERAMERICAN ηδξχεη έλα 

Α/Κ θαη ηελ αθνινπζνχλ άιια ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη Αζθαιηζηηθέο Δηαηξείεο πνπ  

ηδξχνπλ κέζα ζην 1990 άιια ηέζζεξα Α/Κ. ηα ηέιε ηνπ 2004, ππήξραλ ζηελ Διιεληθή 

Αγνξά 26 Α.Δ.Γ.Α.Κ. (κε έδξα ηελ Διιάδα) πνπ δηαρεηξίδνληαη ζπλνιηθά 262 Ακνηβαία 

Κεθάιαηα αμίαο πεξίπνπ 31,6 δηο επξψ. 

 

1.2 ΝΟΜΟΘΔΙΑ ΣΧΝ ΑΜΟΙΒΑΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

 

ηηο 2 Ννεκβξίνπ 2004 ςεθίζηεθε θαη ηέζεθε ζε εθαξκνγή ν λένο λφκνο 3283 / 2004 γηα 

ηα ακνηβαία θεθάιαηα θαη ηηο Δηαηξείεο Γηαρείξηζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ζηελ Διιάδα ν 

νπνίνο ελζσκαηψλεη ηηο ζρεηηθέο Οδεγίεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη αληηθαζηζηά ζην 

ζχλνιφ ηνπ ηνλ παιαηφηεξν θαηαξγνχκελν λφκν 1969/1991 πνπ ίζρπε έσο ηφηε, θαζψο θαη 

φιεο ηηο ηξνπνπνηήζεηο ηνπ. 

Με ην λέν λφκν δεκηνπξγείηαη λέα δπλακηθή θαη λέεο δπλαηφηεηεο γηα ηα ακνηβαία θεθάιαηα 

θαη ηηο Α.Δ.Γ.Α.Κ., δηεπθνιχλεηαη ε θπθινθνξία πξντφλησλ θαη εηαηξεηψλ ζηηο ρψξεο ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο, δεκηνπξγνχληαη νη πξνυπνζέζεηο γηα ηελ αλάπηπμε λέσλ 

πξντφλησλ, εληζρχεηαη ε δηαθάλεηα ζηε δηαρείξηζε, απμάλεηαη ε πιεξνθφξεζε ησλ 

επελδπηψλ θαη παξάιιεια, πξνζηαηεχνληαη αθφκε πεξηζζφηεξν ηα δηθαηψκαηά ηνπο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα : 

  Καζηεξψλεηαη λέα θαηεγνξηνπνίεζε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ηα νπνία 

δηαθξίλνληαη ζε ακνηβαία θεθάιαηα Δζσηεξηθνχ θαη Δμσηεξηθνχ θαη θάζε κία απφ 

απηέο ηηο θαηεγνξίεο απνηειείηαη απφ ηηο ππνθαηεγνξίεο Μεηνρηθά, Μηθηά, 

Οκνινγηαθά θαη Γηαρείξηζεο Γηαζεζίκσλ. 

 Καζνξίδεηαη φηη ηα Index Funds ππάγνληαη ζηηο παξαπάλσ θαηεγνξίεο αλάινγα κε 

ηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. 
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  Απαγνξεχεηαη ζηα Ακνηβαία θεθάιαηα Γηαρείξηζεο Γηαζεζίκσλ λα ηνπνζεηνχληαη ζε 

κεηνρέο. 

  Δπηβάιιεηαη ζηα Μηθηά ακνηβαία θεθάιαηα λα ηνπνζεηνχλ ηνπιάρηζηνλ 10% ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπο ζε κεηνρέο θαη 10% ζε Οκφινγα. 

 Οη Α.Δ.Γ.Α.Κ. είλαη ππνρξεσκέλεο ζην ηέινο θάζε εκεξνινγηαθνχ ηξηκήλνπ θαη 

 κέζα ζε 10 εκεξνινγηαθέο εκέξεο απφ ηε ιήμε ηνπ, λα δεκνζηεχνπλ αλαιπηηθνχο 

θαη κέζνπο πνζνζηηαίνπο πίλαθεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

πνπ δηαρεηξίδνληαη θαη λα ηνπο ζέηνπλ ζηε δηάζεζε ησλ κεξηδηνχρσλ θαη εληφο ηεο 

ίδηαο πξνζεζκίαο λα ηνπο δεκνζηεχνπλ ζηηο ηζηνζειίδεο ηνπο. 

 Καζνξίδνληαη επαθξηβψο ζηνπο θαλνληζκνχο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ νη 

θαηεγνξίεο δαπαλψλ θαη ακνηβψλ πνπ επηηξέπεηαη λα βαξχλνπλ ην θάζε έλα απφ 

απηά. 

 ηηο ηξηκεληαίεο θαηαζηάζεηο ινγαξηαζκνχ πνπ απνζηέιινληαη ζηνπο κεξηδηνχρνπο 

πξέπεη πιένλ λα αλαγξάθεηαη ε πξνκήζεηα δηαρεηξίζεσο ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. σο 

πνζνζηφ πνπ επηβαξχλεη ην ακνηβαίν θεθάιαην, θαζψο θαη ε πξνκήζεηα 

Θεκαηνθπιαθήο. Δπίζεο, πξέπεη λα αλαθέξεηαη ε απφδνζε ηξηεηίαο ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ. 

 

1.3 ΘΔΜΙΚΟΙ ΔΠΔΝΓΤΣΔ 

 

Οη Α.Δ.Γ.Α.Κ., νη Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ, νη Αζθαιηζηηθέο Δηαηξείεο θαη ηα Αζθαιηζηηθά 

Σακεία ζπληζηνχλ ηηο βαζηθέο κνξθέο Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ θαη απνηεινχλ ην 

ζεκαληηθφηεξν παξάγνληα αλάπηπμεο ηεο Κεθαιαηαγνξάο. 
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1.4 ΚΤΡΙΟΙ ΦΟΡΔΙ ΣΧΝ ΑΜΟΙΒΑΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

 

 1.4.1  Ανώνςμορ Δηαιπία Γιασειπίζεωρ Αμοιβαίων Κεθαλαίων 

(Α.Δ.Γ.Α.Κ.) 

Οη Α.Δ.Γ.Α.Κ. έρνπλ σο απνθιεηζηηθφ ζθνπφ ηε δηαρείξηζε ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, 

εγθεθξηκέλσλ ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ λένπ αξκφδηνπ λφκνπ (απφ 2 Ννεκβξίνπ 

2004), θαζψο θαη επηπξνζζέησο ηελ αλάιεςε ηεο δηαρείξηζεο ΟΔΚΑ (Οξγαληζκνί 

πιινγηθψλ Δπελδχζεσλ ζε Κηλεηέο Αμίεο) θαη άιισλ Οξγαληζκψλ πιινγηθψλ 

Δπελδχζεσλ γηα ηνπο νπνίνπο δελ επηηξέπεηαη ε δηάζεζε κεξηδίσλ ηνπο ζε άιια 

θξάηε κέιε. Ζ δηαρείξηζε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ πεξηιακβάλεη ζπλνπηηθά ηηο 

παξαθάησ ιεηηνπξγίεο: 

 Γηαρείξηζε επελδχζεσλ. 

 Γηνίθεζε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ (λνκηθέο ππεξεζίεο, ινγηζηηθή δηαρείξηζε, 

απνηίκεζε ελεξγεηηθνχ, θαζνξηζκφο θαζαξήο ηηκήο, ηήξεζε κεηξψσλ κεξηδηνχρσλ, 

δηαλνκή εζφδσλ, έθδνζε θαη εμαγνξά κεξηδίσλ, ηήξεζε αξρείσλ, θιπ) 

 Γηαθήκηζε θαη πξνψζεζε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. 

  Γηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ επελδχζεσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ εθείλσλ πνπ 

 αλήθνπλ ζε ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, βάζεη εληνιψλ πνπ παξέρνληαη απφ ηνπο 

 πειάηεο ζε δηαθξηηηθή βάζε. 

 Παξνρή επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ. 

  Φχιαμε θαη δηνηθεηηθή δηαρείξηζε κεξηδίσλ Οξγαληζκψλ πιινγηθψλ Δπελδχζεσλ. 
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Μία Α.Δ.Γ.Α.Κ. επηηξέπεηαη λα παξαηηεζεί απφ ηε δηαρείξηζε θάπνηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

κφλνλ εθφζνλ ηε δηαρείξηζε αλαιάβεη άιιε Α.Δ.Γ.Α.Κ. κεηά απφ ζρεηηθή έγθξηζε ηεο 

Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. Δπίζεο, κπνξεί λα αλαζέηεη ζε άιιε εηαηξεία ηε δηεμαγσγή γηα 

ινγαξηαζκφ ηεο κίαο ή πεξηζζφηεξσλ απφ ηηο ιεηηνπξγίεο ηεο κε ζθνπφ ηελ απνδνηηθφηεξε 

άζθεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο. Γηα ηε ζχζηαζε ή ηελ ηξνπνπνίεζε ηνπ θαηαζηαηηθνχ 

ηεο απαηηείηαη άδεηα απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ε νπνία είλαη ην ζπληνληζηηθφ 

φξγαλν ειέγρνπ ηνπο. Σν Μεηνρηθφ Κεθάιαην ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. πξέπεη λα είλαη κεγαιχηεξν ή 

ίζν ησλ 1.200.000 € θαη θαηαβάιιεηαη νινζρεξψο ζε κεηξεηά θαηά ηε ζχζηαζε ηεο 

εηαηξίαο. Όηαλ ε αμία ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. μεπεξλά ηα 250.000.000 €, ηφηε 

νθείιεη λα απμήζεη ηα θεθάιαηά ηεο κε πξφζζεην πνζφ πνπ ζα αληηζηνηρεί ζην 0,02%ηνπ 

πνζνχ θαηά ην νπνίν ε αμία ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηεο ππεξβαίλεη ηα 250.000.000 €. Απηή ε 

ππνρξέσζε παχεη λα ηζρχεη φηαλ ην ζχλνιν ηνπ αξρηθνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο μεπεξλά 

ηα 10.000.000 €. Οη κεηνρέο ησλ Α.Δ.Γ.Α.Κ. είλαη νλνκαζηηθέο θαη δελ κπνξνχλ λα 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε νξγαλσκέλε αγνξά. Σν 51% ηνπιάρηζηνλ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

ηεο πξέπεη λα αλήθεη ζε κία ή πεξηζζφηεξεο Σξάπεδεο ή πηζησηηθνχο ζπλεηαηξηζκνχο ή/θαη 

ζε κία ή πεξηζζφηεξεο ΑΔΠΔΤ ή αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο ή/θαη ζε κία ή πεξηζζφηεξεο 

εηαηξείεο ζπκκεηνρψλ ή/θαη ζε έλα ή πεξηζζφηεξα αζθαιηζηηθά ηακεία, εθφζνλ φια ηεξνχλ 

ηηο πξνυπνζέζεηο γηα ην χςνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηνπο πνπ νξίδεη ν λφκνο 

3283/2004. 

 

1.4.2  Θεμαηοθύλακαρ 

 

Δίλαη κία Σξάπεδα πνπ ιεηηνπξγεί λφκηκα ζηελ Διιάδα θαη εθηειεί βάζεη ηνπ Νφκνπ 

3283/2004 θαζήθνληα Σακία (αιιά θαη θχξην επφπηε-κε ειεγθηηθφ ξφιν) ησλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ ζχκθσλα κε ηηο νδεγίεο ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. κε ηελ πξνυπφζεζε φηη απηέο είλαη 
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ζχκθσλεο κε ην λφκν θαη ηνλ Καλνληζκφ ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Ζ Α.Δ.Γ.Α.Κ. είλαη 

ππεχζπλε γηα ηελ νξζή εθηέιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπ Θεκαηνθχιαθα. 

Σα θαζήθνληα ηνπ νπνίνπ είλαη: 

 Να θπιάζζεη ην Δλεξγεηηθφ ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

  Πξνβαίλεη ζε αγνξαπσιεζίεο θηλεηψλ αμηψλ θαη‟ εληνιή ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

  πλππνγξάθεη ηνλ Καλνληζκφ ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ηηο Δθζέζεηο θαη ηηο 

Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο. 

 Δγγπάηαη ηελ νξζή ιεηηνπξγία ησλ πξάμεσλ ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. (δηάζεζε, έθδνζε 

 ηίηισλ, εμαγνξά κεξηδίσλ, απνηίκεζε ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, ππνινγηζκφ ηεο 

 θαζαξήο ηηκήο Α/Κ, δηαλνκή θεξδψλ, θιπ). 

 Απαηηείηαη ε ζπκθσλία ηνπ γηα θάζε αίηεζε ηξνπνπνίεζεο πνπ ππνβάιιεηαη ζηελ 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. 

  Δμαζθαιίδεη ηελ θαηαβνιή φπνησλ αληηηίκσλ ζηηο θαζνξηζκέλεο πξνζεζκίεο. 

 

Καηά ηελ άζθεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο, ε Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαη ν Θεκαηνθχιαθαο 

νθείινπλ λα ελεξγνχλ θαηά ηξφπν αλεμάξηεην κεηαμχ ηνπο θαη απνθιεηζηηθά πξνο ην 

ζπκθέξνλ ησλ κεξηδηνχρσλ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη επζχλνληαη έλαληη απηψλ 

γηα θάζε ακέιεηα σο πξνο ηελ εθπιήξσζε ησλ ππνρξεψζεψλ ηνπο.  

 

1.4.3  ΔΠΙΣΡΟΠΗ ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

 

χκθσλα κε ην Νφκν ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο απνηειεί ηελ αλψηαηε επνπηηθή θαη 

ειεγθηηθή αξρή ηεο Διιεληθήο Κεθαιαηαγνξάο. Κχξηνο ζθνπφο ηεο είλαη ν έιεγρνο γηα 

ηελ νξζή εθαξκνγή ησλ δηαηάμεσλ ηεο Ννκνζεζίαο πνπ δηέπνπλ ηε ιεηηνπξγία ηεο 

Κεθαιαηαγνξάο. Δίλαη ην θαηεμνρήλ φξγαλν γλσκνδφηεζεο ζην Τπνπξγείν Δζληθήο 
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Οηθνλνκίαο ζε δεηήκαηα Κεθαιαηαγνξάο θαη είλαη επηθνξηηζκέλε κε ηελ επηβνιή ησλ 

πξνβιεπνκέλσλ απφ ην Νφκν θπξψζεσλ, πξνζηίκσλ θαη πεηζαξρηθψλ πνηλψλ. 

 

 

1.5 ΠΡΟΓΙΟΡΙΜΟ ΚΑΙ ΑΠΟΣΙΜΗΗ ΣΟΤ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ ΣΧΝ ΑΜΟΙΒΑΙΧΝ 

ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, 

αθαηξνχληαη νη ακνηβέο θαη νη πξνκήζεηεο ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ, ηνπ Θεκαηνθχιαθα θαη ησλ 

κειψλ ησλ νξγαλσκέλσλ αγνξψλ, θαη νη δαπάλεο πνπ βαξαίλνπλ ην Ακνηβαίν Κεθάιαην, 

θαζψο θαη ηα θέξδε πνπ δηαλέκνληαη ζηνπο κεξηδηνχρνπο θαηά ηελ απνηίκεζε ηεο 31εο 

Γεθεκβξίνπ θάζε έηνπο. Οη δαπάλεο πνπ βαξαίλνπλ ην Ακνηβαίν Κεθάιαην είλαη νη 

πξνκήζεηεο δηάζεζεο κεξηδίσλ θαη εμαγνξάο απηψλ. 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο θαζαξήο ηηκήο ηνπ κεξηδίνπ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ην 

ζχλνιν ηεο αμίαο ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ δηαηξείηαη δηα ηνπ αξηζκνχ ησλ κεξηδίσλ 

ηνπ. Ζ θαζαξή ηηκή ηνπ κεξηδίνπ ηζνχηαη κε ην πειίθν απηήο ηεο δηαίξεζεο. 

 

1.6 ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΚΙΝΗΣΡΑ 

Με ηνλ λφκν 3296/14.12.2004, δφζεθαλ θνξνινγηθά θίλεηξα γηα επελδχζεηο ζε Μεηνρηθά 

θαη Μηθηά Ακνηβαία Κεθάιαηα Δζσηεξηθνχ. Σν κέηξν ηζρχεη γηα ηνπο κεξηδηνχρνπο πνπ 

αγνξάδνπλ κεξίδηα ησλ πξναλαθεξζέλησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ απφ ηελ 1/1/2005 θαη 

κέρξη ηελ 31/12/2009, εθφζνλ δελ ηα εμαγνξάζνπλ ή κεηαβηβάζνπλ γηα κία ηξηεηία κεηά ηελ 

αγνξά ηνπο θαη κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ην πνζφ ηεο δαπάλεο γηα ηελ αγνξά ησλ 

κεξηδίσλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ δελ πξνέξρεηαη απφ ξεπζηνπνηήζεηο ήδε 

ππαξρφλησλ κεηνρηθψλ θαη κηθηψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, αιιά απφ λέα θεθάιαηα. Έηζη ν 
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κεξηδηνχρνο δηθαηνχηαη πνζνχ έθπησζεο ίζνπ κε πνζνζηφ 20% ηεο δαπάλεο ηνπο ην 

νπνίν αθαηξείηαη απφ ην ζπλνιηθφ εηζφδεκα ηνπ έηνπο κέζα ζην νπνίν ζπκπιεξψλνληαη ηα 

ηξία έηε απφ ηελ αγνξά ηνπο. 

Σν πνζφ ηεο εθπηψζεσο δελ κπνξεί λα ππεξβεί ην πνζφ ησλ € 3,000 € ζπλνιηθά αλά 

θνξνινγνχκελν αλά έηνο. Σν φθεινο πνπ πξνθχπηεη σο κείσζε θφξνπ εμαξηάηαη απφ 

ηνπο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο πνπ εθαξκφδνληαη ζηα εηζνδήκαηα θάζε κεξηδηνχρνπ. 

 

1.7 ΚΑΣΗΓΟΡΙΔ ΑΜΟΙΒΑΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

 

χκθσλα κε ηηο ηειεπηαίεο απνθάζεηο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ηα Ακνηβαία 

Κεθάιαηα ρσξίδνληαη ζηα Δζσηεξηθνχ θαη Δμσηεξηθνχ. Ωο Ακνηβαίν Κεθάιαην Δμσηεξηθνχ 

ραξαθηεξίδνληαη απηά πνπ δελ επελδχνπλ ζηελ Διιεληθή αγνξά. Κάζε κία απφ ηηο 

παξαπάλσ βαζηθέο θαηεγνξίεο δηαθξίλεηαη ζηηο παξαθάησ ππνθαηεγνξίεο : 

 Αμοιβαία Κεθάλαια Γιασείπιζηρ Γιαθεζίμων, επελδχνπλ θπξίσο (ηνπιάρηζηνλ 

θαηά 65%) ζε κέζα ηεο ρξεκαηαγνξάο ηα νπνία έρνπλ κηθξή δηάξθεηα (κέρξη 1 – 2 

έηε ην πνιχ) θαη ζε ζηαζεξνχο ηίηινπο εηζνδήκαηνο. Σν κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ απαξηίδεηαη απφ ηνπνζεηήζεηο ζε πςειφηνθεο θαηαζέζεηο, repos, 

πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ, θαηαζέζεηο πξνζεζκίαο, SWAPS θαη ην ππφινηπν 

πνζνζηφ ζε Κξαηηθνχο Σίηινπο. Έηζη, είλαη ζε ζέζε λα εμαζθαιίδνπλ πςειή 

ξεπζηφηεηα ζηνπο κεξηδηνχρνπο ηνπο, ρακειέο ή κεδεληθέο πξνκήζεηεο εηζφδνπ – 

εμφδνπ θαη απνδφζεηο σο επί ην πιείζηνλ ζηαζεξά αλνδηθέο πνπ εμαξηψληαη απφ ηα 

ηζρχνληα επηηφθηα ηεο αγνξάο. χκθσλα κε ην λέν λφκν, ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα 

Γηαρείξηζεο Γηαζεζίκσλ δελ επηηξέπεηαη λα επελδχνπλ θαζφινπ ζε κεηνρέο. 

 Ομολογιακά Αμοιβαία Κεθάλαια, ην ραξηνθπιάθην απηψλ ησλ νπνίσλ 

απνηειείηαη θπξίσο (ηνπιάρηζηνλ θαηά 65%) απφ Οκφινγα θαη Οκνινγίεο 
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κηθξφηεξεο ή κεγαιχηεξεο ρξνληθήο δηάξθεηαο. Ζ απνηίκεζε ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ απηήο ηεο θαηεγνξίαο γίλεηαη απφ ηνλ Μάξηην 1999 κε ηε κέζνδν MARK 

TO MARKET. χκθσλα κε ηε κέζνδν απηή ε θαζεκεξηλή απνηίκεζε ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ γίλεηαη βάζεη ησλ ηξερνπζψλ ηηκψλ ησλ 

νκνιφγσλ πνπ απαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθην ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, φπσο απηή 

δηακνξθψλεηαη ζηε δεπηεξνγελή αγνξά ησλ Οκνιφγσλ θαη απνηππψλεηαη ζην 

ΖΓΑΣ (Ζιεθηξνληθφ χζηεκα Γηαπξαγκάηεπζεο Απιψλ Σίηισλ). Έηζη, είλαη δπλαηφ 

θαη αλακελφκελν ε απφδνζε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ απηνχ ηνπ ηχπνπ λα 

θπκαίλεηαη αλάινγα κε ηελ πνξεία ησλ αγνξψλ. Απηή επεξεάδεηαη απφ ηηο καθξν-

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηεο νηθνλνκίαο φπσο ηα παξεκβαηηθά επηηφθηα ησλ Κεληξηθψλ 

Σξαπεδψλ, ηα επηηφθηα ησλ λέσλ εθδφζεσλ ηίηισλ ηνπ Γεκνζίνπ θάζε δηάξθεηαο, ν 

πιεζσξηζκφο, ε αλεξγία, ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο θιπ.  

 Μεηοσικά Αμοιβαία Κεθάλαια, ηα νπνία επελδχνπλ θπξίσο (ηνπιάρηζηνλ ην 65%) 

ζε Μεηνρηθνχο ηίηινπο εηζεγκέλνπο ζε θάπνην Υξεκαηηζηήξην. Σν ππφινηπν 

πνζνζηφ ηνπο βξίζθεηαη ζε βξαρππξφζεζκεο ηνπνζεηήζεηο, πνπ εμαζθαιίδνπλ ηελ 

απαηηνχκελε ξεπζηφηεηα ζηα Ακνηβαία Κεθάιαηα, θαζψο θαη ζε Οκνινγηαθνχο 

ηίηινπο θξαηηθνχο ή εηαηξηθνχο. Καζνξηζηηθφο παξάγνληαο γηα ην βαζκφ ηνπ ξίζθνπ 

πνπ θέξεη θάζε κεηνρηθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην είλαη ν επελδπηηθφο ραξαθηήξαο ηνπ 

θαη νη εμεηδηθεχζεηο πνπ ελδερνκέλσο ην ραξαθηεξίδνπλ (π.ρ. ηνπνζεηήζεηο ζε 

κεηνρέο κεζαίαο ή κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο, ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ θιάδν ή ζηελ 

πςειή ηερλνινγία, ζε αλαδπφκελεο αγνξέο θιπ). 

 Μικηά Αμοιβαία Κεθάλαια, ηα νπνία απνηεινχλ πξντφληα πνπ ζπλδπάδνπλ 

Οκνινγηαθέο θαη Μεηνρηθέο ηνπνζεηήζεηο αθνινπζψληαο ηζνξξνπεκέλε ηαθηηθή ζηηο 

ηνπνζεηήζεηο ηνπο. Οη επελδχζεηο ηνπο ζε θάπνηα θαηεγνξία δελ πξέπεη λα 

μεπεξλνχλ ην 65% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπο π.ρ. φρη πάλσ απφ 65% ζε 
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κεηνρέο ή νκφινγα, ελψ επηβάιιεηαη λα ηνπνζεηνχληαη θαη ειάρηζηνλ θαηά 10% ζε 

κεηνρέο θαη 10% ζε νκφινγα.  

 Όπσο είλαη αλακελφκελν, απηά ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα, απφ ηε θχζε ηνπο 

 επηηπγράλνπλ ηε κέγηζηε δπλαηή δηαζπνξά, δηαζέηνπλ ηε κεγαιχηεξε επειημία σο 

 πξνο ηηο ηνπνζεηήζεηο ηνπο θαη επνκέλσο θαη σο πξνο ηνλ αλαιακβαλφκελν 

 θίλδπλν θαη ην εχξνο απνδφζεσλ ζην νπνίν ζηνρεχνπλ. Σν γεγνλφο απηφ ηα θαζηζηά 

 ηελ πην θαηάιιειε ηνπνζέηεζε γηα ζρεηηθά ρακεινχ χςνπο ραξηνθπιάθηα πνπ δελ 

 πξνζθέξνληαη γηα δηαζπνξά ζε δηαθνξεηηθά πξντφληα θαη γηα επελδπηέο πνπ είηε 

 δελ δηαζέηνπλ κεγάιε επελδπηηθή εκπεηξία, είηε δελ επηζπκνχλ λα αζρνινχληαη κε 

 ηελ επέλδπζή ηνπο ζε βάζνο ρξφλνπ.  

 Αμοιβαία Κεθάλαια Γεικηών (Index Funds) , ζχκθσλα κε ην λέν λφκν θαη ηηο 

ηειεπηαίεο απνθάζεηο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, εηζάγνληαη θαη ζηελ Διιεληθή 

αγνξά ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα Γεηθηψλ, ηα νπνία ππάγνληαη ζηηο πην πάλσ 

θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. Έρνπλ πνιχ 

θαζνξηζκέλε επελδπηηθή πνιηηηθή θαζψο ηνπνζεηνχληαη ζηνπο ηίηινπο πνπ 

ζπλζέηνπλ έλα δείθηε πνπ κπνξεί λα απνηειείηαη απφ αμηφγξαθα πνιιψλ εηδψλ 

φπσο κεηνρέο, νκνινγίεο ή εκπνξεχκαηα. Δλαιιαθηηθά, είλαη πηζαλφ λα πξφθεηηαη 

γηα θάπνην θιαδηθφ δείθηε π.ρ. εηαηξεηψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ ελέξγεηα, ηηο 

θαηαζθεπέο ή ηα θαηαλαισηηθά πξντφληα. Ζ ζηξαηεγηθή απηψλ ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ ζπλνςίδεηαη ζην λα πξνζνκνηάδνπλ σο πξνο ηε ζχλζεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο, ηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε ηφζν σο πξνο ην είδνο ησλ ηίηισλ φζν 

θαη σο πξνο ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο θάζε ηίηινπ ζην δείθηε. Μφλε ηνπο κέξηκλα 

είλαη ε πξνζεθηηθή παξαθνινχζεζε ηνπ δείθηε. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ηα έμνδα 

δηαρείξηζεο ησλ ελ ιφγσ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ είλαη πνιχ ρακειά αθνχ ην έξγν 

ηεο επελδπηηθήο επηηξνπήο είλαη πεξηνξηζκέλν θαη δελ απαηηνχληαη πνιχπινθεο 
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αλαιχζεηο θαη πιεζψξα εμεηδηθεπκέλσλ ζπκβνχισλ. Ζ απφδνζή ηνπο, φπσο ήηαλ 

αλακελφκελν, ζπλδέεηαη κε απηή ηνπ δείθηε πνπ αθνινπζνχλ.  

 Δίλαη ινηπφλ, εθ θαηαζθεπήο ακπληηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα παζεηηθήο δηαρείξηζεο 

 αθνχ δελ ζηνρεχνπλ ζην λα μεπεξάζνπλ ζε απφδνζε ην δείθηε (benchmark), αιιά 

 λα ηνλ αθνινπζνχλ.  

 Fund of Funds (FoF) , είλαη λένπ ηχπνπ Ακνηβαία Κεθαιαίσλ ηα νπνία επελδχνπλ 

ην ελεξγεηηθφ ηνπο ζε κεξίδηα άιισλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ πνπ ηα δηαρεηξίδεηαη ε 

ίδηα ή δηαθνξεηηθή Α.Δ.Γ.Α.Κ. κε έδξα ηελ Διιάδα ή ην εμσηεξηθφ. Πξφθεηηαη γηα 

«θαιάζηα» Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κε ελεξγεηηθή δηαρείξηζε πνπ ζηνρεχνπλ ζε 

επξχηεξε δηαζπνξά ζε θάζε θαηεγνξία επελδχζεσλ (π.ρ. νκφινγα, κεηνρέο), 

θαζψο θαη ζε γεσγξαθηθφ επίπεδν. Καλνληζηηθά, έλα FoF δελ κπνξεί λα επελδχεη 

πνζνζηφ κεγαιχηεξν απφ ην 20% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ ζε έλα κεκνλσκέλν 

Ακνηβαία Κεθάιαηα ελψ δελ κπνξεί λα δηαζέηεη πνζνζηφ κεγαιχηεξν απφ ην 25% 

ηνπ ζπλνιηθνχ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ελφο Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ.  

 Διδικού ηύπος Αμοιβαία Κεθάλαια (Special Purpose Funds), απηά 

ραξαθηεξίδνληαη απφ ηε ρξήζε θάπνηνπ παξαγψγνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ κέζνπ, ε 

απνηίκεζε ηνπ νπνίνπ ζηεξίδεηαη πάλσ ζε ζπγθεθξηκέλν κεραληζκφ ιεηηνπξγίαο 

πάλσ ζε θάπνην θαιάζη κεηνρψλ ή / θαη νκνιφγσλ. πλήζσο είλαη καθξνρξφληνπ 

ρξνληθνχ νξίδνληα (π.ρ. 10 έηε) θαη εμαζθαιίδνπλ πξνζηαζία ηνπ θεθαιαίνπ 

επέλδπζεο ζηε ιήμε ηνπ παξαγψγνπ ηνπο. Απεπζχλνληαη ζε επελδπηέο πνπ 

επηζπκνχλ λα ζπκκεηέρνπλ ζηηο εμειίμεηο ησλ κεηνρηθψλ αγνξψλ ρσξίο λα εθηεζνχλ 

απεπζείαο ζε κεηνρηθφ ξίζθν, ελψ δηαζέηνπλ αξθεηά κεγάιν ρξνληθφ νξίδνληα γηα ηα 

ρξήκαηά ηνπο.  
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1.8 ΚΑΝΟΝΔ ΔΠΙΛΟΓΗ ΑΜΟΙΒΑΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

 Oη παξάγνληεο πνπ πξέπεη λα εμεηάδνληαη πξνθεηκέλνπ λα επηιεγεί θάπνην 

 Ακνηβαίν Κεθάιαην είλαη νη αθφινπζνη: 

 Δπηινγή είδνπο επέλδπζεο, είλαη ζεκαληηθφ πξηλ αθφκε ν επελδπηήο θαηαιήμεη λα 

επηιέμεη έλα Ακνηβαίν Κεθάιαην, λα έρεη αμηνινγήζεη ηνπο ελαιιαθηηθνχο ηξφπνπο 

ηνπνζέηεζεο ησλ ρξεκάησλ ηνπ. Πξέπεη λα αμηνινγήζεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

θαηεγνξηψλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη λα επηιέμεη ηνλ ηχπν πνπ ηαηξηάδεη κε ηελ 

επελδπηηθή ηνπ θηινζνθία, ηνπο ζηφρνπο θαη ηηο πξνζδνθίεο ηνπ απφ απηήλ ηελ 

θίλεζε. 

 Δπηινγή επελδπηηθνχ θηλδχλνπ, πξνθεηκέλνπ ν επελδπηήο λα θαηαιήμεη ζηελ 

θαηεγνξία ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ πνπ ηνπ ηαηξηάδεη, πξέπεη λα επηιέμεη ην βαζκφ 

ξίζθνπ ζην νπνίν είλαη δηαηεζεηκέλνο λα εθηεζεί. 

 Δπηινγή επελδπηηθνχ νξίδνληα, ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα πνπ γεληθά παξνπζηάδνπλ 

πςειέο δηαθπκάλζεηο, πξέπεη λα αληηκεησπίδνληαη κε καθξνρξφληα πξννπηηθή 

πξνθεηκέλνπ λα κεηψλεηαη θαη ν θίλδπλνο πνπ ελζσκαηψλνπλ. 

 Δπηινγή βάζεη ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ζε απηήλ ηελ 

πεξίπησζε επηιέγεηαη θάπνην Ακνηβαίν Κεθάιαην πνπ ζηαζεξά θαη κε ζπλέπεηα ηα 

ηειεπηαία ρξφληα έρεη παξνπζηάζεη πςειέο απνδφζεηο. Γειαδή απηφ πνπ ε κέζε 

εηήζηα απφδνζή ηνπ ζην εμεηαδφκελν δηάζηεκα, μεπεξλά ην κέζν φξν ηεο 

θαηεγνξίαο ηνπ. 

 Δπηινγή βάζεη ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο, πξνθεηκέλνπ ν επελδπηήο λα θαηαιήμεη 

ζην ζπγθεθξηκέλν Ακνηβαίν Κεθάιαην πνπ πξνζθέξεηαη απηή ηε ρξνληθή ζηηγκή, ζα 

πξέπεη λα ιάβεη ππφςε ηνπ ηηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά. 

 Δπηινγή πξνκεζεηψλ θαη εμφδσλ, ηα νπνία πνηθίινπλ απφ εηαηξεία ζε εηαηξεία θαη 

είλαη απηά πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ ηειηθή απφδνζε ηεο επέλδπζεο. 
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1.9 Αναζκόπηζη Βιβλιογπαθίαρ 

Γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, πνπ ζηφρν έρεη ηελ κέηξεζε ηεο 

απφδνζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, ζα παξνπζηάζνπκε  ηελ ζεκαληηθφηεξε βηβιηνγξαθία 

πνπ έρεη αλαπηπρζεί πάλσ ζε απηφ ην ζέκα 

Ο Sharpe (1966) αλέπηπμε θαη ρξεζηκνπνίεζε έλαλ δείθηε αμηνιφγεζεο, απηφ πνπ ε 

δηεζλήο βηβιηνγξαθία αλαθέξεη σο δείθηε ηνπ Sharpe. Δμεηάδνληαο έλα δείγκα 34 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κεηνρηθνχ ηχπνπ ησλ ΖΠΑ γηα ηηο πεξηφδνπο 1944-53 θαη 1954-63 

θαηέιεμε ζε κηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αιιά κε ηέιεηα ζρέζε θαηάηαμεο κεηαμχ ησλ δπν 

πεξηφδσλ.  

 

Έλα ρξφλν αξγφηεξα ν Jensen (1968) κε ζεκαληηθή ζπλεηζθνξά ζηελ αμηνιφγεζε ηεο 

απφδνζεο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ δεκηνχξγεζε ην δηθφ ηνπ δείθηε Jensen‟s Alpha γηα 

λα ππνινγίζεη ηελ κε θπζηνινγηθή απφδνζε θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε κειινληηθή 

επίδνζε ελφο Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ δελ κπνξεί λα πξνβιεθζεί. Σν δείγκα ηνπ 

πεξηειάκβαλε 115 κεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα ησλ ΖΠΑ γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1945-

1964. Σν ζπκπέξαζκα ηνπ απηφ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ην ζπκπέξαζκα ηνπ Sharpe. 

 

Οη Treynor-Mazuy (1966) αλέπηπμαλ έλα ππφδεηγκα γηα ηνλ έιεγρν ηνπ ζπγρξνληζκνχ ησλ 

δηαρεηξηζηψλ. Βαζίζηεθαλ θαη απηνί ζην Alpha ηνπ Jensen θαη νπζηαζηηθά πξνζέζεζαλ ζην 

ππφδεηγκα ηνπ έλα επηπιένλ ζπληειεζηή πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπλ ηελ ρξνληθή ηθαλφηεηα 

ησλ δηαρεηξηζηψλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη δηαπίζησζαλ απνπζία ηθαλφηεηαο 

επηινγήο ρξνληθήο ηνπνζέηεζεο ησλ δηαρεηξηζηψλ 

 

 



Πα
νε
πι
στ
ήμ
ιο 
Πε
ιρα
ιώ
ς - 18 - 

Assessing the Performance of Greek mutual funds 

 

 

Σέζζεξα  ρξφληα αξγφηεξα  ν  Carlson  (1970) κε δείγκα ηνπ πεξηειάκβαλε 57 Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ ησλ ΖΠΑ κεηνρηθνχ ηχπνπ ππνιφγηζε  ηεο εηήζηεο απνδφζεηο γηα ηελ πεξίνδν 

1948-67. Σν ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηέιεμε ήηαλ ε απνπζία πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

ησλ πξνζαξκνζκέλσλ ζηνλ θίλδπλν απνδφζεσλ γηα 10 έηε θαη ε κεξηθή πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπο γηα 5 έηε. 

 

Οη Henriksson  &  Merton (1981) εμέηαζαλ ηελ  ηθαλφηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα 

ζπγρξνληζκφ ζηηο απνδφζεηο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα 

έδεημαλ φηη δελ ππήξραλ ζεκαληηθέο απνδείμεηο ηθαλφηεηαο ζπγρξνληζκνχ.  

 

Οη Lehman & Modest (1987)  ρξεζηκνπνίεζαλ έλα δείγκα 130 ΑΜΟΗΒΑΊΩΝ ΚΔΦΑΛΑΊΩΝ 

κεηνρηθνχ ηχπνπ ησλ ΖΠΑ γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1968-1982. Καη εμέηαζαλ ηελ 

επαηζζεζία ησλ παξαδνζηαθψλ θξηηεξίσλ κέηξεζεο ηεο κε θπζηνινγηθήο απφδνζεο ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζε ζρέζε κε ηνλ εθάζηνηε  δείθηε αλαθνξάο θαη εληφπηζαλ κηα ηάζε 

επαλαζηαηηθφηεηαο ηφζν ζηηο θαιέο φζν θαη ζηηο θαθέο επηδφζεηο. 

 

Οη Grinblatt  & Titman (1992) κειέηεζαλ ηε ζρέζε πνπ έρνπλ νη κειινληηθέο απνδφζεηο 

ελφο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ κε ηηο παξειζνχζεο κε ηε βνήζεηα ελφο κέηξνπ αμηνιφγεζεο 

πνπ θαηαζθεχαζαλ βαζηδφκελνη ζε απηφ ηνπ Jensen. Υξεζηκνπνίεζαλ έλα δείγκα 279 

κεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κε ζηνηρεία απφ ην 1974 κέρξη ην 1984 δηαπηζηψλνληαο 

φηη ππάξρεη ζεηηθή επαλαιεπηηθφηεηα ησλ απνδφζεσλ.  

Έλα ρξφλν αξγφηεξα νη  Hendricks, Patel  & Zeckauser (1993) εμέηαζαλ ηελ 

επαλαιεπηηθφηεηα ηεο επίδνζεο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ρξεζηκνπνηψληαο θαη απηνί 

ηνλ κέηξν  άιθα ηνπ Jensen  πεξίνδν 1974-88. Σν δείγκα ηνπο πεξηειάκβαλε 115 κεηνρηθά 

αλαπηπμηαθά Ακνηβαία Κεθάιαηα ησλ ΖΠΑ κε θνξπθαίεο απνδφζεηο γηα ηελ πεξίνδν 1974-
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1988. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα απεθάιπςαλ φηη ηα θνξπθαία Ακνηβαία Κεθάιαηα 

επαλέιαβαλ ηηο θαιέο επηδφζεηο ηνπο γηα ην επφκελν έηνο θαη απηά κε ηηο ρεηξφηεξεο 

επηδφζεηο επέδεημαλ βξαρπρξφληα επαλαιεπηηθφηεηα  

Οη Vos, Brown & Christie (1995) εμέηαζαλ 14 κεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα ηεο Νέαο 

Εειαλδίαο θαη 12 ηεο Απζηξαιίαο  απφ ηηο 1/1988 έσο ηηο 6/1994. Σν ζπκπέξαζκα ζην 

νπνίν θαηέιεμαλ είλαη φηη ηφζν νη απιέο φζν θαη νη πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν 

απνδφζεηο δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκεχζνπλ γηα ηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ θαηαηάμεσλ 

ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. 

 

Λίγν αξγφηεξα ν Malkiel (1995), θαηαζθεχαζε έλαλ πίλαθα δηπιήο εηζφδνπ γηα ηηο 

απνδφζεηο κεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ησλ ΖΠΑ γηα ηελ πεξίνδν 1971 κέρξη 1991. 

ηε ζπλέρεηα θαηέηαμε ηα απνηειέζκαηα κε βάζε ηελ θαιή θαη θαθή ηνπο απφδνζε γηα ηηο 

δχν δεθαεηίεο ηελ πξψηε θνξά θαη γηα ην ζχλνιν ησλ 20 εηψλ ηε δεχηεξε θνξά. ε θακία 

απφ ηηο δχν δελ παξαηεξήζεθε επαλαιεπηηθφηεηα ηεο επίδνζεο ηέηνηα ψζηε λα ζεσξεζεί 

ζεκαληηθή θαη φρη ηπραίν γεγνλφο. 

Ο Leland (1999) δηαπηζηψλνληαο ηε κε θαλνληθή θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ αλαπηχζζεη έλα δηαθνξεηηθφ κνληέιν ην νπνίν ιακβάλεη  ππφςε ηνπ 

ην beta ηεο αγνξάο αιιά ην αλαπξνζαξκφδεη θαζψο ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν απηφ 

ππνινγίδεηαη απφ ην CAPM δελ ελδείθλπηαη. Ζ αλαπξνζαξκνγή απηή είλαη απαξαίηεηε 

φηαλ ζηηο ηνπνζεηήζεηο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ρξεζηκνπνηνχληαη options, 

ζπγρξνληζκφο (market timing) θαη δπλακηθέο ζηξαηεγηθέο. 
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2. ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ ΜΔΛΔΣΗ 

  

2.1. ηοισεία πος σπηζιμοποιήθηκαν για ηην μελέηη  

 

θνπφο απηήο ηεο δηπισκαηηθήο είλαη ε αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο ησλ Διιεληθψλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ απφ 1/01/2000 έσο θαη 31/12/2009. Γηα λα αληαπνθξίλεηαη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα ην δείγκα καο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηνηρεία απφ ηηο ηξείο κεγαιχηεξεο 

Α.Δ.Γ.Α.Κ ζηελ Διιάδα, νη νπνίεο είλαη ε Eurobank Efg, ε Δζληθή  Asset Management θαη 

Alpha  Asset Management. Απφ ηελ θάζε Α.Δ.Γ.Α.Κ ρξεζηκνπνηήζεθε ην κεγαιχηεξν ζε 

ελεξγεηηθφ ακνηβαίν θαη απηφ κε ηηο ιηγφηεξεο κεηαβνιέο ζηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θαηά ηε 

εμεηαδφκελε πεξίνδν. Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα πνπ αλαιχζεθαλ αλήθνπλ ζηηο  θαηεγνξίεο 

ησλ Μεηνρηθψλ, Μηθηψλ θαη Οκνινγηαθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Ωο δείθηεο αλαθνξάο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη απνδφζεηο ηνπ  Γεληθνχ Γείθηε Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ γηα ηελ 

θαηεγνξία ησλ Μεηνρηθψλ, ν Merrill Lynch Greek Governments 1-10yrs δείθηεο γηα ηελ 

θαηεγνξία ησλ Οκνινγηαθψλ θαη γηα ηελ θαηεγνξία ησλ κηθηψλ σο δείθηεο αλαθνξάο 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν Merrill Lynch Greek Governments 1-10yrs δείθηε θαη ν ην Euribor 

εμακήλνπ κε ζηάζκηζε 50%. Σν επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ πξνζεγγίδεηαη απφ ην Euribor 

ηξίκελεο δηάξθεηαο ην νπνίν πξνζαξκφδεηαη θαηάιιεια ζηελ ζπρλφηεηα ησλ 

παξαηεξήζεσλ. Οη θαζαξέο ηηκέο ησλ κεξηδίσλ ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ αληιήζεθαλ 

απφ ηελ Διιεληθή Έλσζε Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ. Σα ζηνηρεία ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο ηνπ 

δείθηε Merrill Lynch Greek Governments 1-10yrs, ηνπ Euribor εμακήλνπ θαη Euribor 

ηξίκελεο δηάξθεηαο αληιήζεθαλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηεο Eurobank EFG θαη νη ηηκέο 

θιεηζίκαηνο  ηνπ ΓΓΥΑΑ απφ ηελ DataStream. Σα ζηνηρεηά ηεο αλάιπζεο είλαη ζην ζχλνιν 

ηνπο εκεξήζηα θαη φινη νη δείθηεο είλαη πξνζαξκνζκέλνη ζε απηφ. Δπεηδή ηα ππνδείγκαηά 

καο παξνπζίαζαλ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη serial correlation, εθηηκήζεθαλ κε ηελ Newey- 

West (1987) νηθνλνκεηξηθή ηερληθή γηα λα δηνξζσζεί ην πξφβιεκα ηεο 
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εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο θαη ηνπ serial correlation. 

 

Παξαθάησ παξαηίζεληαη ηξία δηαγξάκκαηα :  

 

 

Γιάγπαμμα  -1- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 

 

 

 

 

ην διάγπαμμα -1- ε ηαμηλφκεζε ησλ Α.Δ.Γ.Α.Κ γίλεηαη βάζε ην πνζνζηφ ηνπ κεξηδίνπ ηεο 

αγνξάο πνπ θαηέρεη ε θάζε κηα, φπνπ πξψηε είλαη ε EUROBANK EFG (24,1%), δεχηεξε ε 

ΔΘΝΗΚΖ ASSET MANAGEMENT (17,27%) θαη ηξίηε ε ALPHA  ASSET 

MANAGEMENT(16,55%). 
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Γιάγπαμμα -2- 
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ην διάγπαμμα -2- ε ηαμηλφκεζε γίλεηαη κε βάζε ηνλ ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ ππφ δηαρείξηζε 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ηεο θάζε Α.Δ.Γ.Α.Κ, φπνπ πξψηε είλαη ε EUROBANK EFG (75), 

δεχηεξε ε ΔΘΝΗΚΖ ASSET MANAGEMENT (44) θαη ηξίηε ε ALPHA  ASSET 

MANAGEMENT(27).  
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Γιάγπαμμα -3- 
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ην διάγπαμμα -3- ε ηαμηλφκεζε γίλεηαη βάζε ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ηεο αγνξάο ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ φπνπ θαη πάιη πξψηε είλαη ε EUROBANK EFG(2.676.716.644,18€), 

δεχηεξε ε ΔΘΝΗΚΖ ASSET MANAGEMENT (1.896.492.364,52€) θαη ηξίηε ε ALPHA  

ASSET MANAGEMENT(1.735.697.041,97€) 

 

 

ΤΝΟΛΙΚΟ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ ΣΗ ΑΓΟΡΑ 
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Γιάγπαμμα -4- 
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ην διάγπαμμα -4- παξνπζηάδεηαη ε θαηαλνκή ηνπ ελεξγεηηθνχ ζε θάζε θαηεγνξία 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Όπνπ πξψηα θαηαηάζζνληαη ηα Οκνινγηαθά (31%), δεχηεξα ηα 

Μεηνρηθά (24%) θαη ηξίηα ηα Μηθηά (15%) 

 

Παξαθάησ παξαηίζεληαη ηα ακνηβαία πνπ αληηζηνηρνχλ ζε θάζε κηα απφ ηηο θαηεγνξίεο πνπ 

ζα αλαιπζνχλ ζηελ κειέηε καο. 
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2.1.1.  ΜΔΣΟΥΙΚΑ ΔΧΣΔΡΙΚΟΤ 
 
 ALPHA ΜΔΣΟΥΙΚΟ ΔΧΣΔΡΙΚΟΤ 

 
 Σν Ακνηβαίν απηφ μεθίλεζε ηελ ιεηηνπξγία ηνπ ζηηο 22/3/1993, ζην διάγπαμμα -5- 

 παξνπζηάδνληαη νη ζσξεπηηθέο απνδφζεηο ηνπ Ακνηβαίνπ γηα φιε ηελ δηάξθεηα ηεο 

 εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. ην διάγπαμμα -6- παξαηεξνχκε ηηο κεηαβνιέο ζην 

 ελεξγεηηθφ ηνπ Ακνηβαίνπ ζηελ ίδηα πεξίνδν. 

 
 
 

Γιάγπαμμα -5- 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 

 
 
 
 

ΩΡΕΤΣΙΚΗ ΑΠΟΔΟΗ ALPHA ΜΕΣΟΥΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ
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Γιάγπαμμα -6- 
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 ΓΗΛΟ (Blue Chips)ΜΔΣΟΥΙΚΟ ΔΧΣΔΡΙΚΟΤ  
 
Σν Ακνηβαίν απηφ Κεθάιαην μεθίλεζε ηελ ιεηηνπξγία ηνπ ζηηο 14/10/1991, ζην 

διάγπαμμα -7- παξαηεξνχκε ηηο ζσξεπηηθέο απνδφζεηο θαη πσο απηέο 

εμειίζζνληαη θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. ην διάγπαμμα -8- παξνπζηάδεηαη ε 

κεηαβνιή ζην ελεξγεηηθφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ζηελ ίδηα πεξίνδν. 

  

 
 

ΕΝΕΡΓΗΣΙΚΟ ALPHA ΜΕΣΟΥΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ
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Γιάγπαμμα -8- 
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ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ ΓΗΛΟ(Blue Chips) ΜΔΣΟΥΙΚΟ ΔΧΣΔΡΙΚΟΤ
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 INTERAMERICAN ΜΔΣΟΥΙΚΟ ΔΧΣΔΡΙΚΟΤ  
 
Ζ έλαξμε ιεηηνπξγίαο απηνχ ηνπ ακνηβαίνπ ήηαλ 21/5/1991, ζην διάγπαμμα -9- 

παξνπζηάδνληαη νη ζσξεπηηθέο απνδφζεηο θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ πνπ 

αλαιχεηαη ζηελ κειέηε καο θαη ζην διάγπαμμα -10- παξνπζηάδεηαη ε κεηαβνιή 

ζην ελεξγεηηθφ ηνπ γηα ηελ ίδηα πεξίνδν. 

 
 
 
 
 

Γιάγπαμμα -9- 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 
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Γιάγπαμμα -10- 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 

 
Γιάγπαμμα -11- 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 
 *ΑΓΟΡΑ= ΓΔΝΙΚΟ ΓΔΙΚΣΗ ΥΡΗΜΑΣΙΣΗΡΙΟΤ ΑΞΙΧΝ ΑΘΗΝΧΝ 
 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ INTERAMRICAN ΓΤΝΑΜΙΚΟ ΜΔΣΟΥΙΚΟ ΔΧΣΔΡΙΚΟΤ
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ην διάγπαμμα -11- παξνπζηάδεηαη ε ζσξεπηηθή απφδνζε θαη ησλ ηξηψλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ ηεο θαηεγνξίαο ησλ Μεηνρηθψλ θαη ηεο αγνξάο. Παξαηεξνχκε φηη ηα Ακνηβαία 

Κεθάιαηα έρνπλ απνδψζεη θαιχηεξα απφ ηελ αγνξά, ην νπνίν νθείιεηαη θπξίσο ζηελ 

δηαζπνξά ηνπο. Καη ηα ηξία ζπγθξηλφκελα κεηαμχ ηνπο δελ έρνπλ κεγάιεο απνθιίζεηο ζηελ 

απφδνζή ηνπο. 

 
 

2.1.2. ΜΙΚΣΑ  ΔΧΣΔΡΙΚΟΤ 
 

 ALPHA ΜΙΚΣΟ ΔΧΣΔΡΙΚΟΤ 
 

 Σν ακνηβαίν απηφ μεθίλεζε ηελ ιεηηνπξγία ηνπ 8/03/1991, ζην διάγπαμμα -12- 

 παξνπζηάδνληαη νη ζσξεπηηθέο απνδφζεηο ηνπ ακνηβαίνπ γηα ην δηάζηεκα πνπ 

 κειεηάηαη θαη ζην διάγπαμμα -13- παξαηίζεληαη νη κεηαβνιέο ζην ελεξγεηηθφ ηνπ γηα 

 ηελ ίδηα πεξίνδν. 

 
Γιάγπαμμα -12- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 
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Γιάγπαμμα -13- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 ΓΗΛΟ  ΜΙΚΣΟ ΔΧΣΔΡΙΚΟΤ 

 
Ζ έλαξμε ιεηηνπξγίαο ηνπ ακνηβαίνπ απηνχ ήηαλ ζηηο 18/04/1973, είλαη ην 

παιαηφηεξν Ακνηβαίν Κεθάιαην ζηελ Διιεληθή Αγνξά. ην διάγπαμμα -14- 

παξαηίζεληαη νη ζσξεπηηθέο απνδφζεηο ηνπ ακνηβαίνπ θαη ζην διάγπαμμα -15- νη 

κεηαβνιέο ζην ελεξγεηηθφ ηνπ απφ 01/01/2000-31/12/2009. 
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Γιάγπαμμα -14- 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 

 
 

Γιάγπαμμα -15- 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 
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 INTERAMERICAN  ΜΙΚΣΟ ΔΧΣΔΡΙΚΟΤ 

 
Ζ έλαξμε ιεηηνπξγίαο απηνχ ηνπ ακνηβαίνπ μεθίλεζε ζηηο 25/05/1989, ζην 

διάγπαμμα -16-  παξνπζηάδνληαη νη ζσξεπηηθέο απνδφζεηο θαη διάγπαμμα -17-  

νη κεηαβνιέο ζην ελεξγεηηθφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ γηα ην δηάζηεκα 

01/01/2000-31/12/2009. 

 

 

Γιάγπαμμα -16- 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 
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Γιάγπαμμα -17- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 
 
 

Γιάγπαμμα -18- 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 
 *ΑΓΟΡΑ= Merrill Lynch Greek Governments 1-10yrs δείκηη και ο ηο Euribor εξαμήνος με ζηάθμιζη 50% 
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ην διάγπαμμα -18- παξνπζηάδεηαη ε ζσξεπηηθή απφδνζε ησλ ηξηψλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ ηεο θαηεγνξίαο ησλ Μηθηψλ θαη ηεο Αγνξάο (ν δείθηεο αλαθνξάο Merrill Lynch 

Greek Governments 1-10yrs δείθηε θαη ν ην Euribor εμακήλνπ κε ζηάζκηζε 50%). Όπσο 

παξαηεξείηαη κφλν ην Alpha  είρε θαιχηεξε απφδνζε απφ ηελ αγνξά επηπιένλ παξνπζηάδεη 

ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε έλαληη ησλ άιισλ δχν.   

 
 
 
2.1.3.  ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ ΔΧΣΔΡΙΚΟΤ 
 

 ALPHA ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟ ΔΧΣΔΡΙΚΟΤ 
 
Ζ έλαξμε ιεηηνπξγίαο απηνχ ηνπ ακνηβαίνπ ήηαλ ζηηο 23/04/1990, ζην 

διάγπαμμα -19- παξνπζηάδνληαη νη ζσξεπηηθέο απνδφζεηο ηηο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ θαη ζην διάγπαμμα -20-  νη κεηαβνιέο ζην ελεξγεηηθφ ηνπ γηα ηελ ίδηα 

πεξίνδν. 

    Γιάγπαμμα -19- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 

ΩΡΕΤΣΙΚΗ ΑΠΟΔΟΗ ALPHA ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ
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Γιάγπαμμα -20- 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 

 
 

 
 

 ΓΗΛΟ (ΔΙΟΓΗΜΑΣΟ) ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟ ΔΧΣΔΡΙΚΟΤ 
 
Γηα ην ακνηβαίν απηφ μεθίλεζε ηελ ιεηηνπξγία ηνπ ζηηο 14/10/1991, ην 

διάγπαμμα -21- παξνπζηάδνληαη νη ζσξεπηηθέο απνδφζεηο ηνπ ακνηβαίνπ θαη ζην 

διάγπαμμα -22- νη κεηαβνιέο ζην ελεξγεηηθφ ηνπ απφ 01/01/2000-31/12/2009. 
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Γιάγπαμμα -21- 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 

 
Γιάγπαμμα -22- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 

  

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ ΓΗΛΟ (ΔΙΟΓΗΜΑΣΟ) ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟ ΔΧΣΔΡΙΚΟΤ
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 INTERAMERICAN  ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟ ΔΧΣΔΡΙΚΟΤ 
 
Ζ έλαξμε ιεηηνπξγίαο απηνχ ηνπ ακνηβαίνπ μεθίλεζε ζηηο 8/11/1991, ζηο 

διάγπαμμα -23- παξνπζηάδνληαη νη ζσξεπηηθέο απνδφζεηο ηηο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ θαη ζην διάγπαμμα -24-  νη κεηαβνιέο ζην ελεξγεηηθφ ηνπ γηα ηελ ίδηα 

πεξίνδν. 

 
 
 
 
 

Γιάγπαμμα -23- 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 
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Γιάγπαμμα -24- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 

  
Γιάγπαμμα -25- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 
 *ΑΓΟΡΑ= Merrill Lynch Greek Governments 1-10yrs δείκηη  
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ην διάγπαμμα -25- παξνπζηάδεηαη ε ζσξεπηηθή απφδνζε ησλ ηξηψλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ ηεο θαηεγνξίαο ησλ Οκνινγηαθψλ  θαη ηεο Αγνξάο (ν δείθηεο αλαθνξάο Merrill 

Lynch Greek Governments 1-10yrs ). Όπσο παξαηεξείηαη κφλν ην Alpha  κέρξη 

ηνπιάρηζηνλ ηελ κηζή πεξίνδν αθνινπζεί ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο θαη έρεη κεγαιχηεξε 

απφδνζε απφ ηα άιια δχν Ακνηβαία Κεθάιαηα. Απφ εθεί θαη κεηά ε αγνξά απνδίδεη 

θαιχηεξα θαη απφ ηα ηξία.   

 
 
 

 
2.2 ΜΔΘΟΓΟΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ  ΣΗ ΑΠΟΓΟΗ ΣΧΝ ΑΜΟΙΒΑΙΧΝ 
ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

 
 
2.2.1.  ΤΠΟΛΟΓΙΜΟ ΣΗ ΑΠΟΓΟΗ 

 
 
Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απιήο απφδνζεο ρξεζηκνπνηήζεθε ν παξαθάησ ηχπνο: 

 

    
                

       
    (1) 

 

 

Όπνπ: 

 

R pt = ε απφδνζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ p ηελ ρξνληθή ζηηγκή t 

NAV pt,pt-1 = ε θαζαξή ηηκή ηνπ κεξηδίνπ ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ p ηε ρξνληθή ζηηγκή t θαη 

t-1 αληίζηνηρα 

 

 

 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ παξαπάλσ ηχπνπ απνηέιεζαλ ηελ βάζε γηα φιεο ηηο αλαιχζεηο.  
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2.2.2.  ΒΑΙΚΑ ΣΑΣΙΣΙΚΑ ΣΟΙΥΔΙΑ ΣΧΝ ΑΜΟΙΒΑΙΧΝ 
ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

 

Σν test θαλνληθφηεηαο ησλ Jarque θαη Bera καο εμεγεί πσο γηα λα ππάξρεη θαλνληθή 

θαηαλνκή ζηηο απνδφζεηο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζα πξέπεη ε ινμφηεηα (skewness) 

πνπ απνηειεί κέηξν αζπκκεηξίαο λα είλαη ίζν κε ην κεδέλ, ε θχξησζε (kurtosis) λα ηζνχηαη 

κε ην ηξία θαη ην Jarque – Bera λα είλαη κεδέλ. Δπίζεο απνδερφκαζηε ηελ χπαξμε 

θαλνληθφηεηαο ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95% αλ ην Probability δελ είλαη κηθξφηεξν ηνπ 

0.05. Αλ ηζρχνπλ απηά ηφηε ππάξρεη θαλνληθή θαηαλνκή ζηηο απνδφζεηο. 

 

 Μεηοσικά Αμοιβαία Κεθάλαια 

ΠΙΝΑΚΑ -1- 

 

  
Απόδοζη Interamerican Απόδοζη Alpha Απόδοζη Dilos 

 Mean -0,00033 -0,00036 -0,00038 
 Median 0,00017 6,60E-05 1,50E-05 
 Maximum 0,07157 0,07987 0,07578 
 Minimum -0,08943 -0,10551 -0,09588 
 Std. Dev. 0,01352 0,01404 0,01375 
 Skewness -0,34371 -0,47635 -0,42954 
 Kurtosis 8,10864 8,55058 8,19879 
 Jarque-Bera 2794,36 3335,53 2920 
 Probability 0 0 0 
 Sum -0,82857 -0,89947 -0,95716 
 Sum Sq. 
Dev. 0,46138 0,49702 0,47735 

 Observations 2524 2524 2524 
 

ηνλ πίνακα -1 – παξαηεξνχκε πσο δελ ππάξρεη θαλνληθή θαηαλνκή ζε θαλέλα 

Ακνηβαίν Κεθάιαην ζηελ θαηεγνξία ησλ Μεηνρηθψλ αθνχ γηα ην κέηξν ηνπ 

Skewness, ην Interamerican = -0,34371 ≠ 0, ην Alpha =  -0,47635 ≠ 0 θαη ην 

Dilos =-0,42954 ≠ 0. Γηα ην κέηξν ηεο Κχξησζεο, ην Interamerican = 8,10864 ≠ 
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3, ην Alpha = 8,55058 ≠ 3 θαη ην Dilos = 8,19879 ≠ 3. Δπίζεο ην Jarque-Bera θαη 

ζηα ηξία Ακνηβαία Κεθάιαηα είλαη θαηά πνιχ κεγαιχηεξν απφ ην κεδέλ, πνπ είλαη 

ην επηζπκεηφ. Όζσλ αθφξα ην Probability είλαη θαη ζηα ηξία είλαη κεδέλ. 

χκθσλά κε ηα παξαπάλσ δελ απνδερφκαζηε ηελ χπαξμε θαλνληθήο 

θαηαλνκήο ζηηο απνδφζεηο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζε απηήλ ηελ θαηεγνξία 

 

 Μικηά Αμοιβαία Κεθάλαια 

ΠΙΝΑΚΑ -2 - 

 

  
Απόδοζη Interamerican Απόδοζη Dilos Απόδοζη Alpha 

 Mean -5,40E-05 -0,00026 -0,0001 
 Median 0,00023 0 7,30E-05 
 Maximum 0,03703 0,04755 0,05299 
 Minimum -0,07091 -0,05761 -0,04837 
 Std. Dev. 0,00698 0,00793 0,00831 
 Skewness -0,74363 -0,24914 -0,0559 
 Kurtosis 10,6893 8,14504 8,15927 
 Jarque-Bera 6450,65 2810,03 2800,65 
 Probability 0 0 0 
 Sum -0,13574 -0,6445 -0,25639 
 Sum Sq. Dev. 0,12285 0,15881 0,17429 
 Observations 2524 2524 2524 

 

ηνλ πίνακα -2 – παξαηεξνχκε πσο δελ ππάξρεη θαλνληθή θαηαλνκή ζε θαλέλα 

Ακνηβαίν Κεθάιαην ζηελ θαηεγνξία ησλ Μεηνρηθψλ αθνχ γηα ην κέηξν ηνπ 

Skewness, ην Interamerican = -0,74363 ≠ 0, ην Alpha =  -0,24914 ≠ 0 θαη ην 

Dilos = -0,0559 ≠ 0. Γηα ην κέηξν ηεο Κχξησζεο, ην Interamerican = 10,6893 ≠ 3, 

ην Alpha = 8,14504 ≠ 3 θαη ην Dilos = 8,15927 ≠ 3. Δπίζεο ην Jarque-Bera θαη 

ζηα ηξία Ακνηβαία Κεθάιαηα είλαη θαηά πνιχ κεγαιχηεξν απφ ην κεδέλ, πνπ είλαη 

ην επηζπκεηφ. Όζσλ αθφξα ην Probability είλαη θαη ζηα ηξία είλαη κεδέλ. 

χκθσλά κε ηα παξαπάλσ δελ απνδερφκαζηε ηελ χπαξμε θαλνληθήο 

θαηαλνκήο ζηηο απνδφζεηο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζε απηήλ ηελ θαηεγνξία. 
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 Ομολογιακά Αμοιβαία Κεθάλαια 

 

ΠΙΝΑΚΑ -3 - 

 

  
Απόδοζη Interamerican Απόδοζη Dilos Απόδοζη Alpha 

 Mean 0,00011 8,10E-05 0,00014 
 Median 0,00014 9,70E-05 0,0002 
 Maximum 0,01114 0,00781 0,00862 
 Minimum -0,04343 -0,02894 -0,01122 
 Std. Dev. 0,00177 0,00141 0,00171 
 Skewness -6,35952 -3,83094 -0,59877 
 Kurtosis 154,534 78,1419 6,57543 
 Jarque-Bera 2431904 599978 1495,24 
 Probability 0 0 0 
 Sum 0,26591 0,20337 0,36375 
 Sum Sq. 
Dev. 0,00788 0,00504 0,00739 
 
Observations 2524 2524 2524 

  

 

ηνλ πίνακα - 3 – παξαηεξνχκε πσο δελ ππάξρεη θαλνληθή θαηαλνκή ζε θαλέλα 

Ακνηβαίν Κεθάιαην ζηελ θαηεγνξία ησλ Μεηνρηθψλ αθνχ γηα ην κέηξν ηνπ 

Skewness, ην Interamerican = -6,35952 ≠ 0, ην Alpha =  -3,83094 ≠ 0 θαη ην 

Dilos = -0,59877 ≠ 0. Γηα ην κέηξν ηεο Κχξησζεο, ην Interamerican = 154,534 ≠ 

3, ην Alpha = 78,1419 ≠ 3 θαη ην Dilos = 6,57543 ≠ 3. Δπίζεο ην Jarque-Bera θαη 

ζηα ηξία Ακνηβαία Κεθάιαηα είλαη θαηά πνιχ κεγαιχηεξν απφ ην κεδέλ, πνπ είλαη 

ην επηζπκεηφ. Όζσλ αθφξα ην Probability είλαη θαη ζηα ηξία είλαη κεδέλ. 

χκθσλά κε ηα παξαπάλσ δελ απνδερφκαζηε ηελ χπαξμε θαλνληθήο 

θαηαλνκήο ζηηο απνδφζεηο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζε απηήλ ηελ θαηεγνξία. 
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2.2.3.  ΣΟ ΤΠΟΓΔΙΓΜΑ ΣΟΤ SHARPE 

 

Σν ππφδεηγκα ηνπ Sharpe ρξεζηκνπνηεί ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ θαη 

δίλεηαη απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε : 

 

              
     

  
    (2) 

 

Όπνπ : 

Sp = Απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Sharpe 

ζξ = ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ξ ραξηνθπιαθίνπ ζηελ εθηηκψκελε πεξίνδν 

Rp = ε κέζε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p ζηελ εθηηκψκελε πεξίνδν 

Rf = ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν.  

 

Ο δείθηεο Sharpe ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα ραξαθηεξίζεη ην πφζν θαιά ε απφδνζε ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ απνδεκηψλεη ηνλ επελδπηή γηα ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη. Όζν 

κεγαιχηεξνο είλαη ν δείθηεο ηνπ Sharpe, ηφζν πην απνδνηηθφ ην ραξηνθπιάθην, Σν 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κε ηνλ πςειφηεξν δείθηε Sharpe, δίλεη κεγαιχηεξε απφδνζε γηα ηνλ 

ίδην θίλδπλν. Έλα ραξηνθπιάθην κε  αξλεηηθφ δείθηε Sharpe ππνδειψλεη φηη έλα αθίλδπλν 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζα απέδηδε θαιχηεξα απφ φηη ην ραξηνθπιάθην απηφ. 

 

Σα απνηειέζκαηα γηα ην δείγκα ησλ ακνηβαίσλ πνπ εμεηάδνληαη παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

πίνακα-4- : 
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ΠΙΝΑΚΑ – 4 - 

SHARPE RATIO 

  ΚΑΣΗΓΟΡΙΑ ΑΜΟΙΒΑΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

ΑΜΟΙΒΑΙΑ 
ΜΔΣΟΥΙΚΑ ΜΙΚΣΑ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ 

ALPHA -0,601 -0,387 0,617* 

ΓΖΛΟ -0,645 -0,822 -0,105 

INTERAMERICAN -0,585 -0,434 0,182* 

 

 

 

Ζ θαηάηαμε ζηνλ πίνακα-4- κπνξεί λα γίλεη κφλν γηα ηελ θαηεγφξηα ησλ Οκνινγηαθψλ 

Ακνηβαίσλ φπνπ ππάξρεη ζεηηθφο δείθηεο Sharpe. Έηζη πξψην θαηαηάζζεηαη ην Alpha 

(0,617) θαη δεχηεξν ην Interamerican (0,182). Σα ππφινηπα Ακνηβαία Κεθάιαηα 

παξνπζηάδνπλ αξλεηηθφ Sharpe Ratio θαη γηα απηφ δελ κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ. Με 

βάζε απηφ ην ππφδεηγκα γίλεηαη αληηιεπηφ φηη ν επελδπηήο ζα είρε θαιχηεξε απφδνζε αλ 

είρε ηνπνζεηεζεί ζε έλα αθίλδπλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν (π.ρ. πξνζεζκηαθή θαηάζεζε) 

παξά ζε θάπνην απφ ηα παξαπάλσ Ακνηβαία Κεθάιαηα αθνχ ε απφδνζε δελ ηνλ 

απνδεκηψλεη γηα ηνλ θίλδπλν πνπ έρεη αλαιάβεη. 
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2.2.4.  ΣΟ ΤΠΟΓΔΙΓΜΑ ΣΟΤ JENSEN 

 

Σν ππφδεηγκα ηνπ Jensen βαζίδεηαη ζην  CAPM (Capital Asset Pricing Model ), ην 

ππφδεηγκα ηνπ φπνηνπ δίλεηαη απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε 

 

                           (3) 

 

 

Όπνπ: 

E (Rp) = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p 

bp = ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p 

E (Rm) = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο  

Rf = ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν  

 

Σν παξαπάλσ ππφδεηγκα ρξεζηκνπνηεί ηζηνξηθά ζηνηρεηά κηαο δεδνκέλεο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ ην φπνην παίξλεη ηελ παξαθάησ νηθνλνκεηξηθή κνξθή: 

 

                                (4) 
 

Όπνπ: 

Rpt = ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p θαηά ηελ πεξίνδν t, t-1 

Rmt = ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαηά ηελ πεξίνδν t, t-1 

Rft   = ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

ap = ν ζπληειεζηήο ηνπ Jensen, πνπ κεηξάεη ηελ ηθαλφηεηα ησλ δηαρεηξηζηψλ γηα 

απνηειεζκαηηθή επηινγή ηίηισλ  

bp = ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p 

ept = ην ηπραίν ζθάικα 
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χκθσλα κε ηελ ηερληθή ηνπ Jensen, ν φξνο  ap  εθθξάδεη ηνλ δείθηε ηνπ Jensen  θαη 

ππνδειψλεη ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Σν πξφζεκν ηνπ ap δείρλεη ηελ επηηπρεκέλε 

(ζεηηθφ) ή ηελ απνηπρεκέλε (αξλεηηθφ) δηαρείξηζε πνπ αζθείηαη ζην ακνηβαίν θεθάιαην. 

Δλψ ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα είλαη ην απαξαίηεην ζηνηρεηφ πνπ πηζηνπνηεί ή φρη, ηελ 

επηηπρία ή ηελ απνηπρία ησλ δηαρεηξηζηψλ.  

Όηαλ ν φξνο ap  είλαη ζεηηθφο θαη ζεκαληηθά δηαθνξεηηθφο ηνπ κεδελφο, ηφηε ην 

ραξηνθπιάθην έρεη ζεκαληηθή απφδνζε. 

Όηαλ φκσο ν φξνο  ap είλαη αξλεηηθφο θαη δηαθέξεη ζεκαληηθά απφ ην κεδέλ , ηφηε ε 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη αζήκαληε θαη  κηθξφηεξε απφ ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε.  

ηελ πεξίπησζε πνπ ν ap  φξνο δελ δηαθέξεη ζεκαληηθά απφ ην κεδέλ ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ δελ δηαθέξεη απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ παξαπάλσ 

ππνδείγκαηνο. 

 

Σα απνηειέζκαηα γηα ην δείγκα ησλ ακνηβαίσλ πνπ εμεηάδνληαη ζε απηήλ ηελ κειέηε 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα : 

 

ΠΙΝΑΚΑ – 5 - 

 

 
JENSEN 'S ALPHA 

  ΚΑΣΗΓΟΡΙΑ ΑΜΟΙΒΑΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΜΔΣΟΥΙΚΑ ΜΙΚΣΑ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ 

ALPHA -0,000110 -0,000068 0,000025 
t-Statistic -1,835990 -1,607100 0,713790 
P-value 0,066480 0,108160 0,475420 
ΓΗΛΟ -0,000140* -0,000260* -0,000034 

t-Statistic -2,512690 -4,729250 -1,213610 
P-value 0,012040 0,000002 0,225010 

INTERAMERICAN -0,000310 -0,000160 -0,000082* 
t-Statistic -1,417580 -1,195000 -2,932420 
P-value 0,156440 0,232200 0,003390 

    Method: Least Squares 
 Sample: 1 2524* 
 Included observations: 2524* 
 Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=8) 
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Απφ ηνλ πίνακα- 5-  απηφ πνπ παξαηεξείηαη είλαη φηη ν ζπληειεζηήο ap ,ζηελ πιεηνλφηεηα  

ησλ παξαηεξήζεσλ, δελ δηαθέξεη ζεκαληηθά απφ ην κεδέλ θαη είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληνο, 

άξα ε απφδνζε ηνπο δελ δηαθέξεη απφ ηελ αλακελνκέλε απφδνζε. Δμαίξεζε απνηεινχλ ην 

Γήινο Μεηνρηθφ (-0,000140)  θαη Μηθηφ (-0,000260)  φπσο θαη ην Interamerican 

Οκνινγηαθφ (-0,000082) πνπ έρνπλ αξλεηηθφ θαη ζηαηηζηηθά ζεκαηηθφ ap . Απηφ ππνδειψλεη 

φηη νη δηαρεηξηζηέο ησλ ακνηβαίσλ απηψλ δελ έρνπλ επηιεθηηθή ηθαλφηεηα νχησο ψζηε ηα 

ακνηβαία λα απνδψζνπλ θαιχηεξα απφ ηελ αγνξά θαη επηθξίλνληαη γηα ηελ δηαρείξηζε ηνπο. 

 

 

 

2.2.5  ΣΟ ΤΠΟΓΔΙΓΜΑ ΣΟΤ LELAND 

 

Ο δείθηεο ηνπ Leland (Leland‟s alpha) κεηξάεη ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε κε 

θαλνληθέο θαηαλνκέο. Σν ππφδεηγκα ηνπ νπνίνπ βαζίδεηαη ζην παξαθάησ ππφδεηγκα : 

 

                              (5) 
 
Όπνπ : 
 
Ap= ν δείθηεο ηνπ Leland 
 
Bp = ν δείθηεο κέηξεζεο θηλδχλνπ ηνπ Leland (κε βάζε ην CAPM ) θαη δίλεηαη απφ ηνλ εμήο 
ηχπν :   

 

   
                

  

                  
       (6) 

 

Ο φξνο ( γ ) είλαη δείθηεο πνπ κεηξάεη ηελ απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν,  
 

  
                        

               
   (7) 
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Γηα λα εθηηκεζεί ην Leland‟s alpha πξέπεη πξψηα λα εθηηκεζεί ην Bp θαη ην γ θαη χζηεξα ε 

παξαθάησ παιηλδξφκεζε :  

 

                           (8) 
 

Αλ ν δείθηεο Ap είλαη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ηφηε ζπκπεξαίλνπκε φηη ην 

ραξηνθπιάθην έρεη θαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν πνπ 

αλαιακβάλεη. 

 

Σα απνηειέζκαηα γηα ην δείγκα ησλ ακνηβαίσλ πνπ εμεηάδνληαη ζε απηήλ ηελ κειέηε 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίνακα-6- : 
 

ΠΙΝΑΚΑ –6- 
 

 

  LELAND'S ALPHA 

  ΚΑΣΗΓΟΡΙΑ ΑΜΟΙΒΑΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ  
ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΜΔΣΟΥΙΚΑ ΜΙΚΣΑ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ 

ALPHA 0,000034 0,725860* 0,000092 

t-Statistic (0,459206) (64,91128) (1,823704) 
P-value 0,646126 0,000000 0,068315 
ΓΗΛΟ -0,000006 0,754160* 0,000051 

t-Statistic (-0,093997) (64,88874) (1,12515) 
P-value 0,925119 0,000000 0,260632 

INTERAMERICAN -0,000219 0,324547* -0,000010 

t-Statistic (-1,192384) (64,59364) (-0,337264) 
P-value 0,233223 0,000000 0,735946 

    Method: Least Squares 
 Sample: 1 2524* 
 Included observations: 2524* 
 Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=8) 
  

ηνλ πίνακα-6- παξαηεξνχκε φηη κφλν ε θαηεγνξία ησλ Μηθηψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ έρεη 

ζεηηθφ θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ Ap. Ζ θαηεγνξία απηή είρε ππεξβάιινπζα απφδνζε ζε 

ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν πνπ είρε αλαιάβεη. Καιχηεξε απφδνζε είρε ην Γήινο (Ap = 0,725860) 

δεχηεξε θαιχηεξε απφδνζε είρε ην Alpha (Ap = 0,754160) θαη ηξίην κε ζεκαληηθή δηαθνξά 
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ην Interamerican κε (Ap = 0,324547). Σα ππφινηπα παξνπζηάδνπλ ζρεδφλ κεδεληθφ θαη 

ζηαηηζηηθά αζήκαλην Ap, νπφηε θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα 

απέδσζαλ ηα αλακελφκελα ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν πνπ αλέιαβαλ.  

  

Απφ ηα παξαπάλσ θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηνπ 

Sharpe πξψην θαηαηάζζεηαη ην Alpha (0,617) θαη δεχηεξν ην Interamerican (0,182), ηα 

ππφινηπα Ακνηβαία Κεθάιαηα παξνπζηάδνπλ αξλεηηθφ Sharpe Ratio,  πνπ ππνδειψλεη φηη 

ν επελδπηήο ζα είρε θαιχηεξε απφδνζε αλ είρε ηνπνζεηεζεί ζε έλα αθίλδπλν πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν. 

 χκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηνπ Jensen, ε πιεηνλφηεηα  ησλ παξαηεξήζεσλ δελ δηαθέξεη 

ζεκαληηθά απφ ην κεδέλ θαη ν φξνο ap είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληνο, εμαίξεζε απνηεινχλ ην 

Γήινο Μεηνρηθφ θαη Μηθηφ  φπσο  ην Interamerican Οκνινγηαθφ πνπ έρνπλ αξλεηηθφ θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ap . Απηφ ππνδειψλεη φηη νη δηαρεηξηζηέο ησλ ακνηβαίσλ απηψλ δελ 

έρνπλ επηιεθηηθή ηθαλφηεηα. 

χκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηνπ Leland κφλν ε θαηεγνξία ησλ Μηθηψλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ έρεη ζεηηθφ θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ Ap, δειαδή ππεξβάιινπζα απφδνζε ζε 

ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν πνπ είρε αλαιάβεη. Σα ππφινηπα παξνπζηάδνπλ ζρεδφλ κεδεληθφ θαη 

ζηαηηζηηθά αζήκαλην Ap. 

ε γεληθέο γξακκέο θαη ηα ηξία ππνδείγκαηα ζπκθσλνχλ πσο ε απφδνζε ησλ Ακνηβαίσλ 

απηψλ Κεθαιαίσλ δελ ήηαλ ηθαλνπνηεηηθή γηα ηνλ επελδπηή ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν πνπ 

αλέιαβαλ απφ ηελ επέλδπζή ηνπο ζε απηά. 
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2.3 ΜΔΘΟΓΟΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΤΓΥΡΟΝΙΜΟΤ ΚΑΙ ΔΠΙΛΔΚΣΙΚΟΣΗΣΑ 

 

2.3.1  ΣΟ ΤΠΟΓΔΙΓΜΑ ΣΧΝ TREYNOR ΚΑΙ MAZUY 

 

Οη Treynor θαη Mazuy ππήξμαλ νη πξψηνη πνπ παξνπζίαζαλ έλα ππφδεηγκα γηα ηνλ έιεγρν 

ηνπ ζπγρξνληζκνχ ησλ δηαρεηξηζηψλ, πξνζζέηνληαο ζην ππφδεηγκα ηνπ Jensen κηα λέα 

κεηαβιεηή, ε νπνία είλαη ε επηπιένλ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ζε 

ηεηξαγσληθή κνξθή. Σν ππφδεηγκα ησλ Treynor θαη Mazuy ιακβάλεη ηε κνξθή ηνπ 

παξαθάησ ππνδείγκαηνο : 

 

                                     
 
    (9) 

φπνπ:  

εt = ν ζηνραζηηθφο φξνο ηνπ ππνδείγκαηνο πνπ θαηαλέκεηαη θαλνληθά κε κέζν 0 θαη 

ζηαζεξή δηαθχκαλζε, 

cp = θξηηήξην κέηξεζεο χπαξμεο ηθαλφηεηαο ησλ δηαρεηξηζηψλ γηα ζπγρξνληζκφ 

ap = κεηξά ηελ ηθαλφηεηα ησλ δηαρεηξηζηψλ γηα επηιεθηηθφηεηα, νη δε ππφινηπεο κεηαβιεηέο 

έρνπλ ήδε νξηζζεί. 

 

ηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζεηηθέο ηηκέο ησλ ap θαη cp ππνδειψλνπλ ηθαλφηεηα ησλ 

δηαρεηξηζηψλ γηα επηιεθηηθφηεηα θαη ζπγρξνληζκφ αληίζηνηρα. Δλψ, κεδεληθέο ηηκέο 

ππνδειψλνπλ ηελ έιιεηςε ηθαλφηεηαο γηα επηιεθηηθφηεηα θαη ζπγρξνληζκφ, ηέινο δε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο αξλεηηθέο ηηκέο ππνδειψλνπλ αληίζηνηρε έιιεηςε ηθαλφηεηαο ησλ 

δηαρεηξηζηψλ. 

 

Με ηνλ φξν «ζςγσπονιζμόρ» λνείηαη ε ηθαλφηεηα ησλ δηαρεηξηζηψλ λα εμαιείςνπλ ηνλ κε 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν απφ ην  ραξηνθπιάθην κε ηέηνην ηξφπν ψζηε απηφ λα πθίζηαηαη κφλν 

ησλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, δειαδή ηνλ θίλδπλν ηεο Αγνξάο. Απηφ επηηαρχλεηαη κε έλα 

πιήξσο δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην. 
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Με ηνλ φξν «επιλεκηικόηηηα» λνείηαη ε ηθαλφηεηα ησλ δηαρεηξηζηψλ λα πξνβιέπνπλ ηελ 

θίλεζε ηεο αγνξάο θαη κέζσ απηήο λα κπνξνχλ λα επηιέγνπλ ηα θαηάιιεια πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεηά γηα ηελ δηακφξθσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ψζηε λα παξέρεη πςειφηεξεο απνδφζεηο 

πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν. Απηφ κπνξεί λα επηηεπρζεί κέζσ ηεο αγνξάο, απφ ηνπο 

δηαρεηξηζηέο, ζπλερψο ππνηηκεκέλσλ αμηνγξάθσλ γηα έλα δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ. 

 

Σα απνηειέζκαηα γηα ην δείγκα ησλ ακνηβαίσλ πνπ εμεηάδνληαη ζε απηήλ ηελ κειέηε 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίνακα -7- : 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ -7- 
 

 

  TREYNOR - MAZUY 

  ΚΑΣΗΓΟΡΙΑ ΑΜΟΙΒΑΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

ΑΜΟΙΒΑΙΑ 
ΜΔΣΟΥΙΚΑ ΜΙΚΣΑ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ 

Ap Cp Ap Cp Ap Cp 

ALPHA 0,00005 -0,64605* 0,00008 -2,33720 0,00004 -4,74428 
t-Statistic (0,6999) (5,18888) (1,16774) (-1,91922) (1,17239) (-1,00593) 
P-value 0,48405 0,00000 0,24302 0,05507 0,24115 0,31454 
ΓΗΛΟ -0,00002 -0,51953* -0,00029* 0,42681 -0,00001 -5,46734 

t-Statistic (-0,271) (-3,14087) (-4,01511) (0,39941) (-0,42598) (-1,35414) 
P-value 0,78641 0,00170 0,00006 0,68962 0,67016 0,17581 

INTERAMERICAN -0,00044 0,53400 -0,00034 2,91811 -0,00005 -7,21509 
t-Statistic (-1,3665) (0,4271) (-1,691) (0,92271) (-1,549) (-0,910) 
P-value 0,17190 0,66940 0,09096 0,35625 0,12163 0,36280 

       Method: Least Squares 
 Sample: 1 2524* 
 Included observations: 2524* 
 Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=8) 
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Παξαηεξψληαο ηνλ πίνακα –7- ηα απνηειέζκαηα είλαη ηνπιάρηζηνλ απνγνεηεπηηθά, δηφηη 

ζην εμεηαδφκελν δείγκα δελ ππάξρεη νχηε έλα ακνηβαίν θεθάιαην πνπ λα έρεη ζεηηθφ θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ cp ή ap. Αληηζέησο παξαηεξνχληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο αξλεηηθέο 

ηηκέο ηνπ cp γηα ην Alpha Μεηνρηθφ (-0,64605) θαη ην Γήινο Μεηνρηθφ (-0,51953), ην νπνίν 

ππνδειψλεη έιιεηςε ηθαλφηεηαο  ζπγρξνληζκνχ ησλ δηαρεηξηζηψλ . Παξαηεξείηαη επίζεο, 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ηηκή ηνπ δείθηε ap γηα ην Γήινο Μηθηφ (-0,00029), ην νπνίν 

ππνδειψλεη ηελ έιιεηςε ηθαλφηεηαο ησλ δηαρεηξηζηψλ γηα επηιεθηηθφηεηα.  

Απφ ηα παξαπάλσ θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ζηελ Διιεληθή Αγνξά Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ ππάξρεη έιιεηςε ηθαλφηεηαο γηα επηιεθηηθφηεηα θαη ζπγρξνληζκφ απφ ηνπο 

δηαρεηξηζηέο. Έιιεηςε ηθαλφηεηαο εμάιεηςήο ηνπ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν απφ ην  

ραξηνθπιάθην θαη έιιεηςε ηθαλφηεηαο ησλ δηαρεηξηζηψλ λα πξνβιέπνπλ ηελ θίλεζε ηεο 

αγνξάο. 
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2.3.2  ΣΟ ΤΠΟΓΔΙΓΜΑ ΣΧΝ HENRIKSSON - MERTON  

 

 

Οη Henriksson θαη Merton ππνζέηνπλ φηη ε ηηκή ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ησλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ κπνξεί λα πάξεη δπν ηηκέο αλάινγα κε ην εάλ ε αγνξά είλαη αλνδηθή  

(        > 0),      ή θαζνδηθή (        < 0),     . Δάλ ν δηαρεηξηζηήο είλαη ηθαλφο λα 

πξνβιέςεη κε επηηπρία ηελ πνξεία ηεο αγνξάο, ηφηε ζα ηξνπνπνηήζεη ηε ζχλζεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ κε ηνλ παξαθάησ ηξφπν: 

 

Δάλ ε αγνξά βξίζθεηαη ζε αλνδηθή θάζε, ηφηε ν δηαρεηξηζηήο κεηψλεη ηα ξεπζηά δηαζέζηκά 

ηνπ ή ηα ρξεφγξαθα ζηαζεξήο απφδνζεο θαη απμάλεη ην πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ ζην 

ραξηνθπιάθηφ ηνπ, απμάλνληαο παξάιιεια θαη ηνλ ζπληειεζηή βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηνπ. 

Δάλ απφ ηε άιιε, ε αγνξά βξίζθεηαη ζε θαζνδηθή θάζε, ν δηαρεηξηζηήο πεξηνξίδεη ην 

πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ ηνπ, απμάλνληαο ηα δηαζέζηκά ηνπ ή ηα ρξεφγξαθα ζηαζεξήο 

απφδνζεο, κεηψλνληαο παξάιιεια ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ. 

 

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο ηθαλφηεηαο ηνπ ζπγρξνληζκνχ, νη Henriksson θαη Merton πξφηεηλαλ έλα 

ππφδεηγκα ην νπνίν πξνέξρεηαη απφ ηηο παξαθάησ εμηζψζεηο παιηλδξφκεζεο : 

 

                   (10), γηα φια ηα t, φπνπ Rmt <0  

 

                   (11), γηα φια ηα t, φπνπ Rmt > 0 
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Οη δχν πην πάλσ εμηζψζεηο κπνξνχλ λα ζπλδπαζηνχλ ζην παξαθάησ ππφδεηγκα : 

 

 

                              (12) 

 

φπνπ: 

    =         είλαη ε απφδνζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ κείνλ ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν, 

δειαδή ε ππεξβάιινπζα απφδνζε ακνηβαίνπ. 

     =          είλαη ε απφδνζε ηεο αγνξάο κείνλ ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν 

   ε  = είλαη ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο. 

 

    =  κηα ςεπδνκεηαβιεηή, ε νπνία ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 εάλ ε      είλαη κεγαιχηεξε ηνπ 

κεδελφο (αλνδηθή αγνξά) θαη ηελ ηηκή 0 εάλ ε      είλαη κηθξφηεξε ηνπ κεδελφο (θαζνδηθή 

αγνξά). 

     = ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ακνηβαίνπ γηα αλνδηθέο αγνξέο. 

     =ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ακνηβαίνπ γηα θαζνδηθέο αγνξέο. 

     =             είλαη δειαδή ε δηαθνξά ησλ ζπληειεζηψλ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ 

ακνηβαίνπ, κεηαμχ ησλ αλνδηθψλ θαη θαζνδηθψλ αγνξψλ. 

ap = ε παξάκεηξνο ε νπνία κεηξάεη ηελ επηιεθηηθφηεηα, ηελ επηπιένλ δειαδή απφδνζε 

πνπ επηηπγράλεη ην ακνηβαίν κε βάζε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ έρεη αλαιάβεη. 
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Μηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ηηκή ηνπ     ζπλεπάγεηαη φηη ν δηαρεηξηζηήο άιιαμε ηελ 

δηάξζξσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ, κε απνηέιεζκα λα είλαη πην επηθίλδπλν ζηηο αλνδηθέο 

αγνξέο θαη ιηγφηεξν επηθίλδπλν ζηηο θαζνδηθέο αγνξέο θαη θξίλεηαη ζεηηθά. 

ε αληίζεηε πεξίπησζε, εάλ     ηζνχηαη κε ην κεδέλ ζεκαίλεη φηη ν δηαρεηξηζηήο δελ έιαβε 

ππφςε ηνπ ηηο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο θαη ε δηάξζξσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ παξέκεηλε 

ίδηα. Δάλ ε ηηκή ηνπ     είλαη αξλεηηθή ζεκαίλεη φηη ν δηαρεηξηζηήο ήηαλ ζε αληίζεηε 

θαηεχζπλζε απφ απηήλ ηεο αγνξάο θαη θξίλεηαη αξλεηηθά. 

 

Σα απνηειέζκαηα γηα ην δείγκα ησλ ακνηβαίσλ πνπ εμεηάδνληαη ζε απηήλ ηελ κειέηε 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίνακα -8-  : 

 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ -8- 

 

 
HENRIKSSON - MERTON 

  ΚΑΣΗΓΟΡΙΑ ΑΜΟΙΒΑΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 
ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΜΔΣΟΥΙΚΑ ΜΙΚΣΑ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ 

ALPHA 0,0158 -0,0891 -0,1044 
t-Statistic (0,161) (-1,873) (-1,549) 
P-value 0,8724 0,0612 0,1216 
ΓΗΛΟ -0,0473* -0,0067 -0,1162* 

t-Statistic (-2,906) (-0,163) (-1,992) 
P-value 0,0037 0,8704 0,0464 

INTERAMERICAN -0,0585* 0,0723 -0,0588 
t-Statistic (-4,335) (0,572) (-0,728) 
P-value 0,0000 0,5671 0,4668 

    Method: Least Squares 
Sample: 1 2524* 
Included observations: 2524* 
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=8) 
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Απφ ηνλ πίνακα -8- παξαηεξνχκε αξλεηηθέο ηηκέο ηνπ     θαη ζηελ πιεηνλφηεηάο ηνπο 

ζηαηηζηηθά αζήκαληεο . Δμαίξεζε απνηειεί ην Γήινο Μεηνρηθφ (-0,0473), ην Interamerican 

Μεηνρηθφ (-0,0585) θαη ην Γήινο Οκνινγηαθφ (-0,1162) πνπ έρνπλ αξλεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο ηηκέο ηνπ δείθηε      , πνπ ζεκαίλεη φηη ν δηαρεηξηζηήο ήηαλ ζε αληίζεηε 

θαηεχζπλζε απφ απηήλ ηεο αγνξάο ην νπνίν θξίλεηαη αξλεηηθά. 

 Απφ ηα παξαπάλσ ζηνηρεία ζπκπεξαίλνπκε ηελ  έιιεηςε ηθαλφηεηαο απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο 

λα πξνζαξκφδνπλ ηελ δηάξζξσζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο αλάινγα κε ηελ πνξεία ηεο 

αγνξάο νχηνο ψζηε λα πξνζθέξνπλ θαιχηεξε απφδνζε γηα ην ακνηβαίν ζε ζρέζε κε ηνλ 

θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη, πνπ είλαη θαη ην δεηνχκελν. 

 

Απφ ηα παξαπάλσ θαηαιήγνπκε ζπκπεξαζκαηηθά φηη ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα ησλ 

Treynor – Mazuy ζηελ Διιεληθή Αγνξά Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ππάξρεη έιιεηςε ηθαλφηεηαο 

γηα επηιεθηηθφηεηα θαη ζπγρξνληζκφ απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο. Έιιεηςε ηθαλφηεηαο εμάιεηςήο 

ηνπ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν απφ ην  ραξηνθπιάθην θαη έιιεηςε ηθαλφηεηαο ησλ 

δηαρεηξηζηψλ λα πξνβιέπνπλ ηελ θίλεζε ηεο αγνξάο. 

χκθσλα κε ην ππφδεηγκα ησλ Henriksson – Merton ζηελ Διιεληθή Αγνξά Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ  θαλέλαο δηαρεηξηζηήο δελ επηδεηθλχεη ζσζηή ρξνληθή ηνπνζέηεζε κε 

απνηέιεζκα ν κε ζπζηεκαηηθφο ηνπο θίλδπλνο ζηηο αλνδηθέο αγνξέο λα είλαη ίδηνο κε ηνλ 

αληίζηνηρν ζηηο πησηηθέο αγνξέο κε απνηέιεζκα λα κελ κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ 

θαιχηεξε απφδνζε ζηνλ επελδπηή ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη. 

Οη δηαρεηξηζηέο ησλ εμεηαδνκέλσλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ παξνπζηάδνπλ θαη ζηα δχν 

ππνδείγκαηα έιιεηςε ηθαλφηεηαο απνηειεζκαηηθήο επηινγήο ρξενγξάθσλ. 
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2.4 ΜΔΘΟΓΟ ΑΠΟΣΙΜΙΗ ΚΙΝΓΤΝΟΤ 

 

2.4.1. Μεθοδολογία «Rolling Betas» 

 

 Πξνθεηκέλνπ λα νινθιεξσζεί ε κειέηε ηεο απφδνζεο ησλ Διιεληθψλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ ζα πξέπεη λα ππνινγηζηεί ν θίλδπλνο πνπ αλαιακβάλεη ην θάζε Ακνηβαίν 

Κεθάιαην ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο.  

Έλαο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ είλαη ν ζπζηεκηθφο θίλδπλνο (beta) ηνπ Ακνηβαίνπ 

ν νπνίνο ζπγθξηλφκελνο ηνλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν (beta) ηεο αγνξάο καο δίλεη ηελ 

δπλαηφηεηα λα  δνχκε πσο θηλείηαη ην Ακνηβαίν Κεθάιαην. Δάλ ην beta βξεζεί κηθξφηεξν 

απφ ηε κνλάδα ηφηε ην ραξαθηεξίδνπκε ζπληεξεηηθφ. Δάλ ην beta βξεζεί κεγαιχηεξν απφ 

ηε κνλάδα ηφηε ραξαθηεξίδεηαη σο επηζεηηθφ. Σν ζηνηρείν απηφ είλαη πνιχ ζεκαληηθφ λα ην 

γλσξίδεη έλαο επελδπηήο πξηλ απνθαζίζεη πνπ ζα επελδχζεη, γηαηί αλάινγα κε ην πξνθίι 

ηνπ ζα πξέπεη λα δηαιέμεη πνην Ακνηβαίν Κεθάιαην ηνπ ηαηξηάδεη θαιχηεξα. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε αγνξά ζεσξνχκε φηη έρεη beta ίζν κε ηε κνλάδα. Όηαλ έλα 

ραξηνθπιάθην έρεη beta κεγαιχηεξν απφ ηελ αγνξά ζεκαίλεη φηη φηαλ ε αγνξά είλαη 

αλνδηθή, νη απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλεβαίλνπλ επίζεο, ελψ φηαλ ε αγνξά είλαη 

θαζνδηθή ζεκαίλεη φηη νη απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πέθηνπλ ζεκαληηθά.  

ηελ παξνχζα εξγαζία ζα ρξεζηκνπνηεζεί ε κέζνδνο ησλ Rolling Betas, δειαδή 

ππνινγηζκφο ησλ beta κε παξάζπξν παξαηεξήζεσλ πνπ μεθηλάεη απφ ηελ πξψηε 

παξαηήξεζε ηεο ρξνλνζεηξάο ησλ απνδφζεσλ. ηε ζπλέρεηα ππνινγίδεη ην επφκελν  beta 

μεθηλψληαο κε πξψηε παξαηήξεζε γηα ην παξάζπξν ηελ δεχηεξε ζηε ζεηξά απφδνζε θ.ν.θ.  
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Ωο δείθηεο αλαθνξάο ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη απνδφζεηο ηνπ  Γεληθνχ Γείθηε 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ γηα ηελ θαηεγνξία ησλ Μεηνρηθψλ, ν Merrill Lynch Greek 

Governments 1-10yrs δείθηεο γηα ηελ θαηεγνξία ησλ Οκνινγηαθψλ θαη γηα ηελ θαηεγνξία 

ησλ κηθηψλ σο δείθηεο αλαθνξάο ρξεζηκνπνηήζεθε ν Merrill Lynch Greek Governments 1-

10yrs δείθηε θαη ην Euribor εμακήλνπ κε ζηάζκηζε 50%. Γηα λα ειέγμνπκε ηα απνηειέζκαηα 

καο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε rolling window 250 παξαηεξήζεσλ. 

 Ζ παιηλδξφκεζε ηελ νπνία ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε βαζίδεηαη ζην Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) θαη έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

                    (13) 

Όπνπ: 

     =  Απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p θαηά ηελ πεξίνδν (t, t-1) 

    =  Απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαηά ηελ πεξίνδν (t, t-1) 

   = ηαζεξφο φξνο παιηλδξφκεζεο 

    = πζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηεο αγνξάο  

   = Σπραίν ζθάικα παιηλδξφκεζεο 
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ΠΙΝΑΚΑ-9- 

 

  

ΜΔΣΟΥΙΚΑ ΜΙΚΣΑ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ 

ALPHA DILOS 
INTERAM
ERICAN ALPHA DILOS 

INTERAM
ERICAN ALPHA DILOS 

INTERAMER
ICAN 

Average 0,858 0,854 0,242 0,890 0,943 0,299 0,183 0,130 0,3616399 
Standard 
Deviation 0,030 0,048 0,345 0,095 0,135 0,463 0,316 0,188 0,17744928 

Maximum  0,961 0,947 0,905 1.051 1.273 1.219 0,792 0,565 0,743045 

Minimum 0,783 0,738 -0,107 0,675 0,721 -0,132 -0,130 -0,085 0,064364 

Average of ΜΔΣΟΥΗΚΑ 0,651 
       

Average of ΜΗΚΣΑ 0,711 
       

Average of ΟΜΟΛΟΓΗΑΚΑ 0,225 
       Standard Deviation 

ΜΔΣΟΥΗΚΑ 0,141 
       

Standard Deviation ΜΗΚΣΑ 0,231 
       Standard Deviation 

ΟΜΟΛΟΓΗΑΚΑ 0,227 
        

 

 

ηνλ Πίνακα-9- παξνπζηάδνληαη ηα rolling Betas ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Alpha, Γήινο 

θαη Interamerican απφ ηηο θαηεγνξίεο ησλ Μεηνρηθψλ, Μηθηψλ θαη Οκνινγηαθψλ πνπ 

εμεηάδνληαη. Γίλνληαη ζηνηρεία γηα ην κέζν beta, ηελ ηππηθή απφθιηζε απηψλ, ηε κέγηζηε θαη 

ηελ ειάρηζηε ηηκή πνπ είρε ην θάζε Ακνηβαίν ζηελ θαηεγνξία ηνπ θαζψο επίζεο ην κέζν 

beta θαη ε ηππηθή απφθιηζε γηα θάζε θαηεγνξία ζην ζχλνιφ ηεο. 

Παξαηεξνχκε φηη ε κέζε ηηκή ησλ beta φισλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζε φιεο ηηο 

θαηεγνξίεο είλαη ζεηηθή θαη κηθξφηεξε ηεο κνλάδαο. Απηφ καο ππνδειψλεη φηη φια ηα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα πνπ εμεηάδνληαη θξαηνχλ κηα ζπληεξεηηθή ζηάζε ζε ζρέζε κε ηελ 

αγνξά. 
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Σν επφκελν ζπκπέξαζκα πνπ κπνξνχκε λα εμάγνπκε είλαη φηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο πνπ ην θάζε έλα ζπγθξίλεηαη.  

 

Γιάγπαμμα-26- 

 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 
 

ην Γιάγπαμμα-26- παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ησλ rolling betas ησλ Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ κε παξάζπξν 250 παξαηεξήζεσλ θαη δείθηε αλαθνξάο ηνλ Γεληθνχ Γείθηε 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ. ηνλ θάζεην άμνλα εκθαλίδεηαη ε ηηκή ησλ beta, ελψ ζηνλ 

νξηδφληην νη παξαηεξήζεηο. Σν Interamerican είλαη απηφ πνπ παξνπζηάδεη ηηο ρακειφηεξεο 

ηηκέο, ελψ ηo Γήινο θαη ην Αlpha θηλνχληαη παξάιιεια κε κηθξέο δηαθπκάλζεηο. Απηή ε ηφζε 

κεγάιε δηαθνξά πνπ παξνπζηάδεη ην Interamerican απφ θάπνηα παξαηήξεζε θαη κεηά 

(φπσο παξνπζηάδεηαη ζην διάγπαμμα-26-)  κπνξεί λα ζεκαίλεη πσο νη δηαρεηξηζηέο ηνπ 

άιιαμαλ ζηξαηεγηθή θαη απνθάζηζαλ λα ην θάλνπλ πνιχ ακπληηθφ ζε ζρέζε κε απηά πνπ 

έρνπκε ζπλεζίζεη ζηελ θαηεγνξία ησλ Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. 

ROLLING BETAS ΜΔΣΟΥΙΚΧΝ 
(OBS WINDOW 250)
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Γιάγπαμμα-27- 

 

 
 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 

 

ην Γιάγπαμμα-27- παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ησλ rolling betas ησλ Μηθηψλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ σο δείθηεο αλαθνξάο ρξεζηκνπνηήζεθε ν Merrill Lynch Greek Governments 1-

10yrs δείθηε θαη ν ην Euribor εμακήλνπ κε ζηάζκηζε 50%. ηνλ θάζεην άμνλα εκθαλίδεηαη ε 

ηηκή ησλ beta, ελψ ζηνλ νξηδφληην νη παξαηεξήζεηο. Καη ζε απηφ ην δηάγξακκα ην 

Interamerican είλαη απηφ πνπ παξνπζηάδεη ηηο ρακειφηεξεο ηηκέο, ελψ ηo Γήινο θαη ην 

Αlpha θηλνχληαη παξάιιεια κε αξθεηέο δηαθπκάλζεηο ζηα beta . Καη ζηελ θαηεγνξία ησλ 

Μηθηψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ην Interamerican  παξνπζηάδεη  κεγάιε δηαθνξά ζε ζρέζε 

κε ηα άιια δχν ηεο θαηεγνξίαο θαη αξθεηά κεγάιε „λεπξηθφηεηα‟ ζηηο κεηαβνιέο ησλ beta 

ηνπ. Απηφ ππνζέηνπκε φηη ζεκαίλεη πσο νη δηαρεηξηζηέο ηνπ άιιαμαλ ζηξαηεγηθή θαη 

απνθάζηζαλ λα ην θάλνπλ πνιχ ακπληηθφ ζε ζρέζε κε απηά πνπ έρνπκε ζπλεζίζεη ζηελ 

θαηεγνξία ησλ Μηθηψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. 

ROLLING BETAS MIKTA 
(OBS WINDOW 250)
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Γιάγπαμμα-28- 

 
 
 *ΠΗΓΗ : ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΔΝΧΗ ΘΔΜΙΚΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 
 

 

ην Γιάγπαμμα-28- παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ησλ rolling betas ησλ Οκνινγηαθψλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ν Merrill Lynch Greek Governments 1-10yrs ρξεζηκνπνηήζεθε σο 

δείθηεο αλαθνξάο. ηνλ θάζεην άμνλα εκθαλίδεηαη ε ηηκή ησλ beta, ελψ ζηνλ νξηδφληην νη 

παξαηεξήζεηο. Δδψ νη δηαθπκάλζεηο θαη ε „λεπξηθφηεηα‟ ησλ beta είλαη πνιχ κεγάιεο θαη 

ζηα ηξία Ακνηβαία Κεθάιαηα. Γηα αθφκε κία θνξά ην Γήινο θαη ην Alpha θηλνχληαη ζρεδφλ 

παξάιιεια ελψ ην Interamerican αθνινπζεί δηθή ηνπ πνξεία. 

 

Απφ ηα παξαπάλσ θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα πσο ην Alpha, ην Γήινο θαη ην 

Interamerican ζηελ θαηεγνξία ησλ Μεηνρηθψλ, ησλ Μηθηψλ θαη ησλ Οκνινγηαθψλ 

αθνινπζνχλ ζπληεξεηηθή ζηξαηεγηθή ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη 

ηα θάζε έλα.  

ROLLING BETAS ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ 
(OBS WINDOW 250)
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2.5 ςμπεπάζμαηα Δμπειπικήρ Μελέηηρ 

 

θνπφο απηήο ηεο δηπισκαηηθήο ήηαλ ε αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο ησλ Διιεληθψλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ απφ 1/01/2000 έσο θαη 31/12/2009. Γηα λα αληαπνθξίλεηαη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα ην δείγκα καο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηνηρεία απφ ηηο ηξείο κεγαιχηεξεο 

Α.Δ.Γ.Α.Κ ζηελ Διιάδα, νη νπνίεο είλαη ε Eurobank Efg, ε Δζληθή  Asset Management θαη 

Alpha  Asset Management. Απφ ηελ θάζε Α.Δ.Γ.Α.Κ ρξεζηκνπνηήζεθε ην κεγαιχηεξν ζε 

ελεξγεηηθφ ακνηβαίν θαη απηφ κε ηηο ιηγφηεξεο κεηαβνιέο ζηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θαηά ηε 

εμεηαδφκελε πεξίνδν. Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα πνπ αλαιχζεθαλ αλήθνπλ ζηηο  θαηεγνξίεο 

ησλ Μεηνρηθψλ, Μηθηψλ θαη Οκνινγηαθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Ωο δείθηεο αλαθνξάο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη απνδφζεηο ηνπ  Γεληθνχ Γείθηε Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ γηα ηελ 

θαηεγνξία ησλ Μεηνρηθψλ, ν Merrill Lynch Greek Governments 1-10yrs δείθηεο γηα ηελ 

θαηεγνξία ησλ Οκνινγηαθψλ θαη γηα ηελ θαηεγνξία ησλ κηθηψλ σο δείθηεο αλαθνξάο 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν Merrill Lynch Greek Governments 1-10yrs δείθηε θαη ν ην Euribor 

εμακήλνπ κε ζηάζκηζε 50%. Σν επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ πξνζεγγίδεηαη απφ ην Euribor 

ηξίκελεο δηάξθεηαο ην νπνίν πξνζαξκφδεηαη θαηάιιεια ζηελ ζπρλφηεηα ησλ 

παξαηεξήζεσλ. Οη θαζαξέο ηηκέο ησλ κεξηδίσλ ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ αληιήζεθαλ 

απφ ηελ Διιεληθή Έλσζε Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ. Σα ζηνηρεία ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο ηνπ 

δείθηε Merrill Lynch Greek Governments 1-10yrs, ηνπ Euribor εμακήλνπ θαη Euribor 

ηξίκελεο δηάξθεηαο αληιήζεθαλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηεο Eurobank EFG θαη νη ηηκέο 

θιεηζίκαηνο  ηνπ ΓΓΥΑΑ απφ ηελ DataStream. Σα ζηνηρεηά ηεο αλάιπζεο είλαη ζην ζχλνιν 

ηνπο εκεξήζηα θαη φινη νη δείθηεο είλαη πξνζαξκνζκέλνη ζε απηφ. Δπεηδή ηα ππνδείγκαηά 

καο παξνπζίαζαλ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη serial correlation, εθηηκήζεθαλ κε ηελ Newey- 

West (1987) νηθνλνκεηξηθή ηερληθή γηα λα δηνξζσζεί ην πξφβιεκα ηεο 
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εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο θαη ηνπ serial correlation. 

 

Απφ ηελ εκπεηξηθή κειέηε πνπ δηεμήρζε θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ζχκθσλα κε ην 

ππφδεηγκα ηνπ Sharpe πξψην θαηαηάζζεηαη ην Alpha (0,617) θαη δεχηεξν ην Interamerican 

(0,182), ηα ππφινηπα Ακνηβαία Κεθάιαηα παξνπζηάδνπλ αξλεηηθφ Sharpe Ratio,  πνπ 

ππνδειψλεη φηη ν επελδπηήο ζα είρε θαιχηεξε απφδνζε αλ είρε ηνπνζεηεζεί ζε έλα 

αθίλδπλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. 

χκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηνπ Jensen, ε πιεηνλφηεηα  ησλ παξαηεξήζεσλ δελ δηαθέξεη 

ζεκαληηθά απφ ην κεδέλ θαη ν φξνο ap είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληνο, εμαίξεζε απνηεινχλ ην 

Γήινο Μεηνρηθφ θαη Μηθηφ  φπσο  ην Interamerican Οκνινγηαθφ πνπ έρνπλ αξλεηηθφ θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ap . Απηφ ππνδειψλεη φηη νη δηαρεηξηζηέο ησλ ακνηβαίσλ απηψλ δελ 

έρνπλ επηιεθηηθή ηθαλφηεηα. 

χκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηνπ Leland κφλν ε θαηεγνξία ησλ Μηθηψλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ έρεη ζεηηθφ θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ Ap, δειαδή ππεξβάιινπζα απφδνζε ζε 

ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν πνπ είρε αλαιάβεη. Σα ππφινηπα παξνπζηάδνπλ ζρεδφλ κεδεληθφ θαη 

ζηαηηζηηθά αζήκαλην Ap. 

ε γεληθέο γξακκέο θαη ηα ηξία ππνδείγκαηα ζπκθσλνχλ πσο ε απφδνζε ησλ Ακνηβαίσλ 

απηψλ Κεθαιαίσλ δελ ήηαλ ηθαλνπνηεηηθή γηα ηνλ επελδπηή ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν πνπ 

αλέιαβε απφ ηελ επέλδπζή ηνπο ζε απηά. 

χκθσλα κε ην ππφδεηγκα ησλ Treynor – Mazuy ζπκπεξαίλνπκε φηη ζηελ Διιεληθή Αγνξά 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ππάξρεη έιιεηςε ηθαλφηεηαο γηα επηιεθηηθφηεηα θαη ζπγρξνληζκφ 

απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο. Έιιεηςε ηθαλφηεηαο εμάιεηςήο ηνπ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν απφ ην  

ραξηνθπιάθην φπσο θαη λα πξνβιέπνπλ ηελ θίλεζε ηεο αγνξάο. 

χκθσλα κε ην ππφδεηγκα ησλ Henriksson – Merton ζηελ Διιεληθή Αγνξά Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ  θαλέλαο δηαρεηξηζηήο δελ επηδεηθλχεη ζσζηή ρξνληθή ηνπνζέηεζε κε 
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απνηέιεζκα ν κε ζπζηεκαηηθφο ηνπο θίλδπλνο ζηηο αλνδηθέο αγνξέο λα είλαη ίδηνο κε ηνλ 

αληίζηνηρν ζηηο πησηηθέο αγνξέο κε απνηέιεζκα λα κελ κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ 

θαιχηεξε απφδνζε ζηνλ επελδπηή ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη. 

Οη δηαρεηξηζηέο ησλ εμεηαδνκέλσλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ παξνπζηάδνπλ θαη ζηα δχν 

ππνδείγκαηα έιιεηςε ηθαλφηεηαο απνηειεζκαηηθήο επηινγήο ρξενγξάθσλ. 

Ζ κεζνδνινγία ησλ «Rolling Betas» έξρεηαη λα επηβεβαηψζεη ηα παξαπάλσ θαζψο 

δηαπηζηψζακε φηη νη δηαρεηξηζηέο αθνινπζνχλ ζπληεξεηηθή ζηξαηεγηθή ζε ζρέζε κε ηελ 

αγνξά. Ίζσο αλ είραλ θαιχηεξε ηθαλφηεηα ζπγρξνληζκνχ θαη επηιεθηηθφηεηαο λα είραλ πην 

αθνινπζήζεη πην επηζεηηθή ζηξαηεγηθή. 

Σα ζπκπεξάζκαηά καο έξρνληαη ζε ζπκθσλία κε απηά ησλ πξνεγνχκελσλ κειεηεηψλ 

φπσο  ν Jensen (1968), νηTreynor-Mazuy (1966), νη Henriksson & Merton (1981) 
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ΛΔΞΙΚΟ ΑΜΟΙΒΑΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

(ΥΡΗΙΜΟΙ ΟΡΟΙ - ΔΝΝΟΙΔ) 
 

Α.Δ.Γ.Α.Κ.  
(Ανώνςμορ Δηαιπία 
Γιασειπίζεωρ Αμοιβαίων 
Κεθαλαίων) 

Δίλαη κηα εμεηδηθεπκέλε εηαηξία κε απνθιεηζηηθφ ζθνπφ ηε ιεηηνπξγία θαη ηε δηαρείξηζε 
Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. θνπφο ηεο είλαη ν απνηειεζκαηηθφηεξνο θαη αζθαιέζηεξνο 
ηξφπνο επέλδπζεο ηεο θνηλήο πεξηνπζίαο. Μέηνρνη ζε Α.Δ.Γ.Α.Κ. πξέπεη απαξαίηεηα λα 
είλαη Tξάπεδεο, Aζθαιηζηηθνί Oξγαληζκνί ή Eηαηξίεο Xξεκαηνπηζησηηθνχ ρψξνπ κε 
θεθάιαηα κεγαιχηεξα ησλ  € 1.467.351. 

ΑΙΣΗΗ ΔΞΑΓΟΡΑ πλήζσο βξίζθεηαη ζηελ πίζσ φςε ηνπ ηίηινπ θαη είλαη απαξαίηεηε γηα ηελ "αλάιεςε" 
ρξεκάησλ (κέξνπο ή φινπ ηνπ θεθαιαίνπ). 

ΑΙΣΗΗ ΤΜΜΔΣΟΥΗ Τπνγξάθεηαη πάληα κεηά ηελ αλάγλσζε θαη απνδνρή ηνπ θαλνληζκνχ. 

ΑΜΟΙΒΑΙΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟ 
Κεθάιαην ην νπνίν αλήθεη “Ακνηβαία” ζε πνιινχο επελδπηέο, ζηνπο νπνίνπο 
πξνζθέξνληαη νη επελδπηηθέο δπλαηφηεηεο θαη επθαηξίεο πνπ κέρξη πξφηηλνο 
απνιάκβαλαλ κφλν νη κεγάινη επελδπηέο. 

ΑΜΟΙΒΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ 
Management Fee. Δίλαη ε ακνηβή ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. γηα λα θαιπθζνχλ ηα έμνδα ιεηηνπξγίαο 
ηνπ ακνηβαίνπ. Δίλαη έλα πνζνζηφ ηεο ηάμεο ηνπ 1%-5% εηεζίσο επί ηνπ κέζνπ 
εκεξήζηνπ χςνπο ηνπ Δλεξγεηηθνχ ηνπ Α/Κ. 

ΑΝΣΙΠΡΟΧΠΟ 

Δμνπζηνδνηεκέλνο Αληηπξφζσπνο κηαο Α.Δ.Γ.Α.Κ., κπνξεί λα είλαη κηα Σξάπεδα, 
αζθαιηζηηθή εηαηξία, ΔΠΔΤ, ή ρξεκαηηζηεξηαθή εηαηξία. Ο Αληηπξφζσπνο είλαη 
ππεχζπλνο γηα λα εμεγήζεη ηη αθξηβψο είλαη θάζε ακνηβαίν, ηη θφζηνο (πξνκήζεηεο, 
ακνηβέο θιπ) έρεη γηα ηνλ κεξηδηνχρν, ελψ νθείιεη λα έρεη ζηελ δηάζεζε ηνπ θνηλνχ, 
θαλνληζκνχο θαη ελεκεξσηηθά δειηία ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ πνπ δηαζέηεη. Ο 
Αληηπξφζσπνο επίζεο πηζηνπνηεί ηελ ηαπηφηεηα ηνπ ππνςήθηνπ κεξηδηνχρνπ. 

ΑΠΟΓΟΗ Σα Α/Κ δε δίλνπλ ηφθν αιιά θέξδνο ην νπνίν νλνκάδεηαη απφδνζε.Ζ απφδνζε είλαη ε 
αχμεζε πνπ έρεη επηηεπρζεί ζηα ρξήκαηα ηνπ κεξηδηνχρνπ. 

ΑΠΧΛΔΙΑ ΣΙΣΛΟΤ Γε ζεκαίλεη απψιεηα θεθαιαίνπ, αιιά απαηηείηαη λνκηθή δηαδηθαζία γηα λα κπνξέζεη ν 
κεξηδηνχρνο λα εηζπξάμεη ηα ρξήκαηα. 

ΓΙΑΠΟΡΑ Ο Δπηκεξηζκφο ηνπ θηλδχλνπ κηαο επέλδπζεο ζε δηάθνξα επελδπηηθά πξντφληα κε 
δηαθνξεηηθά επίπεδα ξίζθνπ.  

ΓΙΚΑΙΟΤΥΟ ΠΡΩΣΟ - ΚΤΡΗΟ ΓΗΚΑΗΟΤΥΟ.Δίλαη ην πξψην φλνκα πνπ αλαθέξεηαη ζηνλ ηίηιν (βι. 
πλδηθαηνχρνο). 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ  
(Αμοιβαίος Κεθαλαίος) 

Δίλαη ε ζπλνιηθή πεξηνπζία ηνπ Α/Κ ζε ηξέρνπζεο ηηκέο. Γειαδή θαζεκεξηλά 
ππνινγίδνληαη νη ηηκέο ησλ νκνιφγσλ, νη ηφθνη, ηα κεηξεηά, νη κεηνρέο, ην ζπλάιιαγκα 
θιπ. θαη αζξνίδνληαη γηα λα πξνθχςεη ην ελεξγεηηθφ. Ζ αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ κεηαβάιιεηαη 
ηφζν απφ ηε δηαθχκαλζε ηεο αμίαο ησλ επελδχζεσλ φζν θαη απφ ηηο ζπκκεηνρέο θαη 
εμαγνξέο θάζε εκέξαο.  

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ = Αξηζκφο Μεξηδίσλ Α/Κ (x) Καζαξή Σηκή. 

ΔΝΗΜΔΡΧΣΙΚΟ 
ΦΤΛΛΑΓΙΟ & ΤΝΟΠΣΙΚΟ 
ΔΝΗΜΔΡΧΣΙΚΟ ΓΔΛΣΙΟ 

Έληππα ζηα νπνία αλαγξάθνληαη φζα πξέπεη λα γλσξίδεη ν ππνςήθηνο κεξηδηνχρνο γηα 
ην Ακνηβαίν Κεθάιαην. 

ΔΣΗΙΑ/ 
ΔΞΑΜΗΝΙΑΙΑ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΔΚΘΔΗ  
(Αμοιβαίος Κεθαλαίος) 

Ζ έθζεζε πνπ θαηαξηίδεη ε Δηαηξία Γηαρεηξίζεσο ζην ηέινο ηεο εηήζηαο δηαρεηξηζηηθήο 
ρξήζεο θαη ζην ηέινο θάζε εμακήλνπ θαη ηίζεηαη ζηε δηάζεζε ησλ κεξηδηνχρσλ. Οη 
εθζέζεηο απηέο πεξηιακβάλνπλ ζηνηρεία γηα ηελ πεξηνπζηαθή θαηάζηαζε ηνπ Α/Κ, γηα ην 
ινγαξηαζκφ απνηειεζκάησλ, γηα ηα δηαλεκφκελα θέξδε ή επαλεπελδπφκελα θέξδε, 
εηζξνέο-εθξνέο κεξηδίσλ θιπ. 

ΔΞΑΓΟΡΑ  

(Αμοιβαίος Κεθαλαίος) 

Γηαδηθαζία ξεπζηνπνίεζεο ησλ κεξηδίσλ δειαδή αλάιεςεο ρξεκάησλ απφ ην Α/Κ. 
Μπνξεί λα είλαη κεξηθή ή νιηθή θαη λα απαηηεί ζπκπιήξσζε έγγξαθεο αίηεζεο, πνπ 
βξίζθεηαη ζηελ πίζσ φςε ηνπ ηίηινπ. Αλ ν ηίηινο δελ έρεη εθδνζεί ή θπιάζζεηαη ζην 
Θεκαηνθχιαθα, ζπκπιεξψλεηαη εηδηθφ έληππν εμαγνξάο. 

ΔΞΑΓΟΡΑ ΜΔΡΙΚΗ  

(Αμοιβαίος Κεθαλαίος) 
Δίλαη ε εμαγνξά φπνπ ν επελδπηήο δεηά λα θαξπσζεί κέξνο ησλ ρξεκάησλ. Γηα ην 
ππφινηπν ησλ κή εμαγνξαδφκελσλ κεξηδίσλ εθδίδεηαη λένο ηίηινο. 

ΔΞΑΓΟΡΑ ΟΛΙΚΗ  

(Αμοιβαίος Κεθαλαίος) 
Δίλαη ε εμαγνξά φπνπ ν επελδπηήο ιακβάλεη ην ζχλνιν ησλ επελδεδπκέλσλ ρξεκάησλ 
απφ ζπγθεθξηκέλν ηίηιν Α/Κ. 
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ΔΠΑΝΔΠΔΝΓΤΗ (βι. ΜΔΡΗΜΑ) 

ΔΠΔΝΓΤΗ Δίλαη ε ηνπνζέηεζε θεθαιαίνπ κε ζθνπφ ηελ αχμεζε ηνπ ή ηε δεκηνπξγία εηζνδήκαηνο. 

ΔΠΔΝΓΤΣΙΚΟ ΠΡΟΦΙΛ 
Σα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ επελδπηή φζνλ αθνξά ην κέγεζνο ηεο δηαθχκαλζεο πνπ είλαη 
δηαηεζεηκέλνο λα αλερηεί, ην ρξνληθφ νξίδνληα πνπ δηαζέηεη θαη ηελ απφδνζε κε ηελ νπνία 
ληψζεη ηθαλνπνηεκέλνο. 

ΔΠΙΣΟΚΙΟ 
Δίλαη ην πνζνζηφ ηνπ θεθαιαίνπ πνπ παίξλεη θάπνηνο σο αληακνηβή γηα ηε δέζκεπζε 
ρξεκάησλ ηνπ, γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα. Σν επηηφθην ππνινγίδεηαη ζε 12κελε βάζε, 
αζρέησο δηάξθεηαο επέλδπζεο. 

ΔΠΙΣΡΟΠΗ 
ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

Αλψηαην επνπηηθφ φξγαλν ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη επνκέλσο ησλ Α/Κ. Τπάγεηαη ζην 
Τπνπξγείν Δζληθήο Οηθνλνκίαο, έρεη ηελ απνθιεηζηηθή αξκνδηφηεηα γηα ηελ παξνρή 
άδεηαο ιεηηνπξγίαο θαη ηνλ έιεγρν ησλ ΑΔΓΑΚ. Γέρεηαη θαη εξεπλά παξάπνλα θαη 
θαηαγγειίεο ησλ πνιηηψλ ζε φηη αθνξά ηα Α/Κ. 

ΘΔΜΑΣΟΦΤΛΑΚΑ 

Δίλαη κία ηξάπεδα πνπ ιεηηνπξγεί ζηελ Διιάδα ε νπνία βάζεη ηνπ Νφκνπ 1969/91, 
απνηειεί ηνλ Σακία ηνπ Ακνηβαίνπ, ελψ ηαπηφρξνλα είλαη ππεχζπλε γηα ηε θχιαμε ηεο 
θνηλήο πεξηνπζίαο, γηα ηηο εηζπξάμεηο, ηηο πιεξσκέο θαη ηνλ έιεγρν ησλ δηαδηθαζηψλ πνπ 
αθνξνχλ ηελ Δηαηξία Γηαρεηξίζεσο θαη ην Ακνηβαίν Κεθάιαην. 

ΚΑΘΑΡΗ ΣΙΜΗ  

(Μεπιδίος) 

Πξνθχπηεη απφ ηε δηαίξεζε ηεο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ Α/Κ θάζε εκέξαο κε ην 
ζπλνιηθφ αξηζκφ κεξηδίσλ εθείλεο ηεο εκέξαο. Ζ θαζαξή ηηκή ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα 
ππνινγηζηεί ε απφδνζε ησλ επελδχζεσλ αιιά θαη νη ηηκέο δηάζεζεο θαη εμαγνξάο.  

                             Δλεξγεηηθφ  

Καζαξή Σηκή =   ---------------------  

                           Αξηζκ. Μεξηδίσλ 

ΚΑΝΟΝΙΜΟ 

Δίλαη έλα ζχλνιν δηαηάμεσλ πνπ πεξηγξάθεη ηνπο ζθνπνχο, ηηο ππνρξεψζεηο θαη ηε 
ιεηηνπξγία ηνπ Α/Κ. Ρπζκίδεη ηηο ζρέζεηο κεηαμχ Δηαηξίαο Γηαρείξηζεο, Θεκαηνθχιαθα θαη 
Μεξηδηνχρσλ. Τπνγξάθεηαη απφ ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαη ην ζεκαηνθχιαθα θαη εγθξίλεηαη απφ 
ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. 

ΚΔΡΓΗ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ Δίλαη ηα θέξδε ηα νπνία πξαγκαηνπνηεί ην Α/Κ απφ ηελ πψιεζε κεηνρψλ, νκνιφγσλ ή 
θαη ζπλαιιάγκαηνο ζε πςειφηεξε ηηκή απφ απηήλ πνπ αγνξάζζεθαλ. 

ΚΙΝΓΤΝΟ  

(Ρίζκο) 

Όιεο νη επελδχζεηο έρνπλ θάπνην ξίζθν. Ο θίλδπλνο δελ είλαη ηίπνηε άιιν παξά ε 
πηζαλφηεηα λα κελ επηηεπρζεί ε πξνζδνθψκελε απφδνζε ηελ νπνία αλέκελε ν 
επελδπηήο. 

ΜΔΡΙΓΙΟ 

Σν θεθάιαην (πεξηνπζία) ησλ Α/Κ δηαηξείηαη ζε κεξίδηα. Οηαλ ζπκκεηέρεη θαλείο ζε Α/Κ, ην 
πνζφ πνπ θαηαζέηεη κεηαηξέπεηαη ζε κεξίδηα ηα νπνία δελ αιιάδνπλ αλ δελ πξνζζέζεη ή 
αθαηξέζεη ρξήκαηα. Ζ ηηκή ηνπ κεξηδίνπ κεηαβάιιεηαη θάζε εξγάζηκε εκέξα. Έηζη, αλ 
έλαο επελδπηήο ζέιεη λα κάζεη ηελ αμία ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ αξθεί λα πνιιαπιαζηάζεη ην 
ζπλνιηθφ αξηζκφ κεξηδίσλ πνπ θαηέρεη κε ηελ θαζαξή ηηκή πνπ αλαγξάθεηαη ζηελ 
εθεκεξίδα. 

ΜΔΡΙΓΙΟΤΥΟ Ο θάηνρνο θαη θχξηνο κεξηδίσλ Α/Κ. 

ΜΔΡΙΜΑ 

Οη Δηαηξίεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζην ηέινο θάζε έηνπο κέρξη θαη ηελ ρξήζε 1996, 
(Nφκνο 1969/91,) ήηαλ ππνρξεσκέλεο  λα δηαλέκνπλ κέξνο ησλ θεξδψλ πνπ έρνπλ 
ελζσκαησζεί ήδε ζηελ ΣΗΜΖ ηνπ Α/Κ κέζα ζην ρξφλν, γηα εθείλα ηα Α/Κ πνπ εκθάληδαλ 
έζνδα απφ Δληνθα Γξακκάηηα, θνππφληα νκνιφγσλ θαη πςειφηνθεο πξνζεζκηαθέο 
θαηαζέζεηο(Repos, Swaps θιπ).Σν πνζφ πνπ δηαλέκεηαη ιέγεηαη ΜΔΡΗΜΑ θαη 
ππνινγίδεηαη πνιιαπιαζηάδνληαο ηνλ αξηζκφ κεξηδίσλ επί ην κέξηζκα αλά κεξίδην. Σν 
κέξηζκα δελ αληηπξνζσπεχεη ηελ απφδνζε ηνπ Α/Κ ή ηνπ κεξηδηνχρνπ. Απιά, δίλεηαη ε 
επθαηξία ζηνπο πειάηεο λα εηζπξάμνπλ κηα θνξά ην ρξφλν έλα κέξνο ησλ ρξεκάησλ 
ηνπο, εάλ επηζπκνχλ λα έρνπλ έλα εηζφδεκα απφ ηελ επέλδπζή ηνπο.Ζ απνθνπή ηνπ 
κεξίζκαηνο ησλ Α/Κ γίλεηαη ζηηο 31 Γεθεκβξίνπ θάζε ρξφλν θαη δηαλέκεηαη ζηνπο 
κεξηδηνχρνπο κέρξη ηηο 31 Μαξηίνπ ηνπ επφκελνπ έηνπο. Σαπηφρξνλα κε ηελ απνθνπή ηνπ 
κεξίζκαηνο πξαγκαηνπνηείηαη θαη ηζφπνζε κείσζε ηεο θαζαξήο ηηκή ηνπ κεξηδίνπ. Δηζη ν 
κεξηδηνχρνο εηζπξάηηεη κελ κέξηζκα, αιιά πξφθεηηαη γηα θεθάιαην πνπ αθαηξείηαη απφ ην 
ζχλνιν ηεο επέλδπζεο ηνπ, φπσο απηή αλέξρεηαη ζην ηέινο θάζε εκεξνινγηαθνχ έηνπο. 
πλήζσο νη κεξηδηνχρνη έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα επαλεπελδχζνπλ ην κέξηζκά ηνπο ζην 
Α/Κ, ρσξίο λα επηβαξπλζνχλ κε ηελ πξνκήζεηα εμαγνξάο. Ζ επαλεπέλδπζε απηή γίλεηαη 
ζηελ θαζαξή ηηκή ηνπ Α/Κ κηαο εκέξαο, πνπ νξίδεη ε ΑΔΓΑΚ θαηά ην πξψην ηξίκελν θάζε 
έηνπο.  

εκεηψλεηαη φηη  ε ελφηεηα ηνπ λφκνπ 1969/91 πνπ θαζφξηδε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 
ησλ Α/Κ ηξνπνπνηήζεθε θαη πιένλ  κε βάζε ην Νφκν 2533/97 φια ηα ακνηβαία έρνπλ ηελ 
δπλαηφηεηα λα κήλ δηαλέκνπλ κέξηζκα. 
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ΠΛΗΘΧΡΙΜΟ 

Ζ ηάζε γηα ζπλερή άλνδν ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ κέζα ζε κηα νξηζκέλε ρξνληθή 
πεξίνδν. Έηζη φηαλ ιέκε φηη ν Ρπζκφο Πιεζσξηζκνχ είλαη 3% ελλννχκε φηη ην επίπεδν 
ηηκψλ ηνπ ηξέρνληνο έηνπο είλαη 3% πςειφηεξν απφ ην επίπεδν ηηκψλ ηνπ πξνεγνχκελνπ 
έηνπο. 

ΠΡΟΜΗΘΔΙΑ ΓΙΑΘΔΗ 

Πνζνζηφ ηνπ θεθαιαίνπ πνπ παξαθξαηείηαη θαηά ηε ζπκκεηνρή ζην Α/Κ, ην νπνίν 
θαιχπηεη δηάθνξα έμνδα δηάζεζεο.Σν πνζνζηφ θπκαίλεηαη απφ 0 έσο 5% αλάινγα κε ην 
Α/Κ π.ρ. 0% ΓΗΑΥΔΗΡΗΖ ΓΗΑΘΔΗΜΩΝ, 2% ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΑΘΔΡΟ, 5% ΔΛΛΖΝΗΚΟ 
ΑΝΑΠΣΤΞΗΑΚΟ. 

ΠΡΟΜΗΘΔΙΑ ΔΞΑΓΟΡΑ 

Πνζνζηφ ηνπ εμαγνξαζκέλνπ πνζνχ πνπ παξαθξαηείηαη θαηά ηελ έμνδν απφ ην Α/Κ. Σν 
πνζνζηφ ζπλήζσο θπκαίλεηαη απφ 0 έσο 2% αλάινγα κε ηελ θαηεγνξία ηνπ Α/Κ αιιά θαη 
ηελ ηηκνινγηαθή πνιηηηθή θάζε ΑΔΓΑΚ π.ρ. 0% ζηα Α/Κ ΓΗΑΥΔΗΡΗΖ ΓΗΑΘΔΗΜΩΝ, 2% 
ζε Α/Κ ΜΔΣΟΥΗΚΑ. 

ΤΜΜΔΣΟΥΗ 

Δίλαη ε θαηάζεζε (επέλδπζε) ζε Α/Κ. Ζ ζπκκεηνρή έρεη εκεξνκελία, ηελ εκέξα πνπ έγηλε 
ε θαηάζεζε ζην Α/Κ ζε πεξίπησζε κεηξεηψλ, ελψ ζε πεξίπησζε επηηαγήο ηελ εκέξα 
νξηζηηθήο είζπξαμεο ηεο επηηαγήο. Ζ ηηκή ζπκκεηνρήο είλαη ε ηηκή δηάζεζεο εθείλεο ηεο 
εκέξαο (δεκνζηεχεηαη 2 εκέξεο κεηά ζηηο εθεκεξίδεο). 

ΤΝΓΙΚΑΙΟΤΥΟΙ Όζνη ζπκκεηέρνπλ ζηνλ ίδην ηίηιν Α/Κ. Έρνπλ ηα ίδηα δηθαηψκαηα θαη ππνρξεψζεηο θαη 
κπνξνχλ λα πξνβνχλ ζε νιηθή ή ζε κεξηθή εμαγνξά ρσξίο ηε ζχκπξαμε ησλ άιισλ. 

ΤΝΟΠΣΙΚΗ ΚΑΣΑΣΑΗ 
ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

Ο ινγαξηαζκφο ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεσο θαη ε δηάζεζε ησλ εηεζίσλ θεξδψλ ηνπ 
Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ πνπ δεκνζηεχεηαη ζε κία εκεξεζία πνιηηηθή θαη ζε κία εκεξεζία 
νηθνλνκηθή εθεκεξίδα ησλ Αζελψλ. 

ΣΙΜΗ ΓΙΑΘΔΗ 

Δίλαη ε ηηκή πνπ ζα πιεξψζεη ν επελδπηήο φηαλ αγνξάδεη έλα κεξίδην Α/Κ. Δίλαη ε 
Καζαξή Σηκή πξνζαπμεκέλε θαηά ηελ Πξνκήζεηα Γηάζεζεο.  

Σηκή Γηάζεζεο = Καζαξή Σηκή + Πξνκήζεηα Δηζφδνπ (%) 

ΣΙΜΗ ΔΞΑΓΟΡΑ 

Δίλαη ε ηηκή ηελ νπνία ζα εηζπξάμεη ν επελδπηήο φηαλ απνθαζίζεη λα πσιήζεη (λα 
ξεπζηνπνηήζεη – εμαγνξάζεη) ην κεξίδην Α/Κ. Δίλαη ε θαζαξή ηηκή κεησκέλε θαηά ηελ 
πξνκήζεηα εμφδνπ.  

Σηκή Δμαγνξάο = Καζαξή Σηκή - Πξνκήζεηα Δμφδνπ (%) 

ΣΙΣΛΟ ΜΔΡΙΓΙΧΝ 

Ολνκαζηηθφο Σίηινο πνπ εθδίδεηαη ζην φλνκα ηνπ Πξψηνπ Γηθαηνχρνπ θαη ησλ 
πλδηθαηνχρσλ (φηαλ ππάξρνπλ) κεηά ηε ζπκκεηνρή ζην Α/Κ. Αλαγξάθεη ηνλ αξηζκφ 
κεξηδίσλ, ηελ αμία αγνξάο ηνπο θαη ηελ εκεξνκελία ζπκκεηνρήο. Ο ηίηινο γεληθά δελ 
εθδίδεηαη, είλαη άυινο θαη κφλνλ ζηελ πεξίπησζε πνπ δεηεζεί απφ ηνλ κεξηδηνχρν κπνξεί 
λα ηππσζεί θαη λα ηνπ απνζηαιεί. 

ΣΟΚΟ Δίλαη ε ακνηβή (ην θέξδνο) πνπ εηζπξάηηεη απηφο πνπ δαλείδεη ρξήκαηα. Δίλαη έλα πνζφ 
πνπ ππνινγίδεηαη ζε Euro, αληίζεηα κε ην επηηφθην πνπ ππνινγίδεηαη επί ηνηο εθαηφ (%). 

ΣΡΔΥΟΤΑ ΑΞΙΑ Ζ ηξέρνπζα αμία ηεο επέλδπζεο ππνινγίδεηαη απφ ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ Αξηζκνχ 
Μεξηδίσλ επί ηελ Καζαξή ηηκή. 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ 
Δίλαη ην ζχλνιν δηαθφξσλ κνξθψλ επελδχζεσλ έηζη ψζηε λα κελ κπαίλνπλ “φια ηα 
απγά ζε έλα θαιάζη” θαη λα εμαζθαιίδεηαη ε δηαθνξνπνίεζε κέζσ δηαζπνξάο κε ζηφρν 
ηε κείσζε ηνπ ξίζθνπ. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 

 
Οι Δλληνικέρ Α.Δ.Γ.Α.Κ. 
 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 
ςν. 
Α/Κ ςνολικό Δνεπγηηικό ζε € ηην 31/12/2010 Μεπίδιο Αγοπάρ 31/12/2010 

EUROBANK EFG Α.Δ.Γ.Α.Κ. 75 1.931.731.269,98 24,10% 

ΔΘΝΗΚΖ ASSET MANAGEMENT Α.Δ.Γ.Α.Κ. 44 1.384.671.096,81 17,27% 

ALPHA ASSET MANAGEMENT Α.Δ.Γ.Α.Κ. 27 1.326.676.802,95 16,55% 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. ΑΦΑΛΗΣΗΚΩΝ ΟΡΓΑΝΗΜΩΝ 2 819.443.757,04 10,22% 

HSBC (ΔΛΛΑ) Α.Δ.Γ.Α.Κ. 9 328.170.622,31 4,09% 

ALICO Α.Δ.Γ.Α.Κ. 21 287.354.302,22 3,58% 

Σ.Σ. ΔΛΣΑ Α.Δ.Γ.Α.Κ. 7 267.741.785,09 3,34% 
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PROBANK Α.Δ.Γ.Α.Κ. 4 244.631.379,62 3,05% 
MARFIN GLOBAL ASSET MANAGEMENT 
Α.Δ.Γ.Α.Κ. 11 235.171.969,34 2,93% 

AMUNDI ΔΛΛΑ Α.Δ.Γ.Α.Κ. 4 201.953.265,49 2,52% 

ΑΣΔ Α.Δ.Γ.Α.Κ. 11 198.511.961,88 2,48% 

ALPHA TRUST Α.Δ.Γ.Α.Κ. 12 150.560.852,55 1,88% 

ΠΔΗΡΑΗΩ ASSET MANAGEMENT Α.Δ.Γ.Α.Κ. 13 103.795.079,06 1,29% 

ALLIANZ Α.Δ.Γ.Α.Κ. 7 102.392.152,70 1,28% 

ING Α.Δ.Γ.Α.Κ. 5 97.537.951,60 1,22% 

MILLENNIUM Α.Δ.Γ.Α.Κ. 9 83.437.263,98 1,04% 

ATTICA WEALTH MANAGEMENT A.Δ.Γ.Α.Κ. 8 65.845.333,85 0,82% 

ΚΤΠΡΟΤ ASSET MANAGEMENT Α.Δ.Γ.Α.Κ. 10 59.210.203,07 0,74% 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗΣΖ Α.Δ.Γ.Α.Κ. 10 44.550.397,16 0,56% 

T FUNDS Α.Δ.Γ.Α.Κ. 4 41.376.891,54 0,52% 

INTERNATIONAL Α.Δ.Γ.Α.Κ. 6 30.991.092,18 0,39% 

PROTON Α.Δ.Γ.Α.Κ. 4 10.053.276,52 0,13% 

ΤΝΟΛΑ 303 8.015.808.706,94 100,00% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ύνθεζη Δλληνικήρ Αγοπά Αμοιβαίων Κεθαλαίων με βάζη ηο Δνεπγηηικό για όλα 
ηην πεπίοδο εξέηαζηρ. 
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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 

Κευ/ρών; 

2.843; 12%

Μετοχικά; 

5.198; 21%

Διαχείρισης 

Διαθεσίμων; 

7.969; 32%

Ομολογιακά; 

4.347; 18%
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