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ΠΕΡΙΛΗΨΗ ΔΙΠΛΩΜΑΣΙΚΗ ΕΡΓΑΙΑ 

 

      Η δηπισκαηηθή απηή εξγαζία ζθνπφ έρεη λα πιαηζηψζεη ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

δηαρείξηζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κέζσ ηνπ Tracking Error Variance. ηελ 

πξνζπάζεηα λα εξκελεχζνπκε ην tracking error θαη λα κειεηήζνπκε ηηο ηδηφηεηεο ηνπ, 

αλαιχνληαη νξηζκέλα κνληέια πξνζέγγηζεο ηνπ tracking error variance θαη ζηε 

ζπλέρεηα γίλεηαη πξαθηηθή εθαξκνγή απηψλ. Θα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί 

νπνηνδήπνηε ραξηνθπιάθην γηα ηελ πξαθηηθή εθαξκνγή, σζηφζν ζηελ παξνχζα 

εξγαζία αλαιχνληαη 28 Μεηνρηθά Δζσηεξηθνχ Ακνηβαία Κεθάιαηα, ηα νπνία 

θαηαιήγνπκε λα αμηνινγνχληαη κέζσ ηνπ θξηηεξίνπ tracking error variance. 
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1. ΕΙΑΓΩΓΗ 

 

1.1 ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

      Σα ακνηβαία θεθάιαηα είλαη δηεζλψο έλαο εμαηξεηηθά δεκνθηιήο επελδπηηθφο 

ζεζκφο θαη απνηεινχλ κηα απφ ηηο πιένλ απνδνηηθέο θαη απνηειεζκαηηθέο κνξθέο 

καθξνπξφζεζκεο επέλδπζεο. Ακνηβαίν θεθάιαην είλαη κηα "θνηλή" πεξηνπζία, ε 

νπνία δεκηνπξγείηαη απφ ηελ εηζθνξά θεθαιαίσλ πνιιψλ επελδπηψλ, νη νπνίνη έρνπλ 

θνηλή επελδπηηθή θηινζνθία θαη ζηφρνπο. Αλάινγα κε ην πνζφ πνπ ζπλεηζθέξεη ν 

θάζε επελδπηήο, γίλεηαη θαη θάηνρνο ηνπ αληίζηνηρνπ κέξνπο απηήο ηεο πεξηνπζίαο κε 

ηε κνξθή κεξηδίσλ. Σελ πεξηνπζία ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ αλαιακβάλεη λα ηε 

δηαρεηξίδεηαη εθ κέξνπο ησλ επελδπηψλ κηα εμεηδηθεπκέλε εηαηξία δηαρείξηζεο. 

      Ο ζεζκφο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ (Α/Κ) πξσηνεκθαλίζηεθε ζηηο ΗΠΑ ζηηο 

αξρέο ηνπ 20νπ αηψλα. Δπί ζεηξά εηψλ νη εηαηξείεο Α/Κ, θαη γεληθά νη εηαηξείεο 

επελδχζεσλ, δελ γλψξηζαλ ηδηαίηεξε απνδνρή απφ ην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ, γεγνλφο 

ζην νπνίν ζπλέηεηλε θαη ε νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 1929. Καηά ηελ δηάξθεηα φκσο ησλ 

επφκελσλ δεθαεηηψλ, ν ζεζκφο ζεκείσζε ξαγδαία αλάπηπμε. Απηή ε αλάπηπμε 

απνδφζεθε θπξίσο ζηελ εληππσζηαθή αλάθακςε ηεο ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο, 

θαζψο θαη ζηελ ελίζρπζε ηεο, κέζσ απζηεξψλ λνκνζεηηθψλ πιαηζίσλ, ηα νπνία 

πξνζέδσζαλ θχξνο, εκπηζηνζχλε θαη αμηνπηζηία ζηηο εηαηξείεο δηαρείξηζεο Α/Κ 

(Goodhart, 1998). 

      ηελ Διιάδα, ν ζεζκφο ησλ Α/Κ μεθίλεζε ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 κε 

βάζε ην λ.δ. 608/70. Αξρηθά, ηα Α/Κ ήηαλ κφλν δχν, κηθηνχ θαη αλαπηπμηαθνχ 

ραξαθηήξα αληίζηνηρα. Σν πξψην ηδξχζεθε ζηα ηέιε ηνπ 1972 απφ ηελ Δκπνξηθή 

Σξάπεδα, κε ηελ νλνκαζία “Α/Κ Δξκήο”. Αθνινχζεζε ζηηο αξρέο ηνπ 1973 ε Δζληθή 

Σξάπεδα κε ηελ ίδξπζε ηνπ“Α/Κ Γήινο”
1
. Η αλάπηπμε, σζηφζν, πνπ παξνπζίαζαλ ηα 

Α/Κ δελ πεξηνξίδεηαη κφλν ζηε ζεακαηηθή αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ηνπο, αιιά θαη ζηα 

πνζά ηα νπνία είλαη επελδπκέλα ζε απηά. εκαληηθή είλαη ε επέθηαζε ησλ Α/Κ ζηηο 

δηάθνξεο επελδπηηθέο θαηεγνξίεο, κε απνηέιεζκα ηελ θάιπςε φισλ ησλ 

πξνηηκήζεσλ ζε ζρέζε κε ηνλ επελδπηηθφ θίλδπλν, ηφζν γηα ηελ εζσηεξηθή, φζν θαη 

γηα ηε δηεζλή αγνξά. Παξάιιεια, κε ηελ αλάπηπμε απηή ησλ Α/Κ ζε αξηζκφ θαη 

θάζκα επελδπηηθψλ θαηεγνξηψλ, δηεπξχλζεθε ην κεξίδην ηνπο ζηελ αγνξά ρξήκαηνο 

θαη θεθαιαίνπ. 

                                                           
1 Γεψξγηνο Ιαηξίδεο, “Αμοιβαία Κεθάλαια”, Δζληθφ πλέδξην Γηνίθεζεο  Οηθνλνκίαο 
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      Σν Α/Κ ζηελ Διιάδα δηαρεηξίδεηαη αλψλπκε εηαηξεία, ε νπνία γηα λα 

ιεηηνπξγήζεη πξέπεη λα ιάβεη ζρεηηθή έγθξηζε απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. Η 

εηαηξεία απηή νλνκάδεηαη Αλψλπκε Δηαηξεία Γηαρείξηζεο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

(Α.Δ.Γ.Α.Κ.). χκθσλα κε ην λφκν, ην κεηνρηθφ ηεο θεθάιαην θαηαβάιιεηαη ζε 

κεηξεηά θαη έρεη ειάρηζην χςνο € 1.200.000. Ο λφκνο, γηα ηελ πξνζηαζία ησλ 

επελδπηψλ, νξίδεη φηη ηα 2/5 ηνπιάρηζηνλ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο ΑΔΓΑΚ 

αλήθνπλ ζε εηαηξεία κε ηζρπξή νηθνλνκηθή επηθάλεηα. Σα εμεηδηθεπκέλα ζηειέρε ηνπ 

Α/Κ επηιέγνπλ ηνπο ειθπζηηθφηεξνπο ηίηινπο, κε αληηθεηκεληθφ ζθνπφ ηε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο απφδνζήο ηνπο. Δπηπξνζζέησο, κέζσ ηεο θαηάιιειεο δηαζπνξάο 

ησλ θεθαιαίσλ ζε έλα ζεκαληηθφ αξηζκφ αμηνγξάθσλ, επηηπγράλεηαη ε 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ. Η θαζαξή πεξηνπζία ηνπ Α/Κ νλνκάδεηαη 

θαζαξφ ελεξγεηηθφ θαη δηαηξείηαη ζε κεξίδηα ίζεο αμίαο ή αθφκα θαη ζε θιάζκαηα 

κεξηδίνπ
2
. 

      Οη βαζηθέο θαηεγνξίεο Α/Κ, νη νπνίεο είλαη γλσζηέο ζηηο δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο 

είλαη
3
 : 

 

 Μεηοτικά Αμοιβαία Κεθάλαια 

      Δπελδχνπλ “θπξίσο” ζε κεηνρέο. Σα Μεηνρηθά Δζσηεξηθνχ επελδχνπλ «θπξίσο» 

ζην ειιεληθφ Υξεκαηηζηήξην, ελψ ηα Μεηνρηθά Δμσηεξηθνχ «θπξίσο» ζε μέλα 

Υξεκαηηζηήξηα. Σν πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ, ην νπνίν επελδχεηαη ζε κεηνρέο, δελ είλαη δπλαηφ λα ππνρσξήζεη θάησ 

απφ ην 65%. (Ο κέζνο φξνο θάζε εκεξνινγηαθνχ ηξηκήλνπ πξέπεη λα ππεξβαίλεη απηφ 

ην φξην). Όζνη επελδχνπλ ζε κεηνρηθά Α.Κ., πξέπεη λα γλσξίδνπλ φηη αλαιακβάλνπλ 

θάπνην θίλδπλν, αλεμάξηεηα απφ ηελ ηθαλφηεηα ησλ δηαρεηξηζηψλ. Ο θίλδπλνο είλαη 

αλάινγνο κε ην ζπληεξεηηθφ ή επηζεηηθφ ραξαθηήξα πνπ έρεη ην Α.Κ. ζην νπνίν 

γίλεηαη ε επέλδπζε. Βεβαίσο αλάινγε κε ηνλ θίλδπλν πνπ επηζπκνχλ λα αλαιάβνπλ νη 

επελδπηέο είλαη θαη ε απφδνζε ηνπ Α.Κ. ε νπνία κπνξεί λα είλαη ζεκαληηθή ζε 

πεξηφδνπο αλνδηθήο πνξείαο ησλ αγνξψλ ή ην αληίζεην ζε πεξηφδνπο πησηηθήο 

πνξείαο. Πάλησο έρεη απνδεηρζεί φηη εθφζνλ ν επελδπηήο έρεη καθξνπξφζεζκε 

ζηξαηεγηθή, απηή ε θαηεγνξία έρεη καθξνπξφζεζκα ηθαλνπνηεηηθφηεξε απφδνζε απφ 

άιιεο ελαιιαθηηθέο κνξθέο επελδχζεσλ. Δηδηθή ππνθαηεγνξία ησλ Μεηνρηθψλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ απνηεινχλ ηα INDEX FUNDS, ηα νπνία επελδχνπλ ην 95% 

                                                           
2
 Νηθφιανο Γ. Φίιηππαο, “Επενδύζεις”, pp 159-161  

3
 „Δλσζε Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ, “Επενδύζεις ζε Αμοιβαία Κεθάλαια” 
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ηνπιάρηζηνλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο ζε έλα αλαγλσξηζκέλν ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε 

θαη παξέρνπλ κία έκκεζε δπλαηφηεηα ζηνλ επελδπηή λα ζπκκεηέρεη ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ιεηηνπξγία. 

 

 Ομολογιακά Αμοιβαία Κεθάλαια  

      Δπελδχνπλ «θπξίσο» (άλσ ηνπ 65% ηνπ ελεξγεηηθνχ) ζε νκφινγα, αιιά 

παξάιιεια επηηξέπεηαη λα επελδχνπλ θαη κέρξη ην 10% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο ζε 

κεηνρέο. Όπσο θαη ηα Μεηνρηθά Α.Κ., έηζη θαη απηά δηαθξίλνληαη ζε Α.Κ. 

Δζσηεξηθνχ θαη Δμσηεξηθνχ. Όζνη επελδχνπλ ζ‟ απηή ηελ θαηεγνξία αλαιακβάλνπλ 

κηθξφηεξν θίλδπλν, ζε ζρέζε κε ηα κεηνρηθά Α.Κ., ελψ αληίζηνηρα θαη νη απνδφζεηο 

ηηο νπνίεο απνιακβάλνπλ είλαη κηθξφηεξεο. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ηα Οκνινγηαθά 

Α.Κ. πνπ θάλνπλ ρξήζε ηεο επρέξεηαο λα επελδχνπλ κέρξη ην 10% ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηνπο ζε κεηνρέο, κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ απμεκέλεο απνδφζεηο αιιά θαη ην αληίζεην, 

αλάινγα κε ηελ πνξεία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. 

 

 Μικηά Αμοιβαία Κεθάλαια  

      Δπελδχνπλ ζε κεηνρέο θαη νκφινγα, αιιά ζε πνζνζηφ κηθξφηεξν ηνπ 65% ζε 

θαζέλα απφ απηά. Τπνρξενχληαη επίζεο λα επελδχνπλ ηνπιάρηζηνλ 10% ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπο ζε κεηνρέο θαη 10% ζε νκφινγα. Οη κεξηδηνχρνη ζ‟ απηή ηελ 

θαηεγνξία αλαιακβάλνπλ κηθξφηεξν θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηα Μεηνρηθά Α.Κ. αιιά 

κεγαιχηεξν θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηα Οκνινγηαθά Α.Κ. 

 

 Αμοιβαία Κεθάλαια Διατείριζης Διαθεζίμων  

      Δπελδχνπλ «θπξίσο» ζε πξντφληα ρξεκαηαγνξάο, θαη δεπηεξεπφλησο ζε ηίηινπο 

ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο θαη δελ επηηξέπεηαη λα επελδχνπλ ζε κεηνρέο. Σα Ακνηβαία 

απηά Κεθάιαηα απεπζχλνληαη θπξίσο ζε επελδπηέο κε βξαρπρξφλην επελδπηηθφ 

νξίδνληα. 

 

 Funds Of Funds   

      Δίλαη κηα λέα θαηεγνξία Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ πνιχ δηαδεδνκέλε ζην 

εμσηεξηθφ, ζηελ νπνία ην ελεξγεηηθφ ηνπο επελδχεηαη ζε κεξίδηα Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ ηνπ εζσηεξηθνχ ή εμσηεξηθνχ ηεο ίδηαο ή άιισλ Α.Δ.Γ.Α.Κ. Σα Funds of 

Funds επελδχνπλ ην ελεξγεηηθφ ηνπο ηνπιάρηζηνλ ζε κεξίδηα πέληε (5) άιισλ 
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Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, εμαζθαιίδνληαο έηζη αθφκε κεγαιχηεξε δηαζπνξά θηλδχλνπ 

γηα ηνπο κεξηδηνχρνπο ηνπο. 

 

 

1.2 ΕΙΑΓΩΓΗ ΣΗΝ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ Α/Κ 

      Όπσο ήδε έρνπκε αλαθέξεη ν ζεζκφο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ έρεη γλσξίζεη 

παγθνζκίσο ηεξάζηηα άλζεζε, ιφγσ ησλ ζεκαληηθψλ πιενλεθηεκάησλ πνπ 

πξνζθέξεη ζην επελδπηηθφ θνηλφ κηθξνχ θαη κεζαίνπ κεγέζνπο. Έλα απφ ηα πιένλ 

ζεκαληηθά θεθάιαηα ζηε βηνκεραλία ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ αθνξά ζηελ επηινγή 

παζεηηθήο ή ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο θαη ηε δπλαηφηεηα ή κε επίηεπμεο απνδφζεσλ 

κεγαιχηεξσλ ησλ κέζσλ αγνξαίσλ απνδφζεσλ, νη νπνίεο απνηεινχλ ηελ θαζαξή 

ακνηβή ησλ επελδπηψλ κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ εμφδσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε 

δηαρείξηζε θαη ηε ιεηηνπξγία ελφο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ. 

      Ωο παζεηηθή ραξαθηεξίδεηαη ε δηαρείξηζε θαηά ηελ νπνία ζηφρνο είλαη ε θαηά ην 

δπλαηφλ πιεξέζηεξε ηνπνζέηεζε ζηνπο ηίηινπο πνπ ζπλζέηνπλ έλα δείθηε αλαθνξάο 

(benchmark) θαηά ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπο ζε απηφλ, ρσξίο λα είλαη απαξαίηεηεο 

απφ ηελ πιεπξά ησλ δηαρεηξηζηψλ αλαζεσξήζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε βάζε ηηο 

δηθέο ηνπο αλαιχζεηο θαη επηινγέο. Οη φπνηεο νξηαθέο αλαθαηαηάμεηο ζηε ζχλζεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζρεηίδνληαη κε ηπρφλ κεηαβνιέο ζηνλ ππνθείκελν δείθηε αλαθνξάο 

θαη κε ηνλ πάγην ζηφρν ηεο πηζηήο αλαπαξαγσγήο ηνπ. Μηα απφ ηηο πην ζχγρξνλεο 

κνξθέο παζεηηθήο δηαρείξηζεο απνηεινχλ ηα ξαγδαίσο αλαπηπζζφκελα 

ρξεκαηηζηεξηαθψο δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα (Exchange Traded Funds-

ETFs), ηα νπνία, ζε αληίζεζε κε ηα θιαζζηθά ακνηβαία θεθάιαηα, απνηεινχλ 

αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζε νξγαλσκέλα ρξεκαηηζηήξηα έρνληαο 

ραξαθηεξηζηηθά παξφκνηα κε απηά ησλ κεηνρψλ. 

      Αληηζέησο απφ ηελ παζεηηθή δηαρείξηζε πνπ αθνινπζεί ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο, 

ε ελεξγεηηθή δηαρείξηζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζηνρεχεη ζηελ επίηεπμε απνδφζεσλ 

κεγαιχηεξσλ απφ απηέο πνπ επηηπγράλεη ε αγνξά, φπσο απηή νξίδεηαη απφ έλα δείθηε 

πνπ αληηπξνζσπεχεη θαηά ην κέγηζην δπλαηφ ην ζεκαληηθφηεξν εχξνο ησλ κεηνρψλ, 

ησλ νκνινγηψλ ή ησλ εκπνξεπκάησλ πνπ απνηεινχλ ηελ αγνξά. Οη δηαρεηξηζηέο είλαη 

ππνρξεσκέλνη λα πξαγκαηνπνηνχλ ζπλερείο αλαιχζεηο θαη λα επαλαπξνζδηνξίδνπλ ηε 

ζηξαηεγηθή ηνπο κε ζηφρν ηελ αλαθάιπςε θαη ηελ αμηνπνίεζε θαηάιιεισλ 

επελδπηηθψλ επθαηξηψλ. Η ηθαλφηεηα επηινγήο ρξενγξάθσλ θαη ρξνληθήο 
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ηνπνζέηεζεο ζηελ αγνξά θξίλεηαη απφ ηε δπλαηφηεηα ηνπο λα επηηπγράλνπλ 

πςειφηεξεο απφ ηηο αγνξαίεο απνδφζεηο κε θφζηνο πνπ δελ μεπεξλά ηηο επηπιένλ 

απνδφζεηο πνπ δεκηνπξγνχλ
4
. 

      Σν δήηεκα ηεο θαηαιιειφηεηαο ηεο παζεηηθήο ή ηεο ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο θαη 

ηεο δπλαηφηεηαο επίηεπμεο επηπιένλ απνδφζεσλ ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά έρεη 

απαζρνιήζεη έληνλα ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία, ζηελ νπνία παξαηεξνχληαη δηηζηακέλεο 

απφςεηο ζρεηηθά κε ηελ ηθαλφηεηα ησλ δηαρεηξηζηψλ λα «ληθνχλ» ηελ αγνξά. Παξά ην 

γεγνλφο ινηπφλ φηη νη δηαρεηξηζηέο ησλ Α/Κ είλαη ή ζεσξνχληαη επαγγεικαηίεο, πξέπεη 

λα ειέγρνληαη θαη λα αμηνινγνχληαη.  Έλα πνιχ ζεκαληηθφ θξηηήξην αμηνιφγεζεο ηεο 

επίδνζεο ελφο Α/Κ είλαη ην “Tracking Error Variance”. θνπφο ηεο παξνχζαο 

κειέηεο είλαη κηα επξχηεξε αλάιπζε ηνπ θξηηεξίνπ απηνχ θαη ε πξαθηηθή εθαξκνγή 

ηνπ ζηα κεηνρηθά εζσηεξηθνχ Α/Κ. Λφγσ ηνπ φηη νη θπξίαξρεο έλλνηεο πνπ 

εθπξνζσπεί ην tracking error είλαη ε “απφδνζε” θαη ν “θίλδπλνο” ζα μεθηλήζνπκε ηελ 

κειέηε κε κηα αλαθνξά ζηελ Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ θαηά Markowitz. ηε ζπλέρεηα 

ζα πξνζεγγίζνπκε κέζν δηαθφξσλ κνληέισλ ηελ έλλνηα ηνπ tracking error variance 

θαη ζα θαηαιήμνπκε ζηελ πξαθηηθή εθαξκνγή ηνπ. 

 

 

2._ΘΕΩΡΙΑ ΦΑΡΣΟΥΤΛΑΚΙΟΤ 
 

2.1 MARKOWITZ MODEL   

      Η ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, φπσο αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Markowitz 

(1952,1959), βαζίδεηαη ζε ηέζζεξηο ππνζέζεηο : 

 νη επελδπηέο έρνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν θαη κεκνλσκέλν επελδπηηθφ νξίδνληα 

 γηα ηνπο επελδπηέο θάζε κεκνλσκέλε κεηνρή αληηπξνζσπεχεηαη απφ κηα θαηαλνκή 

πηζαλνηήησλ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. Η αλακελφκελε ηηκή απηήο ηεο 

θαηαλνκήο είλαη έλα κέηξν ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο θαη ε 

δηαθχκαλζε ή ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ παξέρεη έλα κέηξν ηνπ θηλδχλνπ 

ηεο 

 έλα ραξηνθπιάθην κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ κπνξεί λα πεξηγξαθεί απφιπηα απφ ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ηoπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηελ δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ 

                                                           
4 Γεξάζηκνο Γ. Ρνκπνηήο, “Το Δίλημμα επιλογής Παθηηικής ή Ενεργηηικής διατείριζης”  
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 νη επελδπηέο αθνινπζνχλ ηελ αξρή ηεο νξζνινγηθήο επελδπηηθήο ζπκπεξηθνξάο. Η 

αξρή απηή πξνζδηνξίδεηαη απφ δχν βαζηθέο παξαδνρέο: η) ν επελδπηήο πξνηηκά ηηο 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο κηθξφηεξεο γηα θάζε ζπγθεθξηκέλν επίπεδν θηλδχλνπ 

θαη ηη) ν επελδπηήο πξνηηκά ηηο πην ζίγνπξεο απνδφζεηο απφ ηηο πην ξηςνθίλδπλεο γηα 

θάζε ζπγθεθξηκέλν επίπεδν απφδνζεο. 

      Με αθεηεξία απηέο ηηο ππνζέζεηο, ε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ επηρεηξεί λα 

πξνζδηνξίζεη ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην θάησ απφ ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ αζρνιείηαη κε ηηο δπλαηφηεηεο ζπλδπαζκνχ 

κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ ζε ραξηνθπιάθηα κε πνζνηηθά πξνζδηνξηζκέλα 

ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ θαη απφδνζεο θαη κε ηελ επηινγή ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ην 

νπνίν κεγηζηνπνηεί ηελ αλακελφκελε σθειηκφηεηα ηνπ επελδπηή κε νξίδνληα κηαο 

κφλν πεξηφδνπ. 

      Πξνθεηκέλνπ λα πεξηγξάςνπκε ην κνληέιν ηνπ Markowitz, ζα ρξεηαζηεί λα 

αλαθεξζνχκε ζε ηξία ζηάδηα ελεξγεηψλ
5
. Σν πξψην ζηάδην είλαη ε αλάιπζε ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ κεηνρψλ, ην δεχηεξν ζηάδην είλαη ε αλάιπζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ην ηξίην ζηάδην είλαη ε επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. ην πξψην 

ζηάδην εθηηκψληαη ηα ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ησλ κεκνλσκέλσλ 

κεηνρψλ, θαζψο θαη ν βαζκφο ζπζρέηηζεο φισλ ησλ εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ (ν 

ππνινγηζκφο ηνπ βαζκνχ ζπζρέηηζεο ζα κπνξνχζε επίζεο λα απνηειέζεη θαη έλα 

βαζηθφ ηκήκα ηνπ δεχηεξνπ ζηαδίνπ ελεξγεηψλ). ην δεχηεξν ζηάδην ηνπ κνληέινπ 

ηνπ Markowitz ρξεζηκνπνηνχληαη ηα εμαγφκελα ηνπ πξψηνπ ζηαδίνπ, πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζδηνξηζηνχλ νη θαιχηεξνη ζπλδπαζκνί ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ. Με άιια 

ιφγηα, ζην ζηάδην απηφ πξνζδηνξίδνληαη νη ζπλδπαζκνί κεηνρψλ πνπ είλαη 

απνηειεζκαηηθνί (efficient). Έλαο ζπλδπαζκφο ζεσξείηε απνηειεζκαηηθφο φηαλ 

ζπληξέρνπλ ηαπηφρξνλα νη εμήο πξνυπνζέζεηο. 

 Οπνηνζδήπνηε άιινο ζπλδπαζκφο πνπ έρεη ηελ ίδηα πξνζδνθψκελε απφδνζε, 

είλαη πην ξηςνθίλδπλνο θαη 

 Οπνηνζδήπνηε άιινο ζπλδπαζκφο πνπ έρεη ηνλ ίδην θίλδπλν, εθηηκάηαη φηη ζα 

έρεη κηθξφηεξε απφδνζε. 

      ην ηξίην ζηάδην αμηνινγνχληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ δεπηέξνπ ζηαδίνπ θαη 

επηιέγεηαη απφ ηνπο απνηειεζκαηηθνχο ζπλδπαζκνχο κεηνρψλ εθείλνο πνπ 

                                                           
5
 Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown, William N. Goetzmann 

“Modern Portfolio Theory and Investment Analysis” pp 485-499 
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κεγηζηνπνηεί ηελ αλακελφκελε σθειηκφηεηα ηνπ επελδπηή ή, δηαθνξεηηθά, εθείλνο 

πνπ ηαηξηάδεη πην πνιχ ζηελ ζπλάξηεζε σθειηκφηεηαο (utility faction) ηνπ επελδπηή. 

      Ωζηφζν, ε παξνπζίαζε ηνπ ζεκειηαθνχ  κνληέινπ ηνπ Markowitz επηβάιεη κηα 

εθηελέζηεξε αλαθνξά ζε θάζε έλα απφ ηα ηξία ζηάδηα.   

 

 

 

 

 

 

3._TRACKING ERROR VARIANCE 
 

      ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ππάξρεη κηα ζχγρπζε ζρεηηθά κε ηελ πξνζέγγηζε ηεο 

έλλνηαο tracking error. Απφιπηε καζεκαηηθή δηαηχπσζε δελ πθίζηαηαη, σζηφζν νη 

πεξηζζφηεξνη ηξφπνη ππνινγηζκνχ ηνπ tracking error variance βαζίδνληαη ζηε 

δηαθνξά κεηαμχ ηεο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ θαη ηεο απφδνζεο ελφο δεδνκέλνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε, ζε ζρέζε πάληα κε ηνλ θίλδπλν πνπ εκπεξηέρεηαη ζην 

εθάζηνηε ραξηνθπιάθην. 

      Ο δηαρεηξηζηήο ελφο Α/Κ θαη γεληθά νπνηνπδήπνηε ραξηνθπιαθίνπ απνζθνπεί ζηε 

κέγηζηε ζεηηθή ππεξαπφδνζε ζε ζρέζε κε ηνλ benchmark (δείθηεο αλαθνξάο) πνπ 

ρξεζηκνπνηεί, έρνληαο σζηφζν κηα πνιχ ηθαλνπνηεηηθή δηαζπνξά ζην ραξηνθπιάθην 

ηνπ, ε νπνία ππνδειψλεη θαη ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη. Έρνπκε επνκέλσο δχν 

αληίξξνπα κεγέζε, ηελ “ππεξαπφδνζε” θαη ηνλ “θίλδπλν”, γηα ηα νπνία κέζσ ηνπ 

tracking error variance πξνζπαζνχκε λα πξνζεγγίζνπκε ηηο βέιηηζηεο ηηκέο ηνπο, πνπ 

ζα καο νδεγήζνπλ ζε κηα ζσζηή αμηνιφγεζε ησλ επηδφζεσλ ησλ δηαρεηξηζηψλ. 

Efficient Frontier 
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0,000 0,020 0,040 0,060 0,080 0,100 
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3.1  A MEAN / VARIANCE ANALYSIS OF TRACKING ERROR   

      ηηο κέξεο καο πιένλ, νη επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίνπ θξίλνληαη 

απφ ηελ ζπλνιηθή απφδνζε πνπ ζα έρνπλ ζε ζρέζε κε έλα ζπγθεθξηκέλν δείθηε 

αλαθνξάο “benchmark”, ν νπνίνο ζπλήζσο απνηειεί έλαλ δηαπξαγκαηεχζηκν 

ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. Οη κέηνρνη ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζπγθξίλνπλ ηελ θαζαξή 

απφδνζε κηαο ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο, αθαηξψληαο ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ, κε ηελ 

απφδνζε ηνπ benchmark. Δάλ ην απνηέιεζκα είλαη ζεηηθφ ηφηε ηαπηφρξνλα 

εγθξίλεηαη θαη ε ελεξγεηηθή δηαρείξηζε. Αληίζεηα, εάλ ην απνηέιεζκα είλαη αξλεηηθφ, 

κηα ελαιιαθηηθή ζηξαηεγηθή είλαη ε παζεηηθή δηαρείξηζε ε νπνία ζα απνθέξεη 

απνηειέζκαηα πνιχ θνληά κε απηά ηνπ benchmark θαη θπζηθά κε πνιχ ιηγφηεξα 

θφζηε ζπλαιιαγψλ. 

      Γπζηπρψο, γηα λα έρνπλ εθηίκεζε νη κέηνρνη ελφο ραξηνθπιαθίνπ γηα ηελ κέζε 

απφδνζε κηαο ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο, ρξεηάδεηαη αξθεηφ ρξνληθφ δηάζηεκα θαη 

γη‟απηφ επηθεληξψλνληαη ζηελ κεηαβιεηφηεηα ηνπ tracking error, “volatility of 

tracking error”. πγθεθξηκέλα, παξαηεξνχλ ηελ δηαθχκαλζε ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ηεο 

απφδνζεο ηνπ δηαρεηξηζηή θαη ηνπ benchmark. Η ειαρηζηνπνίεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηνπ tracking error έρεη γίλεη πιένλ έλα ζεκαληηθφ θξηηήξην 

αμηνιφγεζεο ηεο δηαρείξηζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ. 

      Δπνκέλσο, ζηελ ελεξγεηηθή δηαρείξηζε νη ζηφρνη ηνπ δηαρεηξηζηή είλαη δχν : 

πξψηνλ λα “θεξδίζεη” ηελ αγνξά θαη ζπγθεθξηκέλα ηνλ benchmark πνπ έρεη 

πξναπνθαζηζηεί νχησο ψζηε λα έρεη έλα ζεηηθφ expected tracking error, θαη  δεχηεξνλ 

λα ειαρηζηνπνηήζεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ηνπ tracking error, ην νπνίν απνθαιείηαη 

tracking error variance “TEV”
6
.  

 

      Κάλνπκε ηηο εμήο ππνζέζεηο θαη πξνζαξκφδνπκε ηελ αλάιπζε ζε κεηνρηθά Α/Κ : 

 

 Ν = Ο αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ εκπεξηέρνληαη ζηνλ δείθηε αλαθνξάο 

(benchmark) 

 q = Έλαο (Ν×1) πίλαθαο ηνπ νπνίνπ ηα ζηνηρεία αληηπξνζσπεχνπλ ηα 

αληίζηνηρα ζηαζκά ησλ εθάζηνηε Ν κεηνρψλ. Δάλ πρ έλα ραξηνθπιάθην δελ 

εκπεξηέρεη ηελ ith κεηνρή ηφηε ην αληίζηνηρν ζηνηρείν ηνπ πίλαθα q ζα είλαη 

                                                           
6
 Roll R. (1992) ” A Mean / Variance Analysis of Tracking Error” 
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κεδέλ. Δπνκέλσο, qB είλαη ηα ζηαζκά ηνπ benchmark θαη γεληθά ζα ηζρχεη 

q'·1=1. 

 x = Έλαο (Ν×1) πίλαθαο γηα ηνλ νπνίν ηζρχεη φηη x = qP-qB , φπνπ qP ην 

ραξηνθπιάθην ηνπ αληίζηνηρνπ Α/Κ, θαη θπζηθά x'·1=0. 

 R = Έλαο (Ν×1) πίλαθαο ηνπ νπνίνπ ηα ζηνηρεία αληηπξνζσπεχνπλ ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ηεο εθάζηνηε κεηνρήο πνπ εκπεξηέρεηαη ζην 

benchmark. 

 V = Έλαο (Ν×Ν) covariance matrix ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ ηνπ benchmark. 

 G = Η ππεξαπφδνζε ηνπ εθάζηνηε Α/Κ ζε ζρέζε κε ηνλ benchmark.  

            Γειαδή, ζα ηζρχεη φηη G=RP-RB. 

 

      χκθσλα κε ηα παξαπάλσ ζα ηζρχεη φηη : 

G=(qP-qB)'·R= x'·R 

      κε δηαζπνξά  

(qP-qB)'·V·(qP-qB)= x'·V·x 

 

      Oπζηαζηηθά, ε βειηηζηνπνίεζε ηνπ TEV είλαη ε ιχζε ηνπ παξαθάησ 

      πξνβιήκαηνο : 

with respect to x (maximize G) 

Minimize x'·V·x 

subject to the constrains  

x'·1=0 

x'·R=G 

 

 

3.2 DECOMPOSITION OF TRACKING ERROR VARIANCE   

       BY STANDARD DEVIATION 

      Μέζσ ηνπ εθηηκεηή ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ έρνπκε φηη : 

 

ζP =  
1

𝑛
 (𝑅𝑖 − 𝐸 𝑅𝑖 )2𝑛

𝑖=1  
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φπνπ   i : νη πεξίνδνη παξαηήξεζεο ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

        𝑅𝑖  : ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ R θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν i 

   E(𝑅𝑖) : ε κέζε ηηκή ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 𝑅 

 

ηελ πεξίπησζε ελφο Α/Κ, φπνπ καο ελδηαθέξεη ε απφδνζή ηνπ ζε ζρέζε κε ηνλ 

benchmark ζα έρνπκε φηη : 𝑅𝑖  = 𝑅𝑃𝑖
 - 𝑅𝐵𝑖

 

 

φπνπ    𝑅𝑃𝑖
 : ε απφδνζε ηνπ Α/Κ θαηά ηελ πεξίνδν i 

            𝑅𝐵𝑖
 : ε απφδνζε ηνπ benchmark θαηά ηελ πεξίνδν i 

 

Έλαο πξαθηηθφο επνκέλσο ηξφπνο εθηίκεζεο ηνπ tracking error variance είλαη
7
 : 

 

Standard Deviation TEV =  
1

𝑛
 [ 𝑅𝑃𝑖

− 𝑅𝐵𝑖
 − 𝐸(𝑅𝑃𝑖

𝑛
𝑖=1  − 𝑅𝐵𝑖

)]2 

 

 

3.3 DECOMPOSITION OF TRACKING ERROR VARIANCE 

       BY REGRESSION MODEL 

      Έλαο άιινο ηξφπνο πξνζέγγηζεο ηνπ tracking error variance είλαη κέζσ 

γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο. ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ζα είλαη ε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ( ελφο Α/Κ ) θαη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ζα 

είλαη ε απφδνζε ηνπ benchmark. Με απηήλ ηε κέζνδν, πξνζεγγίδνπκε ηελ 

“επαηζζεζία” ηνπ tracking error θαη βιέπνπκε πσο απηφ ζπλδέεηαη κε ηνλ ζπληειεζηή 

ζπζρέηηζεο αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηνπ benchmark. 

 

𝑟𝑃 = 𝑎 + 𝑏 · 𝑟𝐵 + 𝜀 

   

  φπνπ   𝑟𝑃  : ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

              𝑟𝐵 : ε απφδνζε ηνπ benchmark 

    θαη     𝐸 𝜀 = 𝐸 𝑟𝐵 · 𝜀 = 0 

 

                                                           
7
 Carl R. Bacon, “Practical Portfolio Performance Measurement and Attribution” 
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𝑟𝑃 − 𝑟𝐵 = 𝑎 +  𝑏 − 1 𝑟𝐵 + 𝜀 

                                                           =  𝑏 − 1 𝑟𝐵 + 𝜀∗ 

   

  κε   𝐸 𝜀∗ = 𝛼   θαη   𝛦 𝑟𝐵 · 𝜀∗ = 𝑟𝐵 · 𝑎 

 

      Απηφ ην κνληέιν ρσξίδεη ηελ δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ, ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη 

ηνπ benchmark, ζε δχν παξάγνληεο : 

 (𝑏 − 1) · 𝑟𝐵  είλαη ν παξάγνληαο, ν νπνίνο πξνθχπηεη απ‟ηελ ζπζρέηηζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κε ηνλ benchmark. Δάλ b>1 ην απνηέιεζκα ζα είλαη ζεηηθφ 

εθφζνλ ε απφδνζε ηνπ benchmark είλαη ζεηηθή θαη αληίζηξνθα. 

 𝜀∗   είλαη ν παξάγνληαο πνπ δελ ζπζρεηίδεηαη κε ηελ απφδνζε ηνπ benchmark. 

Σν „α‟ αληηπξνζσπεχεη ην αλακελφκελν θνκκάηη ηνπ παξάγνληα θαη ην „ε‟ ην 

κε αλακελφκελν. 

 

      Βαζηδφκελνη ινηπφλ, ζην παξαπάλσ κνληέιν παιηλδξφκεζεο, the tracking error 

variance „η‟ κπνξεί λα ππνινγηζηεί σο εμήο
8
 : 

 

                                              𝜏2 = 𝛦[ 𝑟𝑃 − 𝑟𝐵 2] 

                                                   = 𝐸[((𝑏 − 1) · 𝑟𝐵 + 𝜀∗)2] 

                                              =  𝛽 − 1 2𝛦 𝑟𝐵
2 + 𝐸[(𝜀∗)2] + 2 𝑏 − 1 𝐸(𝑟𝐵 · 𝜀∗) 

 

      Υξεζηκνπνηψληαο φηη    𝜎𝜒
2 = 𝛦 𝜒2 − 𝛦2(𝜒)   ζα έρνπκε : 

 

         𝜏2 = (𝑏 − 1)2 𝜎𝛣
2 + 𝑟𝐵 

2 + 𝐸  𝑎 + 𝜀 2 + 2 𝑏 − 1 𝑎𝑟𝐵  

              = (𝑏 − 1)2 𝜎𝛣
2 + 𝑟𝐵 

2 + 𝐸 𝑎2 + 𝐸 𝜀2 + 2 𝑏 − 1 𝑎𝑟𝐵  

              = (𝑏 − 1)2 𝜎𝛣
2 + 𝑟𝐵 

2 + 𝛼2 + 𝜎𝜀
2 + 2 𝑏 − 1 𝑎𝑟𝐵  

              = [(𝑏 − 1)2𝑟𝐵 
2 + 𝑎2 + 2 𝑏 − 1 𝑎𝑟𝐵 ] + (𝑏 − 1)2𝜎𝛣

2 + 𝜎𝜀
2 

              = [𝛼 +  𝑏 − 1 𝑟𝐵 ]2                           +  (𝑏 − 1)2𝜎𝛣
2                              + 𝜎𝜀

2                 

expected tracking error variance      benchmark exposure        residual tracking error variance                                         

                                                  random tracking error variance 

                                                           
8
 Manuel Ammann and Jurg Tobler, “Measurement and Decomposition of Tracking Error Variance” 
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3.4 ANALYSIS OF THE CORRELATION COEFFICIENT 

      ε ζπλέρεηα ηνπ κνληέινπ γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο κπνξνχκε λα 

πξνζεγγίζνπκε ην tracking error variance ζε ζρέζε κε ηνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο, ν 

νπνίνο πνιιέο θνξέο ρξεζηκνπνηείηαη σο ελαιιαθηηθφο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπ 

θηλδχλνπ ηνπ benchmark. 

𝜏2 = 𝐸[ 𝑟𝑃 − 𝑟𝑃 − 𝑏 𝑟𝐵 − 𝑟𝐵   
2

] 

     = 𝐸[𝑟𝑃
2 + 𝑟𝑃 

2 − 2𝑟𝑃𝑟𝑃 + 𝑏2 𝑟𝐵 − 𝑟𝐵  2 − 2𝑏 𝑟𝑃 − 𝑟𝑃   𝑟𝐵 − 𝑟𝐵  ] 

     = 𝐸 𝑟𝑃
2 + 𝐸2 𝑟𝑃 − 2𝐸2 𝑟𝑃 + 𝑏2𝐸  𝑟𝐵 − 𝑟𝐵  2 − 2𝑏𝐸[ 𝑟𝑃 − 𝑟𝑃   𝑟𝐵 − 𝑟𝐵  ] 

     = 𝐸 𝑟𝑃
2 − 𝐸2 𝑟𝑃 + 𝑏2𝐸 𝑟𝐵

2 + 𝑏2𝐸2 𝑟𝐵 − 2𝑏2𝐸2 𝑟𝐵 − 

         −2𝑏𝐸(𝑟𝑃𝑟𝐵 − 𝑟𝑃𝑟𝐵 − 𝑟𝐵𝑟𝑃 + 𝑟𝑃 𝑟𝐵 ) 

     = 𝐸 𝑟𝑃
2 − 𝐸2 𝑟𝑃 + 𝑏2𝐸 𝑟𝐵

2 − 𝑏2𝐸2 𝑟𝐵 − 2𝑏𝐸 𝑟𝑃𝑟𝐵 + 2𝑏𝐸 𝑟𝑃 𝐸(𝑟𝐵) 

 

    Υξεζηκνπνηψληαο φηη     𝜎𝜒
2 = 𝛦 𝜒2 − 𝛦2(𝜒) 

                                  θαη     𝑏 =
𝜌𝑃 ,𝐵𝜎𝑃𝜎𝛣

𝜎𝛣
2     ζα έρνπκε : 

 

𝜏2 = 𝜎𝑃
2 + 𝑏2𝜎𝛣

2 − 2𝑏𝜌𝑃,𝐵𝜎𝑃𝜎𝛣  

     = 𝜎𝑃
2 +

(𝜌𝑃,𝐵𝜎𝑃𝜎𝛣)2

𝜎𝛣
4

𝜎𝛣
2 − 2

𝜌𝑃,𝐵𝜎𝑃𝜎𝛣

𝜎𝛣
2

𝜌𝑃,𝐵𝜎𝑃𝜎𝛣  

     = 𝜎𝑃
2 + 𝜌𝑃,𝐵

2𝜎𝑃
2 − 2𝜌𝑃,𝐵

2𝜎𝑃
2 

     = 𝜎𝑃
2 − 𝜌𝑃,𝐵

2𝜎𝑃
2 

     = 𝜎𝑃
2(1 − 𝜌𝑃,𝐵

2) 

 

Δπνκέλσο, έρνπκε φηη :      𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡 𝑇𝐸𝑉 = 𝜎𝑃 (1 − 𝜌𝑃,𝐵
2)  
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3.5 SELECTIVITY AND MARKET TIMING (TREYNOR-MAZUY) 

      χκθσλα κε ηνλ Fama (1972), ε ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ελφο δηαρεηξηζηή 

δηαθξίλεηαη ζε : α) κηθξνπξνβιέςεηο (microforecasting), νη νπνίεο αλαθέξνληαη ζηελ 

ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ησλ θηλήζεσλ ησλ ηηκψλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ ζε ζρέζε κε 

ηελ θίλεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη β) καθξνπξνβιέςεηο 

(macroforecasting), νη νπνίεο αλαθέξνληαη ζηελ ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ηεο πνξείαο 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ γεληθά, σο πξνο ηελ πνξεία ησλ ηίηισλ ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο. Σν πξψην επηκέξνπο ζηνηρείν νλνκάδεηαη ζπρλά “επηινγή κεηνρψλ” ή 

“επηιεθηηθφηεηα” (stock selection / selectivity), ελψ ην δεχηεξν “ζπγρξνληζκφο” 

(market timing).  

      Οξηζκέλνη δηαρεηξηζηέο ηζρπξίδνληαη φηη ε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ βαζίδεηαη 

ζε πξνλνκηαθή πιεξνθφξεζε. Δάλ απηφ αιεζεχεη, ηφηε βαζηθφ ξφιν ζηε δηαρείξηζε 

ζα απνηειεί ε πνηφηεηα ηεο πιεξνθφξεζεο πνπ θαηέρεη ν δηαρεηξηζηήο. Σα ζηνηρεία 

απηά απνηεινχλ βαζηθέο πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα πιεξεί έλαο επαγγεικαηίαο 

δηαρεηξηζηήο ραξηνθπιαθίνπ. Δπηπιένλ, ζα πξέπεη λα έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα 

ειαρηζηνπνηεί ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ. 

      Αλ έλαο δηαρεηξηζηήο ραξηνθπιαθίνπ έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα θάλεη ζσζηέο 

πξνβιέςεηο φζνλ αθνξά ζηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο ή ηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ, 

ηφηε, κπνξεί λα αιιάμεη ηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ θαη λα ην πξνζαξκφζεη 

ζχκθσλα κε ηηο λέεο εμειίμεηο ηεο αγνξάο. Γηα παξάδεηγκα, έλαο δηαρεηξηζηήο 

κεηνρηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, ζα επέιεγε κεηνρέο πςειψλ δπλεηηθψλ απνδφζεσλ (θαη 

θαη‟επέθηαζε πςεινχ θηλδχλνπ) γηα ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ, αλ νη πξνβιέςεηο ηνπ    

αλαθέξνληαλ ζε αλνδηθή αγνξά. Η επηινγή ηνπ απηή, ζα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (πςειφο ζπληειεζηήο βήηα). Αληίζεηα, 

αλ νη πξνβιέςεηο ηνπ αλαθέξνληαλ ζε θαζνδηθή αγνξά, ζα κείσλε ην ζπληειεζηή 

βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ, επηιέγνληαο κεηνρέο ρακεινχ θηλδχλνπ θαη 

ηνπνζεηψληαο θεθάιαηα ζε άιιεο, βξαρππξφζεζκεο θαη πεξηζζφηεξν αζθαιείο 

επελδχζεηο (money market instruments), εμαζθαιίδνληαο έηζη απνδφζεηο 

πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν αλψηεξεο απφ ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο. 

      Ο δεχηεξνο παξάγνληαο πνπ πξέπεη λα ιεθζεί ππ‟φςηλ γηα ηελ εθηίκεζε ελφο 

δηαρεηξηζηή ραξηνθπιαθίνπ, είλαη ε ηθαλφηεηά ηνπ γηα πιήξε δηαθνξνπνίεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Η αγνξά αληακείβεη εθείλνπο ηνπο επελδπηέο πνπ πθίζηαληαη κφλν 
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ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν (θίλδπλν αγνξάο) θαη φρη κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Απηφ 

ζπκβαίλεη επεηδή ν κε ζπζηεκαηηθφο κπνξεί λα εμαιεηθζεί κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Σν επίπεδν ηεο δηαθνξνπνίεζεο ππνινγίδεηαη κε ηε ζπζρέηηζε 

αλάκεζα ζηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ζηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο αγνξάο. Έλα πιήξσο δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην είλαη ηέιεηα ζπζρεηηζκέλν 

κε ην πιήξσο δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 

      Πξέπεη λα ηνληζηεί φηη είλαη πνιχ ζεκαληηθφ λα γλσξίδνπκε θαη ηηο δχν 

πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα πιεξεί έλαο δηαρεηξηζηήο ραξηνθπιαθίνπ, δηφηη θάπνηεο 

ηερληθέο εθηίκεζεο ραξηνθπιαθίσλ ιακβάλνπλ ππ‟φςηλ ηνπο κφλν ηελ κία 

πξνυπφζεζε θαη φρη ηελ άιιε, ελψ άιιεο ηερληθέο ιακβάλνπλ ππ‟φςηλ ηνπο 

αλεπηθχιαθηα θαη ηηο δχν πξνυπνζέζεηο, ρσξίο φκσο λα θάλνπλ θάπνην δηαρσξηζκφ 

αλάκεζά ηνπο. 

       Έλαο ηθαλνπνηεηηθφο ηξφπνο ειέγρνπ ηεο ηθαλφηεηαο ηνπ ζπγρξνληζκνχ, είλαη ε 

απεπζείαο ζχγθξηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ Α/Κ κε ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο. Οη 

Treynor θαη Mazuy (1966) παξνπζίαζαλ ηνλ ηξφπν απηφ, κε ηελ βνήζεηα ηεο 

ραξαθηεξηζηηθήο γξακκήο. Δάλ ν δηαρεηξηζηήο δελ κεηαβάιιεη ηελ επηθηλδπλφηεηα 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ, αλεμάξηεηα εάλ ε αγνξά είλαη αλνδηθή ή θαζνδηθή, ηφηε ε 

θιίζε ηεο γξακκήο ζα είλαη ζηαζεξή θαη ε ραξαθηεξηζηηθή γξακκή είλαη επζεία. 

Αληίζεηα, ν κφλνο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν νη δηαρεηξηζηέο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ Α/Κ 

κπνξνχλ λα κεηαηξέςνπλ ηελ ηθαλφηεηά ηνπο λα πξνεμνθινχλ ηηο θηλήζεηο ηεο 

αγνξάο ζε θέξδνο γηα ηνπο κεξηδηνχρνπο, είλαη λα αιιάδνπλ ηε κεηαβιεηηθφηεηα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζπζηεκαηηθά θαη θαηά ηέηνην ηξφπν ψζηε, ε ραξαθηεξηζηηθή γξακκή 

πνπ πξνθχπηεη λα είλαη θακπχιε κε αλνδηθή θαηεχζπλζε. Αλ νη πξνβιέςεηο ηνπ 

δηαρεηξηζηή αλαθνξηθά κε ηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο είλαη ζηελ πιεηνςεθία ηνπο 

ζσζηέο, ηφηε ε ραξαθηεξηζηηθή γξακκή δελ ζα είλαη πιένλ επζεία, αιιά θακπχιε. Ο 

βαζκφο θακππιφηεηαο εμαξηάηαη απφ ην βαζκφ αιιαγήο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, αλάινγα κε ηηο πξνζδνθίεο γηα ηελ πνξεία ηεο αγνξάο.  

      Η πξνζέγγηζε ησλ Treynor θαη Mazuy γηα ηνλ έιεγρν ηεο θακπχιεο, βαζίζηεθε 

ζηελ εθαξκνγή ησλ ζηνηρείσλ απφδνζεο, ζηελ αθφινπζε δεπηεξνβάζκηα ζρέζε
9
 : 

 

𝑅𝑃𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝑎𝑃 + 𝑏𝑃 𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 + 𝑐𝑃(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 )2 + 𝑢𝑃𝑡  

 

                                                           
9
 Νηθφιανο Γ. Φίιηππαο, “Επενδύζεις”, pp 260-264 
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φπνπ :     𝑅𝑃𝑡 = ε απφδνζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ p θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν t 

              𝑅𝑚𝑡 = ε απφδνζε ηεο αγνξάο θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν t 

               𝑅𝑓𝑡 = ε απφδνζε ηεο επέλδπζεο κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαηά ηελ ρξνληθή 

                          πεξίνδν t 

               𝑢𝑃𝑡 = κία ηπραία κεηαβιεηή (ζθάικα) θαη 

𝑎𝑃  , 𝑏𝑃  𝜅𝛼𝜄 𝑐𝑃 = παξάκεηξνη πνπ πξφθεηηαη λα εθηηκεζνχλ απφ ην ππφδεηγκα 

 

      Σν  𝑐𝑃 , δειαδή, είλαη έλα θξηηήξην κέηξεζεο ηεο χπαξμεο ηθαλφηεηαο 

ζπγρξνληζκνχ. Δπίζεο, ε παξάκεηξνο 𝑎𝑃 κεηξά ηελ ηθαλφηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή λα 

επηιέγεη κεκνλσκέλεο κεηνρέο (selectivity). Ωο εθ ηνχηνπ ε ηθαλνπνηεηηθή δηαρείξηζε 

πξνυπνζέηεη ηηκέο ησλ παξακέηξσλ 𝑎𝑃  𝜅𝛼𝜄  𝑐𝑃 ζεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

 

      Υξεζηκνπνηψληαο ην κνληέιν ησλ Treynor θαη Mazuy ζε γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε πξνζαξκνζκέλν ζε κεηνρηθά Α/Κ ζα έρνπκε : 

 

𝑅𝑃𝑡 = 𝑎𝑃 + 𝑏𝑃𝑅𝐵𝑡 + 𝑐𝑃𝑅𝐵𝑡
2 + 𝑢𝑃𝑡  

 

 

    Δπνκέλσο, ε πξνζέγγηζε ηνπ tracking error variance ζα έρεη ηελ εμήο κνξθή :  

𝜏2 = 𝛦[ 𝑅𝑃𝑡 − 𝑅𝐵𝑡 
2] 

      = 𝛦[ 𝑎𝑃 +  𝑏𝑃 − 1 𝑅𝐵𝑡 + 𝑐𝑃𝑅𝐵𝑡
2 + 𝑢𝑃𝑡 

2
] 

     = 𝛦(𝑎𝑃
2 +  𝑏𝑃 − 1 2𝑅𝐵𝑡

2 + 2𝑎𝑃 𝑏𝑃 − 1 𝑅𝐵𝑡 + 𝑐𝑃
2𝑅𝐵𝑡

4 + 𝑢𝑃𝑡
2 + 2𝑐𝑃𝑢𝑃𝑡𝑅𝐵𝑡

2 +               

                +2𝑎𝑃𝑐𝑃𝑅𝐵𝑡
2 + 2𝑎𝑃𝑢𝑃𝑡 + 2𝑐𝑃 𝑏𝑃 − 1 𝑅𝐵𝑡

3 + 2 𝑏𝑃 − 1 𝑢𝑃𝑡𝑅𝐵𝑡) 

 = 𝑐𝑃
2𝛦 𝑅𝐵𝑡

4 + 2𝑐𝑃 𝑏𝑃 − 1 𝛦 𝑅𝐵𝑡
3 + 𝑎𝑃

2 +   𝑏𝑃 − 1 2 + 2𝑎𝑃𝑐𝑃 𝛦 𝑅𝐵𝑡
2 

+ 2𝑎𝑃 𝑏𝑃 − 1 𝛦 𝑅𝐵𝑡 + 𝛦(𝑢𝑃𝑡
2) 
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3.6 INFORMATIO RATIO (OR MODIFIED SHARPE RATIO) 

      Η πξνζέγγηζε ηεο απφδνζεο αλά κνλάδα θηλδχλνπ ζπζρεηίδεη ην απφιπην επίπεδν 

ηεο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ή Α/Κ, πνπ επηηεχρζεθε κέζα ζε κηα ρξνληθή 

πεξίνδν, κε ην επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ πνπ ελζσκαηψλεηαη ζε απηφ. 

      ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία έρνπλ πξνηαζεί θπξίσο δχν κέηξα ηεο απφδνζεο αλά 

κνλάδα θηλδχλνπ ησλ Α/Κ, ηα νπνία έρνπλ παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά. Σν πξψην 

κέηξν είλαη ν ιφγνο ηνπ Treynor (1965), ν νπνίνο απεηθνλίδεηαη απφ ηελ παξαθάησ 

ζρέζε : 

𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜  𝑇𝑅 =
𝑟𝑃 − 𝑟𝑓

𝑏𝑃
 

 

ελψ ην δεχηεξν κέηξν είλαη ν ιφγνο ηνπ Sharpe (1966) : 

 

𝑆𝑎𝑟𝑝𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜  𝑆𝑅 =
𝑟𝑃 − 𝑟𝑓

𝜎𝑃
 

 

φπνπ    𝑟𝑃  είλαη ε πξαγκαηνπνηεζείζα απφδνζε ηνπ Α/Κ 

            𝑟𝑓   ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν  

            𝜎𝑃  ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο (ηππηθή απφθιηζε) ηνπ Α/Κ 

            𝑏𝑃  ν ζπληειεζηήο ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ (βήηα) ηνπ Α/Κ 

 

      Ο ιφγνο ηνπ Treynor εθθξάδεη ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ Α/Κ, ε νπνία 

πξνθχπηεη απφ ηε δηαθνξά ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο ηνπ Α/Κ  p απφ ην 

επηηφθην ρσξίο θίλδπλν, δηα ηεο κεηαβιεηηθφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηνπ Α/Κ, φπσο 

απηή πξνζεγγίδεηαη απφ ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Δπεηδή ν αξηζκεηήο ηνπ ιφγνπ 

απηνχ εθθξάδεηαη ζε πνζνζηά θαη ν παξαλνκαζηήο ζε θαζαξφ αξηζκφ, ν δείθηεο ηνπ 

Treynor εθθξάδεηαη ηειηθά ζε πνζνζηφ. 

      Ο ιφγνο ηνπ Sharpe εθθξάδεη θαη απηφο ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ Α/Κ, ε 

νπνία πξνθχπηεη απφ ηε δηαθνξά ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο απφ ην επηηφθην 

ρσξίο θίλδπλν, δηα ηεο κεηαβιεηηθφηεηαο ησλ απνδφζεσλ, φπσο απηή πξνζεγγίδεηαη 

απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ Α/Κ. Δπεηδή ν αξηζκεηήο ηνπ δείθηε 

ηνπ Sharpe θαη ν παξαλνκαζηήο ππνινγίδνληαη ζε πνζνζηά, ν ιφγνο ηνπ δείθηε είλαη 

ηειηθά έλαο θαζαξφο αξηζκφο. 
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      Όπσο είλαη θαλεξφ, ε κφλε δηαθνξά ησλ δχν πξναλαθεξζέλησλ δεηθηψλ 

βξίζθεηαη ζηελ πξνζέγγηζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ Α/Κ. Ο Sharpe ζεσξεί σο θαηάιιειν 

κέηξν ηνπ θηλδχλνπ ην ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ Α/Κ (ηππηθή απφθιηζε), ελψ ν Treynor 

εθηηκά σο θαηαιιειφηεξν κέηξν ηνπ θηλδχλνπ ην ζπζηεκαηηθφ ηνπ θίλδπλν. 

      Πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη, ε ηππηθή απφθιηζε σο κέηξν θηλδχλνπ είλαη 

θαηάιιειε φηαλ ηα ραξηνθπιάθηα ή ηα Α/Κ ηα νπνία εμεηάδνπκε είλαη θαιά 

δηαθνξνπνηεκέλα. Απφ ηελ άιιε κεξηά, φηαλ ηα ραξηνθπιάθηα ηα νπνία εμεηάδνπκε 

δελ είλαη θαιά δηαθνξνπνηεκέλα ή αλαιχνπκε κεκνλσκέλεο κεηνρέο, ην θαηάιιειν 

κέηξν είλαη ν ζπληειεζηήο βήηα. 

      Οη δείθηεο Sharpe θαη Treynor θαηαηάζζνπλ ραξηνθπιάθηα, αιιά δελ καο 

αλαθέξνπλ ζε φξνπο απνδφζεσλ πφζν ηνηο εθαηφ (%) ην ζπγθεθξηκέλν Α/Κ ππεξείρε 

ή φρη απφ έλα ραξηνθπιάθην παζεηηθήο δηαρείξηζεο φπσο ν benchmark. 

      Έλαο ελαιιαθηηθφο δείθηεο πξνζέγγηζεο ηεο απφδνζεο αλά κνλάδα θηλδχλνπ, ν 

νπνίνο γηα πνιινχο αλαιπηέο ζεσξείηαη πην αληηπξνζσπεπηηθφο, είλαη ην Informatio 

Ratio (IR). Ο δείθηεο απηφο εθθξάδεη ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ Α/Κ, ε νπνία 

πξνθχπηεη απφ ηε δηαθνξά ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο ηνπ Α/Κ απφ απηή ηνπ 

benchmark, δηα ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ν νπνίνο πξνζεγγίδεηαη κέζσ ηνπ 

tracking error variance.  

      Σν Informatio Ratio ππνινγίδεηαη κέζσ ηεο παξαθάησ ζρέζεο
10

 :  

 

𝐼𝑅 =
𝐸 𝑅𝑃𝑡  − 𝐸(𝑅𝐵𝑡)

 1
𝑛

 [ 𝑅𝑃𝑡
− 𝑅𝐵𝑡

 − 𝐸(𝑅𝑃𝑡

𝑛
𝑡=1  − 𝑅𝐵𝑡

)]2

 

 

      Η θαηάηαμε ησλ Α/Κ κέζσ ηνπ Informatio Ratio είλαη πην αληηπξνζσπεπηηθή 

θαζψο ν ιφγνο ηνπ IR έρεη γηα αξηζκεηή ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ Α/Κ ζε 

ζρέζε κε ηνλ benchmark, θαη φζν απμάλεηαη ε ππεξβάιινπζα απφδνζε απμάλεηαη θαη 

ν ιφγνο, θαη γηα παξαλνκαζηή ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Α/Κ, ν νπνίνο 

πξνζεγγίδεηαη κέζσ ηνπ tracking error variance θαη θπζηθά φζν κηθξφηεξνο είλαη, πνπ 

είλαη ην βέιηηζην, ηφζν απμάλεηαη θαη ν ιφγνο. Δπνκέλσο, ζηελ αμηνιφγεζε ησλ Α/Κ 

“θαιχηεξν” ζα είλαη απηφ κε ην κεγαιχηεξν IR.  

 

                                                           
10

 Jay L. Shein, Ph.D., CIMA, CFP, “Tracking Error and the Informatio Ratio” 
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3.7  Η ΕΠΑΝΑΛΗΠΣΙΚΟΣΗΣΑ ΣΗ ΕΠΙΔΟΗ ΣΩΝ Α/Κ 

      Η χπαξμε ή κε ηεο επαλαιεπηηθφηεηαο ηεο επίδνζεο ησλ δηαρεηξηζηψλ ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ είλαη έλα απφ ηα πην ελδηαθέξνληα ζέκαηα ζηνλ ρψξν ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο. Ο έιεγρνο απηφο είλαη ηδηαίηεξεο ζπνπδαηφηεηαο δηφηη καο 

επηηξέπεη λα αλαθαιχςνπκε ηνπο θαινχο δηαρεηξηζηέο νη νπνίνη λα παξακέλνπλ θαινί 

κέζα ζηελ πνξεία ηνπ ρξφλνπ θαη ηαπηφρξνλα λα δηαρσξίζνπκε ηελ ηθαλφηεηα απφ 

ηελ ηχρε. Δπνκέλσο ε πιεξνθνξία απηή ζα έρεη ηδηαίηεξν πξαθηηθφ ελδηαθέξνλ, αθνχ 

νη επελδπηέο ζα κπνξνχλ λα απνθαζίζνπλ εάλ ζα παξακείλνπλ ζε έλα απνηπρεκέλν 

Ακνηβαίν Κεθάιαην ή ζα κεηαθέξνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζε έλα αληίζηνηρν 

επηηπρεκέλν. 

      Σν ζηνηρείν ηεο εχξεζεο (ή κε) ηεο επαλαιεπηηθφηεηαο ηεο ηθαλφηεηαο ησλ 

δηαρεηξηζηψλ, εάλ δειαδή ε θαηάηαμε ηελ κία πεξίνδν κπνξεί λα απνηειέζεη 

πξφβιεςε θαηάηαμεο γηα ηελ επφκελε ρξνληθή πεξίνδν έρεη ζαθέζηαηα θαη 

ζεσξεηηθφ ελδηαθέξνλ, αθνχ ζα ήηαλ έλα εχξεκα ελαληίνλ (ή ππέξ) ηεο ππφζεζεο 

ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ (efficient market hypothesis). 

      Η πιεηνςεθία ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ δηεζλψο
11

 πνπ αθνξνχλ ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Νέαο Τφξθεο απνθαιχπηεη φηη ππάξρεη ειάρηζηε ή 

αλχπαξθηε επαλαιεπηηθφηεηα ζηηο απνδφζεηο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, γεγνλφο 

αλακελφκελν γηα απνηειεζκαηηθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Ση ζπκβαίλεη φκσο ζηελ 

Διιάδα φπνπ ε εγρψξηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά έρεη ηειείσο δηαθνξεηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά απφ ηα αληίζηνηρα ησλ αλεπηπγκέλσλ θεθαιαηαγνξψλ ; 

      Θα πξέπεη επνκέλσο λα έρνπκε ππ‟φςηλ καο φηη έλαο δείθηεο αμηνιφγεζεο, καο 

επηζεκαίλεη ηελ παξειζνχζα ηθαλφηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή. Όκσο, ην βαζηθφ ελδηαθέξνλ 

καο βξίζθεηαη ζην πψο ν δηαρεηξηζηήο ζα ζπκπεξηθεξζεί ζην κέιινλ. Η ζρέζε κεηαμχ 

ηεο παξειζνχζαο θαη ηεο κειινληηθήο επίδνζεο ζε κε απνηειεζκαηηθέο αγνξέο ίζσο 

είλαη ηζρπξή, αιιά ζε απνηειεζκαηηθέο αγνξέο ε ζρέζε απηή είλαη αδχλαηε, κε 

απνηέιεζκα ε παξερφκελε πιεξνθφξεζε λα κελ κπνξεί λα αμηνπνηεζεί. 

 

 

 

 

                                                           
11

 Malkiel 1995, Kahn-Rudd 1995, Cahart 1997 
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4.  ΠΡΑΚΣΙΚΗ ΕΥΑΡΜΟΓΗ Ε ΜΕΣΟΦΙΚΑ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ Α/Κ 
 

4.1  ΕΙΑΓΩΓΗ ΣΗΝ ΑΝΑΛΤΗ, ΚΑΝΟΝΕ ΚΑΙ ΠΡΟΤΠΟΘΕΕΙ 

      θνπφο ηνπ ζεκείνπ απηνχ ηεο εξγαζίαο είλαη λα παξνπζηάζεη πξσηφηππα 

εκπεηξηθά απνηειέζκαηα αμηνιφγεζεο ηεο επίδνζεο ησλ δηαρεηξηζηψλ ησλ Α/Κ ζηελ 

Διιάδα, κέζσ ηεο αλάιπζεο κνληέισλ πνπ πξνζεγγίδνπλ ην tracking error variance.  

      Αξρηθά, ζα πξέπεη λα νξίζνπκε ηνπο θαλφλεο θαη ηηο πξνυπνζέζεηο πνπ αθνινπζεί 

ε παξαθάησ εκπεηξηθή κειέηε : 

 

i. Σν δείγκα Α/Κ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα αμηνιφγεζε αθνξά κνλάρα κεηνρηθά 

εζσηεξηθνχ Α/Κ θαη ζπγθεθξηκέλα είλαη 28 ζηνλ αξηζκφ. 

ii. Ο ρξνληθφο νξίδνληαο παξαηήξεζεο ησλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ ησλ Α/Κ είλαη 

8 έηε θαη ζπγθεθξηκέλα απφ 1/1/2000 κέρξη 31/12/2007. Η αλάιπζε ησλ 

ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ γίλεηαη ζε εκεξήζηα βάζε θαη έρνπκε νπζηαζηηθά 2015 

παξαηεξήζεηο γηα θάζε Α/Κ. 

iii. Θεσξνχκε φηη θάζε κεηνρηθφ Α/Κ πνπ αλαιχεηαη, έρεη σο δείθηε αλαθνξάο, 

benchmark, ηνλ Γεληθφ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ. 

iv. Οη παξαηεξήζεηο ηνπ Γ.Γ. είλαη νη εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηεο νθηαεηίαο 

ρσξίο λα έρνπλ πξνζαξκνζηεί ηα κεξίζκαηα ησλ κεηνρψλ πνπ ηνλ απαξηίδνπλ. 

Αληίζεηα, νη θαζαξέο ηηκέο ησλ κεξηδίσλ ησλ Α/Κ εκπεξηέρνπλ ηα κεξίζκαηα 

ησλ κεηνρψλ, ηα νπνία πηζηψλνληαη ζην ελεξγεηηθφ ηνπ εθάζηνηε Α/Κ. 

v. Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο επαλαιεπηηθφηεηαο απνξξένπλ απφ ηνλ δηαρσξηζκφ 

ηεο νθηαεηίαο ζε δχν ηζνκεξή ρξνληθά δηαζηήκαηα ησλ 4 εηψλ. πγθπξηαθά ηα 

πξψηα 4 έηε αλαθέξνληαη ζε κηα ζπλερήο πησηηθή αγνξά θαη ηα επφκελα 4 έηε 

ζε κηα ζπλερήο αλνδηθή αγνξά. Δπνκέλσο, ζα είλαη πνιχ ελδηαθέξνλ λα 

παξαηεξήζνπκε ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ δηαρεηξηζηψλ ησλ Α/Κ ζε δχν κεγάιεο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο κε δηαθνξεηηθή ηάζε. 
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       Όπσο ήδε έρνπκε αλαθέξεη ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα απνηεινχλ πιένλ έλα κεγάιν 

ηνκέα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ ζηε ρψξα καο, κε επελδεδπκέλα 

θεθάιαηα πνπ πιεζηάδνπλ ηα 24,5 δηο επξψ. Ο παξαθάησ πίλαθαο (4.1.1) καο δείρλεη 

ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ αγνξάο Α/Κ αλά εηαηξεία ζηελ Διιάδα. 

Πίνακας 4.1.1 

                  

                                            ΤΝΟΛΙΚΟ  ΕΝΕΡΓΗΣΙΚΟ  ΑΓΟΡΑ  Α/Κ  ΑΝΑ  ΕΣΑΙΡΕΙΑ   

                 ΕΣΑΙΡΕΙΕ            υνολικό Ενεργητικό  

No         ΔΙΑΧΕΙΡΙΗ Α/Κ       Κατ. Α/Κ υν. Α/Κ    σε € την 1/1/2008 

1 ALPHA ASSET MANAGEMENT Α.Ε.Δ.Α.Κ.   35 35 5.656.830.477,85 

2 EFG Α.Ε.Δ.Α.Κ.       76 76 5.931.453.683,31 

3 Α.Ε.Δ.Α.Κ. ΑΦΑΛΙΣΙΚΩΝ ΟΡΓΑΝΙΜΩΝ   2 2 973.997.532,69 

4 ΕΜΠΟΡΙΚΗ ASSET MANAGEMENT Α.Ε.Δ.Α.Κ. 9 9 1.003.757.144,34 

5 HSBC (ΕΛΛΑ) Α.Ε.Δ.Α.Κ.     11 11 407.858.727,15 

6 ALICO AIG Α.Ε.Δ.Α.Κ.       25 25 480.663.476,60 

7 ΑΣΕ Α.Ε.Δ.Α.Κ.       11 11 389.316.566,59 

8 ALPHA TRUST Α.Ε.Δ.Α.Κ.       11 11 325.143.655,33 

9 MARFIN Global Asset Management Α.Ε.Δ.Α.Κ. 13 13 228.834.173,60 

10 ΠΕΙΡΑΙΩ ASSET MANAGEMENT Α.Ε.Δ.Α.Κ.   12 12 231.646.012,21 

11 ALLIANZ Α.Ε.Δ.Α.Κ.       7 7 230.516.011,34 

12 ING Α.Ε.Δ.Α.Κ.       5 8 249.402.843,67 

13 ΚΤΠΡΟΤ Α.Ε.Δ.Α.Κ.       8 8 128.974.285,15 

14 MILLENNIUM Α.Ε.Δ.Α.Κ.       9 9 136.329.943,42 

15 ATTICA WEALTH MANAGEMENT AΕΔΑΚ   8 8 98.945.908,86 

16 ASPIS INTERNATIONAL Α.Ε.Δ.Α.Κ.     7 7 115.456.297,35 

17 INTERNATIONAL Α.Ε.Δ.Α.Κ.     7 7 87.131.824,41 

18 ΕΤΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΗ Α.Ε.Δ.Α.Κ.     10 10 66.792.985,27 

19 Σ.Σ. ΕΛΣΑ Α.Ε.Δ.Α.Κ.       4 4 51.691.633,04 

20 PROTON Α.Ε.Δ.Α.Κ.       7 7 43.225.552,60 

21 PROFUND Α.Ε.Δ.Α.Κ.       4 4 33.957.853,76 

22 ΕΘΝΙΚΗ ASSET MANAGEMENT Α.Ε.Δ.Α.Κ.   0 60 7.631.076.335,11 

  ΤΝΟΛΑ         281 344 24.503.002.923,65 
ΠΗΓΗ : Ένωζη Θεζμικών Επενδσηών 
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      Απφ ηα Α/Κ ησλ νπνίσλ ηα κεξίδηα δηαπξαγκαηεχνληαη ζήκεξα, ν αξηζκφο ησλ 

Α/Κ πνπ πιεξνχλ ηεο πξνυπνζέζεηο ηεο παξνχζαο αλάιπζεο θαη δηαπξαγκαηεχνληαλ 

απφ 1/1/2000 κέρξη 31/12/2007, είλαη 28 θαη παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα 

(4.1.2). 

 

Πίνακας 4.1.2 

    

Nο Α/Κ 

    

1 AAAB ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ. 

2 ALLIANZ ΕΠΙΘΕΣΙΚΗ ΣΡΑΣ.ΜΕΣ.Ε. 

3 ALLIANZ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 

4 ALPHA ATHENS INDEX FUND ΜΕΣ.Ε. 

5 ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣΟΧΙΚΟ Ε. 

6 ALPHA ΜΕΣΟΧΙΚO ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 

7 ALPHA TRUST ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ ΜΕΣ.Ε. 

8 ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ.ΜΕΣΟΧ.Ε. 

9 ATE ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 

10 CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 

11 ΔΗΛΟ BLUE CHIPS 

12 ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣΟΧΙΚΟ Ε. 

13 ΔΗΛΟ ΤΠΟΔΟΜΗ ΚΑΣΑΚΕΤΩΝ ΜΕΣ.Ε. 

14 ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ 

15 EUROBANK VALUE FTSE ASE 20 INDEX FUND ΜΕΣ. ΕΩΣ. 

16 GENIKI ΕΠΙΛΕΓΜΕΝΩΝ ΑΞΙΩΝ ΜΕΣ. ΕΩΣ. 

17 HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ 

18 HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ.ΕΩΣ. 

19 HSBC TOP 20 ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ. 

20 INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ ΕΩΣ. 

21 INTERNATIONAL ΔΤΝΑΜΙΚΩΝ ΕΣΑΙΡΕΙΩΝ ΜΕΣ.Ε. 

22 INTERNATIONAL EΠΙΛΟΓΗ ΜΕΣΟΧΙΚΩΝ ΑΞΙΩΝ ΜΕΣ.Ε. 

23 ΚΤΠΡΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. 

24 MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝΑΜΙΚΟ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 

25 MARFIN ΟΛΤΜΠΙΑ METOXIKO ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 

26 METROLIFE ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ ΜΕΣ.ΕΩΣ. 

27 Π&Κ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 

28 PROTON ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 
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      Σα παξαθάησ γξαθήκαηα (4.1.3 / 4.1.4 / 4.1.5) δείρλνπλ ηηο εκεξήζηεο ηηκέο 

θιεηζίκαηνο ηνπ Γ. Γ. κέζα ζηελ νθηαεηία θαη ηνλ ηζνκεξή δηακεξηζκφ απηήο αλά 4 

έηε νχησο ψζηε λα θαλεί θαιχηεξα ε αλνδηθή θαη πησηηθή ρξνληθή πεξίνδνο. 

Γράθημα 4.1.3 

 

ΠΗΓΗ : Datastream 

Γράθημα 4.1.4 

 

ΠΗΓΗ : Datastream 

 

0,00

1000,00

2000,00

3000,00

4000,00

5000,00

6000,00

7000,00

ΓΕ
Ν

ΙΚ
Ο

 
Δ

ΕΙ
Κ

ΣΗ


1/1/2000 - 31/12/2007

BENCHMARK

0,00

1000,00

2000,00

3000,00

4000,00

5000,00

6000,00

7000,00

3/1/2000 3/1/2001 3/1/2002 3/1/2003

ΓΕ
Ν

ΙΚ
Ο

 
Δ

ΕΙ
Κ

ΣΗ


1/1/2000 - 31/12/2003

BENCHMARK



25 
 

Γράθημα 4.1.5 

 

ΠΗΓΗ : Datastream 

 

 

 

4.2   STANDARD DEVIATION TEV 

      Έλα θξηηήξην αμηνιφγεζεο ηνπ tracking error variance φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί 

ζην θεθάιαην 3.2 είλαη : 

 

Standard Deviation TEV =  
1

𝑛
 [ 𝑅𝑃𝑖

− 𝑅𝐵𝑖
 − 𝐸(𝑅𝑃𝑖

𝑛
𝑖=1  − 𝑅𝐵𝑖

)]2 

 

      Δίλαη πξνθαλέο φηη θαηά ηελ αμηνιφγεζε ησλ Α/Κ ( ranking ) κέζσ απηνχ ηνπ 

θξηηεξίνπ, “θαιχηεξν” Α/Κ ζεσξείηαη απηφ κε ηελ κηθξφηεξε ηηκή TEV θαη 

αληίζηνηρα “ρεηξφηεξν” απηφ κε ηελ κεγαιχηεξε. 

 

      Σα απνηειέζκαηα ηνπ θξηηεξίνπ εκθαλίδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα (4.2.1) : 
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Πίνακας 4.2.1 

 

 

 

 

 

0,000000 0,200000 0,400000 0,600000 0,800000

AAAB ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ …

ALLIANZ ΕΠΙΘΕΣΙΚΗ ΣΡΑΣ.ΜΕΣ.Ε.

ALLIANZ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ

ALPHA ATHENS INDEX FUND ΜΕΣ.Ε.

ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣΟΧΙΚΟ Ε.

ALPHA ΜΕΣΟΧΙΚO ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ

ALPHA TRUST ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ ΜΕΣ.Ε.

ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ.ΜΕΣΟΧ.Ε.

ATE ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ

CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ

ΔΗΛΟ BLUE CHIPS

ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣΟΧΙΚΟ Ε.

ΔΗΛΟ ΤΠΟΔΟΜΗ ΚΑΣΑΚΕΤΩΝ ΜΕΣ.Ε.

ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ

EUROBANK VALUE FTSE ASE 20 INDEX …

GENIKI ΕΠΙΛΕΓΜΕΝΩΝ ΑΞΙΩΝ ΜΕΣ. ΕΩΣ.

HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ

HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ.ΕΩΣ.

HSBC TOP 20 ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ.

INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ ΕΩΣ.

INTERNATIONAL ΔΤΝΑΜΙΚΩΝ ΕΣΑΙΡΕΙΩΝ …

INTERNATIONAL EΠΙΛΟΓΗ ΜΕΣΟΧΙΚΩΝ …

ΚΤΠΡΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ.

MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝΑΜΙΚΟ ΜΕΣΟΧΩΝ …

MARFIN ΟΛΤΜΠΙΑ METOXIKO ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ

METROLIFE ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ ΜΕΣ.ΕΩΣ.

Π&Κ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ

PROTON ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ
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      Οη κεηαηάμεηο ησλ Α/Κ θαηά ην ranking εάλ ρσξίζνπκε ηελ νθηαεηία ζε πεξίνδν 1 

θαη πεξίνδν 2 ζα είλαη : 

Πίνακας 4.2.2 

A/K ΤΝΟΛΟ RANK ΠΕΡΙΟΔΟ 1 RANK ΠΕΡΙΟΔΟ 2 RANK 

AAAB ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΑΝΑΠΣ. 0,442643 19 0,553436 20 0,293278 19 

ALLIANZ ΕΠΙΘΕΣΙΚΗ ΣΡΑΣ. 0,351206 12 0,419838 11 0,265777 15 

ALLIANZ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ. 0,335329 10 0,391474 10 0,267957 16 

ALPHA ATHENS INDEX FUND  0,131707 1 0,172182 1 0,071384 1 

ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣ. 0,284426 6 0,342694 7 0,210955 7 

ALPHA ΜΕΣΟΧΙΚO ΕΩΣ. 0,297824 7 0,365568 9 0,209611 6 

ALPHA TRUST ΑΝΑΠ. ΜΕΣ.Ε. 0,454431 20 0,526553 19 0,368833 23 

ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ. 0,544153 24 0,647405 22 0,416605 24 

ATE ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 0,308987 8 0,327020 6 0,289912 17 

CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. 0,183485 2 0,196787 2 0,169199 5 

ΔΗΛΟ BLUE CHIPS 0,268396 5 0,311657 4 0,216892 8 

ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣ. Ε. 0,567654 26 0,685176 27 0,419024 25 

ΔΗΛΟ ΤΠΟΔ. ΚΑΣΑΚΕΤΩΝ  0,403374 16 0,458854 13 0,339210 21 

ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ 0,238187 3 0,302129 3 0,149401 3 

EUROBANK VALUE FTSE ASE 20  0,347418 11 0,461986 14 0,168332 4 

GENIKI ΕΠΙΛΕΓ. ΑΞΙΩΝ ΜΕΣ.  0,320867 9 0,348892 8 0,290276 18 

HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ 0,427675 18 0,491548 17 0,352739 22 

HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ. 0,588819 28 0,663767 26 0,503191 26 

HSBC TOP 20 ΜΕΣΟΧΩΝ  0,358181 13 0,455564 12 0,222178 9 

INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣ. Ε. 0,526812 23 0,698933 28 0,259599 14 

INTERNATIONAL ΔΤΝ. ΕΣ.  0,588743 27 0,656486 23 0,512443 27 

INTERNATIONAL EΠΙΛ. ΜΕΣ. 0,500125 21 0,660145 24 0,255331 12 

ΚΤΠΡΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΜΕΣ. 0,374552 14 0,468706 15 0,247403 11 

MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝ. 0,561799 25 0,603864 21 0,516507 28 

MARFIN ΟΛΤΜΠΙΑ MET. 0,412424 17 0,504120 18 0,293910 20 

METROLIFE ΑΝΑΠΣ. ΜΕΣ.ΕΩΣ. 0,245779 4 0,317621 5 0,141745 2 

Π&Κ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 0,374677 15 0,478141 16 0,229123 10 

PROTON ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. 0,501441 22 0,661467 25 0,257069 13 
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Γράθημα 4.2.3 

 

 

 

 

      ην παξαπάλσ γξάθεκα (4.2.3) παξαηεξνχκε φηη θαη ηα 28 Α/Κ πνπ αλαιχνληαη, 

είραλ κεγαιχηεξν tracking error variance θαηά ηελ πεξίνδν 1 απ‟φηη ηελ πεξίνδν 

2.Γειαδή, φινη νη δηαρεηξηζηέο είραλ θαιχηεξε επίδνζε θαηά ηελ αλνδηθή πεξίνδν 

απ‟φηη ζηελ θαζνδηθή.  

 

 

 

 

      Γηα ηνλ έιεγρν ηεο επαλαιεπηηθφηεηαο ζ‟απηή ηελ κειέηε δεκηνπξγήζεθαλ 4 

ζεσξεηηθέο θαηεγνξίεο επίδνζεο ησλ δηαρεηξηζηψλ, νη νπνίεο είλαη : 

 Πνιχ θαιή – Winner Winner ( WW ) 

 Καιή – Winner                        ( W ) 

 Καθή – Loser                           ( L ) 

 Πνιχ θαθή – Loser Loser        ( LL ) 

 

      Η ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ ησλ δηαρεηξηζηψλ, φπσο έρεη πξναλαθεξζεί, 

γίλεηαη αλάκεζα ζε δχν ηζνκεξήο ρξνληθέο πεξηφδνπο, κηα αλνδηθή θαη κηα θαζνδηθή. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο επαλαιεπηηθφηεηαο κε ην θξηηήξην ππνινγηζκνχ ηνπ tracking 

error variance πνπ αλαιχεηαη ζ‟απηφ ην θεθάιαην, απνηππψλνληαη ζηνπο παξαθάησ 

δχν πίλαθεο (4.2.4/4.2.5) : 
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Πίνακας 4.2.4 

A/K ΠΕΡΙΟΔΟ 1 ΠΕΡΙΟΔΟ 2 

AAAB ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΑΝΑΠΣ. L L 

ALLIANZ ΕΠΙΘΕΣΙΚΗ ΣΡΑΣ. W L 

ALLIANZ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ. W L 

ALPHA ATHENS INDEX FUND  WW WW 

ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣ. WW WW 

ALPHA ΜΕΣΟΧΙΚO ΕΩΣ. W WW 

ALPHA TRUST ΑΝΑΠ. ΜΕΣ.Ε. L LL 

ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ. LL LL 

ATE ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ WW L 

CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. WW WW 

ΔΗΛΟ BLUE CHIPS WW W 

ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣ. Ε. LL LL 

ΔΗΛΟ ΤΠΟΔ. ΚΑΣΑΚΕΤΩΝ  W L 

ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ WW WW 

EUROBANK VALUE FTSE ASE 20  W WW 

GENIKI ΕΠΙΛΕΓ. ΑΞΙΩΝ ΜΕΣ.  W L 

HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ L LL 

HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ. LL LL 

HSBC TOP 20 ΜΕΣΟΧΩΝ  W W 

INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣ. Ε. LL W 

INTERNATIONAL ΔΤΝ. ΕΣ.  LL LL 

INTERNATIONAL EΠΙΛ. ΜΕΣ. LL W 

ΚΤΠΡΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΜΕΣ. L W 

MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝ. L LL 

MARFIN ΟΛΤΜΠΙΑ MET. L L 

METROLIFE ΑΝΑΠΣ. ΜΕΣ.ΕΩΣ. WW WW 

Π&Κ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ L W 

PROTON ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. LL W 

Πίνακας 4.2.5 
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πγθεληξσηηθά έρνπκε φηη ρξεζηκνπνηψληαο σο κέηξν πξνζέγγηζεο ηνπ TEV :  

 

 Standard Deviation TEV =  
1

𝑛
 [ 𝑅𝑃𝑖

− 𝑅𝐵𝑖
 − 𝐸(𝑅𝑃𝑖

𝑛
𝑖=1  − 𝑅𝐵𝑖

)]2 

 

θαη ιακβάλνληαο ππ‟φςηλ καο ηα απνηειέζκαηα ηεο επαλαιεπηηθφηεηαο θαη ηνπ 

ranking γηα φιν ην ρξνληθφ δηάζηεκα, ζηελ θαηάηαμε ησλ Α/Κ ζα έρνπκε : 

 

 

    TOP   A/K         LOW  A/K   

                  

1 ALPHA ATHENS INDEX FUND   22 HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ 

2 CITI FUND ΜΕΣ. ΕΩΣ.   23 ALPHA TRUST ΑΝΑΠΣ. ΜΕΣ.Ε. 

3 ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ     24 MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝ. ΜΕΣ. 

4 METROLIFE ΑΝΑΠΣ. ΜΕΣ.Ε.   25 ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ. 

5 ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣ. Ε.   26 ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣ. Ε. 

6 ΔΗΛΟ BLUE CHIPS     27 INTERNATIONAL ΔΤΝ. ΕΣΑΙΡ.  

7 ALPHA ΜΕΣΟΧΙΚO ΕΩΣ.   28 HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ. 

 

 

 

 

 

4.3   CORRELATION COEFFICIENT TEV 

      Όπσο έρεη πξναλαθεξζεί ζην θεθάιαην 3.4 έλαο άιινο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπ 

tracking error variance είλαη : 

 

𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡 𝑇𝐸𝑉 = 𝜎𝑃 (1 − 𝜌𝑃,𝐵
2) 

 

 

      Σα απνηειέζκαηα ηνπ θξηηεξίνπ εκθαλίδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα (4.3.1) : 
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Πίνακας 4.3.1 

 

 

 

 

 

0,000000 0,200000 0,400000 0,600000

AAAB ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ …

ALLIANZ ΕΠΙΘΕΣΙΚΗ ΣΡΑΣ.ΜΕΣ.Ε.

ALLIANZ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ

ALPHA ATHENS INDEX FUND ΜΕΣ.Ε.

ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣΟΧΙΚΟ Ε.

ALPHA ΜΕΣΟΧΙΚO ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ

ALPHA TRUST ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ ΜΕΣ.Ε.

ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ.ΜΕΣΟΧ.Ε.

ATE ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ

CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ

ΔΗΛΟ BLUE CHIPS

ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣΟΧΙΚΟ Ε.

ΔΗΛΟ ΤΠΟΔΟΜΗ ΚΑΣΑΚΕΤΩΝ …

ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ

EUROBANK VALUE FTSE ASE 20 INDEX …

GENIKI ΕΠΙΛΕΓΜΕΝΩΝ ΑΞΙΩΝ ΜΕΣ. …

HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ

HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ.ΕΩΣ.

HSBC TOP 20 ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ.

INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ ΕΩΣ.

INTERNATIONAL ΔΤΝΑΜΙΚΩΝ …

INTERNATIONAL EΠΙΛΟΓΗ …

ΚΤΠΡΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ.

MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝΑΜΙΚΟ …

MARFIN ΟΛΤΜΠΙΑ METOXIKO …

METROLIFE ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ ΜΕΣ.ΕΩΣ.

Π&Κ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ

PROTON ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ
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      Οη κεηαηάμεηο ησλ Α/Κ θαηά ην ranking εάλ ρσξίζνπκε ηελ νθηαεηία ζε πεξίνδν 1 

θαη πεξίνδν 2 ζα είλαη : 

Πίνακας 4.3.2 

A/K ΤΝΟΛΟ RANK ΠΕΡΙΟΔΟ 1 RANK ΠΕΡΙΟΔΟ 2 RANK 

AAAB ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΑΝΑΠΣ. 0,414191 19 0,517465 19 0,274582 21 

ALLIANZ ΕΠΙΘΕΣΙΚΗ ΣΡΑΣ. 0,336849 14 0,407083 15 0,246026 20 

ALLIANZ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ. 0,319286 12 0,377709 13 0,245066 19 

ALPHA ATHENS INDEX FUND  0,127856 1 0,166502 1 0,069918 1 

ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣ. 0,174927 3 0,202696 3 0,141123 5 

ALPHA ΜΕΣΟΧΙΚO ΕΩΣ. 0,259903 8 0,333773 9 0,147503 6 

ALPHA TRUST ΑΝΑΠ. ΜΕΣ.Ε. 0,442606 20 0,526530 20 0,240976 17 

ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ. 0,481439 22 0,596245 23 0,315581 24 

ATE ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 0,257362 7 0,287339 5 0,204733 11 

CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. 0,167533 2 0,186329 2 0,138121 4 

ΔΗΛΟ BLUE CHIPS 0,230846 5 0,273756 4 0,176002 8 

ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣ. Ε. 0,550215 27 0,674986 28 0,376972 25 

ΔΗΛΟ ΤΠΟΔ. ΚΑΣΑΚΕΤΩΝ  0,343384 15 0,370217 12 0,312568 23 

ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ 0,222130 4 0,289781 6 0,117542 3 

EUROBANK VALUE FTSE ASE 20  0,267942 9 0,290275 7 0,167369 7 

GENIKI ΕΠΙΛΕΓ. ΑΞΙΩΝ ΜΕΣ.  0,299603 11 0,338654 10 0,234654 16 

HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ 0,360255 17 0,416116 16 0,293135 22 

HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ. 0,509438 25 0,559838 21 0,453653 26 

HSBC TOP 20 ΜΕΣΟΧΩΝ  0,283804 10 0,342907 11 0,196052 10 

INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣ. Ε. 0,499298 24 0,673236 27 0,213473 13 

INTERNATIONAL ΔΤΝ. ΕΣ.  0,564349 28 0,631644 25 0,486534 28 

INTERNATIONAL EΠΙΛ. ΜΕΣ. 0,482047 23 0,643226 26 0,226538 15 

ΚΤΠΡΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΜΕΣ. 0,328457 13 0,407048 14 0,221988 14 

MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝ. 0,521181 26 0,568557 22 0,460964 27 

MARFIN ΟΛΤΜΠΙΑ MET. 0,350564 16 0,432958 17 0,242048 18 

METROLIFE ΑΝΑΠΣ. ΜΕΣ.ΕΩΣ. 0,233000 6 0,308506 8 0,111578 2 

Π&Κ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 0,369591 18 0,477615 18 0,190752 9 

PROTON ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. 0,456913 21 0,613010 24 0,205937 12 
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Γράθημα 4.3.3 

 

      ην παξαπάλσ γξάθεκα (4.3.3) παξαηεξνχκε φηη θαη ηα 28 Α/Κ πνπ αλαιχνληαη, 

είραλ κεγαιχηεξν tracking error variance θαηά ηελ πεξίνδν 1 απ‟φηη ηελ πεξίνδν 2, 

φπσο θαη ζηελ πξνεγνχκελε κέζνδν ππνινγηζκνχ ηνπ TEV.Γειαδή, φινη νη 

δηαρεηξηζηέο είραλ θαιχηεξε επίδνζε θαηά ηελ αλνδηθή πεξίνδν απ‟φηη ζηελ 

θαζνδηθή. 

      Σα απνηειέζκαηα ηεο επαλαιεπηηθφηεηαο ηνπ tracking error variance κέζσ ηνπ 

correlation coefficient, απνηππψλνληαη ζηνπο παξαθάησ δχν πίλαθεο (4.3.4 / 4.3.5) : 

Πίνακας 4.3.4 

A/K ΠΕΡΙΟΔΟ 1 ΠΕΡΙΟΔΟ 2 

AAAB ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΑΝΑΠΣ. L L 

ALLIANZ ΕΠΙΘΕΣΙΚΗ ΣΡΑΣ. L L 

ALLIANZ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ. W L 

ALPHA ATHENS INDEX FUND  WW WW 

ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣ. WW WW 

ALPHA ΜΕΣΟΧΙΚO ΕΩΣ. W WW 

ALPHA TRUST ΑΝΑΠ. ΜΕΣ.Ε. L L 

ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ. LL LL 

ATE ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ WW W 

CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. WW WW 

ΔΗΛΟ BLUE CHIPS WW W 

ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣ. Ε. LL LL 

ΔΗΛΟ ΤΠΟΔ. ΚΑΣΑΚΕΤΩΝ  W LL 

ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ WW WW 

EUROBANK VALUE FTSE ASE 20  WW WW 

GENIKI ΕΠΙΛΕΓ. ΑΞΙΩΝ ΜΕΣ.  W L 

HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ L LL 

HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ. L LL 

HSBC TOP 20 ΜΕΣΟΧΩΝ  W W 

INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣ. Ε. LL W 

INTERNATIONAL ΔΤΝ. ΕΣ.  LL LL 

INTERNATIONAL EΠΙΛ. ΜΕΣ. LL L 

ΚΤΠΡΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΜΕΣ. W W 

MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝ. LL LL 

MARFIN ΟΛΤΜΠΙΑ MET. L L 

METROLIFE ΑΝΑΠΣ. ΜΕΣ.ΕΩΣ. W WW 

Π&Κ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ L W 

PROTON ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. LL W 

 

0,000000
0,200000
0,400000
0,600000
0,800000

Cor. Coef. TEV

ΤΝΟΛΟ

ΠΕΡΙΟΔΟ 1

ΠΕΡΙΟΔΟ 2
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Πίνακας 4.3.5 
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        ΠΕΡΙΟΔΟ 2 

    

 

πγθεληξσηηθά έρνπκε φηη ρξεζηκνπνηψληαο σο κέηξν πξνζέγγηζεο ηνπ TEV : 

 

𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡 𝑇𝐸𝑉 = 𝜎𝑃 (1 − 𝜌𝑃,𝐵
2) 

 

θαη ιακβάλνληαο ππ‟φςηλ καο ηα απνηειέζκαηα ηεο επαλαιεπηηθφηεηαο θαη ηνπ 

ranking γηα φιν ην ρξνληθφ δηάζηεκα, ζηελ θαηάηαμε ησλ Α/Κ ζα έρνπκε : 

 

 

    TOP   A/K       LOW  A/K   

                

1 ALPHA ATHENS INDEX FUND 22 HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ 

2 CITI FUND ΜΕΣ. ΕΩΣ. 23 INTERNATIONAL EΠΙΛ. Μ. ΑΞ. 

3 ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣ. Ε. 24 HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦ.ΜΕΣ.ΕΩΣ. 

4 ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ   25 ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ.ΜΕΣ. 

5 EUROBANK VALUE FTSE ASE 20  26 MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝ. ΜΕΣ. Ε. 

6 ΔΗΛΟ BLUE CHIPS   27 ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣΟΧ. Ε. 

7 METROLIFE ΑΝΑΠΣ. ΜΕΣ.ΕΩΣ. 28 INTERNATIONAL ΔΤΝ. ΕΣΑΙΡ.  
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4.4  INFORMATIO RATIO 

      ην θεθάιαην 3.6 αλαιχζεθε σο δείθηεο αμηνιφγεζεο ησλ Α/Κ, κέζσ ηνπ TEV, 

ην Informatio Ratio :  

𝐼𝑅 =
𝐸 𝑅𝑃𝑡 − 𝐸(𝑅𝐵𝑡)

 1
𝑛

 [ 𝑅𝑃𝑡
− 𝑅𝐵𝑡

 − 𝐸(𝑅𝑃𝑡
𝑛
𝑡=1  − 𝑅𝐵𝑡

)]2

 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ θξηηεξίνπ εκθαλίδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα (4.4.1) : 

Πίνακας 4.4.1 

 

-0,030000 -0,025000 -0,020000 -0,015000 -0,010000 -0,005000 0,000000 0,005000 0,010000 0,015000 0,020000

AAAB ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ.

ALLIANZ ΕΠΙΘΕΣΙΚΗ ΣΡΑΣ.ΜΕΣ.Ε.

ALLIANZ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ

ALPHA ATHENS INDEX FUND ΜΕΣ.Ε.

ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣΟΧΙΚΟ Ε.

ALPHA ΜΕΣΟΧΙΚO ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ

ALPHA TRUST ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ ΜΕΣ.Ε.

ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ.ΜΕΣΟΧ.Ε.

ATE ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ

CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ

ΔΗΛΟ BLUE CHIPS

ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣΟΧΙΚΟ Ε.

ΔΗΛΟ ΤΠΟΔΟΜΗ ΚΑΣΑΚΕΤΩΝ ΜΕΣ.Ε.

ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ

EUROBANK VALUE FTSE ASE 20 INDEX FUND ΜΕΣ. …

GENIKI ΕΠΙΛΕΓΜΕΝΩΝ ΑΞΙΩΝ ΜΕΣ. ΕΩΣ.

HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ

HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ.ΕΩΣ.

HSBC TOP 20 ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ.

INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ ΕΩΣ.

INTERNATIONAL ΔΤΝΑΜΙΚΩΝ ΕΣΑΙΡΕΙΩΝ ΜΕΣ.Ε.

INTERNATIONAL EΠΙΛΟΓΗ ΜΕΣΟΧΙΚΩΝ ΑΞΙΩΝ …

ΚΤΠΡΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ.

MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝΑΜΙΚΟ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ

MARFIN ΟΛΤΜΠΙΑ METOXIKO ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ

METROLIFE ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ ΜΕΣ.ΕΩΣ.

Π&Κ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ

PROTON ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ
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      Οη κεηαηάμεηο ησλ Α/Κ θαηά ην ranking εάλ ρσξίζνπκε ηελ νθηαεηία ζε πεξίνδν 1 

θαη πεξίνδν 2 ζα είλαη : 

Πίνακας 4.4.2 

A/K ΤΝΟΛΟ RANK ΠΕΡΙΟΔΟ 1 RANK ΠΕΡΙΟΔΟ 2 RANK 

AAAB ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΑΝΑΠΣ. -0,018064 24 -0,023227 23 -0,011110 18 

ALLIANZ ΕΠΙΘΕΣΙΚΗ ΣΡΑΣ. -0,014517 20 -0,022845 22 -0,002014 6 

ALLIANZ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ. -0,010361 18 -0,017135 21 -0,000057 4 

ALPHA ATHENS INDEX FUND  0,003324 5 0,001899 10 0,005742 1 

ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣ. 0,003111 7 0,007009 6 -0,002695 9 

ALPHA ΜΕΣΟΧΙΚO ΕΩΣ. -0,005767 11 -0,006386 15 -0,005233 11 

ALPHA TRUST ΑΝΑΠ. ΜΕΣ.Ε. -0,016223 22 -0,023439 24 -0,003948 10 

ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ. -0,009765 17 -0,015395 19 -0,000657 5 

ATE ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ -0,014870 21 -0,006359 14 -0,031409 27 

CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. -0,001443 8 0,001420 11 -0,006331 13 

ΔΗΛΟ BLUE CHIPS -0,007986 14 -0,009988 17 -0,005328 12 

ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣ. Ε. -0,020294 25 -0,028872 27 -0,007229 15 

ΔΗΛΟ ΤΠΟΔ. ΚΑΣΑΚΕΤΩΝ  -0,007825 13 0,002193 9 -0,022859 24 

ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ -0,009012 16 -0,010262 18 -0,007671 16 

EUROBANK VALUE FTSE ASE 20  0,003158 6 0,014792 3 -0,011365 19 

GENIKI ΕΠΙΛΕΓ. ΑΞΙΩΝ ΜΕΣ.  -0,025235 27 -0,037292 28 -0,006575 14 

HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ 0,005126 3 0,009821 5 -0,002056 7 

HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ. 0,010019 2 0,014367 4 0,004055 2 

HSBC TOP 20 ΜΕΣΟΧΩΝ  0,003409 4 0,022958 2 -0,024560 25 

INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣ. Ε. -0,027223 28 -0,027117 25 -0,030190 26 

INTERNATIONAL ΔΤΝ. ΕΣ.  -0,022239 26 -0,028353 26 -0,014043 20 

INTERNATIONAL EΠΙΛ. ΜΕΣ. -0,002177 9 -0,005332 13 0,003028 3 

ΚΤΠΡΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΜΕΣ. -0,017847 23 -0,015460 20 -0,022471 23 

MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝ. 0,013766 1 0,024290 1 -0,002541 8 

MARFIN ΟΛΤΜΠΙΑ MET. -0,003590 10 0,003914 7 -0,015802 22 

METROLIFE ΑΝΑΠΣ. ΜΕΣ.ΕΩΣ. -0,008868 15 -0,009585 16 -0,008407 17 

Π&Κ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ -0,007387 12 -0,003261 12 -0,015733 21 

PROTON ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. -0,010653 19 0,003748 8 -0,035679 28 

Γράθημα 4.4.3 
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-0,020000

0,000000

0,020000

0,040000
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      ην παξαπάλσ γξάθεκα (4.4.3) παξαηεξνχκε φηη ζε αληίζεζε κε ην Standard 

Deviation TEV (4.2) θαη ην Correlation Coefficient TEV (4.3), ζχκθσλα κε ηνλ 

δείθηε Informatio Ratio ζε θάπνηα Α/Κ ε επίδνζε ησλ δηαρεηξηζηψλ ήηαλ θαιχηεξε 

θαηά ηελ πησηηθή ρξνληθή πεξίνδν 1 θαη ζε θάπνηα θαηά ηελ αλνδηθή ρξνληθή 

πεξίνδν 2. Δίλαη ινγηθή απηή ε δηαθνξνπνίεζε ηνπ IR ζε ζρέζε κε ηνπο δχν 

πξνεγνχκελνπο δείθηεο, θαζψο εκπεξηέρεη άκεζα ηελ “ππεξαπφδνζε” ή 

“ππναπφδνζε” πνπ απέθεξε ν εθάζηνηε δηαρεηξηζηήο ζε ζρέζε κε ηνλ Γ.Γ. ( 

benchmark ). 

      Σα απνηειέζκαηα ηεο επαλαιεπηηθφηεηαο ηνπ IR απνηππψλνληαη ζηνπο 

παξαθάησ δχν πίλαθεο (4.4.4 / 4.4.5) : 

Πίνακας 4.4.4 

A/K ΠΕΡΙΟΔΟ 1 ΠΕΡΙΟΔΟ 2 

AAAB ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΑΝΑΠΣ. LL L 

ALLIANZ ΕΠΙΘΕΣΙΚΗ ΣΡΑΣ. LL WW 

ALLIANZ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ. L WW 

ALPHA ATHENS INDEX FUND  W WW 

ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣ. WW W 

ALPHA ΜΕΣΟΧΙΚO ΕΩΣ. L W 

ALPHA TRUST ΑΝΑΠ. ΜΕΣ.Ε. LL W 

ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ. L WW 

ATE ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ W LL 

CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. W W 

ΔΗΛΟ BLUE CHIPS L W 

ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣ. Ε. LL L 

ΔΗΛΟ ΤΠΟΔ. ΚΑΣΑΚΕΤΩΝ  W LL 

ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ L L 

EUROBANK VALUE FTSE ASE 20  WW L 

GENIKI ΕΠΙΛΕΓ. ΑΞΙΩΝ ΜΕΣ.  LL W 

HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ WW WW 

HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ. WW WW 

HSBC TOP 20 ΜΕΣΟΧΩΝ  WW LL 

INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣ. Ε. LL LL 

INTERNATIONAL ΔΤΝ. ΕΣ.  LL L 

INTERNATIONAL EΠΙΛ. ΜΕΣ. W WW 

ΚΤΠΡΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΜΕΣ. L LL 

MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝ. WW W 

MARFIN ΟΛΤΜΠΙΑ MET. WW LL 

METROLIFE ΑΝΑΠΣ. ΜΕΣ.ΕΩΣ. L L 

Π&Κ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ W L 

PROTON ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. W LL 
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Πίνακας 4.4.5 
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        ΠΕΡΙΟΔΟ 2 

    

      πγθεληξσηηθά έρνπκε φηη ρξεζηκνπνηψληαο σο κέηξν ζχγθξηζεο ην Informatio 

Ratio :  

𝐼𝑅 =
𝐸 𝑅𝑃𝑡 − 𝐸(𝑅𝐵𝑡)

 1
𝑛

 [ 𝑅𝑃𝑡
− 𝑅𝐵𝑡

 − 𝐸(𝑅𝑃𝑡
𝑛
𝑡=1  − 𝑅𝐵𝑡

)]2

 

 

θαη ιακβάλνληαο ππ‟φςηλ καο ηα απνηειέζκαηα ηεο επαλαιεπηηθφηεηαο θαη ηνπ 

ranking γηα φιν ην ρξνληθφ δηάζηεκα, ζηελ θαηάηαμε ησλ Α/Κ ζα έρνπκε : 

 

    TOP   A/K       LOW  A/K   

                

1 HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦ.ΜΕΣ.Ε. 22 METROLIFE ΑΝΑΠΣ. ΜΕΣ.Ε. 

2 HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ 23 ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ   

3 MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝ. ΜΕΣ. 24 ΚΤΠΡΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΜΕΣ. Ε. 

4 ALPHA ATHENS INDEX FUND  25 AAAB ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΑΝΑΠΣ. ΜΕΣ. 

5 ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣΟΧ. Ε. 26 ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣ. Ε. 

6 INTERNATIONAL EΠΙΛ. ΜΕ. ΑΞ. 27 INTERNATIONAL ΔΤΝ. ΕΣΑΙΡ. 

7 CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. 28 INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣ. Ε. 
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4.5  REGRESSION TEV & RESIDUAL TEV 

      ην θεθάιαην 3.3 αλαιχεηαη ε πξνζέγγηζε ηνπ tracking error variance κέζσ ηνπ 

γξακκηθνχ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο : 

 

𝑟𝑃 = 𝑎 + 𝑏 · 𝑟𝐵 + 𝜀 

 

Καηαιήγνληαο, φηη „the tracking error variance η‟ κπνξεί λα ππνινγηζηεί σο εμήο : 

 

 

              𝜏2 = [𝛼 +  𝑏 − 1 𝑟𝐵 ]2                           +  (𝑏 − 1)2𝜎𝛣
2                              + 𝜎𝜀

2                 

expected tracking error variance      benchmark exposure        residual tracking error variance                                         

                                                  random tracking error variance 

       

 

      Οξηζκέλνη επελδπηέο επηθεληξψλνληαη κνλάρα ζην residual tracking error  

variance 𝜎𝜀
2. Παξαβιέπνληαο φκσο ηνπο άιινπο δχν φξνπο ηνπ ζπλνιηθνχ TEV, 

ππνζέηνπκε φηη ε αλακελφκελε απφδνζε  𝑏 − 1 𝑟𝐵  δελ είλαη αξθεηά κεγάιε γηα λα 

δηθαηνινγεί ηνλ επηπιένλ φξν ηνπ tracking error variance  (𝑏 − 1)2𝜎𝛣
2. πλήζσο ην b 

ηείλεη ζηελ ηηκή 1 αιιά απηφ δελ ηζρχεη πάληα θαη αγλνψληαο ην benchmark exposure 

ζηελ αμηνιφγεζε ηνπ TEV, επηηξέπνπκε ζηνλ δηαρεηξηζηή λα έρεη πςειφ beta-risk 

ρσξίο απηφ λα εμαζθαιίδεη θαη κηα αληίζηνηρε ππεξαπφδνζε. 

 

      ηελ παξνχζα κειέηε αμηνινγνχληαη ηα 28 Α/Κ ππνινγίδνληαο θαη ην ζπλνιηθφ 

Regression TEV θαη ην Residual TEV. Σα απνηειέζκαηα ησλ γξακκηθψλ 

παιηλδξνκήζεσλ ππνινγίδνληαη κέζσ ηνπ EViews 5. Δίλαη ζεκαληηθφ πξηλ 

παξνπζηαζηνχλ αλαιπηηθά ηα απνηειέζκαηα, λα ζρνιηάζνπκε νξηζκέλνπο δείθηεο ηεο 

γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο. Γηα παξάδεηγκα ηα απνηειέζκαηα εάλ παιηλδξνκήζνπκε 

ηηο απνδφζεηο ηνπ Alpha Athens Index Fund Μεη. Δζση. κε ηηο απνδφζεηο ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε ζα είλαη : 
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Dependent Variable: ALPHA_ATH     

Method: Least Squares       

Date / Time       

Sample: 1 2014         

Included observations: 2014       

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

BENCHMARK 0.976030 0.002161 451.6328 0.0000 

C 4.38E-05 2.85E-05 1.534886 0.1250 

          

R-squared 0.990232     Mean dependent var 7.43E-05 

Adjusted R-squared 0.990227     S.D. dependent var 0.012940 

S.E. of regression 0.001279     Akaike info criterion -10.48417 

Sum squared resid 0.003292     Schwarz criterion -10.47860 

Log likelihood 10559.56     F-statistic 203972.2 

Durbin-Watson stat 1.967363     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

 

 Coefficient 

i. Beta b_: ην Alpha Athens Index Fund Μεη. Δζση. ην b είλαη πνιχ 

θνληά ζηελ κνλάδα θαη ζπγθεθξηκέλα 0.976030. Σν beta θαη γηα ηα 28 

Α/Κ πνπ αλαιχνληαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ( prob.< 0.05 ) θαη 

είλαη κεηαμχ ησλ ηηκψλ :    0.776138 ≤ b ≤ 0.976030 

ii. ηαζεξά C_: ην Alpha Athens Index Fund Μεη. Δζση. ην c είλαη 

πνιχ κηθξφ 4.38E-05 θαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαζψο   

 prob = 0.1250 > 0.05  

Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ EViews 5 παξαηεξνχκε φηη ζε θάπνηα Α/Κ 

ην c είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη ζε θάπνηα φρη. 

 

 

 R-squared  

Σν πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηηθφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ελφο Α/Κ πνπ εξκελεχεηαη 

απφ ηε γξακκή παιηλδξφκεζεο ηνπ δείγκαηνο, δειαδή ηνλ Γεληθφ Γείθηε. ην 

Athens Index Fund Μεη. Δζση. ην R-squared είλαη πνιχ θνληά ζην 100% θαη 

ζπγθεθξηκέλα  99.0232% . Γεληθά θαη γηα ηα 28 Α/Κ πνπ αλαιχνληαη έρνπκε 

φηη :  80.1505 % ≤ R-squared ≤ 99.0232 %  
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 Durbin-Watson stat  

Σν θξηηήξην ησλ Durbin – Watson αθνξά ηνλ έιεγρν ηεο ζηαζηκφηεηαο ησλ 

θαηαινίπσλ ζε κία νινθιεξσκέλε ζπλάξηεζε θαη πξέπεη λα είλαη θνληά ζηελ 

ηηκή 2. ην Athens Index Fund Μεη. Δζση. έρνπκε D-W = 1.967363 θαη γηα 

ηα ππφινηπα Α/Κ πνπ αλαιχνληαη ηζρχεη φηη :  1.631477 ≤ D-W ≤ 2.103252 

 

      Οη κεηαηάμεηο ησλ Α/Κ θαηά ην ranking, ππνινγίδνληαο ην ζπλνιηθφ Regression 

TEV θαη ην Residual TEV ζα είλαη : 

Πίνακας 4.5.1 

A/K RESIDUAL TEV RANK REGRES. TEV RANK 

AAAB ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΑΝΑΠΣ. 0,0000171640 19 0,0000196526 19 

ALLIANZ ΕΠΙΘΕΣΙΚΗ ΣΡΑΣ. 0,0000113523 14 0,0000123743 12 

ALLIANZ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ. 0,0000101994 12 0,0000112501 10 

ALPHA ATHENS INDEX FUND  0,0000016355 1 0,0000017355 1 

ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣ. 0,0000030614 3 0,0000080938 6 

ALPHA ΜΕΣΟΧΙΚO ΕΩΣ. 0,0000067583 8 0,0000088743 7 

ALPHA TRUST ΑΝΑΠ. ΜΕΣ.Ε. 0,0000195999 20 0,0000207050 20 

ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ. 0,0000231898 22 0,0000296250 24 

ATE ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 0,0000066268 7 0,0000095827 8 

CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. 0,0000028082 2 0,0000033684 2 

ΔΗΛΟ BLUE CHIPS 0,0000053316 5 0,0000072072 5 

ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣ. Ε. 0,0000302888 27 0,0000323091 26 

ΔΗΛΟ ΤΠΟΔ. ΚΑΣΑΚΕΤΩΝ  0,0000117971 15 0,0000162791 16 

ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ 0,0000049366 4 0,0000056889 3 

EUROBANK VALUE FTSE ASE 20  0,0000071829 9 0,0000120760 11 

GENIKI ΕΠΙΛΕΓ. ΑΞΙΩΝ ΜΕΣ.  0,0000089806 11 0,0000103984 9 

HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ 0,0000129848 17 0,0000182997 18 

HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ. 0,0000259657 25 0,0000346882 27 

HSBC TOP 20 ΜΕΣΟΧΩΝ  0,0000080585 10 0,0000128358 13 

INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣ. Ε. 0,0000249421 24 0,0000278838 23 

INTERNATIONAL ΔΤΝ. ΕΣ.  0,0000318648 28 0,0000347604 28 

INTERNATIONAL EΠΙΛ. ΜΕΣ. 0,0000232485 23 0,0000250249 21 

ΚΤΠΡΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΜΕΣ. 0,0000107938 13 0,0000140806 15 

MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝ. 0,0000271764 26 0,0000315775 25 

MARFIN ΟΛΤΜΠΙΑ MET. 0,0000122956 16 0,0000170178 17 

METROLIFE ΑΝΑΠΣ. ΜΕΣ.ΕΩΣ. 0,0000054316 6 0,0000060562 4 

Π&Κ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 0,0000136665 18 0,0000140452 14 

PROTON ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. 0,0000208872 21 0,0000251568 22 
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 Δπνκέλσο, ρξεζηκνπνηψληαο σο κέηξν ζχγθξηζεο ην Residual tracking error 

variance ζηελ θαηάηαμε ησλ Α/Κ ζα έρνπκε : 

 

Residual TEV = 𝜎𝜀
2 

 

        
RESIDUAL 

TEV         

    TOP   A/K         LOW  A/K   

                  

1 ALPHA ATHENS INDEX FUND    22 ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ. 

2 CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ.   23 INTERNATIONAL EΠΙΛ. ΜΕΣ. 

3 ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣ.   24 INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣ. Ε. 

4 ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ     25 HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ. 

5 ΔΗΛΟ BLUE CHIPS     26 MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝ. 

6 METROLIFE ΑΝΑΠΣ. ΜΕΣ.ΕΩΣ.   27 ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣ. Ε. 

7 ATE ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ   28 INTERNATIONAL ΔΤΝ. ΕΣ.  

 

 

 Υξεζηκνπνηψληαο φκσο  σο κέηξν ζχγθξηζεο ην ζπλνιηθφ Regression 

tracking error variance ζηελ θαηάηαμε ησλ Α/Κ ζα έρνπκε : 

 

𝑅𝑒𝑔𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛 𝑇𝐸𝑉 = [𝛼 +  𝑏 − 1 𝑟𝐵 ]2 +  (𝑏 − 1)2𝜎𝛣
2 + 𝜎𝜀

2 

 

        

 
REGRESSION 

TEV         

    TOP   A/K         LOW  A/K   

                  

1 ALPHA ATHENS INDEX FUND    22 PROTON ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. 

2 CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ.   23 INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣ. Ε. 

3 ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ     24 ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ. 

4 METROLIFE ΑΝΑΠΣ. ΜΕΣ.ΕΩΣ.   25 MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝ. 

5 ΔΗΛΟ BLUE CHIPS     26 ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣ. Ε. 

6 ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣ.   27 HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ. 

7 ALPHA ΜΕΣΟΧΙΚO ΕΩΣ.   28 INTERNATIONAL ΔΤΝ. ΕΣ.  

 

 ‟απηφ ην ζεκείν είλαη πνιχ ελδηαθέξσλ λα δνχκε ηα residual grafs ησλ Α/Κ, 

ηα νπνία παξνπζηάδνληαη ζην παξάξηεκα ηεο εξγαζίαο. 
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5._ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΑΠΟΣΕΛΕΜΑΣΩΝ – ΤΜΠΕΡΑΜΑΣΑ 
 

 STAND. DEVIATION TEV  VS  COR. COEFFICIENT TEV 

      Η θηινζνθία θαη ησλ δχν κεζφδσλ πξνζέγγηζεο ηνπ tracking error variance είλαη 

παξφκνηα θαη είλαη ινγηθφ λα κελ αλακέλνπκε κεγάιεο δηαθνξέο ζηα απνηειέζκαηα 

θαηάηαμεο ησλ Α/Κ. Πξάγκαηη, παξαηεξνχκε φηη νη δηαθνξέο είλαη ειάρηζηεο θαη 

κηθξήο θιίκαθαο θαζψο 6 Α/Κ παξακέλνπλ θνηλά θαη ζηηο δχν κεζφδνπο ζηα 7 TOP 

A/K θαη αληίζηνηρα ην ίδην ζπκβαίλεη ζηα 7 LOW A/K, κε κηθξέο εζσηεξηθέο 

αιιαγέο. 

 

 REGRESSION TEV  VS  RESIDUAL TEV 

      Παξαηεξψληαο ηα beta ησλ Α/Κ θαη ηηο ηηκέο ηεο ζηαζεξάο c πνπ πξνθχπηνπλ απφ 

ηελ γξακκηθή παιηλδξφκεζε, αλακέλνπκε φηη θαη γηα ηηο δχν κεζφδνπο ε αμηνιφγεζε 

ησλ Α/Κ ζα είλαη παξφκνηα, θαζψο ην b είλαη αξθεηά θνληά ζηελ κνλάδα θαη ην c 

πνιχ κηθξφ, θαη‟ απφιπηε ηηκή, θαη φρη πάληα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. Οη δηαθνξέο 

ζηελ θαηάηαμε ησλ Α/Κ θαη κε ηηο δχν κεζφδνπο είλαη κηθξέο θαη παξφκνηεο κε απηέο 

ηεο ζχγθξηζεο Standard Deviation TEV θαη Correlation Coefficient TEV. 

 

 INFORMATIO RATIO  

      Όπσο έρνπκε πξναλαθέξεη ζην θεθάιαην 4.4 θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ IR θαη ηελ 

θαηάηαμε ησλ Α/Κ κέζσ απηνχ, δίλεηαη πνιχ κεγάιε βαξχηεηα ζηελ ππεξαπφδνζε ή 

ππναπφδνζε πνπ πέηπρε ν εθάζηνηε δηαρεηξηζηήο ζε ζρέζε κε ηνλ Γεληθφ Γείθηε. 

Θπκίδνπκε φηη : 

𝐼𝑅 =
𝐸 𝑅𝑃𝑡 − 𝐸(𝑅𝐵𝑡)

 1
𝑛

 [ 𝑅𝑃𝑡
− 𝑅𝐵𝑡

 − 𝐸(𝑅𝑃𝑡
𝑛
𝑡=1  − 𝑅𝐵𝑡

)]2

 

 

      Αλακέλνπκε ινηπφλ αξθεηά δηαθνξνπνηεκέλα απνηειέζκαηα θαηάηαμεο ησλ Α/Κ 

ζε ζρέζε κε ηηο πξνεγνχκελεο κεζφδνπο. Πξάγκαηη, έρνπκε νπζηαζηηθέο κεηαηάμεηο 

ησλ Α/Κ κε ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ην HSBC Μεζαίαο Κεθ. Μεη. Δο. ην νπνίν 

ζχκθσλα κε ηνλ δείθηε IR είλαη πξψην ζην ranking ελψ γηα φιεο ηηο ππφινηπεο 

κεζφδνπο αλήθεη ζηα 7 LOW A/K. Βέβαηα, ππάξρνπλ θαη θάπνηα Α/Κ ηα νπνία 

αθνινπζνχλ παξφκνηα θαηάηαμε κε απηή ησλ ππφινηπσλ κεζφδσλ. 
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      ΄απηφ ην ζεκείν ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη γηα θάζε επελδπηή απψηεξνο ζθνπφο 

είλαη ην θέξδνο. Δπνκέλσο, ε βαξχηεηα πνπ δίλεη ν δείθηεο IR ζηελ ππεξαπφδνζε 

απνηειεί πιενλέθηεκα ζε ζρέζε κε ηηο πξνεγνχκελεο κεζφδνπο. Ωζηφζν, ζα πξέπεη 

λα παξαηεξήζνπκε ην εμήο : 

 Έζησ δηαρεηξηζηήο Α, ν νπνίνο κε πνιχ κηθξφ tracking error variance 

θαηάθεξε λα έρεη κηα ππεξβνιηθά κηθξή ππναπφδνζε ζε ζρέζε κε ηνλ Γεληθφ 

Γείθηε.  (𝐼𝑅 = −
𝑎

𝑟1
 ) 

 Καη ν δηαρεηξηζηήο Β, ν νπνίνο κε πνιχ κεγάιν tracking error variance 

θαηάθεξε λα έρεη κηα ππεξβνιηθά κηθξή ππεξαπφδνζε ζε ζρέζε κε ηνλ Γεληθφ 

Γείθηε.   ( 𝐼𝑅 =
𝑎

𝑟2
     , 𝜇𝜀   𝑟1 ≪  𝑟2  ) 

 

      ηελ παξαπάλσ ππφζεζε, ην απνηέιεζκα πνπ ζα δψζεη ν δείθηεο IR είλαη φηη ε 

δηαρείξηζε ηνπ Β ήηαλ πνιχ θαιχηεξε απφ απηήλ ηνπ Α. Δίλαη φκσο απηφ ζσζηφ ; 

Οη απφςεηο δηίζηαληαη, θαζψο ππάξρνπλ πνιινί επελδπηέο νη νπνίνη ζα πξνηηκνχζαλ 

λα έρνπλ κηθξφ θίλδπλν ζην ραξηνθπιάθην πνπ έρνπλ επελδχζεη θαη αο ππάξρεη 

πηζαλφηεηα λα έρνπλ θάπνηεο κηθξέο απψιεηεο, παξά λα αλαιάβνπλ κεγάιν θίλδπλν 

θαη ζην ηέινο λα έρνπλ κηα κεδακηλή “ππεξαπφδνζε”. 

 

 

 ΣΕΛΙΚΗ ΚΑΣΑΣΑΞΗ ΣΩΝ Α/Κ 

      Παξαηεξψληαο φια ηα απνηειέζκαηα ηεο πξαθηηθήο εθαξκνγήο πνπ έρεη γίλεη, 

εχθνια ζπκπεξαίλνπκε φηη  ζχκθσλα κε ηα ranking ησλ 5 κεζφδσλ πνπ αλαιχνληαη 

ην „θαιχηεξν‟ Α/Κ είλαη ην Alpha Athens Index Fund Μεη. Δζση., ην νπνίν ζηηο 4 

κεζφδνπο έξρεηαη πξψην ζηελ θαηάηαμε θαη ζε κηα ηέηαξην. Απφ ηελ άιιε κεξηά, σο 

„ρεηξφηεξν‟ Α/Κ εκθαλίδεηαη ην International Γπλακηθψλ Δηαηξεηψλ Μεη. Δζση., ην 

νπνίν ζηηο 3 κεζφδνπο θαηέρεη ηελ ηειεπηαία ζέζε θαη ζε δχν ηελ πξνηειεπηαία. 

 

 Η ηειηθή θαηάηαμε ησλ Α/Κ ζχκθσλα κε ηελ κέζνδν Standard Deviation 

TEV πνπ αλαιχεηαη ζην θεθάιαην 3.2 θαη ιακβάλνληαο ππ‟φςηλ καο ηα 

απνηειέζκαηα ηεο επαλαιεπηηθφηεηαο θαη ηνπ ranking γηα φιν ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα, ζα είλαη : 
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Πίνακας 5.1 

A/K ΠΕΡΙΟΔΟ 1 ΠΕΡΙΟΔΟ 2 RANK ΕΠΑΝΑΛ. ΣΕΛΙΚΟ RANK 

AAAB ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΑΝΑΠΣ. L L 19 F 18 

ALLIANZ ΕΠΙΘΕΣΙΚΗ ΣΡΑΣ. W L 12 E 13 

ALLIANZ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ. W L 10 E 12 

ALPHA ATHENS INDEX FUND  WW WW 1 A 1 

ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣ. WW WW 6 A 5 

ALPHA ΜΕΣΟΧΙΚO ΕΩΣ. W WW 7 B 7 

ALPHA TRUST ΑΝΑΠ. ΜΕΣ.Ε. L LL 20 G 23 

ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ. LL LL 24 J 25 

ATE ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ WW L 8 D 10 

CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. WW WW 2 A 2 

ΔΗΛΟ BLUE CHIPS WW W 5 B 6 

ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣ. Ε. LL LL 26 J 26 

ΔΗΛΟ ΤΠΟΔ. ΚΑΣΑΚΕΤΩΝ  W L 16 E 16 

ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ WW WW 3 A 3 

EUROBANK VALUE FTSE ASE 20  W WW 11 B 8 

GENIKI ΕΠΙΛΕΓ. ΑΞΙΩΝ ΜΕΣ.  W L 9 E 11 

HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ L LL 18 G 22 

HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ. LL LL 28 J 28 

HSBC TOP 20 ΜΕΣΟΧΩΝ  W W 13 C 9 

INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣ. Ε. LL W 23 F 21 

INTERNATIONAL ΔΤΝ. ΕΣ.  LL LL 27 J 27 

INTERNATIONAL EΠΙΛ. ΜΕΣ. LL W 21 F 19 

ΚΤΠΡΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΜΕΣ. L W 14 E 14 

MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝ. L LL 25 G 24 

MARFIN ΟΛΤΜΠΙΑ MET. L L 17 F 17 

METROLIFE ΑΝΑΠΣ. ΜΕΣ.ΕΩΣ. WW WW 4 A 4 

Π&Κ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ L W 15 E 15 

PROTON ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. LL W 22 F 20 
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 Η ηειηθή θαηάηαμε ησλ Α/Κ ζχκθσλα κε ηελ κέζνδν Correlation Coefficient 

TEV πνπ αλαιχεηαη ζην θεθ. 3.4 θαη ιακβάλνληαο ππ‟φςηλ καο ηα 

απνηειέζκαηα ηεο επαλαιεπηηθφηεηαο θαη ηνπ ranking γηα φιν ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα, ζα είλαη : 

Πίνακας 5.2 

A/K ΠΕΡΙΟΔΟ 1 ΠΕΡΙΟΔΟ 2 RANK ΕΠΑΝΑΛ. ΣΕΛΙΚΟ RANK 

AAAB ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΑΝΑΠΣ. L L 19 E 18 

ALLIANZ ΕΠΙΘΕΣΙΚΗ ΣΡΑΣ. L L 14 E 15 

ALLIANZ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ. W L 12 D 13 

ALPHA ATHENS INDEX FUND  WW WW 1 A 1 

ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣ. WW WW 3 A 3 

ALPHA ΜΕΣΟΧΙΚO ΕΩΣ. W WW 8 B 9 

ALPHA TRUST ΑΝΑΠ. ΜΕΣ.Ε. L L 20 E 19 

ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ. LL LL 22 G 25 

ATE ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ WW W 7 B 8 

CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. WW WW 2 A 2 

ΔΗΛΟ BLUE CHIPS WW W 5 B 6 

ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣ. Ε. LL LL 27 G 27 

ΔΗΛΟ ΤΠΟΔ. ΚΑΣΑΚΕΤΩΝ  W LL 15 E 16 

ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ WW WW 4 A 4 

EUROBANK VALUE FTSE ASE 20  WW WW 9 A 5 

GENIKI ΕΠΙΛΕΓ. ΑΞΙΩΝ ΜΕΣ.  W L 11 D 12 

HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ L LL 17 F 22 

HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ. L LL 25 F 24 

HSBC TOP 20 ΜΕΣΟΧΩΝ  W W 10 C 10 

INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣ. Ε. LL W 24 E 21 

INTERNATIONAL ΔΤΝ. ΕΣ.  LL LL 28 G 28 

INTERNATIONAL EΠΙΛ. ΜΕΣ. LL L 23 F 23 

ΚΤΠΡΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΜΕΣ. W W 13 C 11 

MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝ. LL LL 26 G 26 

MARFIN ΟΛΤΜΠΙΑ MET. L L 16 E 17 

METROLIFE ΑΝΑΠΣ. ΜΕΣ.ΕΩΣ. W WW 6 B 7 

Π&Κ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ L W 18 D 14 

PROTON ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. LL W 21 E 20 
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 Η ηειηθή θαηάηαμε ησλ Α/Κ ζχκθσλα κε ηνλ δείθηε Informatio Ratio ν 

νπνίνο αλαιχεηαη ζην θεθ. 3.6 θαη ιακβάλνληαο ππ‟φςηλ καο ηα 

απνηειέζκαηα ηεο επαλαιεπηηθφηεηαο θαη ηνπ ranking γηα φιν ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα, ζα είλαη : 

 

Πίνακας 5.3 

A/K ΠΕΡΙΟΔΟ 1 ΠΕΡΙΟΔΟ 2 RANK ΕΠΑΝΑΛ. ΣΕΛΙΚΟ RANK 

AAAB ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΑΝΑΠΣ. LL L 24 J 25 

ALLIANZ ΕΠΙΘΕΣΙΚΗ ΣΡΑΣ. LL WW 20 E 16 

ALLIANZ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ. L WW 18 D 10 

ALPHA ATHENS INDEX FUND  W WW 5 B 4 

ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣ. WW W 7 B 5 

ALPHA ΜΕΣΟΧΙΚO ΕΩΣ. L W 11 E 13 

ALPHA TRUST ΑΝΑΠ. ΜΕΣ.Ε. LL W 22 F 20 

ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ. L WW 17 D 9 

ATE ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ W LL 21 F 19 

CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. W W 8 C 7 

ΔΗΛΟ BLUE CHIPS L W 14 E 15 

ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣ. Ε. LL L 25 J 26 

ΔΗΛΟ ΤΠΟΔ. ΚΑΣΑΚΕΤΩΝ  W LL 13 F 17 

ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ L L 16 G 23 

EUROBANK VALUE FTSE ASE 20  WW L 6 D 8 

GENIKI ΕΠΙΛΕΓ. ΑΞΙΩΝ ΜΕΣ.  LL W 27 F 21 

HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ WW WW 3 A 2 

HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ. WW WW 2 A 1 

HSBC TOP 20 ΜΕΣΟΧΩΝ  WW LL 4 E 11 

INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣ. Ε. LL LL 28 K 28 

INTERNATIONAL ΔΤΝ. ΕΣ.  LL L 26 J 27 

INTERNATIONAL EΠΙΛ. ΜΕΣ. W WW 9 B 6 

ΚΤΠΡΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΜΕΣ. L LL 23 G 24 

MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝ. WW W 1 B 3 

MARFIN ΟΛΤΜΠΙΑ MET. WW LL 10 E 12 

METROLIFE ΑΝΑΠΣ. ΜΕΣ.ΕΩΣ. L L 15 G 22 

Π&Κ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ W L 12 E 14 

PROTON ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. W LL 19 F 18 
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 Η ηειηθή θαηάηαμε ησλ Α/Κ ζχκθσλα κε ηελ κέζνδν ηνπ Residual TEV θαη 

ηνπ ζπλνιηθνχ Regression TEV κέζσ ηεο παιηλδξφκεζεο, πνπ αλαιχνληαη 

ζην θεθ. 3.3, θαη ιακβάλνληαο ππ‟φςηλ καο ηα απνηειέζκαηα ηεο 

επαλαιεπηηθφηεηαο θαη ηνπ ranking γηα φιν ην ρξνληθφ δηάζηεκα, ζα είλαη : 

 

Πίνακας 5.4 

A/K RESIDUAL TEV REGRESSION TEV 

AAAB ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΑΝΑΠΣ. 19 19 

ALLIANZ ΕΠΙΘΕΣΙΚΗ ΣΡΑΣ. 14 12 

ALLIANZ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ. 12 10 

ALPHA ATHENS INDEX FUND  1 1 

ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣ. 3 6 

ALPHA ΜΕΣΟΧΙΚO ΕΩΣ. 8 7 

ALPHA TRUST ΑΝΑΠ. ΜΕΣ.Ε. 20 20 

ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ. 22 24 

ATE ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 7 8 

CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. 2 2 

ΔΗΛΟ BLUE CHIPS 5 5 

ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣ. Ε. 27 26 

ΔΗΛΟ ΤΠΟΔ. ΚΑΣΑΚΕΤΩΝ  15 16 

ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ 4 3 

EUROBANK VALUE FTSE ASE 20  9 11 

GENIKI ΕΠΙΛΕΓ. ΑΞΙΩΝ ΜΕΣ.  11 9 

HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ 17 18 

HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ. 25 27 

HSBC TOP 20 ΜΕΣΟΧΩΝ  10 13 

INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣ. Ε. 24 23 

INTERNATIONAL ΔΤΝ. ΕΣ.  28 28 

INTERNATIONAL EΠΙΛ. ΜΕΣ. 23 21 

ΚΤΠΡΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΜΕΣ. 13 15 

MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝ. 26 25 

MARFIN ΟΛΤΜΠΙΑ MET. 16 17 

METROLIFE ΑΝΑΠΣ. ΜΕΣ.ΕΩΣ. 6 4 

Π&Κ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 18 14 

PROTON ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. 21 22 
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 Δάλ ζέινπκε λα δνχκε κηα γεληθή θαηάηαμε ησλ 28 Α/Κ ζχκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα φισλ ησλ κεζφδσλ ηφηε ζα πξέπεη λα ππνινγίζνπκε ηνλ κέζν 

φξν ησλ απνηειεζκάησλ ησλ ranking πνπ έρνπλ γίλεη θαη γηα λα είλαη πηφ νξζή 

ε θαηάηαμε πνπ ζα πάξνπκε, λα δψζνπκε : 

a) απν έλαλ βαζκφ ειεπζεξίαο ζηηο κεζφδνπο  

i. Standart Deviation TEV 

ii. Correlation Coefficient TEV 

iii. Residual TEV 

iv. Regression TEV 

b) θαη 2 βαζκνχο ειεπζεξίαο ζηνλ δείθηε Informatio Ratio 

 

χκθσλα κε ηα παξαπάλσ ε ηειηθή θαηάηαμε ησλ Α/Κ ζα είλαη : 

Πίνακας 5.5 

A/K ΣΕΛΙΚΗ ΚΑΣΑΣΑΞΗ 

AAAB ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ. 25 

ALLIANZ ΕΠΙΘΕΣΙΚΗ ΣΡΑΣ.ΜΕΣ.Ε. 14 

ALLIANZ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 10 

ALPHA ATHENS INDEX FUND ΜΕΣ.Ε. 1 

ΑLPHA BLUE CHIPS ΜΕΣΟΧΙΚΟ Ε. 3 

ALPHA ΜΕΣΟΧΙΚO ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 6 

ALPHA TRUST ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ ΜΕΣ.Ε. 24 

ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧ.ΜΕΣΟΧ.Ε. 22 

ATE ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 11 

CITI FUND ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 2 

ΔΗΛΟ BLUE CHIPS 5 

ΔΗΛΟ SMALL CAP ΜΕΣΟΧΙΚΟ Ε. 27 

ΔΗΛΟ ΤΠΟΔΟΜΗ ΚΑΣΑΚΕΤΩΝ ΜΕΣ.Ε. 17 

ΕΡΜΗ ΔΤΝΑΜΙΚΟ 7 

EUROBANK VALUE FTSE ASE 20 INDEX FUND ΜΕΣ. ΕΩΣ. 4 

GENIKI ΕΠΙΛΕΓΜΕΝΩΝ ΑΞΙΩΝ ΜΕΣ. ΕΩΣ. 12 

HSBC ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ 13 

HSBC ΜΕΑΙΑ ΚΕΦΑΛ.ΜΕΣ.ΕΩΣ. 21 

HSBC TOP 20 ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣ. 9 

INTERNATIONAL ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ ΕΩΣ. 26 

INTERNATIONAL ΔΤΝΑΜΙΚΩΝ ΕΣΑΙΡΕΙΩΝ ΜΕΣ.Ε. 28 

INTERNATIONAL EΠΙΛΟΓΗ ΜΕΣΟΧΙΚΩΝ ΑΞΙΩΝ ΜΕΣ.Ε. 18 

ΚΤΠΡΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣ. 19 

MARFIN ΑΘΗΝΑ ΔΤΝΑΜΙΚΟ ΜΕΣΟΧΩΝ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 20 

MARFIN ΟΛΤΜΠΙΑ METOXIKO ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 16 

METROLIFE ΑΝΑΠΣΤΞΙΑΚΟ ΜΕΣ.ΕΩΣ. 8 

Π&Κ ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 15 

PROTON ΜΕΣΟΧΙΚΟ ΕΩΣΕΡΙΚΟΤ 23 
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 ΑΝΑΚΟΠΗΗ ΔΙΠΛΩΜΑΣΙΚΗ ΕΡΓΑΙΑ  

      ηελ πξνζπάζεηα πξνζέγγηζεο θαη εξκελείαο ηνπ tracking error variance 

κπνξέζακε λα αλαιχζνπκε πνιιέο ηδηφηεηεο ηνπ TEV θαη λα αλαπηχμνπκε δηάθνξα 

κνληέια ππνινγηζκνχ ηνπ. Αλαθνξηθά, ζηελ παξνχζα εξγαζία αλαιχζεθαλ νη 

παξαθάησ κέζνδνη ππνινγηζκνχ ηνπ tracking error variance : 

i. Mean/Variance analysis of Tracking Error 

ii. Standard Deviation TEV 

iii. Regression TEV 

iv. Residual TEV 

v. Correlation Coefficient TEV 

vi. Treynor-Mazuy TEV 

vii. Informatio Ratio (TEV) 

 

      ην δεχηεξν κηζφ ηεο εξγαζίαο, ρξεζηκνπνηήζεθαλ νξηζκέλνη κέζνδνη 

ππνινγηζκνχ ηνπ tracking error variance σο θξηηήξηα αμηνιφγεζεο 28 Μεηνρηθψλ 

Δζση. Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κε παξάιιειε επίδξαζε, ζηελ θαηάηαμε, ηεο 

επαλαιεπηηθφηεηαο ησλ επηδφζεσλ ησλ δηαρεηξηζηψλ ησλ Α/Κ. 

 

      Η αλάιπζε ηνπ Tracking Error Variance απνηειεί ζηηο κέξεο καο έλα πνιχ 

ζεκαληηθφ ζέκα κειέηεο θαη θπζηθά ππάξρνπλ πνιιά ζηνηρεία ηεο παξνχζαο 

εξγαζίαο ηα νπνία επηβάιινπλ πεξαηηέξσ έξεπλα. Μεξηθέο πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ 

έξεπλα είλαη : 

i. Αλαπξνζαξκνγή ηνπ Informatio Ratio ζχκθσλα κε ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ 

εθάζηνηε επελδπηή 

ii. Αλάιπζε ηνπ Regression Model γηα πεξηπηψζεηο πνιπζπγξακκηθφηεηαο, 

απηνζπζρέηηζεο θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο  

iii. Καηά ηελ πξαθηηθή εθαξκνγή, λα ρξεζηκνπνηείηαη ν εθάζηνηε 

αληηπξνζσπεπηηθφο δείθηεο αλαθνξάο γηα θάζε Α/Κ θαη λα εκπεξηέρεη ζηελ 

ηηκή ηνπ πηζαλά κεξίζκαηα 

 

      Λφγσ ηνπ φηη γίλεηαη κεγάιε αλαθνξά ζηελ αμηνιφγεζε ησλ Α/Κ ζα πξέπεη ηέινο 

λα ηνλίζνπκε φηη : Η παξειζνχζα απφδνζε ελφο Α/Κ δελ είλαη ελδεηθηηθή γηα ηελ 

αληίζηνηρε κειινληηθή θαη θπζηθά ηα Α/Κ δελ έρνπλ εγγπεκέλε απφδνζε. 
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