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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Στα πλαίσια της παρούσας εργασίας παρουσιάζεται το Αµοιβαίο Κεφάλαιο, ως 

επενδυτικό σχήµα και η θέση του στη διεθνή και ελληνική αγορά. Για την 

αξιολόγηση του δείγµατος χρησιµοποιούνται το Capital Asset Pricing Model, το 

µοντέλο τριών παραγόντων των Fama και French, το µοντέλο τεσσάρων 

παραγόντων του Carhart, το µοντέλο των Henrickson και Merton και το µοντέλο 

των Treynor και Mazuy. Οι παλινδροµήσεις των µοντέλων εφαρµόστηκαν στο 

µέσο και στη διάµεσο. Αντικείµενο της εµπειρικής µελέτης ήταν η επίδραση της 

διαφοροποίησης σε fund of funds χαρτοφυλάκια που κατασκευάστηκαν µε βάση 

το alpha και το t-statistic του alpha, που δίνονται από τα παραπάνω µοντέλα, σε 

ένα δείγµα από 49 Aggressive Growth Funds. Τα αποτελέσµατα της µελέτης 

έδειξαν ότι η αύξηση του πλήθους των Αµοιβαίων Κεφαλαίων, ως έναν αριθµό, 

οδηγεί σε µείωση του κινδύνου και η χρήση της ανοιχτής πώλησης οδηγεί σε 

αισθητή αύξηση της απόδοσης. 
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I. Εισαγωγή 

 

1. Σκοπός της εργασίας 

 

Η παρούσα διπλωµατική εργασία έχει ως σκοπό την αξιολόγηση των 

διαχειριστών των αµοιβαίων κεφαλαίων (Α/Κ) και τη δηµιουργία fund of funds1, 

µε βάση τα αποτελέσµατα της αξιολόγησης που θα έχουν προκύψει. 

 

Έχουν ήδη γίνει προσπάθειες για την αξιολόγηση στο παρελθόν, οι οποίες 

αναδεικνύουν τη θέση που έχουν κατακτήσει τα Α/Κ στα επενδυτικά δρώµενα 

και την εµπιστοσύνη των επενδυτών προς αυτά και τους διαχειριστές τους. Ως 

εκ τούτου, οι επενδυτές δικαιούνται να γνωρίζουν εάν οι αποδόσεις που 

επιτυγχάνει ένα Α/Κ οφείλονται στην ικανότητα του διαχειριστή, εάν δηλαδή ο 

διαχειριστής προσθέτει αξία στο χαρτοφυλάκιο που διαχειρίζεται ή απλά 

σπαταλάει πόρους, µέσω της ενεργητικής διαχείρισης2.  

 

2. Ικανότητα του διαχειριστή 

 

Η αποδοτικότητα των Α/Κ έχει συνδεθεί µε την ύπαρξη ικανότητας των 

διαχειριστών να εφαρµόζουν κατάλληλη επενδυτική πολιτική. Επιπλέον, ένα 

Α/Κ µε υψηλή αποδοτικότητα αναµένεται να συνεχίσει την ίδια πορεία και την 

επόµενη περίοδο. Συνεπώς, η ύπαρξη επαναληπτικότητας στις αποδόσεις των 

Α/Κ προκύπτει από την ύπαρξη διαχειριστικών ικανοτήτων. Ωστόσο, όταν 

αναφερόµαστε σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο οφείλουµε να λάβουµε 

υπόψη και άλλους παράγοντες που µπορούν να επηρεάσουν την 

αποδοτικότητα ενός Α/Κ, όπως τις εξελίξεις στην κεφαλαιαγορά. 3 

 

Με τον όρο ικανότητα του διαχειριστή εννοούµε την ικανότητά του να συνθέσει 

ένα χαρτοφυλάκιο επενδύσεων, δηλαδή την ικανότητά του να επιλέγει τα 

κατάλληλα αξιόγραφα και την αναλογία τους σε αυτό, και ταυτόχρονα την 

ικανότητά του να συγχρονίζει τις κινήσεις του µε τις κινήσεις της αγοράς.  

                                                 
1 Βλέπε σελίδα 15 
2 Ν. ∆. Φίλιππας, Αµοιβαία Κεφάλαια και Χρηµατιστηριακό Περιβάλλον 
3 Κ. Πενταράκη και Κ. Ζοπουνίδης, Αξιολόγηση και ∆ιαχείριση Αµοιβαίων Κεφαλαίων 
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Ο διαχειριστής θα πρέπει να είναι σε θέση να επιλέγει από ένα µεγάλο πλήθος 

αξιογράφων που προσφέρονται σε ένα ανταγωνιστικό περιβάλλον, εκείνα που 

θα µεγιστοποιήσουν την απόδοση του Α/Κ, διατηρώντας τον επενδυτικό του 

στόχο. Καλώς διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια, που εµπεριέχουν αξιόγραφα µε 

δυνητική απόδοση µεγαλύτερη από την αναµενόµενη, επιτρέπουν στο Α/Κ να 

επιτύχει καλύτερες αποδόσεις. Αυτό περιλαµβάνει την ένταξη στο Α/Κ 

υποτιµηµένων αξιογράφων και αντίστοιχα την πώληση υπερτιµηµένων και 

προϋποθέτει διαρκή αναθεώρηση της σύστασής του. 

 

Επιπλέον αναµένεται ο διαχειριστής να µπορεί να τοποθετηθεί χρονικά 

κατάλληλα στην αγορά. Αυτό σηµαίνει, να λάβει έγκαιρα τις κατάλληλες 

αποφάσεις, για να προσαρµόσει το Α/Κ στις αλλαγές που συµβαίνουν στην 

αγορά, ώστε αυτό να επηρεάζεται θετικά από το νέο επενδυτικό περιβάλλον 

που διαµορφώνεται, δηλαδή να αγοράζει πριν από την άνοδο των τιµών και να 

καταφεύγει σε ασφαλείς τοποθετήσεις πριν από την πτώση4. 

 

3. ∆ιάρθρωση της εργασίας 

 

Στο 2ο κεφάλαιο παρουσιάζεται το Αµοιβαίο Κεφάλαιο, µια σύντοµη ιστορική 

αναδροµή, οι κατηγορίες στις οποίες χωρίζεται, τα πλεονεκτήµατα και τα 

µειονεκτήµατα των Α/Κ και κάποιες εκτιµήσεις για το µέλλον τους. 

 

Στο 3ο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα µοντέλα που χρησιµοποιούνται για την 

αξιολόγηση, συγκεκριµένα το µονοπαραγοντικό µοντέλο CAPM, το µοντέλο 

τριών παραγόντων των Fama και French, το µοντέλο τεσσάρων παραγόντων 

του Carhart και η µέθοδος παλινδρόµησης στο ποσοστηµόριο. 

 

Στο 4ο κεφάλαιο έχουµε τα µέτρα επίδοσης (performance measurement) και τα 

µέτρα συγχρονισµού (timing ability). 

 

                                                 
4 Ν. Μυλωνάς, Ελληνικά Αµοιβαία Κεφάλαια 
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Στο 5ο κεφάλαιο γίνεται η παρουσίαση των δεδοµένων η εφαρµογή των 

µοντέλων σε αυτά, η δηµιουργία fund of funds µε βάση τα αποτελέσµατα και η 

εξαγωγή συµπερασµάτων. 

 

Στο 6ο κεφάλαιο, τον επίλογο, γίνεται µια ανακεφαλαίωση της εργασίας. 

 

Τέλος υπάρχει ένα Παράρτηµα, µε όλους τους πίνακες και τα γραφήµατα που 

προέκυψαν κατά την επεξεργασία των δεδοµένων, και αντιστοιχεί στο 5ο 

Κεφάλαιο. 

 

4. Έννοιες 

 

Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο είναι µια µορφή συλλογικής επένδυσης, µε σκοπό την 

συγκέντρωση των αποταµιεύσεων των επενδυτών και την τοποθέτησή τους σε 

χρηµατιστηριακούς τίτλους, αξιόγραφα και µετρητά. Το Α/Κ έχει έναν 

διαχειριστή, ο οποίος επιλέγει και χειρίζεται τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου, 

σύµφωνα µε τον επενδυτικό του στόχο. Οι επενδυτές καθίστανται συνδικαιούχοι 

του Α/Κ και συµµετέχουν µε µερίδια.  

 

Τα συστατικά στοιχεία ενός Α/Κ είναι: 

• ένας συγκεκριµένος επενδυτικός στόχος, 

• τα αξιόγραφα που το αποτελούν,  

• η οµάδα που ασκεί επαγγελµατική διαχείριση,  

• ο τρόπος υπολογισµού της αξίας των επενδύσεων καθηµερινά,  

• ο τρόπος αγοράς και πώλησης µεριδίων και  

• το αντίστοιχο νοµικό πλαίσιο που θεσµοθετεί τα παραπάνω.5 

 

Η καθαρή περιουσία του Α/Κ ονοµάζεται ενεργητικό και διαιρείται σε µερίδια 

ίσης αξίας. Το ενεργητικό µεταβάλλεται καθηµερινά, σύµφωνα µε τις µεταβολές 

των αξιογράφων και µετοχών που το απαρτίζουν, αλλά και µε την εξαγορά 

µεριδίων ή τη διάθεση νέων µεριδίων σε επενδυτές. Αυτό συµβαίνει, διότι τα 

                                                 
5 Γ. Α. Καραθανάση και Γ. ∆. Λυµπερόπουλου: Αµοιβαία Κεφάλαια 
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Α/Κ είναι ανοιχτού τύπου επενδύσεις, δηλαδή ο αριθµός των κυκλοφορούντων 

µεριδίων διακυµαίνεται καθηµερινά. 

 

Συνεπώς, τα Α/Κ αποτελούν κατά µια έννοια, µια κοινή αντιµετώπιση από τους 

µεριδιούχους, των επενδυτικών κινδύνων που απορρέουν από το συνεχώς 

µεταβαλλόµενο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον. 6 

                                                 
6 Κ. Πενταράκη και Κ. Ζοπουνίδης, Αξιολόγηση και ∆ιαχείριση Αµοιβαίων Κεφαλαίων 



 11 

II. Αµοιβαία Κεφάλαια 

 

1. Ιστορικά στοιχεία 

 

Μια σύντοµη µατιά στην ιστορία των Α/Κ µας γυρίζει πίσω στον 5ο αι. π.Χ. και 

στην Αθηναϊκή Συµµαχία, η οποία λειτούργησε στη ∆ήλο µε αρχηγό την Αθήνα.  

Συγκεκριµένα το 478 π.Χ. πολλές ελληνικές πόλεις δηµιούργησαν µια συµµαχία 

– πολεµική και οικονοµική – µε σκοπό τον επιθετικό πόλεµο προς τους Πέρσες. 

Τότε καθορίστηκε ο αριθµός των πλοίων που θα διέθεταν οι σύµµαχοι και το 

ποσό του φόρου που θα κατέβαλλαν οι πόλεις που δε διέθεταν ναυτικό. 

Αντίστοιχα, για θρησκευτικούς λόγους δηµιουργείται η ∆ελφική Αµφικτυονία, η 

οποία αποτελείται από 12 ελληνικές φυλές και αναλαµβάνει τη διαχείριση της 

κοινής περιουσίας και τη λειτουργία του ιερού. Και στις δυο περιπτώσεις έγιναν 

ατασθαλίες, µε συνέπεια την απώλεια των χρηµάτων του κοινού ταµείου και την 

παρακµή του θεσµού της κοινής περιουσίας. 

 

Σύµφωνα µε στοιχεία της Ευρωπαϊκής Ένωσης Οργανισµών Επενδύσεων7, το 

πρώτο σύγχρονο Α/Κ εµφανίζεται στην ελβετική αγορά το 1849. Η σηµερινή 

µορφή των Α/Κ ωστόσο έχει τις ρίζες της στη δεκαετία του 1920, η οποία 

χαρακτηρίστηκε από τη µεγάλη ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 

των Η.Π.Α.. Το 1924 ιδρύθηκε το πρώτο οργανωµένο Α/Κ από την εταιρία 

επενδύσεων Massachusetts Investors Trust, µε σκοπό να ικανοποιήσει τα 

πλήθη των επενδυτών που συνέρεαν στο χρηµατιστήριο, δίνοντάς τους τη 

δυνατότητα να αγοράσουν και να πουλήσουν µερίδια όποτε επιθυµούσαν. Το 

θετικό κλίµα όµως δεν διήρκησε πολύ, καθώς η οικονοµική κρίση του 1929 

οδήγησε το επενδυτικό κοινό σε επιφυλακτική στάση απέναντι στα Α/Κ και 

ώθησε την επιτροπή κεφαλαιαγοράς να θεσπίσει πιο αυστηρό πλαίσιο για τη 

λειτουργία τους. Το 1940 ψηφίστηκε από το Κονγκρέσο ο νόµος που ισχύει ως 

σήµερα, γνωστός ως Investment Company Act, ο οποίος υποχρεώνει τις 

Εταιρίες ∆ιαχείρισης Α/Κ να ενηµερώνουν τακτικά τους πελάτες τους για τα 

προϊόντα τους και ταυτόχρονα θέτει ασφαλιστικές δικλείδες για τα επενδυόµενα 

κεφάλαια. 

                                                 
7 European Fund and Asset Management Assosiation, http://www.efama.org/index.php 



 12 

 

Τις δεκαετίες που ακολουθούν επανέρχεται το ενδιαφέρον των επενδυτών στα 

Α/Κ και σ’ αυτό συµβάλλουν οι εντυπωσιακές αποδόσεις που επιτυγχάνουν 

κάποιοι διαχειριστές. Μέχρι την οικονοµική κρίση του 1970 τα Α/Κ έχουν 

εδραιώσει τη θέση τους στην επενδυτική κοινότητα και το γεγονός αυτό γίνεται 

αφορµή για την αποσύνδεση των Αµοιβαίων Κεφαλαίων από το χρηµατιστήριο 

και την αρχή επενδύσεων σε τίτλους της χρηµαταγοράς. Έτσι επινοήθηκαν 

τρόποι επένδυσης των Α/Κ, ώστε να εκµεταλλεύονται τις συνθήκες της αγοράς 

και να αποτελούν το καταφύγιο των επενδυτών σε περιόδους κρίσεων. 

 

Στην Ελλάδα µόλις το 1970 διαµορφώνεται το πλαίσιο λειτουργίας του θεσµού 

των Α/Κ µε το Ν.∆.608/1970 και το 1972 δηµιουργούνται τα 2 πρώτα Α/Κ, το 

∆ήλος από την Εθνική Τράπεζα και το Ερµής από την Εµπορική Τράπεζα. 

Σκοπός τους ήταν να συγκεντρώσουν κεφάλαιο έµµεσα στο Χρηµατιστήριο 

Αξιών Αθηνών και να τονώσουν τη λειτουργία του. Αξιοσηµείωτο είναι πως για 

τα επόµενα 16 έτη δε υπήρξαν εξελίξεις στα ελληνικά Α/Κ. Το επόµενο 

εισήχθηκε στην αγορά το 1989 από την ασφαλιστική εταιρία Interamerican, η 

οποία εκµεταλλεύτηκε το δίκτυό της και κέρδισε το µεγαλύτερο µερίδιο στην 

αγορά των Α/Κ. Ακολούθησαν 6 νέα Α/Κ το 1990 τα οποία σηµείωσαν 

σηµαντικές αποδόσεις και έθεσαν γερές βάσεις για την συνέχιση του θεσµού 

στην Ελλάδα. Την τελευταία δεκαετία ο θεσµός των Α/Κ παρουσιάζει µεγάλη 

ανάπτυξη, µε αποτέλεσµα σήµερα8 στην Ελλάδα να λειτουργούν 22 Α.Ε.∆.Α.Κ., 

που διαχειρίζονται 305 Α/Κ και µε συνολικό ενεργητικό πάνω από €7 δις.9 

 

2. Βασικά χαρακτηριστικά των Α/Κ 

 

i) Η τιµή του µεριδίου 

Η καθαρή τιµή του µεριδίου διακυµαίνεται καθηµερινά ανάλογα µε τη 

διακύµανση των τιµών των τίτλων που περιέχονται στο χαρτοφυλάκιο του Α/Κ. 

Σε µια συγκεκριµένη ηµέρα προκύπτει από τη διαίρεση του καθαρού 

ενεργητικού της ηµέρας αυτής µε τον αριθµό των κυκλοφορούντων µεριδίων. 

 

                                                 
8 31/03/2011 
9 Ένωση Θεσµικών Επενδυτών, http://www.ethe.org.gr/ 
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Η τιµή του µεριδίου εξαρτάται από τους εξής παράγοντες: 

• Την αγοραία τιµή των αξιογράφων που περιλαµβάνονται σε ένα Α/Κ 

• Τον αριθµό των µεριδίων στα οποία διαιρείται το συγκεκριµένο Α/Κ. 

 

Ενεργητικό του Α/Κ ονοµάζεται η συνολική περιουσία του Α/Κ σε τρέχουσες 

τιµές. Καθηµερινά υπολογίζονται οι τιµές των οµολόγων και των µετοχών, οι 

τόκοι, τα µετρητά, το συνάλλαγµα και αθροίζονται για να προκύψει το 

ενεργητικό. Συνεπώς η τιµή του µεταβάλλεται µε την καθηµερινή µεταβολή των 

τιµών των αξιογράφων, των δεδουλευµένων τόκων εντόκων και οµολόγων και 

των ισοτιµιών των νοµισµάτων. Επίσης το ενεργητικό µεταβάλλεται ως 

αποτέλεσµα των ενεργειών των διαχειριστών των κινητών αξιών που 

περιλαµβάνονται στο χαρτοφυλάκιο, αλλά και των συµµετοχών και εξαγορών 

που γίνονται καθηµερινά. 

 

Για τον προσδιορισµό της καθαρής αξίας του ενεργητικού ενός Α/Κ αφαιρούνται 

από το παραπάνω ποσό οι αµοιβές της Α.Ε.∆.Α.Κ., του Θεµατοφύλακα και των 

µελών του χρηµατιστηρίου, οι δαπάνες που βαρύνουν το Α/Κ καθώς και τα 

κέρδη που διανέµονται στους µεριδιούχους. Επισηµαίνεται πως κατά τον 

προσδιορισµό της καθαρής αξίας του ενεργητικού ενός Α/Κ δεν αφαιρούνται 

από το ενεργητικό οι προµήθειες διάθεσης/εξαγοράς των µεριδίων αυτού. 

 

Ο νέος µεριδιούχος που θα επενδύσει σε ένα Α/Κ θα αγοράσει το µερίδιο στην 

τιµή διάθεσης που δηµοσιεύεται σε όλους τους πίνακες των Α/Κ και όχι στην 

καθαρή τιµή αυτού. Η τιµή διάθεσης του µεριδίου είναι η τιµή στην οποία 

πωλούνται τα µερίδια σε κάποια συγκεκριµένη ηµέρα και ισούται µε την καθαρή 

τιµή του µεριδίου προσαυξηµένη µε την προµήθεια διάθεσης του µεριδίου. Όταν 

στο µέλλον ο µεριδιούχος θελήσει να πωλήσει τα µερίδιά του, θα εισπράξει όχι 

την καθαρή τιµή αλλά την τιµή εξαγοράς, η οποία ισούται µε την καθαρή τιµή 

του µεριδίου µειωµένη κατά την προµήθεια εξαγοράς. 

 

Η διάθεση και η εξαγορά των µεριδίων γίνεται µε την επίσηµη τιµή της ηµέρας 

που έγινε η αίτηση αποδεκτή από την Α.Ε.∆.Α.Κ., η οποία απαιτείται να είναι 

σωστά συµπληρωµένη και να έχει κατατεθεί το ποσό της επένδυσης στο 
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λογαριασµό του Α/Κ. Σε αρκετές περιπτώσεις το ύψος του ποσοστού 

προµήθειας εξαγοράς εξαρτάται από το χρονικό διάστηµα για το οποίο διατηρεί 

τα συγκεκριµένα µερίδια ένας επενδυτής και συγκεκριµένα είναι αντιστρόφως 

ανάλογο. Σηµειώνεται πως η διάθεση νέων µεριδίων ή η εξαγορά ήδη 

υπαρχόντων δεν έχει καµία επίπτωση στην τιµή του µεριδίου. 

 

ii) Μέρισµα και µερισµατική πολιτική 

Στις 31/12 κάθε έτους η πλειοψηφία των Α.Ε.∆.Α.Κ. διανέµει µέρισµα, δηλαδή 

ένα ποσό που προκύπτει από τα έσοδα του Α/Κ, καθώς και ένα µέρος των 

κερδών από τη διαχείριση του χαρτοφυλακίου. Τα µερίσµατα υπόκεινται σε 

παρακράτηση φόρου από την Α.Ε.∆.Α.Κ. και η διανοµή του µερίσµατος 

επιτελείται σε µετρητά.  

 

Στην περίπτωση που το µέρισµα χρησιµοποιηθεί για επανεπένδυση στο ίδιο 

Α/Κ, µε αγορά νέων µεριδίων, προηγουµένως αυτό θα φορολογηθεί µε βάση 

την ισχύουσα νοµοθεσία. Ταυτόχρονα µε την αποκοπή του µερίσµατος 

πραγµατοποιείται και ισόποση µείωση της καθαρής τιµής του µεριδίου. Η 

επανεπένδυση αυτή γίνεται στην καθαρή τιµή του Α/Κ µια ηµέρας που ορίζει η 

Α.Ε.∆.Α.Κ. κατά το πρώτο τρίµηνο κάθε έτους. Σήµερα όµως οι Α.Ε.∆.Α.Κ. 

υποχρεούνται να υπολογίζουν την επανεπένδυση των µερισµάτων τις δυο µε 

τρεις πρώτες εργάσιµες ηµέρες κάθε έτους. Συνεπώς υποχρεούνται στους 

σχετικούς υπολογισµούς να χρησιµοποιούν την καθαρή τιµή του µεριδίου κατά 

τις ηµέρες αυτές. Το ύψος του µερίσµατος που θα διανείµει η Α.Ε.∆.Α.Κ. 

καθορίζεται από τη µερισµατική πολιτική της εταιρίας, η οποία επηρεάζεται από 

πολλούς παράγοντες, όπως είναι οι στόχοι του Α/Κ, οι εκτιµήσεις της Α.Ε.∆.Α.Κ. 

για την οικονοµική κατάσταση και τις χρηµατιστηριακές διακυµάνσεις, οι 

προσδοκίες για τον ύψος της επιθυµητής ρευστότητας του Α/Κ και οι ισχύοντες 

νοµικοί περιορισµοί.  

 

3. Κατηγορίες Α/Κ 

 

Στην επενδυτική αγορά των Η.Π.Α. υπάρχουν δυο βασικές κατηγορίες Α/Κ:  

• τα Α/Κ επιβάρυνσης (load funds) και 
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• τα Α/Κ µη επιβάρυνσης (non load funds). 

Στην περίπτωση των Α/Κ επιβάρυνσης, η τιµή του µεριδίου ισούται µε την 

καθαρή τιµή συν ένα ποσοστό επί της καθαρής τιµής. Συνήθως δεν υπάρχει 

προµήθεια εξαγοράς, δηλαδή η τιµή εξαγοράς ισούται µε την καθαρή τιµή. 

Επίσης η αγορά του κατάλληλου Α/Κ γίνεται µε τη βοήθεια εξειδικευµένου 

συµβούλου. Στην περίπτωση των Α/Κ µη επιβάρυνσης ισχύει το αντίστροφο, 

δηλαδή δεν υπάρχει προµήθεια αρχικής εισόδου, ενώ υπάρχει προµήθεια 

εξαγοράς, οπότε η τιµή εξαγοράς είναι µικρότερη από την καθαρή τιµή, κατά 

ένα ποσοστό αυτής. Εδώ την έρευνα για το κατάλληλο Α/Κ την κάνει ο 

επενδυτής.10 

 

Στην ελληνική αγορά δεν υπάρχει τέτοια διάκριση Α/Κ. Το κριτήριο για τη 

διάκριση των Α/Κ σε κατηγορίες είναι η επενδυτική στρατηγική που ακολουθεί 

το καθένα, για να επιτύχει τους στόχους του. Υπάρχουν 3 τρόποι να αποκοµίσει 

κάποιος κέρδος από τα Α/Κ: 

• Εισόδηµα, που προκύπτει από τα µερίσµατα των µετοχών και τα 

κουπόνια των οµολόγων. Το Α/Κ διανέµει σχεδόν ολόκληρα τα έσοδά του στους 

µεριδιούχους κάθε χρόνο. 

• Κέρδος, από την αύξηση της αξίας του µεριδίου του Α/Κ, από την αύξηση 

της αξίας του ενεργητικού. 

• Εισόδηµα και Κέρδος, ως συνδυασµός των παραπάνω. 

 

Παρακάτω παραθέτουµε τη βασική κατηγοριοποίηση των Α/Κ, η οποία ισχύει 

στις διεθνείς κεφαλαιαγορές. Οι 3 γενικές κατηγορίες των Α/Κ που δηλώνουν 

την αγορά στην οποία επενδύουν είναι οι εξής: 

• εγχώρια, που επενδύουν σε τίτλους του εσωτερικού 

• εξωτερικού, που επενδύουν σε τίτλους άλλων χωρών και 

• διεθνή, που συνδυάζουν τίτλους εσωτερικού και εξωτερικού στο 

χαρτοφυλάκιό τους. 

 

                                                 
10 Ν. ∆. Φίλιππας, Αµοιβαία Κεφάλαια και Χρηµατιστηριακό Περιβάλλον 
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Τα παραπάνω διακρίνονται σε κατηγορίες µε διαφοροποίηση, η οποία 

στηρίζεται στον κίνδυνο που ενσωµατώνουν, ανάλογα µε το είδος και το 

ποσοστό των αξιογράφων στα οποία επενδύουν, ως εξής: 

• διαχείρισης διαθεσίµων ή χρηµαταγορών (money market funds) 

• οµολογιακά ή εισοδήµατος (bond/income funds) 

• µετοχικά (common stock/equity funds) 

• µικτά (balanced funds) 

• ειδικού τύπου (speciality funds).11 

 

Α/Κ διαχείρισης διαθεσίµων 

Πρόκειται για τα πιο δηµοφιλή Α/Κ και την πιο απλή µορφή Α/Κ εισοδήµατος. 

Προσφέρουν στους επενδυτές ελάχιστο κίνδυνο, διότι επενδύουν σε 

βραχυπρόθεσµους τίτλους της αγοράς χρήµατος. Χαρακτηρίζονται από µεγάλη 

ρευστότητα και χαµηλές αποδόσεις, οι οποίες πάντως είναι υψηλότερες από 

αυτές µιας τραπεζικής κατάθεσης. Αυτό συµβαίνει, επειδή οι διαχειριστές 

περιορίζουν το µέσο χρόνο λήξης των επενδύσεων, όταν προβλέπουν αύξηση 

των επιτοκίων, ώστε να υπάρχει δυνατότητα επανεπένδυσης µε υψηλότερα 

επιτόκια, ενώ όταν προβλέπεται πτώση των επιτοκίων, επιλέγουν πιο 

µακροχρόνιους τίτλους για την εξασφάλιση των επενδυµένων κεφαλαίων και 

την αποφυγή του κινδύνου επανεπένδυσης.  

 

Οµολογιακά Α/Κ  

Στόχος τους είναι να παρέχουν ένα σταθερό εισόδηµα στον επενδυτή, το οποίο 

προέρχεται από τα κουπόνια των οµολόγων στα οποία επενδύουν. Είναι 

µακροχρόνια και συνήθως απευθύνονται σε συνταξιοδοτικά ταµεία και 

συντηρητικούς επενδυτές. Οι κίνδυνοι που ενέχουν αυτά τα Α/Κ είναι ο 

επιτοκιακός και ο πιστωτικός. Ο πρώτος οφείλεται στη µεταβολή της τιµής του 

οµολόγου, λόγω της µεταβολής των επιτοκίων, ενώ ο δεύτερος στην αθέτηση 

πληρωµής από τον εκδότη του οµολόγου.  

 

Όσο µεγαλύτερη είναι η διάρκεια µέχρι τη λήξη της επένδυσης, τόσο 

µεγαλύτερη είναι η µεταβολή της τιµής του οµολόγου από τη µεταβολή των 

                                                 
11 Γ. Α. Καραθανάση και Γ. ∆. Λυµπερόπουλου: Αµοιβαία Κεφάλαια 
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επιτοκίων. Για την εκτίµηση του κινδύνου φερεγγυότητας του εκδότη, οι 

διαχειριστές των Α/Κ απευθύνονται στις αξιολογήσεις που δηµοσιεύουν οι 

ιδιωτικές εταιρίες διαβάθµισης του κινδύνου. 

 

Με βάση την ασφάλεια της επένδυσης, τα οµολογιακά Α/Κ χωρίζονται σε 3 

υποκατηγορίες, 

• κρατικά Α/Κ (government bond funds), τα οποία επενδύουν σε κρατικά 

οµόλογα, είναι τα πιο ασφαλή και δίνουν τη µικρότερη απόδοση, 

• Α/Κ επιχειρήσεων (corporate bond funds), τα οποία επενδύουν σε 

οµόλογα που εκδίδονται από υψηλής ποιότητας επιχειρήσεις και δίνουν 

υψηλότερες ονοµαστικές αποδόσεις και 

• Α/Κ υψηλής απόδοσης (high-yield bond funds), τα οποία επενδύουν σε 

επιχειρήσεις χαµηλής διαβάθµισης και υψηλού κινδύνου, στοχεύοντας σε 

υψηλότερες αποδόσεις. 

 

Μετοχικά Α/Κ 

Πρόκειται για τη µεγαλύτερη κατηγορία Α/Κ. Απευθύνονται σε επενδυτές που 

είναι διατεθειµένοι να αναλάβουν µεγαλύτερο κίνδυνο, µε αντάλλαγµα 

υψηλότερες αποδόσεις από τις δυο παραπάνω κατηγορίες. Οι αποδόσεις αυτές 

οφείλονται στην ευκαιρία που δίνουν τα µετοχικά Α/Κ για υπεραξία.  

 

Οι τιµές των µετοχών επηρεάζονται από την πορεία της ίδιας της εταιρίας, του 

κλάδου, στον οποίο ανήκουν και από τις γενικότερες συνθήκες της οικονοµίας 

και της κοινωνίας. Επίσης διαπραγµατεύονται καθηµερινά στο χρηµατιστήριο 

αξιών, οπότε η τιµή τους µεταβάλλεται και από την προσφορά και τη ζήτηση. 

Από αυτά συµπεραίνουµε ότι η καθαρή αξία του ενεργητικού και κατ’ επέκταση 

και των µεριδίων ενός τέτοιου Α/Κ µεταβάλλεται καθηµερινά και σε µεγαλύτερο 

βαθµό από άλλες κατηγορίες Α/Κ. Ένας τρόπος αντιµετώπισης αυτών των 

κινδύνων είναι η διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου, για παράδειγµα µε τη 

συµµετοχή πολλών µετοχών από διαφορετικούς κλάδους. 

 

Ανάλογα µε το σκοπό του κάθε Α/Κ καθορίζεται η επενδυτική πολιτική που θα 

ακολουθηθεί. Άλλα µετοχικά Α/Κ θέτουν ως πρώτιστο στόχο την 
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πραγµατοποίηση κεφαλαιακών κερδών, άλλα την επίτευξη κάποιου 

εισοδήµατος µε τη µορφή µερισµάτων κ.ο.κ. Η ύπαρξη διαφορετικών στόχων 

σηµαίνει και ύπαρξη διαφορετικών επενδυτικών πολιτικών, άρα και κατηγοριών 

των µετοχικών Α/Κ. Σύµφωνα µε το βαθµό κινδύνου που αναλαµβάνουν, τα 

µετοχικά Α/Κ διακρίνονται σε:  

• Επιθετικά υπεραξίας (Aggressive growth funds): στοχεύουν στην 

επίτευξη µέγιστων κεφαλαιακών κερδών, επενδύοντας σε µετοχές υψηλού 

επενδυτικού κινδύνου, µε κριτήριο το ρυθµό αύξησης των κερδών των εταιριών 

και εµφανίζουν µεγάλη µεταβλητότητα. Τα επιθετικά Α/Κ έχουν µικρό µέγεθος 

ενεργητικού, γιατί έτσι είναι πιο ευέλικτα. Τα ιστορικά διεθνή δεδοµένα έχουν 

δείξει ότι τα χαρτοφυλάκια αυτού του τύπου επιτυγχάνουν ικανοποιητικές µέσες 

ετήσιες αποδόσεις µακροχρόνια, µε τις τιµές των µεριδίων τους όµως να 

υπόκεινται σε µεγάλες βραχυπρόθεσµες διακυµάνσεις. Επιπλέον αυτά τα 

χαρτοφυλάκια ακολουθούν έντονα την πορεία της αγοράς12 και προσφέρουν 

χαµηλές µερισµατικές αποδόσεις. 

• Υπεραξίας ή αναπτυξιακά (Growth funds): επενδύουν σε µετοχές 

εταιριών που εµφανίζουν υψηλό ρυθµό ανάπτυξης. Αποσκοπούν σε 

µακροπρόθεσµη αύξηση των κεφαλαιακών κερδών και όχι σε µερισµατική 

απόδοση και επενδύουν σε πιο ασφαλείς µετοχές µε µικρή µεταβλητότητα και 

υψηλά περιθώρια κέρδους. Χρησιµοποιούν λιγότερο επιθετική πολιτική από τα 

Επιθετικά υπεραξίας και εµφανίζουν µικρότερη διακύµανση στις τιµές των 

µεριδίων, ενώ αποτελούν και αυτά µακροχρόνιες επενδύσεις. 

• Εισοδήµατος (Income funds): επενδύουν κυρίως σε µετοχές µε µεγάλη 

µερισµατική απόδοση, καθώς επιδιώκουν την επίτευξη κεφαλαιακών κερδών 

και την εξασφάλιση κάποιου εισοδήµατος. Στο χαρτοφυλάκιό τους 

περιλαµβάνονται προνοµιούχες µετοχές και µετατρέψιµες οµολογίες. 

• Υπεραξίας και εισοδήµατος (Growth and income funds): επενδύουν σε 

εταιρίες τόσο µε σταθερή µερισµατική πολιτική, όσο και µε προοπτική αύξησης 

της τιµής της µετοχής τους. Είναι κατάλληλα για επενδυτές που επιθυµούν 

κάποιο εισόδηµα και µικρή διακύµανση στις αποδόσεις τους. Στόχος αυτών των 

                                                 
12 (βλέπε συντελεστή β σελ. 32) 
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Α/Κ είναι η αύξηση του ενεργητικού και κατ’ επέκταση η αύξηση της καθαρής 

αξίας των µεριδίων. 

• Κλαδικά (Sector funds): επικεντρώνονται σε συγκεκριµένους τοµείς της 

οικονοµίας, επενδύοντας σε µετοχές εταιριών του ίδιου κλάδου. Έτσι 

διαφοροποιούν τον µη συστηµατικό κίνδυνο επενδύοντας σε περισσότερες 

επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου. Σηµαντικός παράγοντας για την πορεία αυτών 

των Α/Κ είναι η ανάλυση του οικονοµικού κύκλου του συγκεκριµένου κλάδου, 

καθώς και η επίδραση της οικονοµίας στον κλάδο αυτό. 

• ∆εικτοποιηµένα (Index funds): ακολουθούν τη διάρθρωση ενός 

χρηµατιστηριακού δείκτη. Αυτό συνεπάγεται ότι τα Α/Κ συγκροτούνται από 

µετοχές εταιριών που αποτελούν το δείκτη µιας συγκεκριµένης αγοράς µε την 

ίδια βαρύτητα που αυτές έχουν και στον αναφερόµενο δείκτη. Άρα στόχος τους 

είναι να πετυχαίνουν τις αποδόσεις του δείκτη τον οποίο ακολουθούν. Αυτά τα 

Α/Κ απευθύνονται σε επενδυτές που περιµένουν θετική πορεία µιας αγοράς. Η 

διαχείριση των δεικτοποιηµένων Α/Κ περιορίζεται σε ελάχιστες συναλλαγές 

µετοχών, καθώς ακολουθούν συγκεκριµένο επενδυτικό στόχο. 

 

Μικτά Α/Κ 

Πρόκειται για τα Α/Κ που επιτυγχάνουν τη µεγαλύτερη διαφοροποίηση και 

ευελιξία στις επενδύσεις, καθώς επενδύουν σε οµόλογα και σε µετοχές. Έτσι 

εξασφαλίζουν ένα εισόδηµα για τον επενδυτή, µέσω των πληρωµών του 

οµολόγου και ταυτόχρονα πραγµατοποιούν κεφαλαιακά κέρδη, µέσω των 

µετοχών. Έχουν µεσοπρόθεσµη διάρκεια και οι αποδόσεις τους παρουσιάζουν 

µικρότερες διακυµάνσεις από ότι τα µετοχικά, αλλά µεγαλύτερες από ότι τα 

οµολογιακά. 

 

Α/Κ ειδικού τύπου 

Εδώ ανήκουν δηµοφιλή Α/Κ, τα οποία δεν εµπίπτουν σε καµία από τις 

παραπάνω κατηγορίες. Σκοπός αυτών των Α/Κ δεν είναι η διαφοροποίηση του 

χαρτοφυλακίου στο οποίο επενδύουν. Αντιθέτως αυτά τα Α/Κ επικεντρώνονται 

σε κάποια κατηγορία τίτλων, στην οποία βασίζουν την επενδυτική τους 

στρατηγική. 
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Συγκεκριµένα, µπορούµε να τα χωρίσουµε σε 2 µεγάλες κατηγορίες: 

• option – income funds, τα οποία επενδύουν σε παράγωγα προϊόντα και 

συγκεκριµένα σε δικαιώµατα προαίρεσης13. Τα προϊόντα αυτά 

χρησιµοποιούνται όχι µόνο κερδοσκοπικά, αλλά και σαν εργαλεία 

αντιστάθµισης των κινδύνων που καλούνται να αντιµετωπίσουν οι διαχειριστές 

των Α/Κ. 

• fund of funds, τα οποία επενδύουν σε µερίδια άλλων Α/Κ. Συνήθως 

δηµιουργούνται από µεγάλες εταιρίες διαχείρισης Α/Κ και επενδύουν κυρίως σε 

µετοχικά Α/Κ και λιγότερο σε οµολογιακά. Αυτό οφείλεται στο χαρακτηριστικό 

τους ότι επιτυγχάνουν µεγαλύτερη διαφοροποίηση και συνεπώς µεγαλύτερη 

απόδοση. 

 

4. Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα των Α/Κ 

 

Από τη δηµιουργία τους τα Α/Κ υπήρξαν δηµοφιλή στους επενδυτές µε 

περιορισµένες γνώσεις, χρήµατα και χρόνο. Η επιτυχηµένη πορεία τους 

οφείλεται στα πλεονεκτήµατα αυτής της µορφής επένδυσης, τα οποία 

αναπτύσσουµε παρακάτω. 

 

Μείωση του επενδυτικού κινδύνου µέσω της διασποράς των επενδύσεων. 

Οι διαχειριστές των Α/Κ επενδύουν τα χρήµατα των µεριδιούχων σε διάφορους 

τίτλους–µετοχές διαφόρων εταιριών και κλάδων, οµόλογα από διαφορετικούς 

εκδότες κλπ. Έτσι η αρνητική πορεία κάποιων επενδυτικών στοιχείων µπορεί 

να εξισορροπηθεί από την καλή επίδοση κάποιων άλλων και η συνολική 

επίδοση να αποζηµιώνει τις επιλογές του επενδυτή. Επιπλέον, µε την 

κατασκευή διεθνών Α/Κ η διαφοροποίηση είναι ακόµα µεγαλύτερη, καθώς 

επιλέγονται αξιόγραφα των οποίων οι αποδόσεις έχουν ελάχιστη συσχέτιση 

µεταξύ τους, αφού ανήκουν σε διαφορετικές αγορές και οικονοµίες. 

 

 

 
                                                 
13 Ένα δικαίωµα προαίρεσης (option) δίνει στον αγοραστή του το δικαίωµα, και όχι την 
υποχρέωση, να αγοράσει (δικαίωµα αγοράς, call) ή να πουλήσει (δικαίωµα πώλησης, put) το 
υποκείµενο στοιχείο σε συγκεκριµένη µελλοντική ηµεροµηνία σε προκαθορισµένη τιµή (τιµή 
άσκησης). Ο πωλητής του δικαιώµατος αναλαµβάνει την αντίστοιχη υποχρέωση. 
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Επαγγελµατική διαχείριση των χρηµάτων των επενδυτών 

Κάθε Α/Κ έχει ένα διαχειριστή, ο οποίος αναλαµβάνει να παρακολουθεί τις 

εξελίξεις στις αγορές, να αναλύει τις εταιρίες και τα αξιόγραφα, να αναζητά 

επενδυτικές ευκαιρίες και να παίρνει αποφάσεις για το περιεχόµενο του Α/Κ. οι 

αποφάσεις αυτές παίρνονται πάντα µε βάση τον επενδυτικό στόχο, για τον 

οποίο δηµιουργήθηκε. Αυτό είναι κάτι που ένας επενδυτής δεν έχει τις γνώσεις 

και το χρόνο να κάνει µε τις µεµονωµένες επενδύσεις του και δεν θα καταφέρει 

να επιτύχει το ίδιο αποτέλεσµα, εφόσον φυσικά στερείται της εµπειρίας ενός 

επαγγελµατία διαχειριστή. 

 

Μικρό αρχικό κεφάλαιο 

Η επένδυση σε Α/Κ προσφέρει πρόσβαση σε υψηλή τεχνογνωσία και 

επαγγελµατική διαχείριση µε ελάχιστο χρηµατικό ποσό. Αυτό το ποσό είναι 

µικρότερο από την αµοιβή ενός επενδυτικού συµβούλου και το γεγονός αυτό 

κάνει τα Α/Κ κατάλληλα για επενδυτές µε µικρές ή µεσαίες οικονοµικές 

δυνατότητες. Επίσης µε την αγορά µεριδίων Α/Κ επιτυγχάνεται διαφοροποίηση 

του χαρτοφυλακίου µε µικρό κόστος συναλλαγών, καθώς δηµιουργούνται 

οικονοµίες κλίµακας, εξαιτίας των µεγεθών µε τα οποία ασχολείται ένα Α/Κ. 

 

Ρευστότητα 

Κύριο χαρακτηριστικό των Α/Κ είναι η ευκολία µε την οποία κάποιος µπορεί να 

αποκτήσει µερίδια ή να εξαγοράσει αυτά που έχει, καθώς ο επενδυτής δεν 

δεσµεύει τα χρήµατά του. Επίσης οι προµήθειες είναι µικρά ποσοστά της 

καθαρής τιµής του µεριδίου, τα οποία διατηρούνται χαµηλά από τον 

ανταγωνισµό, µειώνοντας έτσι την απώλεια κερδών κατά την πραγµατοποίηση 

των συναλλαγών.  

 

Παρακολούθηση της επένδυσης 

Ο επενδυτής σε Α/Κ έχει τη δυνατότητα να παρακολουθεί την εξέλιξη της 

επένδυσής του, καθώς η καθαρή τιµή του Α/Κ δηµοσιεύεται καθηµερινά στον 

τύπο, αυξάνοντας έτσι τη διαφάνεια του θεσµού. Επίσης οι διαχειριστές 

ενηµερώνουν τακτικά τους επενδυτές µε ενηµερωτικά δελτία, που 

περιλαµβάνουν λεπτοµέρειες για την πορεία του Α/Κ. Κάτι τέτοιο θα απαιτούσε 
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πολύ χρόνο και γνώσεις από έναν µεµονωµένο επενδυτή, µε προσωπικές 

επενδυτικές επιλογές. 

 

Όπως κάθε µορφή επένδυσης, έτσι και τα Α/Κ δεν έχουν µόνο µια πλευρά και 

δεν θεωρούνται κατάλληλα εργαλεία για κάθε κατηγορία επενδυτή. Παρακάτω 

θα αναφέρουµε τα µειονεκτήµατα που παρουσιάζουν τα Α/Κ. 

 

Εξειδικευµένες οικονοµικές ανάγκες 

Η ύπαρξη τόσων διαφορετικών κατηγοριών Α/Κ αποσκοπεί στην κάλυψη όσο 

το δυνατόν µεγαλύτερου ποσοστού επενδυτών. Όµως αυτό δεν αποκλείει το 

γεγονός ότι υπάρχουν επενδυτές που δεν καλύπτονται από τα ήδη υπάρχοντα 

Α/Κ ή δεν συµφωνούν µε τους επενδυτικούς στόχους και την πολιτική που 

ακολουθούν. Τέτοιοι επενδυτές επιλέγουν να διαθέσουν τα χρήµατά τους σε 

εξειδικευµένους επενδυτικούς συµβούλους, οι οποίοι θα λάβουν υπόψη τις 

ιδιαιτερότητες και τους στόχους του εκάστοτε επενδυτή. 

 

Άτοµα µε γνώση και εµπειρία 

Μια κατηγορία επενδυτών είναι εκείνοι που διαθέτουν τη γνώση και την εµπειρία 

να ασχοληθούν οι ίδιοι µε τις επενδύσεις τους, χωρίς τη συµβουλή κάποιου 

ειδικού. Συνήθως αυτοί οι επενδυτές επιλέγουν να αναλάβουν περισσότερο 

κίνδυνο, επενδύοντας σε µερικούς µόνο τίτλους, χωρίς να κάνουν 

διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου τους. Έτσι σε εκείνους τους επενδυτές η 

αγορά µεριδίων ενός Α/Κ δεν αποτελεί επενδυτικό στόχο και το Α/Κ δεν είναι 

ικανοποιητικό επενδυτικό εργαλείο. 

 

Ανοιχτή δοµή του Α/Κ 

Η δυνατότητα των επενδυτών σε Α/Κ να αγοράζουν νέα µερίδια και να πουλάνε 

αυτά που έχουν όταν το επιθυµούν µπορεί να στραφεί εναντίον του θεσµού των 

Α/Κ. Αυτό συµβαίνει σε περιόδους ύφεσης της οικονοµίας, οπότε οι επενδυτές 

προβαίνουν σε εξαγορές και υποχρεώνουν τους επενδυτές να ρευστοποιήσουν 

πρόωρα µέρος του χαρτοφυλακίου τους. Έτσι υφίστανται το κόστος από την 

πώληση των µετοχών και από την προεξόφληση άλλων αξιογράφων, σε τιµή 

χαµηλότερη από την τιµή αγοράς. Επιπλέον οι διαχειριστές των Α/Κ είναι 

υποχρεωµένοι να διατηρούν υψηλά ρευστά διαθέσιµα για να αντεπεξέλθουν 
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άµεσα στον αυξηµένο αριθµό εξαγορών. Συνεπώς οι επενδυτικές επιλογές των 

διαχειριστών επηρεάζονται άµεσα και από τις αντιδράσεις των επενδυτών στις 

έντονες διακυµάνσεις της αγοράς. 

 

Κόστη προµηθειών 

Έχουµε ήδη αναφέρει πως οι προµήθειες διάθεσης και εξαγοράς των µεριδίων 

είναι ένα µικρό ποσοστό της καθαρής τιµής τους. Αυτό όµως µειώνει αισθητά 

την αξία του µεριδίου σε περίπτωση που ο επενδυτής αναγκάζεται να 

ρευστοποιήσει το µερίδιό του σε µικρό χρονικό διάστηµα, διότι δεν είχε την 

ευκαιρία να αποκοµίσει ικανοποιητικά κέρδη από την επένδυσή του. Οπότε από 

άποψης κόστους είναι προτιµότερο η επένδυση σε Α/Κ να είναι τουλάχιστον 

µεσοπρόθεσµη, πράγµα που περιορίζει τους επενδυτές.  

 

Έλεγχος των διαχειριστών 

Τα Α/Κ έχουν µια οµάδα επαγγελµατιών, οι οποίοι διαχειρίζονται το κεφάλαιο 

των µεριδιούχων και παίρνουν τις επενδυτικές αποφάσεις. Αυτό όµως δεν 

σηµαίνει ότι ο επενδυτής πρέπει να επαναπαυτεί και να µην ασχοληθεί µε την 

παρακολούθηση της πορείας του Α/Κ. Οφείλει να ελέγχει την εξέλιξη του Α/Κ 

στο οποίο έχει επενδύσει και να επιβεβαιώνει ότι έχει την αναµενόµενη 

απόδοση και ότι ικανοποιεί ακόµα τους επενδυτικούς του στόχους. 

 

5. Συνοπτικά στοιχεία της αγοράς Α/Κ 

 

Παρακάτω βλέπουµε συνοπτικά τα µερίδια αγοράς που διεκδικούν οι 

κατηγορίες των Α/Κ στην ελληνική αγορά, στην Ευρώπη και διεθνώς. Η µορφή 

του γραφήµατος µας διευκολύνει να ξεχωρίσουµε τις τάσεις των επενδυτών και 

το προφίλ κινδύνου που επικρατεί στην εκάστοτε αγορά. Τα δεδοµένα είναι του 

πρώτου τριµήνου του έτους 2011. 
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ΜΙΚΤΑ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ

ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ ΞΕΝΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ-ΕΙ∆ΙΚΟΥ ΤΥΠΟΥ

FUNDS OF FUNDS ΜΕΤΟΧΙΚΑ
 

Γράφηµα ΙΙ.5.1: Σύνθεση συνολικής ελληνικής αγοράς Α/Κ µε βάση το ενεργητικό 

31/03/201114 
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ΜΙΚΤΑ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ ΜΕΤΟΧΙΚΑ FUND OF FUNDS ΑΛΛΑ

 
Γράφηµα ΙΙ.5.2: Σύνθεση ευρωπαϊκής αγοράς Α/Κ µε βάση το ενεργητικό 31/03/201115 

 

                                                 
14 Ένωση Θεσµικών Επενδυτών 
http://www.ethe.org.gr/index.php?view=mfmcassetmarket&amp;reportDate=2011-06-
30&amp;newmenu=Y&amp;option=com_statistic&amp;lang=el 
15  European Fund and Asset Management Association (EFAMA) 
http://www.efama.org/index.php?option=com_docman&task=cat_view&gid=487&Itemid=-99 
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ΜΙΚΤΑ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ ΜΕΤΟΧΙΚΑ ΑΛΛΑ

 
Γράφηµα ΙΙ.5.3: Σύνθεση διεθνούς αγοράς Α/Κ µε βάση το ενεργητικό 31/03/201116 

 

Παρατηρούµε ότι ενώ στις ξένες αγορές επικρατούν τα µετοχικά Α/Κ και 

ακολουθούν τα οµολογιακά µε µικρή διαφορά, στην ελληνική αγορά η 

προτίµηση των επενδυτών αντιστρέφει τα ποσοστά και προηγούνται οι 

επενδύσεις µε το µικρότερο κίνδυνο.  

 

6. Το µέλλον των Α/Κ 

 

Είναι φανερό από όσα προαναφέρθηκαν, ότι ο θεσµός των Α/Κ είχε µια 

δυναµική εξέλιξη, η οποία τα καθιστά µια από τις πιο επιτυχηµένες 

χρηµατοοικονοµικές αγορές παγκοσµίως.  

 

Τα αµοιβαία κεφάλαια επέζησαν από την στιγµή που εµφανίστηκαν στις αγορές 

στις αρχές του 20ου αιώνα µέχρι σήµερα, σε διαφορετικές συνθήκες 

οικονοµικού και επενδυτικού περιβάλλοντος. Το αµοιβαίο κεφάλαιο είναι 

περισσότερο τρόπος, φιλοσοφία και πρακτική συλλογικής επένδυσης µε 

συγκεκριµένα διαφανή χαρακτηριστικά διαχείρισης και όχι άλλο ένα 

χρηµατοοικονοµικό προϊόν, το οποίο συγκυριακά καλύπτει τις επενδυτικές 

ανάγκες της αγοράς.  

 

                                                 
16 ∆ιεθνής Ένωση Συλλογικών Επενδύσεων 
http://www.iifa.ca/documents/1314132526_2011_Q1%20International%20Media%20Release%
20Text.pdf  
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Εξάλλου, οι ρυθµοί ανάπτυξης µαρτυρούν ότι τα Α/Κ αξιοποιούν τις επενδυτικές 

ευκαιρίες που παρουσιάζονται στις διάφορες αγορές, και έτσι εδραιώνονται όλο 

και περισσότερο στο ευρύ επενδυτικό κοινό, προσφέροντας νέα προϊόντα και 

υπηρεσίες, αφού αυτό είναι και το δοµικό συστατικό κάθε οικονοµικής 

δραστηριότητας. 
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III. Μοντέλα αξιολόγησης 

 

1. Επιµονή της επίδοσης (Performance persistence) 

 
Η υπόθεση πως τα Α/Κ που έχουν επίδοση πάνω από τη µέση σε µία περίοδο, 

θα έχουν αντίστοιχα υψηλή επίδοση και την επόµενη περίοδο, ονοµάζεται 

υπόθεση της επιµονής της επίδοσης. Αν κάποιοι διαχειριστές είναι καλοί στην 

επιλογή αξιογράφων, τότε είναι λογικό να υπάρχει η πεποίθηση ότι αυτό το 

ταλέντο διατηρείται στο χρόνο. Η βιβλιογραφία πάνω στην επιµονή της 

επίδοσης έχει σκοπό να ελέγξει αυτή την πεποίθηση. Ενδιαφέρον παρουσιάζει 

η διαπίστωση ότι δεν υπάρχει επιµονή στις επιδόσεις των Α/Κ για περιόδους 

µεγαλύτερες του ενός έτους. Αυτή η έλλειψη επιµονής έχει πολλές πιθανές 

εξηγήσεις: 

• Οι διαχειριστές των Α/Κ δεν έχουν πραγµατικές ικανότητες στο να 

επιλέγουν αξιόγραφα ή να συγχρονιστούν µε την αγορά. 

• Οι στατιστικές µέθοδοι που χρησιµοποιούνται δεν επαρκούν για να 

αναγνωρίσουν τις ικανότητες αυτές και τις ερµηνεύουν ως τύχη. 

• Συστηµατικοί παράγοντες εµποδίζουν τους επιτυχηµένους διαχειριστές 

να έχουν υψηλές επιδόσεις συνεχώς στην αγορά και συµβάλουν στην 

επίτευξη µιας µέσης απόδοσης. 

 

Τα αποτελέσµατα πιο πρόσφατων ερευνών, ότι η επίδοση διατηρείται σε 

περιόδους ενός µήνα ή τριµήνου, συνάδει µε την τρίτη εξήγηση παραπάνω. 

Συγκεκριµένα, οι επενδυτές, ο διαχειριστής και η διοίκηση της επενδυτικής 

εταιρίας βασίζονται στην προηγούµενη επίδοση για να πάρουν αποφάσεις. Οι 

επενδυτές αποσύρουν τα χρήµατά τους από λιγότερο επιτυχηµένα Α/Κ και τα 

τοποθετούν σε αυτά µε καλύτερες επιδόσεις. Οι επιτυχηµένοι διαχειριστές 

δέχονται προτάσεις από ανταγωνιστικές εταιρίες, ενώ οι λιγότερο επιτυχηµένοι 

ενδέχεται να επιδοθούν σε ριψοκίνδυνη διαχείριση, µε σκοπό την αύξηση της 

απόδοσης του Α/Κ. Συνεπώς η διοίκηση θα προωθήσει τους επιτυχηµένους 

διαχειριστές, ενώ θα αντικαταστήσει τους υπόλοιπους. Όλες αυτές οι πράξεις 

µπορούν να επηρεάσουν τη µελλοντική επίδοση του Α/Κ. 
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Τα αποτελέσµατα των µελετών δείχνουν ότι η επίδοση των Α/Κ δεν φαίνεται να 

διατηρείται µε τρόπο ώστε οι επενδυτές να κερδίζουν από τη γνώση των 

παλαιότερων επιδόσεων. Όσοι πέτυχαν πολύ υψηλές επιδόσεις πρόσφατα, 

παρουσίασαν ελάχιστα υψηλότερες αποδόσεις από το στόχο τους την επόµενη 

περίοδο17. Αντίθετα, όσοι είχαν εµφανίσει χαµηλότερες επιδόσεις από το στόχο 

τους, συνέχισαν έτσι και την επόµενη περίοδο. Παρόλο που η επίδοση 

επιτυχηµένων και αποτυχηµένων Α/Κ επιστρέφει στο µέσο, η απόσταση µεταξύ 

τους παραµένει θετική και κάποιες φορές αξιοσηµείωτη και την επόµενη 

περίοδο18. Η επιµονή των επιδόσεων είναι πιο ισχυρή στα νέα Α/Κ, σε αυτά µε 

µικρό κεφάλαιο και σε αυτά που δεν έχουν επιβάρυνση. Σε µικρές περιόδους 

όµως η επίδοση των Α/Κ φαίνεται να διατηρείται19. Μέρος της επιµονής που 

παρατηρείται οφείλεται στην πίεση στις τιµές των αξιογράφων που κρατούν τα 

επιτυχηµένα Α/Κ, παρά στην ικανότητα του διαχειριστή20. Μέρος της 

απόστασης των επιδόσεων των επιτυχηµένων και αποτυχηµένων Α/Κ µπορεί 

να εξηγηθεί εν µέρει µε τη διαφορά των τελών που χρεώνουν τα αντίστοιχα Α/Κ 

και του διαχειριστικού κόστους21.  

  

Επιπλέον είναι σηµαντικό να λάβουµε υπόψη την ορµή των αποδόσεων των 

αξιογράφων (stock return momentum), για να κάνουµε το διαχωρισµό µεταξύ 

της επιµονής της απόδοσης του αξιόγραφου και της ικανότητας του διαχειριστή. 

Σε µελέτη του ο Carhart αποδεικνύει ότι η απόσταση (spread) των αποδόσεων 

των επιτυχηµένων και αποτυχηµένων Α/Κ εξηγείται προσθέτοντας στο µοντέλο 

τριών παραγόντων των Fama και French (1993), έναν ακόµα παράγοντα για 

την ορµή (momentum factor). Αυτό σηµαίνει ότι τα επιτυχηµένα A/K απλώς 

τυχαίνει να επενδύουν στα επιτυχηµένα αξιόγραφα, τα οποία διατηρούν τις 

επιδόσεις τους, λόγω της ορµής των αποδόσεων των αξιογράφων. Οπότε η 

επιµονή των επιδόσεων των µεµονωµένων διαχειριστών Α/Κ επικεντρώνεται 

στα αποτυχηµένα Α/Κ αφότου υπολογιστεί η ορµή των αποδόσεων των 

                                                 
17 Hendricks, Patel, και Zeckhauser (1993), Brown και Goetzmann (1995), Carhart (1997) 
18 Bessler, Blake, Lueckoff, και Tonks (2010) 
19 Hendricks, Patel, και Zeckhauser (1993), Elton, Gruber, και Blake (1996a), Huij και Verbeek 
(2007) 
20 Wermers (2003) 
21 Carhart (1997) 



 29 

αξιογράφων22. Τα µοντέλα που αναφέρθηκαν θα τα εξετάσουµε στη συνέχεια 

του κεφαλαίου. 

 

Ένας άλλος παράγοντας που µας ενδιαφέρει είναι ο ανταγωνισµός. Ο υψηλός 

ανταγωνισµός σε µια συγκεκριµένη επενδυτική κατηγορία αναγκάζει τα 

ανταγωνιστικά Α/Κ να προσπαθούν περισσότερο να καλύψουν το κενό µε τους 

κορυφαίους της κατηγορίας, προκαλεί αντιγραφή των επιτυχηµένων 

στρατηγικών και ακόµα µεγαλύτερη ανταγωνιστικότητα από τους ταλαντούχους 

διαχειριστές, για να διατηρήσουν τη θέση τους. Ενώ υπάρχει η άποψη ότι ο 

ανταγωνισµός αυξάνει την επίδοση άρα και την επιµονή της επίδοσης, 

εµπειρικές έρευνες δείχνουν ότι η επιµονή είναι µεγαλύτερη όσο µικρότερος 

είναι ο ανταγωνισµός σε µια συγκεκριµένη κατηγορία23.  

 

Η επιλογή δείγµατος και τα χαρακτηριστικά των δεδοµένων µπορούν να έχουν 

σηµαντικές επιπτώσεις στα αποτελέσµατα των µελετών επιµονής των 

επιδόσεων. Οι Brown, Goetzmann, Ibbotson, and Ross (1992) και Malkiel 

(1995) έχουν δείξει ότι η µεροληψία επιβίωσης(survivorship bias) στα δεδοµένα 

µπορεί να προκαλέσει αποτελέσµατα που υποδεικνύουν την προβλεψιµότητα 

των µελλοντικών επιδόσεων, βασισµένα σε παλιότερες επιδόσεις, παρόλο που 

αυτή η προβλεψιµότητα δεν είναι πραγµατική. Η µεροληψία επιβίωσης 

προκύπτει όταν λαµβάνονται υπόψη µόνο εκείνα τα Α/Κ, τα οποία έχουν 

επιβιώσει µέχρι το τέλος της περιόδου που µελετάται. Ειδικότερα ένα σύνολο 

υπαρχόντων Α/Κ αντιπροσωπεύει ένα ετερογενές µείγµα διαφορετικών στυλ 

διαχείρισης, τα οποία αντιπροσωπεύονται από ένα συγκεκριµένο διάνυσµα 

κινδύνων. Εξετάζοντας µόνο τα Α/Κ που έχουν επιβιώσει, οι στρατηγικές που 

αποδείχθηκαν αποτυχηµένες εκ των υστέρων αποκλείονται από την ανάλυση. 

Οι στρατηγικές που έφεραν υψηλές αποδόσεις, έστω και τυχαία, επιβίωσαν και 

έτσι η µέση επίδοση των Α/Κ στη βάση δεδοµένων είναι µεροληπτική προς τα 

πάνω. 

 

Η επίδραση της προκατάληψης επιβίωσης στο σύνολο των δεδοµένων στα 

αποτελέσµατα της επιµονής, παρόλα αυτά δεν είναι ασήµαντη και εξαρτάται 

                                                 
22 Carhart (1997) 
23 Keswani και Stolin (2006) 
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από τη συνθήκη επιβίωσης. Αν η επιβίωση εξαρτάται µόνο από µια περίοδο 

τότε τα Α/Κ που κινούνται από µια καλή επίδοση σε µια χειρότερη έχουν 

αφαιρεθεί, ενώ τα Α/Κ που συνεχώς παρουσιάζουν υψηλές επιδόσεις 

παραµένουν στα δεδοµένα. Αυτό οδηγεί σε αποτελέσµατα µεροληπτικά προς τα 

πάνω24. Αντιθέτως, όταν η επιβίωση εξαρτάται από την επίδοση σε 

περισσότερες από µια περιόδους, η µεροληψία επιβίωσης δηµιουργεί πλαστή 

ανατροπή επίδοσης, αντί για πλαστή επιµονή επίδοσης25.  

 

2. CAPM (Capital Asset Pricing Model) 

 

Το CAPM αναπτύχθηκε ξεχωριστά από τους Sharpe, Lintner και Mossin. Eίναι 

ένα µοντέλο τιµολόγησης παγίων στοιχείων µε κίνδυνο. Ερµηνεύει τον τρόπο 

που η ζήτηση από τους επενδυτές καθορίζει τη σχέση µεταξύ του κινδύνου και 

της απόδοσης του στοιχείου αυτού σε µια αγορά που βρίσκεται σε ισορροπία. 

Το ζητούµενο δηλαδή είναι η αναµενόµενη απόδοση.  

 

Το µοντέλο αυτό βασίζεται στη θεωρία χαρτοφυλακίου, της οποίας τα κύρια 

σηµεία παραθέτουµε παρακάτω: 

• Γίνεται διαφοροποίηση για την εξάλειψη του µη-συστηµατικού κινδύνου. 

• Υπάρχει κατοχή µόνο του ακίνδυνου στοιχείου και του χαρτοφυλακίου 

αναφοράς. 

• Ο συστηµατικός κίνδυνος ενός στοιχείου µετράται µε τη συµµετοχή του 

στον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου αναφοράς, το βi. 

• Το ασφάλιστρο κινδύνου ενός στοιχείου είναι ανάλογο µε τον 

συστηµατικό του κίνδυνο. 

 

Για το µοντέλο CAPM µπορούµε να δώσουµε τις παρακάτω υποθέσεις: 

• ∆εν υπάρχει κόστος συναλλαγών. Μπορούµε να δεχτούµε την ύπαρξή 

του, µόνο ως συνάρτηση µε την απόδοση του χρεογράφου το οποίο έχει 

ως αποτέλεσµα τη µείωση της απόδοσής του. 

                                                 
24 Brown, Goetzmann και Ross (1992) 

25 Hendricks, Patel και Zeckhauser (1993), Carpenter και Lynch (1999), Carhart, Carpenter, 
Lynch και Musto (2002) 
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• Τα πάγια στοιχεία είναι απείρως διαιρετά. ∆ηλαδή, ο επενδυτής µπορεί 

να αγοράσει ή να πουλήσει οποιαδήποτε ποσότητα από αυτά. 

• Κανένας επενδυτής δε µπορεί να επηρεάσει την αγορά αγοράζοντας ή 

πουλώντας χρεόγραφα. 

• Οι επενδυτές ακολουθούν τις αρχές της αγοράς, δηλαδή µεταξύ δύο 

ίδιων χαρτοφυλακίων προτιµούν αυτό µε τη µεγαλύτερη αναµενόµενη 

απόδοση και εκείνο µε τη µικρότερη τυπική απόκλιση. 

• Οι ανοιχτές πωλήσεις26 επιτρέπονται χωρίς κανένα όριο. 

• Υπάρχει ένα επιτόκιο χωρίς κίνδυνο, το οποίο είναι κοινό για όλους και 

κάθε επενδυτής µπορεί να δανείσει ή να δανειστεί χρήµατα µε αυτό. 

• Οι επενδυτές αποτιµούν τα χαρτοφυλάκια εκτιµώντας τις αναµενόµενες 

αποδόσεις και τις τυπικές αποκλίσεις των χαρτοφυλακίων αυτών σε 

µοναδιαία περίοδο επένδυσης που είναι κοινή για όλους τους επενδυτές. 

• Οι επενδυτές έχουν οµογενείς προσδοκίες, δηλαδή έχουν την ίδια 

αντίληψη όσον αφορά τις αναµενόµενες αποδόσεις, διακυµάνσεις και 

συνδιακυµάνσεις των παγίων στοιχείων. 

 

Αυτές οι υποθέσεις ερµηνεύονται πιο απλά ως εξής: 

• Κάθε επενδυτής τοποθετεί τα χρήµατά του σε δύο µέρη: 

• Το ακίνδυνο στοιχείο 

• Ένα χαρτοφυλάκιο µε στοιχεία που εµπεριέχουν κίνδυνο, το 

χαρτοφυλάκιο αναφοράς. 

• Όλοι οι επενδυτές κρατούν το ίδιο χαρτοφυλάκιο αναφοράς. 

• Το χαρτοφυλάκιο αναφοράς είναι το χαρτοφυλάκιο της αγοράς27. 

 

Κάτω από αυτές τις υποθέσεις το πρότυπο συνδέει τη µαθηµατική ελπίδα28 της 

απόδοσης του στοιχείου i , )( iRE , µε τη µαθηµατική ελπίδα της απόδοσης της 

αγοράς, )( MRE , µε τη βοήθεια του βi του στοιχείου και της ακίνδυνης απόδοσης 

FR . Προφανώς τα )( iRE  και )( MRE  είναι µεγαλύτερα του FR . Οι διαφορές 

                                                 
26 Short selling ή ανοιχτή πώληση είναι η πώληση αξιογράφων, τα οποία ο πωλητής έχει 
δανειστεί από τρίτο και υποχρεούται αργότερα να επαναγοράσει για να τα επιστρέψει. 
27 Το χαρτοφυλάκιο της αγοράς αποτελείται από κατάλληλα αξιόγραφα και σε τέτοια ποσοστά, 
ώστε να αντιγράφει τις κινήσεις της αγοράς.    
28 Η αναµενόµενη τιµή 
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Fi RRE −)(  και FM RRE −)(  είναι η πρόσθετη αµοιβή για να επενδύσει κανείς στο 

συγκεκριµένο στοιχείο ή στην αγορά αντίστοιχα. Σύµφωνα µε το CAPM ο λόγος 

αυτών των δυο πριµ επικινδυνότητας είναι το βi του i στοιχείου. Άρα έχουµε 

))(()(
)(
)(

FMiFi
FM

Fi
i RRERRE

RRE

RRE
−+=⇒

−

−
= ββ .29 

 

Το βi είναι µέτρο του βαθµού επίδρασης της απόδοσης της αγοράς στην 

απόδοση του παγίου στοιχείου i, δηλαδή µέτρο του πόσο ευαίσθητο είναι το 

συγκεκριµένο στοιχείο στις διακυµάνσεις της αγοράς. Έτσι β=0 σηµαίνει ότι το 

στοιχείο δεν επηρεάζεται καθόλου από τις διακυµάνσεις της αγοράς, ενώ β=1 

σηµαίνει ότι τµήµα της απόδοσης του στοιχείου είναι ίδιο µε την απόδοση της 

αγοράς. Αν β<1 το στοιχείο αµβλύνει τις διακυµάνσεις της αγοράς, δηλαδή 

δέχεται µόνο τµήµα των µεταβολών της αγοράς, ενώ αν β>1 η απόδοση του 

στοιχείου µεγεθύνει τις διακυµάνσεις της αγοράς. Ο τύπος υπολογισµού του β 

είναι ο εξής: 
)(

),(

M

Mi
i RVar

RRCov
=β , όπου  

iR  είναι η απόδοση του παγίου στοιχείου και 

MR  είναι η απόδοση της αγοράς.  

 

Εφόσον το CAPM προβλέπει την αναµενόµενη απόδοση ενός συγκεκριµένου 

παγίου στοιχείου σε σχέση µε τον κίνδυνο που εµπεριέχει και την απόδοση της 

αγοράς, τότε µπορεί να χρησιµοποιηθεί και για την αξιολόγηση της επίδοσης 

ενός διαχειριστή Α/Κ. Το µοντέλο αυτό µας δίνει µια εκτίµηση για το ποια θα 

έπρεπε να είναι η απόδοση, δοθέντος του β του χαρτοφυλακίου. Αν η 

πραγµατική απόδοση είναι µεγαλύτερη από αυτή που δίνει το µοντέλο, τότε ο 

διαχειριστής προσθέτει αξία στο Α/Κ. Η διαφορά µεταξύ της πραγµατικής και 

της αναµενόµενης απόδοσης του Α/Κ είναι η επιπλέον απόδοση και συχνά 

αναφέρεται ως α. Μια θετική τιµή του α είναι επιθυµητή.  

 

Το CAPM χρησιµοποιεί έναν µόνο παράγοντα κινδύνου, το βi. Είναι λογικό ότι 

ένα µοντέλο µε περισσότερους παράγοντες θα περιγράψει καλύτερα τα νέα 

δεδοµένα στην αγορά και θα αξιολογήσει σωστά τους υπάρχοντες κινδύνους. 

                                                 
29 Κ.Ι.Κουτσόπουλος, Οικονοµικά και Χρηµατοοικονοµικά Μαθηµατικά, Σηµειώσεις 
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Έτσι έχουν αναπτυχθεί µοντέλα που έχουν λιγότερο δεσµευτικές υποθέσεις και 

περιλαµβάνουν περισσότερους παράγοντες που επηρεάζουν την απόδοση 

ενός παγίου στοιχείου. Παρακάτω αναπτύσσουµε δυο από αυτά. 

 

3. Το µοντέλο 3 παραγόντων των Fama και French 

 

Οι Fama και French έκαναν εκτεταµένη έρευνα στο θέµα και κατέληξαν στο 

συµπέρασµα ότι παράγοντες που περιγράφουν την αξία και το µέγεθος είναι 

εξίσου σηµαντικοί µε τον κίνδυνο της αγοράς (τον συστηµατικό κίνδυνο β). 

Συγκεκριµένα, αν οι µετοχές είναι ορθολογικά τιµολογηµένες, τότε η επιπλέον 

απόδοση βασίζεται στη διαφορά του κινδύνου που εµπεριέχουν. Άρα το 

µέγεθος και η αξία της εταιρίας φαίνεται να επηρεάζουν τον κίνδυνο. Για να 

εκφράσουν αυτούς τους κινδύνους κατασκεύασαν δυο παράγοντες: τον SMB 

για το µέγεθος και τον HML για την αξία. 

 

Ο παράγοντας SMB (small minus big) είναι σχεδιασµένος να µετράει την 

επιπλέον απόδοση που οι επενδυτές έχουν εισπράξει, επενδύοντας σε µετοχές 

µικρής κεφαλαιοποίησης τον προηγούµενο µήνα. Πρακτικά υπολογίζεται ως η 

µέση απόδοση του µικρότερου 30% των µετοχών µείον τη µέση απόδοση του 

µεγαλύτερου 30%. Η διαφορά αυτή ονοµάζεται και ασφάλιστρο µεγέθους. Η 

θετική τιµή του υποδεικνύει ότι οι µετοχές µικρής κεφαλαιοποίησης είχαν 

µεγαλύτερη απόδοση από αυτές της µεγάλης, ενώ αντίστοιχα ερµηνεύεται η 

αρνητική τιµή του. ∆ιαισθητικά, θα περίµενε κανείς ότι οι µικρές εταιρίες θα ήταν 

πιο ευαίσθητες σε διάφορους παράγοντες κινδύνου, λόγω της µη 

διαφοροποιηµένης φύσης τους και τη µειωµένη τους ικανότητα να 

απορροφήσουν αρνητικές οικονοµικές εξελίξεις. 

 

Ο παράγοντας HML (high minus low) είναι σχεδιασµένος για να υπολογίζει το 

ασφάλιστρο αξίας, που δίνεται στους επενδυτές που έχουν επενδύσει σε 

µετοχές µε µεγάλο λόγο λογιστικής αξίας προς χρηµατιστηριακή αξία (book-to-

market value, Β/Μ). Κατασκευάζεται όµοια µε τον SMB και υπολογίζεται από τη 

διαφορά του 50% των µετοχών µε το µεγαλύτερο Β/Μ µείον το 50% των 

µετοχών µε το µικρότερο Β/Μ κάθε µήνα. Η θετική τιµή του σηµαίνει ότι οι 

µετοχές αξίας (value stocks) απέδωσαν περισσότερο από τις µετοχές 
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ανάπτυξης (growth stocks). Ο δείκτης αυτός υποδεικνύει µεγαλύτερη έκθεση σε 

κίνδυνο των µετοχών αξίας παρά των µετοχών ανάπτυξης. Αυτό συµβαίνει διότι 

οι εταιρίες οφείλουν να φτάσουν ένα κατώτερο όριο για να αυξήσουν το 

µετοχικό τους κεφάλαιο και όταν αργότερα παρατηρηθούν ανάµεσα σε εκείνες 

µε µεγάλo δείκτη Β/Μ, αυτό σηµαίνει ότι η χρηµατιστηριακή τους αξία έπεσε 

κατακόρυφα και είναι εύλογο να βρίσκονται εκτεθειµένες σε περισσότερο 

κίνδυνο από άλλες που έχουν µεγαλύτερη αξία. 

 

Συνδυάζοντας τον συστηµατικό κίνδυνο µε τους δυο νέους παράγοντες έχουµε 

το µοντέλο τριών παραγόντων των Fama και French. Αντίστοιχα µε το CAPM, 

το µοντέλο αυτό περιγράφει την αναµενόµενη απόδοση ενός παγίου στοιχείου 

σαν αποτέλεσµα της σχέσης της µε τους τρεις παράγοντες, στον τύπο που 

ακολουθεί: HMLhSMBsRRRR AAFMAFA ++−+= )(β  , όπου 

το Aβ  µετράει την έκθεση στον κίνδυνο αγοράς, έχει όµως διαφορετική τιµή από 

αυτήν του CAPM, 

το As  µετράει την έκθεση τον κίνδυνο µεγέθους και  

το Ah  µετράει την έκθεση στον κίνδυνο αξίας.  

 

Μια άµεση συνέπεια της εισαγωγής αυτών των παραγόντων στο µοντέλο είναι 

ότι ο επενδυτής έχει πλέον το δικαίωµα να επιλέξει τη στάθµιση του 

χαρτοφυλακίου του, ανάλογα µε την έκθεση που επιθυµεί να έχει σε κάθε έναν 

από τους τρεις κινδύνους. Γενικότερα το µοντέλο επιτρέπει την 

κατηγοριοποίηση των µετοχών ανάλογα µε την αξία και το µέγεθός τους. Έτσι 

µπορούµε να κατηγοριοποιήσουµε και τους διαχειριστές ανάλογα µε το 

επενδυτικό τους στυλ, βασιζόµενοι στα στοιχεία που επιλέγουν να επενδύσουν.  

 

Αρκετές µελέτες επιβεβαιώνουν τα εµπειρικά αποτελέσµατα των Fama και 

French (1992, 1993) ότι το µέγεθος και η αξία εξηγούν µέρος της απόδοσης των 

µετοχών και έτσι δικαιολογηµένα περιλαµβάνονται στο µοντέλο.  Οι Fama και 

French (1998) αποδεικνύουν την επιρροή της αξίας σε 13 µεγάλες αγορές 

διεθνώς. Τα αποτελέσµατα είναι out-of-sample και έτσι είναι πιο ισχυρά. 

Επιπλέον, οι Hawawini και Keim (1995) παρέχουν διεθνείς ενδείξεις ασυνέπειας 

του CAPM, υποστηρίζοντας έτσι τους παράγοντες των Fama και French. 
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4. Το µοντέλο 4 παραγόντων του Carhart  

 

Το µοντέλο τεσσάρων παραγόντων του Carhart βασίζεται στο µοντέλο τριών 

παραγόντων των Fama και French. Ο Carhart θεωρεί ότι το µοντέλο αυτό είναι 

πιο ακριβές από το CAPM, αλλά δεν διαφοροποιείται οικονοµικά. Ωστόσο οι 

εκτιµήσεις του µοντέλου των Fama και French συχνά διαφέρουν, λόγω της 

σηµαντικής επιβάρυνσης του παράγοντα ορµής στις αποδόσεις των µετοχών. 

Έτσι ο Carhart εισάγει έναν επιπλέον παράγοντα, για να συµπεριλάβει την ορµή 

του προηγούµενου έτους των µετοχών. Αυτή την ορµή µελέτησαν οι Jegadeesh 

και Τitman, οδηγούµενοι από την ανικανότητα του µοντέλου τριών παραγόντων 

να ερµηνεύσει τη διασρτωµατική µεταβλητότητα (cross-sectional variation) σε 

αποδόσεις χαρτοφυλακίων, κατηγοριοποιηµένων µε βάση την ορµή.  

 

Υπάρχουν σηµαντικές ενδείξεις ότι µετοχές που έχουν τη µεγαλύτερη 

(αντίστοιχα µικρότερη) απόδοση σε µια περίοδο 3 έως 12 µηνών τείνουν να 

συνεχίσουν την ίδια καλή (αντίστοιχα κακή) απόδοση στους επόµενους 3 έως 

12 µήνες. Οι στρατηγικές συναλλαγών µε βάση την ορµή, που ερευνούν αυτό το 

φαινόµενο, ήταν συνεχώς επικερδείς στις Η.Π.Α. και στις πιο ανεπτυγµένες 

αγορές. Όµοια µετοχές µε ορµή µεγάλων κερδών έχουν µεγαλύτερη απόδοση 

από εκείνες µε µικρή ορµή κερδών.30 

 

Μια λογική εξήγηση της ορµής των κερδών είναι ότι οι µετοχές αργούν να 

αντιδράσουν στην πληροφορία. Για παράδειγµα, αν µια εταιρία ανακοινώσει 

καλά νέα η µετοχή δεν θα ανέβει αµέσως, οπότε αν κάποιος αγοράσει τη 

µετοχή µετά την ανακοίνωση θα έχει κέρδος. Μια άλλη εξήγηση είναι ότι οι 

προηγούµενοι νικητές τείνουν να είναι πιο κινδυνόφιλοι από τους 

προηγούµενους χαµένους, οπότε αναλαµβάνοντας µεγαλύτερο κίνδυνο 

πετυχαίνουν µεγαλύτερο κέρδος. Επίσης αν το ασφάλιστρο κινδύνου διαφέρει 

µέσα στο χρόνο µε βάση ένα µοτίβο εποχιακό, τότε οι στρατηγικές ορµής θα 

είναι κερδοφόρες. 

 

                                                 
30 Jegadeesh και Titman (2001) 
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Ο τύπος που δίνει το µοντέλο τεσσάρων παραγόντων του Carhart είναι: 

titTitTitTitTiTiti eYRPRpHMLhSMBsRMRFaR ,,,,,,, 1 +++++= β , Tt ,...,2,1= , όπου 

tiR ,  είναι η επιπλέον της ακίνδυνης απόδοση του χαρτοφυλακίου, 

tRMRF  είναι η επιπλέον της ακίνδυνης απόδοση του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς,  

tSMB  και tHML  είναι οι παράγοντες που εισήγαγαν οι Fama και French και  

tYRPR1  είναι ο παράγοντας της ορµής της απόδοσης των µετοχών για το 

προηγούµενο έτος. Συγκεκριµένα ο tYRPR1  υπολογίζεται ως η µέση τιµή µε ίσα 

βάρη των εταιριών µε το 30% των µεγαλύτερων αποδόσεων σε 11 µήνες, µε 

υστέρηση 1 µήνα, µείον τις αντίστοιχες εταιρίες µε το 30% των µικρότερων 

αποδόσεων.31 

 

Ο Carhart (1997) αποδεικνύει ότι η επιµονή επίδοσης των διαχειριστών Α/Κ 

υπήρχε ως ένα σηµαντικό βαθµό, όχι επειδή οι διαχειριστές ακολουθούν 

επιτυχείς στρατηγικές ορµής, αλλά επειδή κάποια Α/Κ τυχαίνει να έχουν στο 

χαρτοφυλάκιό τους σε µεγάλο ποσοστό τις µετοχές που είχαν τη µεγαλύτερη 

απόδοση το προηγούµενο έτος. Εφόσον οι αποδόσεις επιτεύχθηκαν µε τη 

στρατηγική «αγοράζω νικητές και πουλάω χαµένους» δεν θα πρέπει να 

θεωρηθεί ως ικανότητα του διαχειριστή, τότε προσθέτοντας τον παράγοντα 

ορµή στο µοντέλο των Fama και French θα µπορέσει να γίνει διάκριση µεταξύ 

των δυο κατηγοριών των διαχειριστών. Οι ικανοί διαχειριστές θα έχουν του 

φετινούς νικητές στο χαρτοφυλάκιό τους, ενώ οι απλά τυχεροί θα έχουν τους 

περσινούς νικητές, προσδοκώντας κέρδη από την ορµή. Το µοντέλο τεσσάρων 

παραγόντων µπορεί να αποδώσει την πραγµατική επίδοση του διαχειριστή σε 

αυτές τις δυο πηγές επιπλέον του κινδύνου αγοράς και των κινδύνων αξίας και 

µεγέθους. Ο παράγοντας ορµή δεν θα πρέπει όµως να ερµηνευτεί ως 

παράγοντας κινδύνου, καθώς δεν πηγάζει από θεωρητικές προσεγγίσεις 

τιµολόγησης παγίων στοιχείων.  

 

Το µοντέλο τεσσάρων παραγόντων είναι ένα µοντέλο ισορροπίας της αγοράς µε 

4 παράγοντες κινδύνου. Εναλλακτικά, µπορεί να ερµηνευτεί ως µοντέλο 

                                                 
31 Carhart (1997) 
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απόδοσης της επίδοσης, όπου οι συντελεστές συσχέτισης και τα ασφάλιστρα 

στα χαρτοφυλάκια που µιµούνται τους παράγοντες υποδεικνύουν το ποσοστό 

της µέσης απόδοσης, που αποδίδεται σε τέσσερις βασικές στρατηγικές: 

• Υψηλά έναντι χαµηλών β. 

• Μετοχές υψηλής έναντι χαµηλής κεφαλαιοποίησης. 

• Μετοχές αξίας (value) έναντι ανάπτυξης (growth). 

• Μετοχές µε ορµή απόδοσης ενός έτους έναντι των υπολοίπων. 

 

Σύµφωνα µε εµπειρικές πηγές, η ορµή είναι µια από τις πιο δύσκολες 

ανωµαλίες, µε τις οποίες έχουν ασχοληθεί διάφορες έρευνες.32 Σε αντίθεση, 

κάποιες άλλες ανωµαλίες, όπως η επίδραση της αξίας και του µεγέθους, 

βρέθηκαν να ατονούν µετά από κάποια περίοδο από την έρευνα που τις 

εντόπισε.33 Ο Rouwenhorst (1998) παρέχει στοιχεία που αποδεικνύουν διεθνώς 

την ύπαρξη του παράγοντα ορµή σε 12 ευρωπαϊκές αγορές. Επιπλέον η ορµή 

σε διεθνείς αγορές φαίνεται να σχετίζεται µε την ορµή στις αγορές των Η.Π.Α., 

που σηµαίνει ότι ένας κοινός παράγοντας έκθεσης σε κίνδυνο µπορεί να 

εξηγήσει το κέρδος των στρατηγικών ορµής. 

 

5. Παλινδρόµηση στο ποσοστηµόριο (Quantile regression) 

 

Αυτό που κάνει η παλινδρόµηση είναι να δώσει µια µεγάλη περίληψη της 

κατανοµής που αντιστοιχεί σε ένα σύνολο µεταβλητών. Θα µπορούσαµε να 

προχωρήσουµε παρακάτω και να υπολογίσουµε πολλές διαφορετικές 

παλινδροµήσεις που να αντιστοιχούν σε διαφορετικά ποσοστηµόρια της 

κατανοµής και έτσι να έχουµε µια πιο πλήρη εικόνα του συνόλου. Αυτό 

συνήθως δεν συµβαίνει και έτσι η παλινδρόµηση δίνει µια ανεπαρκή εικόνα. 

Ακριβώς όπως η µέση τιµή δίνει µια ανεπαρκή εικόνα µιας µεµονωµένης 

κατανοµής, έτσι και η παλινδρόµηση δίνει µια αντίστοιχα ανεπαρκή εικόνα για 

ένα σύνολο από κατανοµές.34  

 

                                                 
32 Fama και French (2008) 
33 Schwert (2003) 
34 Mosteller and Tukey (1977) 
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Σε αυτό το σηµείο θα δούµε πως µπορούµε να προχωρήσουµε παρακάτω, 

εξελίσσοντας την µέθοδο παλινδρόµησης στο µέσο, εξάγοντας έτσι πιο ακριβή 

αποτελέσµατα.  

 

Η παλινδρόµηση στο ποσοστηµόριο είναι µια στατιστική τεχνική που 

προορίζεται να εκτιµήσει και να διεξάγει συµπεράσµατα για συναρτήσεις 

δεσµευµένων ποσοστηµορίων. Όπως οι κλασσικές γραµµικές µέθοδοι 

παλινδρόµησης που βασίζονται στην ελαχιστοποίηση αθροισµάτων 

τετραγωνικών υπολοίπων, επιτρέπουν την εκτίµηση µοντέλων για συναρτήσεις 

δεσµευµένης µέσης τιµής, έτσι και οι µέθοδοι παλινδρόµησης στο 

ποσοστηµόριο προσφέρουν ένα µηχανισµό για την εκτίµηση µοντέλων για τη 

συνάρτηση της δεσµευµένης διαµέσου και άλλων ποσοστηµορίων. 

Συµπληρώνοντας την εκτίµηση των συναρτήσεων της δεσµευµένης µέσης τιµής 

µε τεχνικές για την εκτίµηση µιας ολόκληρης οικογένειας συναρτήσεων 

δεσµευµένων ποσοστηµορίων, η παλινδρόµηση στο ποσοστηµόριο είναι σε 

θέση να παρέχει µια πληρέστερη στατιστική ανάλυση των στοχαστικών 

σχέσεων µεταξύ των τυχαίων µεταβλητών.35 

 

Αυτή η προσέγγιση βοηθάει να εντοπιστούν πιθανές διαφορές στις επιρροές 

των παραγόντων στα διαφορετικά ποσοστηµόρια των αποδόσεων. Στην 

ανάλυση των Α/Κ είναι σηµαντικό να εξετάσουµε πώς διαφορετικοί παράγοντες 

κινδύνου επηρεάζουν τις αποδόσεις, όχι µόνο σε µέσες αξίες, αλλά και σε 

υψηλές ή χαµηλές. Εξετάζοντας µόνο τη δεσµευµένη µέση τιµή της σειράς των 

αποδόσεων των Α/Κ µπορεί να χάσουµε σηµαντικές πληροφορίες για τη σχέση 

κινδύνου-απόδοσης, ή να απορρίψουµε κάποιο σηµαντικό παράγοντα 

κινδύνου. Ειδικά σε περιπτώσεις που τα σφάλµατα δεν ακολουθούν κανονική 

κατανοµή, αλλά παρουσιάζουν κύρτωση ή βαριές ουρές, η κλασσική µέθοδος 

παλινδρόµησης της δεσµευµένης µέσης τιµής δεν φαίνεται επαρκής και 

προτιµάται η χρήση της παλινδρόµησης στο δεσµευµένο ποσοστηµόριο. 

 

Ο περιορισµός αυτός για την κατανοµή των σφαλµάτων ισχύει στην εξαιρετική 

περίπτωση που οι παράγοντες του µοντέλου επιδρούν το ίδιο στις αποδόσεις 

                                                 
35 Roger Koenker, http://www.econ.uiuc.edu/~roger/research/rq/rq.html 
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όλων των αξιογράφων. Αυτό δεν ισχύει σε µοντέλα αποδόσεων Α/Κ. 

∆ιαπιστώνοντας ότι οι επιδράσεις των παραγόντων δεν είναι σταθερές σε όλα 

τα αξιόγραφα, κάποιες µελέτες36 έχουν δείξει προτίµηση στην εκτίµηση ενός 

παράγοντα κατανοµής. Η παλινδρόµηση στο ποσοστηµόριο είναι ένα φυσικό 

εργαλείο για αυτή τη διαδικασία.  

 

Η βιβλιογραφία της εµπειρικής χρήσης της παλινδρόµησης στο ποσοστηµόριο 

αυξάνεται ταχύτατα, θέτοντας την χρησιµότητα της εξέλιξης των µοντέλων 

παλινδρόµησης του µέσου. Καταλυτική ήταν η συµβολή του Chamberlain 

(1994), ο οποίος το χρησιµοποίησε στην εργασία του για τα εργασιακά 

οικονοµικά θέµατα, σε επιρροές µισθών σωµατείων, αποδόσεις σε σχέση µε την 

εκπαίδευση και διακρίσεις στην αγορά εργασίας. Στον ίδιο τοµέα κινήθηκε και η 

εργασία του Buchinsky (1994, 1995, 1997, 1998, 2001), ενώ οι Arias, Hallock 

και Sosa (2001) χρησιµοποίησαν τη µέθοδο για να αναλύσουν δεδοµένα 

µονοζυγωτικών διδύµων σε σχέση µε την εκπαίδευση.  

 

Παρόµοιες µελέτες για την αγορά εργασίας έχουν γίνει και σε χώρες εκτός 

Η.Π.Α., όπως η µελέτη των Fitzenberger και Kurz (1997), Buettner και 

Fitzenberger (1998), Fitzenberger (1999), και Fitzenberger, Hujer, MaCurdy και 

Schnabel (2001) στη Γερµανία, των Machado και Mata (2001) στην Πορτογαλία, 

των Abadie (1997) και Lopez, Hernandez και Garcia (2001) στην Ισπανία, των 

Schultz και Mwabu (1998) στη Ν. Αφρική, του Montenegro (1998) στη Χιλή και 

του Kahn (1998) µε διεθνείς συγκρίσεις.  

 

Σε άλλες περιοχές εφαρµογής κινήθηκαν οι Eide και Showalter (1998), Knight, 

Bassett και Tam (2000) και Levin (2001), οι οποίοι ασχολήθηκαν µε θέµατα 

ποιότητας σχολείων. Οι Poterba και Rueben (1995) και ο Mueller ασχολήθηκαν 

µε τη σύγκριση µισθών δηµοσίου και ιδιωτικού τοµέα, οι Viscusi και Born (1995) 

ασχολήθηκαν µε αποζηµιώσεις από ιατρικά λάθη, ενώ οι Viscusi και Hamilton 

(1999) µε τη λήψη αποφάσεων σχετικά µε τα επικίνδυνα απόβλητα.  

 

                                                 
36 Barnes και Hughes (2002) 
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Τέλος υπάρχει αυξανόµενο ενδιαφέρον στα εφαρµοσµένα χρηµατοοικονοµικά 

για µεθόδους παλινδρόµησης στο ποσοστηµόριο. Οι Taylor (1999), 

Chernozhukov και Umantsev(2001) και Engle και Manganelli (1999) βρήκαν 

εφαρµογή στην αξία σε κίνδυνο, ενώ οι Bassett και Chen (2001) τα 

χρησιµοποίησαν για να χαρακτηρίσουν επενδυτικές στρατηγικές Α/Κ.37 

                                                 
37 Koenker και Hallock (2000) 
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IV. Μέτρα επίδοσης και µέτρα συγχρονισµού  

 

1. Μέτρα επίδοσης (Performance measurments) 

 

i) Εισαγωγή 

 

Η βιοµηχανία των Α/Κ σήµερα είναι από τις προτιµώµενες επενδυτικές οδούς. 

Ωστόσο η πληθώρα προϊόντων που διατίθεται στην αγορά, δηµιουργεί 

διλήµµατα στο µικροεπενδυτή, ως προς την επιλογή του Α/Κ, που θα 

ικανοποιήσει τις δικές του επενδυτικές ανάγκες. Υπάρχουν ποιοτικά 

χαρακτηριστικά, όπως η επενδυτική στρατηγική που ακολουθείται και το στυλ 

της διαχείρισης, όµως σηµαντικές πληροφορίες λαµβάνουµε από το αρχείο των 

επιδόσεων των Α/Κ. Αν και οι προηγούµενες επιδόσεις από µόνες τους δεν 

µπορούν να είναι ενδεικτικές της µελλοντικής επίδοσης, είναι το µόνο ποσοτικό 

κριτήριο που έχουµε και σε αυτό βασιζόµαστε για να αξιολογήσουµε τα 

διαφορετικά Α/Κ. 

 

Η απόδοση δεν πρέπει να θεωρείται ως αποκλειστική βάση µέτρησης των 

επιδόσεων του Α/Κ, αλλά θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη και ο κίνδυνος που 

εµπεριέχουν τα στοιχεία που το αποτελούν. ∆ιαφορετικά Α/Κ έχουν διαφορετικό 

επίπεδο κινδύνου. Ο κίνδυνος που σχετίζεται µε ένα Α/Κ µπορεί να οριστεί ως η 

µεταβλητότητα στις αποδόσεις του Α/Κ που αυτός δηµιουργεί. Όσο µεγαλύτερη  

µεταβλητότητα των αποδόσεων σε µια ορισµένη χρονική περίοδο, τόσο 

µεγαλύτερος ο κίνδυνος που εµπεριέχεται σ’ αυτό το Α/Κ. Αυτές οι διακυµάνσεις 

των αποδόσεων του Α/Κ καθορίζονται από δυο κατευθυντήριες δυνάµεις. 

 

Πρώτον, οι διακυµάνσεις της αγοράς, οι οποίες επηρεάζουν όλους τους 

παρόντες τίτλους σε αυτήν, ονοµάζονται συστηµατικός κίνδυνος ή κίνδυνος 

αγοράς. ∆εύτερον, οι διακυµάνσεις που οφείλονται στα συγκεκριµένα 

αξιόγραφα που αποτελούν το Α/Κ, ονοµάζονται µη συστηµατικός κίνδυνος. Ο 

συνολικός κίνδυνος του Α/Κ είναι το άθροισµα των δυο και µετριέται ως η 

τυπική απόκλιση των αποδόσεων του Α/Κ. Ο συστηµατικός κίνδυνος µετριέται 

µε το συντελεστή β, που αναφέραµε στο τρίτο κεφάλαιο και υπολογίζεται 

συσχετίζοντας τις αποδόσεις του Α/Κ µε αυτές της αγοράς. Ενώ ο µη 
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συστηµατικός κίνδυνος µπορεί να αντιµετωπιστεί µέσω της διαφοροποίησης 

των στοιχείων που αποτελούν το χαρτοφυλάκιο, ο κίνδυνος της αγοράς δεν 

αίρεται. Η προσπάθεια της αξιολόγησης της ανταγωνιστικής δύναµης ενός Α/Κ 

έναντι κάποιου άλλου γίνεται µε τη βοήθεια της σχέσης απόδοσης-κινδύνου. 

 

Ήδη από τη δεκαετία του ’60 έχουν γίνει πολλές εργασίες, µε σκοπό την 

ανάπτυξη σύνθετων δεικτών απόδοσης για την αξιολόγηση ενός 

χαρτοφυλακίου. Παρακάτω παρουσιάζουµε τα σηµαντικότερα αποτελέσµατα 

αυτών των µελετών, µε χρονολογική σειρά. 

 

ii) Treynor (1965) 

 

Ο δείκτης Treynor ορίζεται ως 
p

fp
p

RRE
T

β

−
=

)(
, όπου 

)( pRE  είναι η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου, 

fR  είναι η απόδοση του στοιχείου χωρίς κίνδυνο (ακίνδυνη απόδοση) και  

pβ  είναι το β του χαρτοφυλακίου. 

 

Αυτός ο δείκτης µετράει τη σχέση µεταξύ της απόδοσης του χαρτοφυλακίου 

επιπλέον της ακίνδυνης απόδοσης, που µπορεί να επιτευχθεί επενδύοντας σε 

τίτλους µε εξασφαλισµένη απόδοση, και του συστηµατικού κινδύνου και 

προκύπτει άµεσα από το CAPM. Αν αλλάξουµε τους όρους στον τύπο του 

δείκτη, η εξίσωση του CAPM για το χαρτοφυλάκιο γράφεται ως εξής:  

fm
p

fp RRE
RRE

−=
−

)(
)(

β
. 

 

Το αριστερό µέλος είναι ο δείκτης Treynor για το χαρτοφυλάκιο, ενώ το δεξιό 

µέλος µπορεί να θεωρηθεί ως ο δείκτης Treynor για το χαρτοφυλάκιο της 

αγοράς, καθώς το β της αγοράς είναι 1, εξ ορισµού. Η σύγκριση των δύο 

δεικτών µας δίνει τη δυνατότητα να ελέγξουµε αν ο κίνδυνος που εµπεριέχει το 

χαρτοφυλάκιο ανταµείβεται ικανοποιητικά.  
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Ο δείκτης Treynor είναι απόλυτα σύµφωνος µε την επικρατούσα άποψη ότι 

καλώς διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια εµφανίζουν µόνο συστηµατικό κίνδυνο. 

Έτσι λαµβάνει υπόψη µόνο το µερίδιο του κινδύνου που προκύπτει από την 

αγορά και όχι τον µη συστηµατικό κίνδυνο, ο οποίος αίρεται από τη 

διαφοροποίηση. Για το λόγο αυτό, µια ιεράρχηση των χαρτοφυλακίων µε βάση 

το δείκτη Treynor είναι χρήσιµη µόνο αν τα χαρτοφυλάκια που εξετάζονται είναι 

µέρος ενός πλήρως διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου. Εάν αυτό δεν 

συµβαίνει, τα χαρτοφυλάκια µε τον ίδιο συστηµατικό κίνδυνο, αλλά διαφορετικά 

στο συνολικό κίνδυνο, θα πρέπει να αξιολογηθούν το ίδιο. Ωστόσο το 

χαρτοφυλάκιο µε υψηλότερο συνολικό κίνδυνο είναι λιγότερο διαφοροποιηµένο 

και ως εκ τούτου έχει υψηλότερο µη συστηµατικό κίνδυνο που δεν τιµολογείται 

στην αγορά, άρα δεν ανταµείβεται.  

 

Επιπλέον υπολογίζοντας το δείκτη αυτό, απαιτείται ένας δείκτης αναφοράς που 

θα επιλεγεί για την εκτίµηση των β των χαρτοφυλακίων. Έτσι τα αποτελέσµατα 

εξαρτώνται άµεσα από αυτή την επιλογή και αυτή είναι µια αδυναµία του δείκτη 

Treynor που έχει δεχθεί κριτικές. 

 

iii) Sharpe (1966) 

 

Ο Sharpe ονόµασε το δείκτη ως ένα δείκτη ανταµοιβής για τη µεταβλητότητα, 

αλλά σύντοµα πήρε το όνοµά του. Ορίζεται από τη σχέση 
)(

)(

p

fp
p R

RRE
S

σ

−
= , 

όπου: 

)( pRE  είναι η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου, 

fR  είναι η ακίνδυνη απόδοση και  

)( pRσ  είναι η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου. 

Ο δείκτης αυτός µετράει την επιπλέον απόδοση, ή το ασφάλιστρο κινδύνου, 

ενός χαρτοφυλακίου, σε σύγκριση µε το συνολικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου, ο 

οποίος µετριέται µε την τυπική απόκλιση των αποδόσεων. Αυτό προκύπτει από 

τη γραµµή κεφαλαιαγοράς. Πράγµατι, η εξίσωση της γραµµής κεφαλαιαγοράς 

γράφεται  
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. Αυτή η σχέση δηλώνει ότι, σε κατάσταση 
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ισορροπίας, ο δείκτης Sharpe του χαρτοφυλακίου και αυτός της αγοράς είναι 

ίσοι.  

 

Ουσιαστικά ο δείκτης Sharpe αντιστοιχεί την κλίση της γραµµής αγοράς38. Αν το 

χαρτοφυλάκιο είναι καλά διαφοροποιηµένο τότε ο δείκτης Sharpe είναι κοντά σε 

αυτόν της αγοράς. Συγκρίνοντας τους δύο δείκτες, ο διαχειριστής µπορεί να 

καταλάβει αν η απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι ικανοποιητική για τον κίνδυνο 

που εµπεριέχει. Αντίστοιχα συγκρίνοντας τους δείκτες Sharpe δύο 

χαρτοφυλακίων, εκείνο µε το µεγαλύτερο δείκτη αποζηµιώνει καλύτερα τον 

επενδυτή για τον κίνδυνο που αναλαµβάνει. Εδώ παρατηρούµε ότι ο δείκτης 

Sharpe συµπεριλαµβάνει το συνολικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου στον 

παρονοµαστή, δηλαδή εκτός από τον συστηµατικό κίνδυνο και τον µη 

συστηµατικό, οπότε λαµβάνεται υπόψη η διαφοροποίηση που έχει κάνει ο 

διαχειριστής, σε αντίθεση µε το δείκτη Treynor. Έτσι µπορεί να χρησιµοποιηθεί 

για την αξιολόγηση του συνολικού χαρτοφυλακίου ενός επενδυτή. Μια άλλη 

διαφορά από το δείκτη Treynor είναι ότι προκύπτει από τη θεωρία 

χαρτοφυλακίου και όχι από το CAPM. Η ευκολία του υπολογισµού του, ο οποίος 

προϋποθέτει µόνο µια σειρά αποδόσεων τον καθιέρωσε σαν µέτρο επίδοσης, 

ενώ έχουν παρουσιαστεί και παραλλαγές του. Μια από αυτές είναι η 

αντικατάσταση της ακίνδυνης απόδοσης µε ένα χαρτοφυλάκιο αναφοράς, µε το 

οποίο µας ενδιαφέρει η σύγκριση, οπότε ονοµάζεται information ratio. Σε αυτό 

θα αναφερθούµε παρακάτω. 

 

Μια αδυναµία του δείκτη Sharpe είναι ότι βασίζεται στην κανονικότητα της 

κατανοµής των αποδόσεων. Ανωµαλίες όπως η κύρτωση, οι βαριές ουρές και η 

ασυµµετρία µπορεί να δώσουν λάθος αποτελέσµατα, καθώς επηρεάζεται η 

τυπική απόκλιση της κατανοµής των αποδόσεων. 

 

iv) Jensen (1968) 

 

Το α του Jensen ορίζεται ως η διαφορά µεταξύ της απόδοσης του 

χαρτοφυλακίου επιπλέον της ακίνδυνης απόδοσης και της απόδοσης που 

                                                 
38 Η γραµµή αγοράς είναι η γραφική αναπαράσταση του CAPM. Παριστάνει την αναµενόµενη 
απόδοση ενός παγίου στοιχείου ως συνάρτηση του συστηµατικού κινδύνου β που εµπεριέχει. 
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εξηγείται από την αγορά (market model), δηλαδή 

))(()( FMPPfP RREaRRE −+=− β . Υπολογίζεται από την παλινδρόµηση 

PtFtMtPPFtPt RRaRR εβ +−+=− )( . Το µέτρο του Jensen, όπως και του Treynor, 

βασίζεται στο CAPM. Ο όρος ))(( fmp RRE −β  µετράει την απόδοση του 

χαρτοφυλακίου µε βάση το µοντέλο, ενώ ο όρος Pa  το µέρος της επιπλέον 

απόδοσης του χαρτοφυλακίου που οφείλεται στις επιλογές του διαχειριστή. Για 

να εκτιµήσουµε τη στατιστική σηµαντικότητα του α, υπολογίζουµε το t-statistic 

της παλινδρόµησης, δηλαδή την τιµή του α που υπολογίσαµε δια την τυπική της 

απόκλιση. Η τιµή αυτή προκύπτει από τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης. Αν 

υποθέσουµε ότι οι τιµές των α ακολουθούν κανονική κατανοµή, τότε ενδεικτικά 

αναφέρουµε ότι ένα t-statistic µεγαλύτερο του 2 σηµαίνει πως η πιθανότητα να 

έχουµε πετύχει αυτή την απόδοση από τύχη και όχι από διαχειριστική ικανότητα 

είναι µικρότερη του 5%. Σ’ αυτή την περίπτωση, η µέση τιµή του α είναι 

διαφορετική από το µηδέν. 

 

Σε αντίθεση µε τα µέτρα των Treynor και Sharpe, το µέτρο του Jensen 

περιλαµβάνει το χαρτοφυλάκιο αναφοράς. Επιπλέον µε αυτό το µέτρο δεν 

µπορούµε να συγκρίνουµε χαρτοφυλάκια µε διαφορετικό επίπεδο κινδύνου, 

καθώς η τιµή του α εξαρτάται από το επίπεδο κινδύνου που υπολογίζει το β. Για 

µια τέτοια σύγκριση, µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε το δείκτη Black–Treynor, 

που ορίζεται ως ο λόγος 
β

a
. Με το α του Jensen ωστόσο, µπορούµε να 

συγκρίνουµε ισοδύναµα σύνολα χαρτοφυλακίων, που υφίστανται παρόµοια 

διαχείριση και έτσι έχουν συγκρίσιµα επίπεδα κινδύνου.  

 

v) Τracking error 

 

Το tracking error είναι ένας δείκτης κινδύνου που χρησιµοποιείται στην ανάλυση 

των Α/Κ που έχουν κάποιο χαρτοφυλάκιο αναφοράς. Σε αυτή την περίπτωση, η 

διαχείριση περιλαµβάνει τη δηµιουργία ενός χαρτοφυλακίου που εµπεριέχει το 

ίδιο επίπεδο κινδύνου όπως το χαρτοφυλάκιο αναφοράς, δίνοντας παράλληλα 

στο διαχειριστή τη δυνατότητα να αποκλίνει από αυτό, µε σκοπό να επιτύχει 

µεγαλύτερη απόδοση. Τότε το tracking error µετράει τη διαφορά στον κίνδυνο 
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µεταξύ του Α/Κ και του χαρτοφυλακίου αναφοράς και ορίζεται ως η τυπική 

απόκλιση της διαφοράς των αποδόσεων των δυο χαρτοφυλακίων, δηλαδή 

)( BP RRTE −=σ , όπου BR  είναι η απόδοση του χαρτοφυλακίου αναφοράς 

(benchmark).  

 

Όσο µικρότερη είναι η τιµή του tracking error, τόσο πλησιάζει ο κίνδυνος του 

Α/Κ σε αυτόν του χαρτοφυλακίου αναφοράς. Μια επιτυχηµένη διαχείριση 

προϋποθέτει ένα εκ των προτέρων καθορισµένο κάτω φράγµα για το tracking 

error. Για να επιτευχθεί ο στόχος πρέπει το Α/Κ να επαναπροσδιορίζεται συχνά, 

καθώς εξελίσσεται η αγορά, φροντίζοντας παράλληλα τα διαχειριστικά έξοδα να 

µην υπερκαλύπτουν τα οφέλη από την ενεργητική διαχείριση. 

 

Το tracking error υποδεικνύει τα εξής: 

• Τη διαφορά στη σύνθεση του Α/Κ και του χαρτοφυλακίου αναφοράς, 

δηλαδή πόσο στενά το Α/Κ ακολουθεί την πορεία του χαρτοφυλακίου 

αναφοράς. Η σύνθεση του Α/Κ είναι τα ποσοστά συµµετοχής των 

αξιογράφων που το αποτελούν. 

• Τα έξοδα του Α/Κ. Σε αυτά περιλαµβάνονται το κόστος διαχείρισης, οι 

προµήθειες, το κόστος συναλλαγών, δηλαδή η διαφορά µεταξύ των 

τιµών προσφοράς και ζήτησης, τα οποία περιορίζουν την απόδοση του 

Α/Κ. 

 

Η πρώτη παρατήρηση προκύπτει από την προσπάθεια του διαχειριστή να 

µειώσει τη δεύτερη. Ο απλούστερος τρόπος να δηµιουργηθεί ένα χαρτοφυλάκιο 

που να µιµείται κάποιο άλλο, είναι να αποτελείται από τα ίδια αξιόγραφα στην 

ίδια ποσότητα. Όµως αυτό θα είχε µεγάλο κόστος, το οποίο θα εκµηδένιζε τα 

κέρδη του Α/Κ. Οπότε ο διαχειριστής επιλέγει ποια αξιόγραφα θα διατηρήσει, 

ώστε να αντιγράψει την απόδοση του χαρτοφυλακίου αναφοράς. Έτσι οι 

αποδόσεις των δυο χαρτοφυλακίων διαφέρουν, αλλά βρίσκονται πολύ κοντά. 

 

Για να είναι το tracking error δυο Α/Κ συγκρίσιµο πρέπει να είναι 

ετησιοποιηµένο, δηλαδή αφού το υπολογίσουµε για µια περίοδο, να 

πολλαπλασιάσουµε την τυπική απόκλιση µε την τετραγωνική ρίζα του αριθµού 
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των περιόδων µέσα στο έτος. Το tracking error µπορεί είτε να υπολογιστεί 

βασισµένο σε ιστορικά δεδοµένα αποδόσεων, είτε να εκτιµηθεί για µελλοντικές 

αποδόσεις. 

 

vi) Ιnformation ratio (1994) 

 

Το information ratio χρησιµοποιείται επίσης (όπως και το tracking error) όταν 

υπάρχει χαρτοφυλάκιο αναφοράς και ορίζεται ως η υπολειπόµενη απόδοση του 

Α/Κ σε σύγκριση µε τον υπολειπόµενο κίνδυνο. Η υπολειπόµενη απόδοση ενός 

Α/Κ αντιστοιχεί στο µέρος της απόδοσης που δεν εξηγείται από το 

χαρτοφυλάκιο αναφοράς. Είναι αποτέλεσµα των επιλογών του διαχειριστή, όταν 

επιλέγει να δώσει µεγαλύτερο βάρος σε κάποια αξιόγραφα, τα οποία εκτιµάει 

πως θα κινηθούν καλύτερα από το χαρτοφυλάκιο αναφοράς. Αντίστοιχα, ο 

υπολειπόµενος κίνδυνος µετράει τις διακυµάνσεις της υπολειπόµενης 

απόδοσης. Ο Sharpe εισάγει το µέτρο αυτό ως γενίκευση του δείκτη Sharpe, 

αντικαθιστώντας το στοιχείο χωρίς κίνδυνο µε ένα χαρτοφυλάκιο αναφοράς. Το 

information ratio δίνεται από τον τύπο: )(
)()(

BP

BP

RR

RERE
IR

−

−
=

σ . Στον παρονοµαστή 

παρατηρούµε το tracking error που ορίσαµε παραπάνω. Μια άλλη µορφή του 

information ratio είναι η εξής: )(eP

aP
IR

σ
=

, όπου  

aP  είναι η υπολειπόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου, όπως ορίζεται από τον 

Jensen και  

)(ePσ  είναι η τυπική απόκλιση αυτής της υπολειπόµενης απόδοσης.  

 

Το information ratio ελέγχει αν ο διαχειριστής ανταµείβεται ικανοποιητικά για τον 

κίνδυνο που αναλαµβάνει, όταν αποκλίνει από το χαρτοφυλάκιο αναφοράς. 

Είναι δηλαδή ένα κριτήριο αξιολόγησης του διαχειριστή και είναι επιθυµητές οι 

µεγάλες τιµές του, δηλαδή µεγάλη υπολειπόµενη απόδοση σε συνδυασµό µε 

µικρό υπολειπόµενο κίνδυνο. Επίσης είναι σηµαντική η παρακολούθηση του 

information ratio και του tracking error ταυτόχρονα. Για το ίδιο information ratio, 

το χαρτοφυλάκιο µε το µικρότερο tracking error είναι πιο πιθανό να διατηρήσει 

τις αποδόσεις του στο χρόνο.  
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Εποµένως το information ratio είναι ένας δείκτης για την πληροφόρηση του 

διαχειριστή, σε σχέση µε τη δηµόσια πληροφόρηση, σε συνδυασµό µε την 

ικανότητά του να πετυχαίνει αποδόσεις µεγαλύτερες από το µέσο όρο. Όµως 

δεν λαµβάνει υπόψη τον συστηµατικό κίνδυνο, οπότε δεν µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί για να συγκριθεί η απόδοση δύο χαρτοφυλακίων µε διαφορετικό 

επίπεδο διαφοροποίησης. 

 

Ένα πλεονέκτηµα που παρουσιάζει αυτός ο δείκτης είναι ότι δεν εξαρτάται από 

την περίοδο κατά την οποία µετριέται. Αυτό σηµαίνει ότι µπορούµε να 

συγκρίνουµε δυο χαρτοφυλάκια  µε διαφορετικό πλήθος ιστορικών τιµών για το 

καθένα, χρησιµοποιώντας το  information ratio που έχουµε υπολογίσει µε βάση 

ολόκληρο το ιστορικό των τιµών τους. 

 

vii)  Kappa ratio39 

 

Ένας δείκτης που βασίζεται στην τυπική απόκλιση, όπως ο δείκτης Sharpe που 

είδαµε παραπάνω, δεν µας παρέχει πληροφορίες για το αν οι διαφορές των 

αποδόσεων που συγκρίνουµε µε τη µέση τιµή (την απόδοση του 

χαρτοφυλακίου αναφοράς) βρίσκονται πάνω ή κάτω από αυτή. Εδώ µπορεί να 

εισαχθεί η έννοια της ηµι-διασποράς (semi-variance), για να υπολογιστεί 

κάποιος δείκτης ιδανικός για ασύµµετρες κατανοµές αποδόσεων. Αυτό θα µας 

επιτρέψει να εκτιµήσουµε χαρτοφυλάκια, µέσω ενός αλγορίθµου 

βελτιστοποίησης, που χρησιµοποιεί την ηµι-διασπορά αντί για τη διασπορά.  

 

Η χρήση της διασποράς ή της τυπικής απόκλισης της κατανοµής των 

αποδόσεων για τη µέτρηση του κινδύνου προϋποθέτει ότι η κατανοµή είναι 

κανονική. Αυτή η υπόθεση ισχύει για µικρές χρονικές περιόδους. Για 

µεγαλύτερες περιόδους πρέπει να λάβουµε υπόψη µας την κύρτωση του 

κινδύνου. Η έννοια της ηµι-διασποράς ορίστηκε το 1959 από τον Markowitz, ως 

ένα πιο κατάλληλο µέτρο για το χαρακτηρισµό του κινδύνου ενός 

χαρτοφυλακίου. Ο υπολογισµός της είναι παρόµοιος µε αυτόν της διασποράς, 

                                                 
39 Paul D. Kaplan, James A. Knowles 
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όµως χρησιµοποιούµε µόνο τις τιµές των αποδόσεων που βρίσκονται κάτω από 

το µέσο (την τιµή αναφοράς). Έτσι προκύπτει ένα µέτρο κύρτωσης, που 

απευθύνεται στους επενδυτές που τους ενδιαφέρει ο κίνδυνος να µειωθεί η αξία 

του χαρτοφυλακίου τους. Η ηµι-διασπορά δίνεται από τον τύπο: ∑
≤
≤≤

−

iit RR
Tt

iit RR
T 0

2)(
1

  

 

Το Kappa ratio (kin) n-οστού βαθµού του Α/Κ αντικαθιστά τον παρονοµαστή του 

information ratio µε τη n-οστή ρίζα της ποσότητας 

∑
<

−=
T

MARR

n
Ptin

Pt

MARR
T

LPM )(
1

)(τ , για 0>n . ∆ηλαδή το Kappa ratio δίνεται από 

τον τύπο 
n

in

P
in

LPM

MARRE
k

)(

)(

τ

−
= , όπου 

)( PtRE  είναι η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου και 

MAR  (minimum acceptable return) είναι η ελάχιστη επιθυµητή απόδοση. 

 

Η χρήση αυτής της ποσότητας επιτρέπει στον επενδυτή να χρησιµοποιήσει µια 

απόδοση-στόχο. Κάθε απόδοση µικρότερη από την επιθυµητή θεωρείται ως 

απώλεια για τον επενδυτή. Όσο µεγαλύτερη είναι αυτή η απόδοση-στόχος, τόσο 

πιο δύσκολο είναι να µην υπάρχει απώλεια για τον επενδυτή. Το Kappa ratio 2-

ου βαθµού είναι το Sortino ratio, που εξετάζουµε παρακάτω. 

  

viii)  Sortino (1994) 

 

Το πιο γνωστό µέτρο που χρησιµοποιεί την ηµι-διασπορά είναι το Sortino ratio. 

Βασίζεται στην ίδια λογική όπως ο δείκτης Sharpe. Η διαφορά είναι ότι η 

ακίνδυνη απόδοση αντικαθίσταται µε µια ελάχιστη επιθυµητή απόδοση που 

είναι η απόδοση κάτω από την οποία δεν επιθυµεί να πέσει ο επενδυτής και 

στον υπολογισµό της τυπικής απόκλισης χρησιµοποιούνται οι αποδόσεις που 

είναι κάτω από την τιµή της MAR. Ο τύπος υπολογισµού του είναι: 

∑
<

=

−
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=
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MARR
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)( PtRE  είναι η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου και 

MAR  είναι η ελάχιστη επιθυµητή απόδοση. 

Η εισαγωγή του Sortino ratio αποτέλεσε βελτίωση στη µέτρηση της απόδοσης 

του χαρτοφυλακίου, καθώς είναι ένα µέτρο προσανατολισµένο στο στόχο του 

επενδυτή και όχι στην αγορά ή κάποιο χαρτοφυλάκιο αναφοράς. 

 

2. Μέτρα συγχρονισµού (Timing analysis)40 

 

i) Εισαγωγή 

 

Οι δείκτες µέτρησης της επίδοσης του χαρτοφυλακίου, που είδαµε µέχρι τώρα, 

προϋποθέτουν ότι ο κίνδυνος που εµπεριέχει το χαρτοφυλάκιο είναι σταθερός. 

Έτσι υπολογίζουν την επιπλέον απόδοση που επιτυγχάνεται, ανάλογα µε το 

επίπεδο κινδύνου, λαµβάνοντας υπόψη τη µέση τιµή του κινδύνου κατά τη 

χρονική περίοδο που γίνεται η αξιολόγηση. Με αυτόν τον τρόπο οι µετρήσεις 

αξιολογούν µόνο την ικανότητα της επιλογής των στοιχείων που αποτελούν το 

χαρτοφυλάκιο, δηλαδή µόνο τη µια ικανότητα του διαχειριστή. Υπάρχει ωστόσο 

µια στρατηγική διαχείρισης χαρτοφυλακίου, που λέγεται συγχρονισµός µε την 

αγορά. Αυτή περιλαµβάνει την τροποποίηση του επιπέδου έκθεσης του 

χαρτοφυλακίου στον κίνδυνο της αγοράς, ανάλογα µε την εξέλιξη που 

αναµένεται να έχει η αγορά. Για την αξιολόγηση αυτής της στρατηγικής θα 

χρειαστεί να εισάγουµε άλλα µοντέλα. 

 

Σε αυτό το κεφάλαιο θα δούµε κάποια µοντέλα επίδοσης, που βασίζονται και 

πάλι στο CAPM, τα οποία όµως επιτρέπουν την αλλαγή του β του 

χαρτοφυλακίου κατά τη χρονική διάρκεια που εξετάζουµε. Στην ουσία 

περιλαµβάνουν στατιστικά τεστ, που επιτρέπουν την ποιοτική αξιολόγηση µιας 

στρατηγικής συγχρονισµού µε την αγορά, όταν αυτή ακολουθείται. Αυτά τα 

µοντέλα µας επιτρέπουν να υπολογίσουµε το α του Jensen και να εκτιµήσουµε 

κατά πόσο η απόδοση ήταν αποτέλεσµα των σωστών επενδυτικών επιλογών 

που πάρθηκαν τη σωστή χρονική στιγµή, ή απλά θέµα τύχης.  

                                                 
40 Larry J. Prather, Karren L. Middleton(2006) 
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ii) Treynor και Mazuy (1966) 

 

Το µοντέλο αυτό σχηµατίστηκε εµπειρικά από τους Treynor και Mazuy το 1966. 

Έπειτα τεκµηριώθηκε θεωρητικά από τον Jensen (1972) και τους Bhattacharya 

και Pfleiderer (1983). Είναι µια τετραγωνική µορφή του CAPM, που µας παρέχει 

ένα καλύτερο πλαίσιο για να λάβουµε υπόψη µας την προσαρµογή που γίνεται 

στο β του χαρτοφυλακίου και κατ’ επέκταση για να αξιολογήσουµε την ικανότητα 

συγχρονισµού του διαχειριστή. Ο διαχειριστής που εκτιµάει σωστά τις εξελίξεις 

στην αγορά θα µειώσει το β του χαρτοφυλακίου του όταν αναµένει πτώση της 

αγοράς. Έτσι το χαρτοφυλάκιο θα έχει µικρότερη πτώση από αυτή που θα είχε 

αν δεν έκανε την προσαρµογή. Αντίστοιχα, όταν αναµένει άνοδο της αγοράς, 

αυξάνει το β του χαρτοφυλακίου του, δηλαδή τη συσχέτιση µε την αγορά, οπότε 

επιτυγχάνει µεγαλύτερα κέρδη. Έτσι, η σχέση µεταξύ της απόδοσης του 

χαρτοφυλακίου και της απόδοσης της αγοράς, επιπλέον της ακίνδυνης 

απόδοσης, προσεγγίζεται καλύτερα από µια καµπύλη, αντί για µια ευθεία 

γραµµή.  

 

Το µοντέλο έχει ως εξής: 

ttttttt PFMPFMPPFP RRRRaRR εδβ +−+−−=− 2)()( , όπου 

tPR  είναι η απόδοση του χαρτοφυλακίου τη χρονική περίοδο που µελετάµε, 

tMR  είναι η απόδοση της αγοράς για την ίδια περίοδο και υπολογισµένη µε την 

ίδια συχνότητα όπως και του χαρτοφυλακίου και 

tFR  συµβολίζει την ακίνδυνη απόδοση για την ίδια χρονική περίοδο. 

Οι συντελεστές Pa  , Pβ  και Pδ  υπολογίζονται µε τη µέθοδο της παλινδρόµησης. 

Αν το Pδ  είναι θετικό και αρκετά µεγαλύτερο του µηδενός, τότε µπορούµε να 

συµπεράνουµε ότι ο διαχειριστής άσκησε µια επιτυχηµένη στρατηγική 

συγχρονισµού µε την αγορά.  

 

iii) Henriksson και Merton (1981) και Henriksson (1984) 

 

Στην ουσία πρόκειται για δύο µοντέλα, ένα µη-παραµετρικό και ένα 

παραµετρικό. Βασίζονται στην ίδια αρχή, αλλά το παραµετρικό µοντέλο είναι πιο 
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φυσικό να εφαρµοστεί. Το µη-παραµετρικό εµφανίζεται πιο σπάνια στη 

βιβλιογραφία, είναι παλιότερο και δεν χρησιµοποιεί το CAPM. Το εισήγαγε ο 

Merton (1981) και χρησιµοποιεί τη θεωρία των δικαιωµάτων προαίρεσης. 

Αφορά έναν επενδυτή, ο οποίος µπορεί να µοιράσει το χαρτοφυλάκιό του σε 

ένα ακίνδυνο στοιχείο και σε ένα στοιχείο που περιέχει κίνδυνο και ο οποίος 

αλλάζει την αναλογία µέσα στο χρόνο, ανάλογα µε την αναµενόµενη απόδοση 

των δύο στοιχείων. Αν η στρατηγική είναι άψογη, τότε ο επενδυτής θα κρατάει 

µόνο µετοχές, όταν η απόδοσή τους είναι καλύτερη από την ακίνδυνη απόδοση. 

Όταν δεν είναι, θα κρατάει µόνο µετρητά. Τότε το χαρτοφυλάκιο µοντελοποιείται 

από µια επένδυση σε µετρητά και σε ένα δικαίωµα αγοράς για το καλύτερο από 

τα δυο στοιχεία. Αν οι προβλέψεις δεν είναι εύστοχες, τότε ο διαχειριστής θα 

κρατήσει µόνο ένα µέρος f των δικαιωµάτων, µεταξύ των -1 και 1. Η τιµή του f 

µας επιτρέπει την αξιολόγηση του διαχειριστή.  

 

Για να το υπολογίσουµε χρησιµοποιούµε δύο δεσµευµένες πιθανότητες:  

1P  είναι η πιθανότητα να κάνουµε µια ακριβή πρόβλεψη, δοθέντος ότι οι µετοχές 

έχουν µεγαλύτερη απόδοση από την ακίνδυνη και 

2P  είναι η πιθανότητα να κάνουµε µια ακριβή πρόβλεψη, δοθέντος ότι η 

ακίνδυνη απόδοση είναι µεγαλύτερη από αυτή των µετοχών.  

Τότε έχουµε 121 −+= PPf  και ο διαχειριστής έχει ικανότητα συγχρονισµού µε 

την αγορά, αν 0>f  , δηλαδή αν το άθροισµα των δύο δεσµευµένων 

πιθανοτήτων είναι µεγαλύτερο της µονάδας. Το f µπορεί να υπολογιστεί 

χρησιµοποιώντας τον παρακάτω τύπο: ttt yaaI ε++=− 101 , όπου  

11=−tI  αν ο διαχειριστής προβλέψει ότι οι µετοχές θα έχουν µεγαλύτερη 

απόδοση από την ακίνδυνη κατά την περίοδο t, αλλιώς θα είναι 0.  

1=ty  αν όντως οι µετοχές είχαν µεγαλύτερη απόδοση από την ακίνδυνη κατά 

την περίοδο t, αλλιώς θα είναι 0. 

Οι συντελεστές στην εξίσωση υπολογίζονται µε παλινδρόµηση. Το 0a  δίνει µια 

εκτίµηση του 11 P−  και το 1a  αντίστοιχα του 121 −+ PP . έπειτα ελέγχουµε την 

υπόθεση 01 >a  . 
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Οι Henriksson και Merton (1981) ανέπτυξαν ένα παραµετρικό µοντέλο. Η ιδέα 

που βασίστηκαν είναι η ίδια, αλλά η µοντελοποίησή της είναι διαφορετική. Είναι 

µια τροποποιηµένη µορφή του CAPM, η οποία εξαρτάται από το αν ο 

διαχειριστής προβλέψει ότι οι µετοχές θα έχουν καλύτερη απόδοση από την 

ακίνδυνη, ή όχι.  

 

Το µοντέλο έχει την ακόλουθη µορφή:  

ttttttt PFMtPFMPPFP RRDRRaRR εββ +−+−−=− )()( 21 , όπου 

0=tD , αν 0>−
tt FM RR  και 

1−=tD , αν 0<−
tt FM RR . 

Οι συντελεστές Pa  , P1β  και P2β  υπολογίζονται µε παλινδρόµηση. Ο 

συντελεστής P2β  µας επιτρέπει να αξιολογήσουµε την ικανότητα του διαχειριστή 

να προβλέπει την εξέλιξη της αγοράς. Αν είναι θετικός και αρκετά µεγαλύτερος 

του µηδενός, τότε ο διαχειριστής έχει καλή ικανότητα συγχρονισµού µε την 

αγορά.  

 

Αυτά τα µοντέλα παρουσιάστηκαν µε την υπόθεση ότι το χαρτοφυλάκιο είναι 

µοιρασµένο ανάµεσα σε µετοχές και µετρητά. Γενικότερα ισχύουν και για 

χαρτοφυλάκια, τα οποία µοιράζονται ανάµεσα σε οποιεσδήποτε δύο κατηγορίες 

στοιχείων, µε το ένα να έχει σταθερά µεγαλύτερο επίπεδο κινδύνου από το 

άλλο, όπως για παράδειγµα µετοχές και οµόλογα. Και πάλι προσαρµόζουµε τη 

σύνθεση του χαρτοφυλακίου ανάλογα µε τις προσδοκίες µας για την εξέλιξη της 

αγοράς. 

 

iv) Ferson και Schadt (1996) 

 

Οι Ferson και Schadt υποδεικνύουν ότι οι λανθασµένες προδιαγραφές των µη 

δεσµευµένων µοντέλων συγχρονισµού µπορεί να εξηγούν την ανεπάρκεια στην 

επιλεκτικότητα και το συγχρονισµό, καθώς παραβλέπεται η µεταβλητότητα στο 

χρόνο του κινδύνου και του ασφαλίστρου κινδύνου. Υποθέτοντας ηµι-ισχυρή 

αποτελεσµατικότητα της αγοράς, οι συγγραφείς ενσωµατώνουν τη δηµόσια 

πληροφορία µέσα από τις υστερήσεις των µεταβλητών.  
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Οι Ferson και Schadt αναπαράγουν το µοντέλο των Treynor και Mazuy ως εξής: 

ttttttttt PFMtmcFMtPFMPPFP RRRRZCRRaRR εγβ +−+−+−+=− 2)()(')( , όπου 

PC '  είναι ο συντελεστής που δηλώνει την ανταπόκριση του β  του διαχειριστή 

στη δηµόσια πληροφορία,   

ο tmcγ  µετράει την ευαισθησία του β  στην ικανότητα µακροπρόθεσµης 

πρόβλεψης του διαχειριστή και  

1,11,3 −− −= ttt RRZ  είναι η διαφορά στην απόδοση του t-bill τριών µηνών µείον του 

ενός µήνα, χρησιµοποιώντας υστέρηση ενός µήνα. 

 

v) Wei Jiang (2003)41 

 

Η µελέτη του Wei Jiang αναπτύσσει ένα ανεξάρτητο τεστ µέτρησης της 

ικανότητας συγχρονισµού των διαχειριστών, χωρίς να καταφεύγει στην εκτίµηση 

των α ή β. Το τεστ βασίζεται στην απλή ιδέα ότι το Α/Κ ενός καλά 

συγχρονισµένου διαχειριστή θα παρουσιάζει άνοδο όταν ανεβαίνει η αγορά και 

αντίστοιχα πτώση όταν η αγορά πέφτει. Το µη-παραµετρικό αυτό τεστ έχει τις 

ακόλουθες ιδιότητες:  

 

• Είναι εύκολο να υλοποιηθεί, διότι απαιτεί µόνο την εκ των υστέρων 

απόδοση των Α/Κ και των χαρτοφυλακίων αναφοράς τους. 

• Το στατιστικό αποτέλεσµα του τεστ δεν επηρεάζεται από την αποστροφή 

του διαχειριστή προς τον κίνδυνο, καθώς διαχωρίζει την ποιότητα των 

πληροφοριών συγχρονισµού από την επιθετικότητα της αντίδρασης του 

διαχειριστή σε αυτές τις πληροφορίες. 

• Το τεστ είναι πιο ισχυρό από τα προηγούµενα µέτρα συγχρονισµού σε 

διαφορετικές δοµές πληροφόρησης και σε κατανοµές και συχνότητες 

συγχρονισµού. 

• Το τεστ αυτό εφαρµόζεται άµεσα στην αξιολόγηση του συγχρονισµού µε 

την αγορά, τόσο χρηµατοοικονοµικών αναλυτών όσο και ιδιωτών 

επενδυτών. 

                                                 
41 Wei Jiang (2003) 
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Το µοντέλο του Jiang χρησιµοποιεί την υπόθεση ότι η επιλεκτικότητα και ο 

συγχρονισµός του διαχειριστή είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους. Έτσι για την 

απόδοση του Α/Κ έχουµε την εξίσωση: 1,1,,1, +++ ++= titMtiiti RaR εβ , όπου 

i  είναι ο δείκτης για το Α/Κ, 

ti,β  είναι η τυχαία µεταβλητή προσαρµοσµένη στην πληροφορία που είναι 

διαθέσιµη στο διαχειριστή το χρόνο t 

και όλες οι αποδόσεις είναι πλέον της ακίνδυνης.  

 

Στην απλούστερη περίπτωση ο διαχειριστής επιλέγει το tβ  το χρόνο t και 

επενδύει ποσοστό ti,β  στο χαρτοφυλάκιο της αγοράς και το υπόλοιπο σε 

οµόλογα, µέχρι το χρόνο t+1. Η παραπάνω εξίσωση παρουσιάζει την απόδοση 

από µια τέτοια στρατηγική συγχρονισµού.  

 

Αν για τρεις χρονικές περιόδους πάρουµε τις αντίστοιχες αποδόσεις, έτσι ώστε 

321 ,,, tMtMtM RRR << , τότε ένας καλά πληροφορηµένος διαχειριστής θα πρέπει να 

έχει µεγαλύτερο µέσο β στο διάστηµα ],[
32 ,, tMtM RR  από ό,τι στο ],[

21 ,, tMtM RR . Η 

εκτίµηση του β  για τα δυο διαστήµατα, αν πάρουµε δυο παρατηρήσεις για το 

καθένα είναι αντίστοιχα 
12

12

,,

,,

tMtM

titi

RR

RR

−

−
 και 

23

23

,,

,,

tMtM

titi

RR

RR

−

−
.  

 

Με βάση τα παραπάνω ορίζουµε ως στατιστικό τεστ για την ικανότητα 

συγχρονισµού µε την αγορά την πιθανότητα: 

1)Pr(2
12

12

23

23

,,

,,

,,

,,
−

−

−
>

−

−
=

tMtM

titi

tMtM

titi

RR

RR

RR

RR
ϑ ,  

δηλαδή την πιθανότητα ο διαχειριστής του Α/Κ να αναλάβει µεγαλύτερο 

συστηµατικό κίνδυνο σε µια περίοδο υψηλών αποδόσεων, από ό,τι σε µια 

περίοδο χαµηλών αποδόσεων. 

  



 56 

V. Εφαρµογή 

 

1.  ∆εδοµένα 

 

Στα πλαίσια της παρούσας έρευνας χρησιµοποιήθηκαν δεδοµένα από το 

Bloomberg, συγκεκριµένα 75 Επιθετικά Α/Κ Υπεραξίας. Οι τιµές αφορούν την 

περίοδο από 31/01/1990 έως 31/03/2006 και είναι µηνιαίες. Όπως έχουµε 

αναφέρει στο Κεφάλαιο ΙΙ, τα Επιθετικά Υπεραξίας είναι Α/Κ που επενδύουν σε 

µετοχές µε µεγάλα µακροπρόθεσµα κεφαλαιακά κέρδη, αλλά και µεγάλες 

βραχυπρόθεσµες διακυµάνσεις στην τιµή τους, καθώς ακολουθούν πιστά την 

πορεία της αγοράς. Αυτός είναι και ο λόγος που επιλέχθηκαν για την έρευνα, 

καθώς θα παρουσιάσουν µεγαλύτερες διακυµάνσεις κατά την περίοδο που 

εξετάζουµε και συνεπώς θα εξάγουµε πιο σαφή συµπεράσµατα. 

 

Για να χρησιµοποιήσουµε τα δεδοµένα αρχικά µετατρέψαµε τις τιµές των Α/Κ σε 

αποδόσεις µε τον τύπο 
1

ln
−

=
t

t
t P

P
R  και στη συνέχεια αφαιρέσαµε την ακίνδυνη 

απόδοση. Ως ακίνδυνη απόδοση χρησιµοποιήσαµε το US t-bill τριµήνου, το 

οποίο δίνεται από το Bloomberg ετησιοποιηµένο, οπότε το µετατρέψαµε σε 

µηνιαίο. Επίσης, από την ιστοσελίδα των Fama και French πήραµε τις τιµές για 

τους παράγοντες που χρησιµοποιούν τα µοντέλα που θα εφαρµόσουµε, δηλαδή 

τους παράγοντες SMB, HML, MOM. Για να δηµιουργήσουµε τον παράγοντα 

RMRF, αφαιρέσαµε από την απόδοση της αγοράς την ακίνδυνη απόδοση. Ως 

απόδοση της αγοράς θεωρήσαµε την απόδοση του δείκτη Russell 3000, πάλι 

από το Bloomberg. Όλες οι τιµές χρειάστηκε να διαιρεθούν µε 100, εκτός από 

τις τιµές των Α/Κ, οι οποίες µετατράπηκαν σε αποδόσεις, οπότε δεν 

επηρεάστηκαν τα αποτελέσµατα. 

 

Για την εργασία χωρίσαµε την περίοδο των δεδοµένων σε δυο µικρότερες, 

31/01/1990-31/02/2005 και 31/03/2005-31/03/2006. Από αυτές, την πρώτη 

περίοδο χρησιµοποιήσαµε ως περίοδο δείγµατος για να τρέξουµε τα µοντέλα 

της µελέτης (in-sample) και τη δεύτερη ως περίοδο πρόβλεψης για να 

συγκρίνουµε τα αποτελέσµατα µε τις πραγµατοποιηθείσες τιµές και για την 

εξαγωγή συµπερασµάτων (out-of-sample). Για να είναι αξιόπιστα τα 
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αποτελέσµατά µας χρησιµοποιήσαµε µόνο εκείνα τα Α/Κ για τα οποία έχουµε 

δεδοµένα για τα δυο τελευταία χρόνια, ώστε να έχουµε δείγµα in-sample και 

out-of-sample. Αυτά είναι συνολικά 49 Α/Κ. Για λόγους συντοµίας παραλείψαµε 

τα ονόµατα των Α/Κ, διατηρήσαµε όµως την αρχική τους αρίθµηση, για να 

µπορούµε να επιστρέψουµε σε αυτά εάν χρειαστεί. 

 

2. ∆ιαδικασία 

 

Για την επεξεργασία των δεδοµένων χρησιµοποιήσαµε τα µοντέλα που 

παρουσιάστηκαν στο Κεφάλαιο ΙΙΙ, καθώς και δυο µέτρα συγχρονισµού από το 

Κεφάλαιο IV. Αυτά είναι το CAPM, το µοντέλο 3 παραγόντων των Fama και 

French, το µοντέλο τεσσάρων παραγόντων του Carhart, το µοντέλο των 

Henriksson και Merton και το µοντέλο των Treynor και Mazuy. Με αυτά τα 

µοντέλα υπολογίσαµε το alpha για κάθε Α/Κ και το t-statistic του alpha, 

κάνοντας πρώτα παλινδρόµηση στο µέσο και έπειτα στη διάµεσο και τα 

κατατάξαµε µε βάση τα αποτελέσµατα, ενώ στη συνέχεια δηµιουργήσαµε 

καλάθια Α/Κ (fund of funds) µε βάση συγκεκριµένες στρατηγικές και 

υπολογίσαµε κάποια επιπλέον µέτρα, ώστε να τα συγκρίνουµε µεταξύ τους. 

 

Συγκεκριµένα, τα µοντέλα είναι τα εξής: 

• CAPM 

))(()( FMiFi RRERRE −+= β  

• Fama και French 

HMLhSMBsRRRR AAFMAFA ++−+= )(β  

• Carhart 

titTitTitTitTiTiti eYRPRpHMLhSMBsRMRFaR ,,,,,,, 1 +++++= β  

• Henriksson και Merton 

ttttttt PFMtPFMPPFP RRDRRaRR εββ +−+−−=− )()( 21 .42 

• Treynor και Mazuy 

ttttttt PFMPFMPPFP RRRRaRR εδβ +−+−−=− 2)()(  

Στο εξής θα χρησιµοποιούµε τις συντοµογραφίες CAPM, 3F, 4F, HM, TM.  

                                                 
42 Οι λεπτοµέρειες για τους παράγοντες των µοντέλων υπάρχουν στα αντίστοιχα κεφάλαια. 
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Αυτά τα µοντέλα τρέξαµε στο R µε παλινδρόµηση στο µέσο, δηλαδή γραµµική 

παλινδρόµηση και µε παλινδρόµηση στο ποσοστηµόριο, συγκεκριµένα στη 

διάµεσο. Με αυτό τον τρόπο υπολογίσαµε τα alpha των Α/Κ και τα t-statistic των 

alpha. Στη συνέχεια ταξινοµήσαµε τα Α/Κ µε βάση τα alpha και τα t-statistic43, 

δηλαδή συνολικά τέσσερις διαφορετικές ταξινοµήσεις. Από αυτά πήραµε πρώτα 

τα πέντε πρώτα και τα πέντε τελευταία (το 10% του δείγµατος) σε κάθε 

περίπτωση και έπειτα τα δέκα πρώτα και τα δέκα τελευταία (το 20% του 

δείγµατος) και δηµιουργήσαµε καλάθια αµοιβαίων, ως εξής:  

 

• Φτιάξαµε αρχικά το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, το Market Portfolio, το 

οποίο αποτελείται από όλα τα Α/Κ που υπάρχουν στο δείγµα µας, για την 

περίοδο out-of-sample, µε ίσα βάρη, άρα είναι το ίδιο σε κάθε 

περίπτωση. 

• Έπειτα φτιάξαµε Short Portfolio, πρώτα µε τα πέντε και έπειτα µε τα δέκα 

τελευταία σε κατάταξη Α/Κ σε κάθε περίπτωση, µε ίσα βάρη. 

• Στη συνέχεια κατασκευάσαµε Long Portfolio, µε τα πέντε και δέκα πρώτα 

σε κατάταξη Α/Κ που προκύπτουν από κάθε ταξινόµηση, µε ίσα βάρη. 

• Τέλος, µε βάση τα Short Portfolio και Long Portfolio που έχουµε ήδη 

παραπάνω, κατασκευάσαµε Long-Short Portfolio, δηλαδή καλάθια 

αµοιβαίων στα οποία πουλάµε τα τελευταία Α/Κ (Short Portfolio), και 

αγοράζουµε τα πρώτα (Long Portfolio), µε διαφορετικά βάρη κάθε φορά. 

Συγκεκριµένα χρησιµοποιήσαµε τα ζεύγη συντελεστών 1,25-0,25, 1,5-

0,5, 1,75-0,75 και 2-1. 

 

Έχοντας λοιπόν 7 διαφορετικά χαρτοφυλάκια που έχουν προκύψει από κάθε 

ταξινόµηση, δηλαδή συνολικά 28 fund of funds, είµαστε έτοιµοι να 

υπολογίσουµε κάποια µέτρα για να συγκρίνουµε αυτά τα χαρτοφυλάκια, αρχικά 

σε κάθε περίπτωση ξεχωριστά και µετά στο σύνολο της µελέτης. 

 

Τα µέτρα που υπολογίσαµε είναι τα εξής οκτώ: 

• Ο δείκτης Sharpe, που δίνεται από τον τύπο 
)(

)(

p

fp
p R

RRE
S

σ

−
= , 

                                                 
43 Βλέπε σελ.45. 
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• Ο δείκτης Treynor, που δίνεται από τον τύπο 
p

fp
p

RRE
T

β

−
=

)(
, 

• Η µεταβλητότητα (Volatility), 

• Η µέση απόδοση (Mean Return), δηλαδή η µέση τιµή των αποδόσεων, 

• Η αθροιστική απόδοση (Cumulative Return), δηλαδή η τελική µείον την 

αρχική απόδοση στην περίοδο που εξετάζουµε, 

• Η  αξία σε κίνδυνο (VaR) στο 95%, 

• Η θετική µέση απόδοση (Positive Average), δηλαδή η µέση απόδοση για 

τις θετικές τιµές των αποδόσεων και 

• Η αρνητική µέση απόδοση (Negative Average), δηλαδή η µέση απόδοση 

για τις αρνητικές τιµές των αποδόσεων. 

 

Στο σηµείο αυτό να επισηµάνουµε ότι τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων 

εξήχθησαν σε Microsoft Excel 2003, όπου και έγιναν οι υπόλοιποι υπολογισµοί. 

 

3. Αποτελέσµατα 

 

Παρακάτω βλέπουµε τα αποτελέσµατα της ταξινόµησης των Α/Κ µε βάση το 

alpha και το t-statistic του alpha. Στους παρακάτω πίνακες έχουµε τα δέκα 

πρώτα και τα δέκα τελευταία Α/Κ για κάθε µοντέλο, που προκύπτουν από κάθε 

παλινδρόµηση, δηλαδή συνολικά 8 πίνακες ταξινόµησης, τοποθετηµένους ανά 

δυο, οι οποίοι παρουσιάζουν ιδιαίτερο ενδιαφέρον, όσον αφορά τα Α/Κ αλλά και 

τα µοντέλα. 

 

Στον πίνακα V.3.1 έχουµε την ταξινόµηση των Α/Κ µε βάση το alpha, 

χρησιµοποιώντας τα πέντε µοντέλα που αναφέραµε και τις δυο µεθόδους. Όσον 

αφορά την παλινδρόµηση στο µέσο παρατηρούµε ότι τα τρία πρώτα µοντέλα, 

CAPM, 3F και 4F έχουν πιο πολλά κοινά Α/Κ στην πρώτη δεκάδα. 
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 Πίνακας V.3.1: Τα δέκα πρώτα Α/Κ µε βάση το alpha, µε παλινδρόµηση στο µέσο και 

στη διάµεσο. 

 

Συγκεκριµένα, το Ρ4, το Ρ9, το Ρ36, το Ρ52, και το Ρ75, το οποίο είναι το µόνο 

που εµφανίζεται σε όλα τα µοντέλα. Σε τέσσερα από τα µοντέλα εµφανίζονται τα 

Ρ9, Ρ26, Ρ43 και Ρ75 ενώ σε τρία εµφανίζονται τα Ρ7, Ρ15, Ρ23 και Ρ30 και σε 

δυο µοντέλα τα Ρ10, Ρ27 και Ρ57. Τέλος,  εµφανίζονται µόνο σε ένα µοντέλο το 

Ρ22, το Ρ38, το Ρ42, το Ρ62 και το Ρ68. Με την παλινδρόµηση στη διάµεσο 

παίρνουµε διαφορετικά αποτελέσµατα. Εδώ έχουµε δυο Α/Κ που εµφανίζονται 

και στα πέντε µοντέλα, το Ρ43 και το Ρ75, ενώ από τέσσερα µοντέλα δίνονται τα 

Ρ4, Ρ9, Ρ26 και Ρ52. Τα Ρ19 και Ρ27 εµφανίζονται τρεις φορές, ενώ τα 

υπόλοιπα από µια. Βλέπουµε, λοιπόν, ότι στη δεύτερη µέθοδο υπάρχει 

µεγαλύτερη συµφωνία ανάµεσα στα µοντέλα για το ποια Α/Κ ξεχωρίζουν, αν 

ταξινοµηθούν µε βάση το alpha. Παρατηρούµε επίσης ότι τα επικρατέστερα Α/Κ 

και µε τις δυο µεθόδους είναι τα Ρ43, Ρ52 και Ρ75 µε 9 εµφανίσεις. 

 

Στον επόµενο πίνακα, τον V.3.2, έχουµε τα δέκα καλύτερα Α/Κ µε βάση το t-

statistic του alpha. Εδώ, µε γραµµική παλινδρόµηση, βλέπουµε το Ρ52 δίνεται 

από όλα τα µοντέλα. Τέσσερις φορές συναντάµε το Ρ9, ενώ τα Ρ4, Ρ15, Ρ21, 

Ρ26, Ρ30, Ρ68, Ρ75 εµφανίζονται τρεις φορές. Τα Α/Κ Ρ10, Ρ23, Ρ27, Ρ28, Ρ43 

και Ρ57 εµφανίζονται 2 φορές ενώ τα υπόλοιπα από µια. Με την παλινδρόµηση 

στη διάµεσο βλέπουµε ακόµα µεγαλύτερη ασυµφωνία µεταξύ των µοντέλων, 

όσον αφορά την κατάταξη των Α/Κ. Συγκεκριµένα, κανένα Α/Κ δεν εµφανίζεται 

και στα πέντε µοντέλα, ενώ µόνο τρία εµφανίζονται σε τέσσερα από αυτά, τα 

Ρ13, Ρ45 και Ρ48. Τρεις φορές εµφανίζεται το Ρ33 ενώ τα υπόλοιπα λιγότερες. 

linear regression / alpha / long quantile regression / alpha / long 
CAPM 3F 4F TM HM CAPM 3F 4F TM HM 
P4 P4 P4 P75 P43 P75 P75 P43 P43 P43 
P75 P75 P9 P43 P26 P4 P4 P4 P75 P9 
P38 P7 P75 P26 P57 P43 P19 P19 P19 P26 
P9 P9 P7 P57 P10 P38 P27 P75 P9 P52 
P23 P62 P43 P23 P15 P9 P9 P35 P4 P31 
P36 P23 P27 P10 P30 P36 P26 P27 P26 P1 
P43 P27 P36 P15 P22 P23 P62 P26 P38 P47 
P30 P26 P15 P30 P52 P52 P52 P52 P31 P15 
P52 P52 P52 P9 P7 P27 P43 P40 P15 P2 
P68 P36 P26 P52 P42 P10 P61 P10 P61 P75 
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Σε αυτή την περίπτωση έχουµε και Α/Κ που παρουσιάζονται για πρώτη φορά 

στην πρώτη δεκάδα, όπως για παράδειγµα τα Ρ1, Ρ16, Ρ18, Ρ20, Ρ51 και Ρ73. 

Το επικρατέστερο µε βάση το t-statistic και µε τις δυο µεθόδους είναι το Ρ52 µε 

6 εµφανίσεις, ενώ ακολουθούν µε 5 τα Ρ9, Ρ45 και Ρ68.  

 Πίνακας V.3.2: Τα δέκα πρώτα Α/Κ µε βάση το t-statistic του alpha, µε παλινδρόµηση 

στο µέσο και στη διάµεσο. 

 

Στους πίνακες V.3.3 και V.3.4 έχουµε τα αντίστοιχα αποτελέσµατα µε πριν, 

αλλά αυτή τη φορά για τα δέκα τελευταία σε κατάταξη Α/Κ, όπως δόθηκαν από 

τα µοντέλα, µε παλινδρόµηση στο µέσο και τη διάµεσο, µε βάση το alpha και το 

t-statistic του alpha. 

 

linear regression / alpha / short quantile regression / alpha / short 
CAPM 3F 4F TM HM CAPM 3F 4F TM HM 
P8 P8 P16 P16 P4 P47 P38 P38 P17 P23 
P16 P38 P38 P8 P16 P18 P47 P51 P74 P74 
P17 P47 P47 P17 P8 P17 P8 P8 P16 P8 
P18 P17 P8 P4 P37 P8 P17 P20 P8 P17 
P47 P16 P51 P37 P17 P48 P73 P16 P14 P21 
P39 P2 P17 P18 P36 P20 P20 P54 P27 P16 
P48 P48 P54 P74 P24 P73 P54 P47 P13 P13 
P2 P20 P20 P35 P38 P16 P13 P28 P21 P14 
P37 P54 P48 P47 P74 P13 P1 P17 P23 P38 
P20 P24 P74 P61 P35 P15 P42 P13 P48 P40 

Πίνακας V.3.3: Τα δέκα τελευταία Α/Κ µε βάση το alpha, µε παλινδρόµηση στο µέσο και 

στη διάµεσο. 

 

Συγκεκριµένα, µε την πρώτη µέθοδο και µε βάση το alpha, έχουµε µικρή 

ποικιλία σε Α/Κ. Πέντε φορές εµφανίζονται τα Ρ8, Ρ16, Ρ17 και τέσσερις φορές 

το Ρ47, τρεις τα Ρ20, Ρ37, Ρ48 και Ρ74, δυο φορές τα Ρ4, Ρ18, Ρ24, Ρ35, Ρ54 

linear regression / t-statistic / long quantile regression / t-statistic / long 
CAPM 3F 4F TM HM CAPM 3F 4F TM HM 
P4 P9 P9 P57 P43 P4 P17 P48 P48 P21 
P30 P4 P52 P26 P26 P9 P8 P17 P33 P74 
P9 P52 P21 P10 P10 P75 P73 P8 P74 P48 
P75 P75 P27 P43 P57 P36 P54 P51 P21 P14 
P38 P21 P68 P30 P22 P10 P48 P45 P14 P23 
P28 P68 P40 P75 P42 P52 P47 P42 P16 P20 
P23 P45 P15 P15 P30 P43 P13 P47 P45 P45 
P68 P62 P36 P23 P15 P31 P1 P38 P13 P13 
P21 P27 P4 P52 P52 P61 P33 P73 P18 P33 
P52 P28 P26 P9 P62 P68 P45 P13 P54 P68 
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και τα υπόλοιπα από µια φορά. Με τη δεύτερη µέθοδο έχουµε πέντε φορές τα 

Ρ8 και Ρ17, τέσσερις φορές τα Ρ13 και Ρ16, τρεις φορές τα Ρ20, Ρ37, Ρ48 και 

τα υπόλοιπα από δυο ή µια φορά. Μεταξύ τους οι δυο παλινδροµήσεις δίνουν 

κοντινά αποτελέσµατα αυτή τη φορά, εµφανίζοντας σε όλα τα µοντέλα τα Ρ8 και 

Ρ17, ενώ στα υπόλοιπα Α/Κ δεν υπάρχει µεγάλη οµοιοµορφία στις εµφανίσεις.  

Πίνακας V.3.4: Τα δέκα τελευταία Α/Κ µε βάση το t-statistic του alpha, µε παλινδρόµηση 

στο µέσο και στη διάµεσο. 

 

Αντίστοιχα, µε βάση το t-statistic του alpha, στον πίνακα V.3.4, µε τη γραµµική 

παλινδρόµηση δίνουν και τα πέντε µοντέλα τα Ρ6, Ρ16 και Ρ17, κανένα Α/Κ δεν 

δίνεται από τέσσερα µοντέλα, ενώ τα περισσότερα Α/Κ δίνονται από δυο ή τρία 

µοντέλα. Υπάρχουν δηλαδή διαφορές ανάµεσα στα µοντέλα όσον αφορά στην 

κατάταξη. Η παλινδρόµηση στο ποσοστηµόριο δίνει διαφορετικά αποτελέσµατα. 

Κανένα Α/Κ δεν δίνεται και από τα πέντε µοντέλα, τρία δίνονται από τέσσερα 

µοντέλα, τα Ρ9, Ρ20, Ρ26, ενώ τα υπόλοιπα δίνονται από δυο ή ένα µοντέλο. 

∆ηλαδή υπάρχει µεγάλη ασυµφωνία ανάµεσα στα µοντέλα. Εδώ υπάρχει 

µεγάλη ασυµφωνία και ανάµεσα στις δυο µεθόδους, όπου το Ρ17 εµφανίζεται 8 

φορές, ενώ τα υπόλοιπα λιγότερες. 

 

4. Συµπεράσµατα 

 

Με βάση τους παραπάνω πίνακες ταξινόµησης κατασκευάσαµε καλάθια Α/Κ, µε 

τη διαδικασία που περιγράψαµε στην αρχή του Κεφαλαίου V. Στους πίνακες 

που ακολουθούν, έχουµε υπολογίσει τα µέτρα που αναφέραµε για τα 

linear regression / t-statistic / short quantile regression / t-statistic / short 
CAPM 3F 4F TM HM CAPM 3F 4F TM HM 
P48 P20 P16 P16 P4 P20 P20 P54 P20 P8 
P17 P47 P47 P17 P16 P48 P75 P16 P8 P17 
P20 P8 P20 P48 P8 P47 P4 P28 P17 P43 
P18 P48 P54 P8 P17 P17 P52 P20 P43 P9 
P33 P38 P8 P18 P48 P18 P19 P10 P19 P1 
P47 P17 P38 P37 P37 P33 P9 P52 P9 P26 
P16 P2 P51 P74 P14 P13 P27 P9 P4 P15 
P8 P16 P48 P33 P74 P8 P26 P33 P15 P2 
P2 P54 P17 P4 P18 P73 P39 P26 P26 P47 
P54 P33 P74 P14 P36 P54 P62 P57 P2 P31 
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χαρτοφυλάκια που προέκυψαν. Από τους πίνακες αυτούς µπορούµε να 

εξάγουµε ενδιαφέροντα συµπεράσµατα, τα οποία θα συζητήσουµε παρακάτω. 

 

Ξεκινώντας από το CAPM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, τα χαρτοφυλάκια που 

δηµιουργούνται µε βάση το alpha από 5 Α/Κ (Πίνακας V.4.1) δίνουν καλύτερους 

δείκτες από αυτά που δηµιουργούνται από 10 Α/Κ (Πίνακας V.4.2). 

 

Πίνακας V.4.1: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 
βάση το alpha του CAPM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 

 
 Short 

Portfolio 
Long Portfolio Market 

Portfolio 
Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,31689        0,43278        0,40026        0,46317        0,49252        0,51964        0,54330     

Treynor Ratio    0,01219        0,01665        0,01522        0,01807        0,01965        0,02142        0,02343     

Volatility    0,03884        0,03199        0,03486        0,03072        0,02966        0,02883        0,02827     

Mean Return    0,01231        0,01385        0,01395        0,01423        0,01461        0,01498        0,01536     

Cumulative 
Return % 

 15,91549      18,07614      18,22603      18,61630      19,15646      19,69663      20,23679     

Negative 
Average 

- 0,02622     - 0,01646     - 0,02038     - 0,02486     - 0,02362     - 0,03376     - 0,03314     

Positive 
Average 

   0,03983        0,03549        0,03847        0,02726        0,02735        0,02473        0,02506     

VaR - 0,03797     - 0,03454     - 0,03551     - 0,03396     - 0,03338     - 0,03279     - 0,03221     

Πίνακας V.4.2: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 
βάση το alpha του CAPM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 

 

 
 

Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,12522        0,49026        0,40026        0,60918        0,72681        0,83063        0,90948     

Treynor Ratio    0,00508        0,01884        0,01522        0,02399        0,03027        0,03810        0,04811     

Volatility    0,05230        0,03399        0,03486        0,03121        0,02930        0,02831        0,02824     

Mean Return    0,00655        0,01666        0,01395        0,01901        0,02129        0,02352        0,02568     

Cumulative 
Return % 

   8,17652      22,13519      18,22603      25,62486      29,11452      32,60419      36,09386     

Negative 
Average 

- 0,03582     - 0,01776     - 0,02038     - 0,01248     - 0,01026     - 0,00902     - 0,00834     

Positive 
Average 

   0,04892        0,04125        0,03847        0,04150        0,03707        0,03436        0,03248     

VaR - 0,06250     - 0,02931     - 0,03551     - 0,02319     - 0,01699     - 0,01045     - 0,00794     
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Συγκεκριµένα, µε 5 Α/Κ το Short Portfolio που δηµιουργείται έχει χειρότερους 

δείκτες από το αντίστοιχο µε 10 Α/Κ, που σηµαίνει ότι έχει πιάσει τα χειρότερα 

Α/Κ από το σύνολο των 49 και έτσι πουλώντας το επιτυγχάνουµε υψηλότερες 

αποδόσεις. Επίσης και το Long Portfolio είναι καλύτερο µε 5 Α/Κ παρά µε 10, 

οπότε αγοράζοντας το Long Portfolio και πουλώντας το Short Portfolio 

µεγιστοποιούµε την απόδοση, ανάλογα µε τους συντελεστές που 

χρησιµοποιούµε. Συγκρίνοντας τώρα µε το Market Portfolio, βλέπουµε ότι µε 5 

Α/Κ το Long Portfolio δίνει καλύτερους δείκτες από το Market Portfolio, δηλαδή 

µεγαλύτερη απόδοση µε µικρότερο κίνδυνο, ενώ µε 10 Α/Κ το Long Portfolio 

δίνει µικρότερη απόδοση µε µικρότερο κίνδυνο, οπότε και πάλι υπερτερεί το 

καλάθι µε τα 5 Α/Κ. Τέλος παρατηρούµε ότι όσο αυξάνεται η µόχλευση, 

µειώνεται ο κίνδυνος, volatility και VaR, και στις δυο περιπτώσεις των καλαθιών.  

 

Στην περίπτωση της παλινδρόµησης στη διάµεσο παρατηρούµε επίσης ότι το 

Short Portfolio µε 5 Α/Κ είναι προτιµότερο από αυτό µε 10 (Πίνακες V.4.3 και 

V.4.4). Το Long Portfolio µε 5 Α/Κ ξεπερνάει το Market Portfolio, αλλά στα 10 

Α/Κ το Long Portfolio δίνει καλύτερους δείκτες µε ίδια µεταβλητότητα, αλλά 

µεγαλύτερη αξία σε κίνδυνο, οπότε και εδώ προτιµάµε το Long Portfolio µε 5 

Α/Κ.  

 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,12845        0,45861        0,40026        0,57151        0,68332        0,77856        0,84385     

Treynor Ratio    0,00523        0,01781        0,01522        0,02287        0,02932        0,03781        0,04948     

Volatility    0,05177        0,03231        0,03486        0,02929        0,02725        0,02628        0,02637     

Mean Return    0,00665        0,01482        0,01395        0,01674        0,01862        0,02046        0,02226     

Cumulative 
Return % 

   8,30637      19,46006      18,22603      22,24849      25,03691      27,82533      30,61375     

Negative 
Average 

- 0,03617     - 0,01822     - 0,02038     - 0,01605     - 0,01428     - 0,00976     - 0,01226     

Positive 
Average 

   0,04947        0,03841        0,03847        0,03314        0,02959        0,03053        0,02916     

VaR - 0,06330     - 0,03030     - 0,03551     - 0,02394     - 0,01761     - 0,01311     - 0,01129     

Πίνακας V.4.3: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 
βάση το alpha του CAPM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 
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 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,29572        0,44498        0,40026        0,48596        0,52731        0,56816        0,60753     

Treynor Ratio    0,01136        0,01701        0,01522        0,01873        0,02062        0,02268        0,02496     

Volatility    0,04195        0,03486        0,03486        0,03348        0,03228        0,03127        0,03046     

Mean Return    0,01241        0,01551        0,01395        0,01627        0,01702        0,01777        0,01851     

Cumulative 
Return % 

 16,05183      20,45916      18,22603      21,56099      22,66282      23,76466      24,86649     

Negative 
Average 

- 0,02916     - 0,01838     - 0,02038     - 0,02030     - 0,01843     - 0,01659     - 0,01475     

Positive 
Average 

   0,04209        0,03972        0,03847        0,03455        0,03475        0,03495        0,03514     

VaR - 0,04442     - 0,03604     - 0,03551     - 0,03397     - 0,03190     - 0,02985     - 0,02750     

Πίνακας V.4.4: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 
βάση το alpha του CAPM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
 

Με το ίδιο µοντέλο και όταν η ταξινόµηση γίνεται µε βάση το t-statistic του alpha 

και µε παλινδρόµηση στο µέσο (Πίνακας V.4.5), η µόνη διαφορά που βλέπουµε 

είναι ότι το Long Portfolio δεν ξεπερνάει το Market Portfolio σε απόδοση, δίνει 

δηλαδή µικρότερη απόδοση µε µικρότερο κίνδυνο. Επιπλέον στα 5 Α/Κ το Long 

Portfolio δίνει και µικρότερους δείκτες από το Market Portfolio. Έχοντας 

δηµιουργήσει όµως ένα καλό Short Portfolio και κάνοντας µόχλευση, τα Long 

Portfolio χαρτοφυλάκια που δηµιουργούνται δίνουν καλύτερα αποτελέσµατα.  

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,08466        0,37711        0,40026        0,48433        0,58672        0,66243        0,69875     

Treynor Ratio    0,00355        0,01459        0,01522        0,01938        0,02578        0,03477        0,04825     

Volatility    0,04770        0,02757        0,03486        0,02460        0,02285        0,02245        0,02334     

Mean Return    0,00404        0,01040        0,01395        0,01192        0,01341        0,01487        0,01631     

Cumulative 
Return % 

   4,96560      13,29031      18,22603      15,37148      17,45266      19,53384      21,61501     

Negative 
Average 

- 0,03451     - 0,01709     - 0,02038     - 0,01229     - 0,00764     - 0,00764     - 0,00719     

Positive 
Average 

   0,04259        0,03003        0,03847        0,02921        0,02844        0,02237        0,02414     

VaR - 0,06210     - 0,02605     - 0,03551     - 0,01996     - 0,01329     - 0,01010     - 0,00898     

Πίνακας V.4.5: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 
βάση το t-statistic του alpha του CAPM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
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Παρόµοια και όταν η παλινδρόµηση γίνεται στη διάµεσο, το Short Portfolio µε 5 

Α/Κ και το Long Portfolio µε 10 Α/Κ είναι τα καλύτερα, αλλά µε τη µόχλευση που 

χρησιµοποιούµε, ενώ το πρώτο Long-Short Portfolio µε 10 Α/Κ προηγείται, τα 

υπόλοιπα Long-Short Portfolio µε 5 Α/Κ δίνουν καλύτερα αποτελέσµατα. Εδώ 

φαίνεται η σηµασία της ανοιχτής πώλησης και τι αποτελέσµατα έχει όταν 

χρησιµοποιείται σωστά.  

 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,12566        0,36136        0,40026        0,44425        0,52598        0,59263        0,63231     

Treynor Ratio    0,00510        0,01398        0,01522        0,01773        0,02265        0,02938        0,03913     

Volatility    0,04757        0,02920        0,03486        0,02730        0,02541        0,02439        0,02428     

Mean Return    0,00598        0,01055        0,01395        0,01071        0,01255        0,01435        0,01612     

Cumulative 
Return % 

   7,43589      13,49711      18,22603      12,49875      14,79965      17,10056      19,40147     

Negative 
Average 

- 0,03253     - 0,01967     - 0,02038     - 0,01536     - 0,01117     - 0,00888     - 0,01327     

Positive 
Average 

   0,04449        0,03213        0,03847        0,03243        0,03231        0,02763        0,02265     

VaR - 0,05782     - 0,02857     - 0,03551     - 0,02291     - 0,01710     - 0,01470     - 0,01327     

Πίνακας V.4.6: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 
βάση το t-statistic του alpha του CAPM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 

 
 Short 

Portfolio 
Long Portfolio Market 

Portfolio 
Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,29453        0,44328        0,40026        0,48323        0,52278        0,56088        0,59643     

Treynor Ratio    0,01134        0,01697        0,01522        0,01871        0,02061        0,02270        0,02501     

Volatility    0,03993        0,03292        0,03486        0,03164        0,03056        0,02970        0,02907     

Mean Return    0,01176        0,01459        0,01395        0,01529        0,01598        0,01666        0,01734     

Cumulative 
Return % 

 15,15745      19,14085      18,22603      20,13670      21,13255      22,12840      23,12425     

Negative 
Average 

- 0,02743     - 0,01713     - 0,02038     - 0,01888     - 0,01716     - 0,01545     - 0,01857     

Positive 
Average 

   0,03976        0,03725        0,03847        0,03237        0,03254        0,03271        0,02930     

VaR - 0,04127     - 0,03427     - 0,03551     - 0,03253     - 0,03080     - 0,02862     - 0,02644     

Πίνακας V.4.7: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 
βάση το t-statistic του alpha του CAPM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
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Βλέπουµε, λοιπόν, ότι δεν είναι αρκετό να δηµιουργήσουµε ένα Long Portfolio 

µε τα καλύτερα Α/Κ, ανάλογα µε το µοντέλο που χρησιµοποιούµε, αλλά και ο 

τρόπος που θα επενδύσουµε σε αυτό.  

 

Για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha που δίνει το 3F µε 

παλινδρόµηση στο µέσο, παρατηρούµε και πάλι την υπεροχή του Short 

Portfolio µε 5 Α/Κ και ότι το Long Portfolio είναι καλύτερο από το Market 

Portfolio σε κάθε περίπτωση.  

 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,07788        0,55504        0,40026        0,67600        0,78012        0,86208        0,92123     

Treynor Ratio    0,00330        0,02130        0,01522        0,02671        0,03261        0,03909        0,04625     

Volatility    0,04540        0,03274        0,03486        0,03175        0,03157        0,03210        0,03323     

Mean Return    0,00354        0,01817        0,01395        0,02146        0,02463        0,02768        0,03062     

Cumulative 
Return % 

   4,33388      24,36591      18,22603      29,37392      34,38193      39,38993      44,39794     

Negative 
Average 

- 0,03271     - 0,01461     - 0,02038     - 0,01688     - 0,01277     - 0,00873     - 0,01147     

Positive 
Average 

   0,03979        0,04159        0,03847        0,03424        0,03709        0,03981        0,03903     

VaR - 0,06238     - 0,02602     - 0,03551     - 0,02050     - 0,01445     - 0,01197     - 0,01109     

Πίνακας V.4.8: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 
βάση το alpha του 3F, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
 
Επίσης τα Long-Short χαρτοφυλάκια δίνουν καλύτερα αποτελέσµατα για 5 Α/Κ, 

αλλά έχουν µεγαλύτερη µεταβλητότητα από αυτά µε 10 Α/Κ.  



 68 

 
 Short 

Portfolio 
Long Portfolio Market 

Portfolio 
Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,31322        0,52072        0,40026        0,57701        0,63274        0,68625        0,73583     

Treynor Ratio    0,01211        0,02000        0,01522        0,02244        0,02512        0,02808        0,03137     

Volatility    0,03855        0,03145        0,03486        0,03019        0,02915        0,02836        0,02782     

Mean Return    0,01208        0,01638        0,01395        0,01742        0,01845        0,01946        0,02047     

Cumulative 
Return % 

 15,59242      21,71639      18,22603      23,24738      24,77838      26,30937      27,84036     

Negative 
Average 

- 0,02504     - 0,01752     - 0,02038     - 0,02097     - 0,01885     - 0,01674     - 0,01464     

Positive 
Average 

   0,03859        0,03333        0,03847        0,03022        0,03088        0,03153        0,03217     

VaR - 0,04022     - 0,02975     - 0,03551     - 0,02724     - 0,02476     - 0,02229     - 0,01983     

Πίνακας V.4.9: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 
βάση το alpha του 3F, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 
 

Όµοια και για παλινδρόµηση στη διάµεσο, ενώ τα αντίστοιχα αποτελέσµατα µε 

ταξινόµηση µε βάση το t-statistic του alpha είναι πιο ενδιαφέροντα. 

 

Συγκεκριµένα, µε παλινδρόµηση στο µέσο, το Long Portfolio µε 10 Α/Κ υπερέχει 

αυτού µε 5 Α/Κ, ενώ και τα δυο υπερέχουν του Market Portfolio. Το Long-Short 

Portfolio µε 10 Α/Κ στην αρχή είναι καλύτερο, ενώ µετά υπερέχουν αυτά µε 5 

Α/Κ.  

 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,15632        0,45234        0,40026        0,55145        0,64646        0,72270        0,76927     

Treynor Ratio    0,00641        0,01734        0,01522        0,02171        0,02725        0,03450        0,04437     

Volatility    0,05150        0,03186        0,03486        0,02888        0,02694        0,02613        0,02642     

Mean Return    0,00805        0,01441        0,01395        0,01593        0,01742        0,01888        0,02032     

Cumulative 
Return % 

 10,14179      18,87851      18,22603      21,06269      23,24687      25,43105      27,61523     

Negative 
Average 

- 0,03258     - 0,01719     - 0,02038     - 0,01677     - 0,01325     - 0,01376     - 0,00997     

Positive 
Average 

   0,04868        0,03698        0,03847        0,03228        0,03275        0,02976        0,03042     

VaR - 0,06227     - 0,03404     - 0,03551     - 0,02906     - 0,02401     - 0,01854     - 0,01313     

Πίνακας V.4.10: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 
βάση το t-statistic του alpha του 3F, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
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 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,30864        0,50779        0,40026        0,56950        0,63211        0,69091        0,74000     

Treynor Ratio    0,01195        0,01952        0,01522        0,02234        0,02577        0,03003        0,03546     

Volatility    0,04053        0,02897        0,03486        0,02678        0,02498        0,02363        0,02278     

Mean Return    0,01251        0,01471        0,01395        0,01525        0,01579        0,01633        0,01686     

Cumulative 
Return % 

 16,19720      19,30827      18,22603      20,08604      20,86381      21,64157      22,41934     

Negative 
Average 

- 0,02688     - 0,02157     - 0,02038     - 0,01894     - 0,01632     - 0,01371     - 0,01112     

Positive 
Average 

   0,04065        0,02681        0,03847        0,02665        0,02649        0,02634        0,02618     

VaR - 0,04102     - 0,02797     - 0,03551     - 0,02491     - 0,02187     - 0,01885     - 0,01584     

Πίνακας V.4.11: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 
βάση το t-statistic του alpha του 3F, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 
 

Στην περίπτωση της παλινδρόµησης στη διάµεσο, το µοντέλο δεν δίνει τα 

επιθυµητά αποτελέσµατα, όπως φαίνεται και στα Γραφήµατα V.4.1 και V.4.2 

εδώ οι αποδόσεις είναι αντίστροφες από το αναµενόµενο, δηλαδή το Short 

Portfolio δίνει καλύτερα αποτελέσµατα από το Market Portfolio και αυτό από το 

Long Portfolio, οπότε και το short selling που πραγµατοποιούµε δίνει λάθος 

αποτελέσµατα. 
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Γράφηµα V.4.1: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του 3F, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 
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Γράφηµα V.4.2: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του 3F, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
 

Για το µοντέλο 4F, µε παλινδρόµηση στο µέσο και µε βάση το alpha (Πίνακες 

V.4.12 και V.4.13), δεν µπορούµε να έχουµε σαφή εικόνα για τη σχέση µεταξύ 

Long Portfolio και Market Portfolio. Συγκεκριµένα, µε 10 Α/Κ, το Long Portfolio 

υπερέχει από το Market Portfolio, όµως όταν χρησιµοποιούµε 5 Α/Κ έχουµε 

πετύχει µεγαλύτερη απόδοση από την αγορά, αλλά αναλαµβάνοντας 

µεγαλύτερο κίνδυνο. 

 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,05495        0,40438        0,40026        0,46355        0,54130        0,59595        0,64203     

Treynor Ratio    0,00231        0,01557        0,01522        0,01798        0,02145        0,02424        0,02694     

Volatility    0,04777        0,04343        0,03486        0,04370        0,04459        0,04570        0,04708     

Mean Return    0,00262        0,01756        0,01395        0,02026        0,02414        0,02724        0,03023     

Cumulative 
Return % 

   3,19980      23,46210      18,22603      27,51456      33,59325      38,65882      43,72440     

Negative 
Average 

- 0,03654     - 0,02488     - 0,02038     - 0,02785     - 0,02389     - 0,02073     - 0,01436     

Positive 
Average 

   0,04179        0,04788        0,03847        0,04431        0,04815        0,05122        0,06207     

VaR - 0,06295     - 0,04192     - 0,03551     - 0,03949     - 0,03591     - 0,03296     - 0,02975     

Πίνακας V.4.12: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 
βάση το alpha του 4F, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
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 Short 

Portfolio 
Long Portfolio Market 

Portfolio 
Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,26138        0,44654        0,40026        0,49402        0,54039        0,58479        0,62642     

Treynor Ratio    0,01019        0,01706        0,01522        0,01900        0,02103        0,02318        0,02544     

Volatility    0,03987        0,03431        0,03486        0,03341        0,03270        0,03218        0,03185     

Mean Return    0,01042        0,01532        0,01395        0,01650        0,01767        0,01882        0,01995     

Cumulative 
Return % 

 13,32018      20,18642      18,22603      21,90298      23,61953      25,33609      27,05265     

Negative 
Average 

- 0,02856     - 0,01840     - 0,02038     - 0,02025     - 0,01789     - 0,01557     - 0,01329     

Positive 
Average 

   0,03827        0,03941        0,03847        0,03488        0,03545        0,03601        0,03657     

VaR - 0,04296     - 0,03349     - 0,03551     - 0,03117     - 0,02886     - 0,02658     - 0,02414     

Πίνακας V.4.13: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 
βάση το alpha του 4F, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 
 
Επίσης εδώ αρχικά το Long-Short Portfolio µε 10 Α/Κ είναι καλύτερο από αυτό 

µε 5 Α/Κ, αλλά µετά η σειρά αντιστρέφεται. Παρόλα αυτά µε 10 Α/Κ έχουµε 

µικρότερη αξία σε κίνδυνο και µικρότερη µεταβλητότητα.  

 

Χρησιµοποιώντας παλινδρόµηση στη διάµεσο, προκύπτουν παρόµοια 

αποτελέσµατα, µε τη διαφορά ότι τα χαρτοφυλάκια Long-Short Portfolio είναι 

καλύτερα µε 10 Α/Κ από ό,τι µε 5. Εδώ το Long Portfolio µε 5 Α/Κ δεν ξεπερνάει 

την αγορά.  

 

Όταν η ταξινόµηση γίνεται µε βάση το t-statistic του alpha, το Long-Short 

Portfolio µε 5 Α/Κ είναι καλύτερο από αυτό µε 10 Α/Κ, ενώ και τα δυο είναι 

καλύτερα από την αγορά. Το Short Portfolio µε 10 Α/Κ έχει πιάσει τα χειρότερα 

Α/Κ από το δείγµα, πράγµα που φαίνεται και στο Γράφηµα V.4.3, καθώς στο 

Γράφηµα V.4.4 βλέπουµε ότι η απόδοση του Short Portfolio δεν είναι σταθερά 

µικρότερη από τα υπόλοιπα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήσαµε. Γενικά τα 

καλάθια που φτιάχτηκαν µε 5 Α/Κ έχουν καλύτερους δείκτες και µικρότερο 

κίνδυνο, αλλά όχι καλύτερη απόδοση από αυτά µε 10 Α/Κ.  
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Γράφηµα V.4.3: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του 4F, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 
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Γράφηµα V.4.4: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του 4F, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
 

Πιο ρευστά είναι τα αποτελέσµατα όταν χρησιµοποιούµε παλινδρόµηση στη 

διάµεσο. Από τα Γραφήµατα V.4.5 και V.4.6 βλέπουµε ότι µε 5 Α/Κ δεν υπάρχει 

σταθερότητα στις αποδόσεις και στο τέλος έχουµε µικρό κέρδος, σε σχέση µε 

τον κίνδυνο που έχουµε αναλάβει, ενώ στην περίπτωση που χρησιµοποιήσαµε 
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10 Α/Κ, το µοντέλο δεν παράγει επιθυµητά αποτελέσµατα, καθώς οι αποδόσεις 

είναι αντεστραµµένες. 
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Γράφηµα V.4.5: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του 4F, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 
 

90

95

100

105

110

115

120

125

130

1/3
/2

00
5

1/4
/2

00
5

1/5
/2

00
5

1/6
/2

00
5

1/7
/2

00
5

1/8
/2

00
5

1/9
/2

00
5

1/1
0/2

005

1/1
1/2

005

1/1
2/2

005

1/1
/2

00
6

1/2
/2

00
6

1/3
/2

00
6

Short Portfolio

Long Portfolio

Market Portfol io

LS1 Portfol io

LS2 Portfol io

LS3 Portfol io

LS4 Portfol io

 
Γράφηµα V.4.6: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του 4F, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
 

Τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha του HM, µε 

παλινδρόµηση στο µέσο, έχουν Short Portfolio που ξεπερνάει την αγορά. Στην 
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περίπτωση των 5 Α/Κ το Long Portfolio είναι κάτω από το Market Portfolio 

οπότε όλα τα αποτελέσµατα είναι αντεστραµµένα, ενώ στην άλλη περίπτωση 

στο τέλος της περιόδου έχουµε τα επιθυµητά αποτελέσµατα (Γραφήµατα V.4.7 

και V.4.8).  
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Γράφηµα V.4.7: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του HM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
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Γράφηµα V.4.8: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του HM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 
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Στην περίπτωση της παλινδρόµησης στη διάµεσο, το µοντέλο αποδίδει σε κάθε 

περίπτωση και τα 5 Α/Κ δίνουν καλύτερα αποτελέσµατα από τα 10 Α/Κ (Πίνακες 

V.4.14 και V.4.15). 

 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,30277        0,52889        0,40026        0,58604        0,63864        0,68423        0,72105     

Treynor Ratio    0,01201        0,02075        0,01522        0,02352        0,02660        0,03004        0,03391     

Volatility    0,04533        0,03572        0,03486        0,03436        0,03345        0,03298        0,03295     

Mean Return    0,01372        0,01889        0,01395        0,02014        0,02136        0,02257        0,02376     

Cumulative 
Return % 

 17,90260      25,44637      18,22603      27,33231      29,21826      31,10420      32,99015     

Negative 
Average 

- 0,03173     - 0,02082     - 0,02038     - 0,02562     - 0,02392     - 0,02225     - 0,02058     

Positive 
Average 

   0,04619        0,03875        0,03847        0,03539        0,03646        0,03751        0,03854    

VaR - 0,05224     - 0,03424     - 0,03551     - 0,03167     - 0,02913     - 0,02660     - 0,02409     

Πίνακας V.4.14: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 
βάση το alpha του HM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 
 

  
 Short 

Portfolio 
Long Portfolio Market 

Portfolio 
Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,30909        0,46381        0,40026        0,49273        0,51770        0,53898        0,55693     

Treynor Ratio    0,01198        0,01785        0,01522        0,01918        0,02046        0,02169        0,02287     

Volatility    0,03694        0,03793        0,03486        0,03869        0,03963        0,04070        0,04191     

Mean Return    0,01142        0,01759        0,01395        0,01907        0,02051        0,02194        0,02334     

Cumulative 
Return % 

 14,68568      23,50300      18,22603      25,70733      27,91166      30,11599      32,32032     

Negative 
Average 

- 0,02608     - 0,02291     - 0,02038     - 0,02963     - 0,02932     - 0,02900     - 0,02869     

Positive 
Average 

   0,03820        0,03784        0,03847        0,03530        0,03712        0,03892        0,04068     

VaR - 0,04155     - 0,03693     - 0,03551     - 0,03581     - 0,03469     - 0,03359     - 0,03249     

Πίνακας V.4.15: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 
βάση το alpha του HM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
 

Ταξινοµώντας µε βάση το t-statistic του alpha, και στις δυο παλινδροµήσεις τα 

µοντέλα δίνουν αντεστραµµένα αποτελέσµατα, όπως φαίνεται και στα 

Γραφήµατα V.4.9, V.4.10, V.4.11 και V.4.12.  
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Γράφηµα V.4.9: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του HM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
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Γράφηµα V.4.10: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του HM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 
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Γράφηµα V.4.11: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του HM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 
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Γράφηµα V.4.12: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του HM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
 

Τέλος το µοντέλο ΤΜ αποδίδει µόνο στην περίπτωση της παλινδρόµησης στη 

διάµεσο, µε ταξινόµηση µε βάση το alpha. Τότε τα χαρτοφυλάκια µε 5 Α/Κ 

υπερέχουν αυτών που κατασκευάστηκαν µε 10 Α/Κ (Πίνακες V.4.16 και V.4.17). 
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 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,08442        0,52404        0,40026        0,62855        0,71745        0,78830        0,84182     

Treynor Ratio    0,00355        0,02017        0,01522        0,02491        0,02990        0,03516        0,04070     

Volatility    0,04738        0,03531        0,03486        0,03464        0,03472        0,03544        0,03666     

Mean Return    0,00400        0,01851        0,01395        0,02177        0,02491        0,02794        0,03086     

Cumulative 
Return % 

   4,91691      24,86651      18,22603      29,85391      34,84131      39,82870      44,81610     

Negative 
Average 

- 0,03442     - 0,02015     - 0,02038     - 0,02341     - 0,02010     - 0,01685     - 0,01367     

Positive 
Average 

   0,04242        0,03784        0,03847        0,03683        0,03991        0,04287        0,04570     

VaR - 0,05776     - 0,03394     - 0,03551     - 0,02913     - 0,02443     - 0,01984     - 0,01534     

Πίνακας V.4.16: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 
βάση το alpha του TM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 
 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,30019        0,51459        0,40026        0,56071        0,60236        0,63931        0,67157     

Treynor Ratio    0,01160        0,01991        0,01522        0,02205        0,02422        0,02642        0,02864     

Volatility    0,03958        0,03671        0,03486        0,03665        0,03683        0,03720        0,03775     

Mean Return    0,01188        0,01889       0,01395        0,02055        0,02218        0,02378        0,02535     

Cumulative 
Return % 

 15,32508      25,44153      18,22603      27,97064      30,49975      33,02887      35,55798     

Negative 
Average 

- 0,02653     - 0,02896     - 0,02038     - 0,02803     - 0,02709     - 0,02617     - 0,02524     

Positive 
Average 

   0,03932        0,03484        0,03847        0,03675        0,03861        0,04043        0,04222     

VaR - 0,04122     - 0,03662     - 0,03551     - 0,03548     - 0,03433     - 0,03320     - 0,03206     

Πίνακας V.4.17: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 
βάση το alpha του TM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει η διαπίστωση ότι σε αρκετές περιπτώσεις η τελική 

απόδοση του χαρτοφυλακίου που δηµιουργήσαµε είναι µεγαλύτερη από αυτή 

της αγοράς, όµως οι ενδιάµεσες τιµές µέσα στο έτος που εξετάζουµε δεν είναι 

σταθερά µεγαλύτερες, αλλά παρουσιάζουν διακυµάνσεις, πέφτοντας 

χαµηλότερα από αυτές των Α/Κ που έχουν αναµενόµενη απόδοση µικρότερη. 

Αυτό οφείλεται στη µεγάλη µεταβλητότητα των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων 

που κατασκευάσαµε και φαίνεται στους αντίστοιχους πίνακες των γραφηµάτων 

(για παράδειγµα Πίνακας V.4.18 και Γράφηµα V.4.13). Αυτή η περίπτωση 
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ευνοεί όσους είναι διατεθειµένοι να αναλάβουν µεγαλύτερο κίνδυνο µέχρι τη 

λήξη της επένδυσης, ώστε να ανταµειφθούν στο τέλος µε µεγαλύτερη απόδοση.  

 
 Short 

Portfolio 
Long Portfolio Market 

Portfolio 
Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,38712        0,40306        0,40026        0,40164        0,39883        0,39498        0,39039     

Treynor Ratio    0,01496        0,01551        0,01522        0,01562        0,01573        0,01583        0,01592     

Volatility    0,03556        0,03991        0,03486        0,04147        0,04318        0,04503        0,04699     

Mean Return    0,01377        0,01609        0,01395        0,01666        0,01722        0,01778        0,01834     

Cumulative 
Return % 

 17,96390      21,29293      18,22603      22,12519      22,95745      23,78971      24,62197     

Negative 
Average 

- 0,02225     - 0,02187     - 0,02038     - 0,02177     - 0,02740     - 0,02834     - 0,02928     

Positive 
Average 

   0,03949        0,04320        0,03847        0,04410        0,03953        0,04085        0,04215     

VaR - 0,03472     - 0,03521     - 0,03551     - 0,03666     - 0,03988     - 0,04309     - 0,04630     

Πίνακας V.4.18: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 
βάση το alpha του TM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 
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Γράφηµα V.4.13: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το 

alpha του ΤΜ, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 
 
Τέλος, παραθέτουµε δυο συγκεντρωτικούς πίνακες οι οποίοι παρουσιάζουν το 

δείκτη Sharpe και τη σωρευτική απόδοση (Cumulative Return) για το σύνολο 

των µοντέλων, για χαρτοφυλάκια µε 5 Α/Κ, καθώς αυτά µας έδωσαν καλύτερα 

αποτελέσµατα.  
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Short Portfolio Long Portfolio Market 

Portfolio 
Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

CAPM ALPHA 
LINEAR 

REGRESSION      0,12522         0,49026         0,40026         0,60918         0,72681         0,83063         0,90948     
CAPM ALPHA 

QUANTILE 
REGRESSION      0,49673         0,35493         0,40026         0,30745         0,26106         0,21766         0,17825     

CAPM  
T-STATISTIC 

LINEAR 
REGRESSION      0,08466         0,37711         0,40026         0,48433         0,58672         0,66243         0,69875     

CAPM  
T-STATISTIC 
QUANTILE 

REGRESSION      0,12566         0,36136         0,40026         0,44425         0,52598         0,59263         0,63231     
3F ALPHA 
LINEAR 

REGRESSION      0,07788         0,55504         0,40026         0,67600         0,78012         0,86208         0,92123     
3F ALPHA 
QUANTILE 

REGRESSION      0,09285         0,50012         0,40026         0,60697         0,70204         0,78020       0,83973     
3F T-STATISTIC 

LINEAR 
REGRESSION      0,15632         0,45234         0,40026         0,55145         0,64646         0,72270         0,76927     

3F T-STATISTIC 
QUANTILE 

REGRESSION      0,57726         0,15023         0,40026         0,05945     -   0,01683     -   0,07925     -   0,12942     
4F ALPHA 
LINEAR 

REGRESSION      0,05495         0,40438         0,40026         0,46355         0,54130         0,59595         0,64203     
4F ALPHA 
QUANTILE 

REGRESSION      0,18864         0,36345         0,40026         0,39431         0,41816         0,43565         0,44783     
4F T-STATISTIC 

LINEAR 
REGRESSION      0,31237         0,51514         0,40026         0,57257         0,62468         0,66484         0,68762     

4F T-STATISTIC 
QUANTILE 

REGRESSION      0,37452         0,49940         0,40026         0,51180         0,50971         0,49397         0,46826     
TM ALPHA 

LINEAR 
REGRESSION      0,52051         0,35493         0,40026         0,29808         0,24050         0,18496         0,13337     

TM ALPHA 
QUANTILE 

REGRESSION      0,08442         0,52404         0,40026         0,62855         0,71745         0,78830         0,84182     
TM T-STATISTIC 

LINEAR 
REGRESSION      0,53029         0,52869         0,40026         0,52338         0,51672         0,50903         0,50057     

TM T-STATISTIC 
QUANTILE 

REGRESSION      0,47609         0,44706         0,40026         0,43384         0,41757         0,39802         0,37508     
HM ALPHA 

LINEAR 
REGRESSION      0,49673         0,35493         0,40026         0,30745         0,26106         0,21766         0,17825     

HM ALPHA 
QUANTILE 

REGRESSION      0,30277         0,52889         0,40026         0,58604         0,63864         0,68423         0,72105     
HM T-

STATISTIC 
LINEAR 

REGRESSION      0,49251         0,41290         0,40026         0,38373         0,35392         0,32464         0,29668     
HM T-

STATISTIC 
QUANTILE 

REGRESSION      0,51140         0,29775         0,40026         0,24295         0,19085         0,14235         0,09792     
Πίνακας V.4.19: Ο δείκτης Sharpe για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 5 Α/Κ . 
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Πίνακας V.4.20: Η αθροιστική απόδοση % για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε 5 Α/Κ. 

  
Short Portfolio Long Portfolio Market 

Portfolio 
Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

CAPM ALPHA 
LINEAR 

REGRESSION  
       8,177          22,135          18,226          25,625          29,115          32,604          36,094     

CAPM ALPHA 
QUANTILE 

REGRESSION  
       8,306          19,460          18,226          22,248          25,037          27,825          30,614     

CAPM  
T-STATISTIC 

LINEAR 
REGRESSION         4,966          13,290          18,226          15,371          17,453          19,534          21,615     

CAPM  
T-STATISTIC 
QUANTILE 

REGRESSION         7,436          13,497          18,226          12,499          14,800          17,101          19,401     
3F ALPHA 
LINEAR 

REGRESSION         4,334          24,366          18,226          29,374          34,382          39,390          44,398     
3F ALPHA 
QUANTILE 

REGRESSION  
       5,443          22,793          18,226          27,130          31,467          35,805          40,142     

3F T-STATISTIC 
LINEAR 

REGRESSION  
     10,142          18,879          18,226          21,063          23,247          25,431          27,615     

3F T-STATISTIC 
QUANTILE 

REGRESSION  
     23,460            7,175          18,226            3,103     -      0,968     -      5,039     -      9,110     

4F ALPHA 
LINEAR 

REGRESSION         0,055            0,404            0,400            0,464            0,541            0,596            0,642     
4F ALPHA 
QUANTILE 

REGRESSION  
     10,727          19,351          18,226          21,507          23,663          25,819          27,976     

4F T-STATISTIC 
LINEAR 

REGRESSION  
     17,566          20,818          18,226          21,631          22,444          23,257          24,070     

4F T-STATISTIC 
QUANTILE 

REGRESSION  
     19,951          16,280          18,226          15,362          14,444          13,527          12,609     

TM ALPHA 
LINEAR 

REGRESSION         0,521            0,355            0,400            0,298            0,241            0,185            0,133     
TM ALPHA 
QUANTILE 

REGRESSION  
       4,917          24,867          18,226          29,854          34,841          39,829          44,816     

TM T-STATISTIC 
LINEAR 

REGRESSION  
     21,560          23,538          18,226          24,032          24,526          25,021          25,515     

TM T-STATISTIC 
QUANTILE 

REGRESSION  
     21,356          17,058          18,226          15,984          14,909          13,835          12,760     

HM ALPHA 
LINEAR 

REGRESSION         0,497            0,355            0,400            0,307            0,261            0,218            0,178     
HM ALPHA 
QUANTILE 

REGRESSION  
     17,903          25,446          18,226          27,332          29,218          31,104          32,990     

HM T-STATISTIC 
LINEAR 

REGRESSION  
     20,264          18,348          18,226          17,868          17,389          16,910          16,431     

HM T-STATISTIC 
QUANTILE 

REGRESSION  
     25,684          16,043         18,226          13,632          11,222            8,812            6,402     
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VI. Επίλογος 

 

Στην παρούσα εργασία παρουσιάστηκε το Α/Κ ως χαρτοφυλάκιο επενδύσεων, 

το οποίο δηµιουργήθηκε µε σκοπό την κοινή αντιµετώπιση των επενδυτικών 

κινδύνων και την επαγγελµατική διαχείριση, που ο µεµονωµένος επενδυτής δεν 

θα µπορούσε να επιτύχει. Συνεπώς είναι ένα επενδυτικό εργαλείο κατάλληλο 

για κάθε επενδυτή, καθώς διαφοροποιείται ανάλογα µε την επενδυτική του 

πολιτική. 

 

Παράλληλα αναπτύχθηκαν τα εξής µοντέλα αξιολόγησης των διαχειριστών των 

Α/Κ: το CAPM, το µοντέλο 3 παραγόντων των Fama και French και το µοντέλο 

των 4 παραγόντων του Carhart και τα πιο γνωστά µέτρα επίδοσης και 

συγχρονισµού, που αποτελούν τις δυο ικανότητες του διαχειριστή, από τα οποία 

χρησιµοποιήθηκαν τα εξής: ο δείκτης Sharpe, ο δείκτης Treynor, το µοντέλο των 

Henrickson και Merton και το µοντέλο των Treynor και Mazuy. Οι 

παλινδροµήσεις των µοντέλων εφαρµόστηκαν στο µέσο και στη διάµεσο. 

 

Αντικείµενο της εµπειρικής µελέτης ήταν η επίδραση της διαφοροποίησης σε 

fund of funds χαρτοφυλάκια που κατασκευάστηκαν µε βάση το alpha και το t-

statistic του alpha, που δίνονται από µια σειρά µοντέλων, σε ένα δείγµα από 49 

Aggressive Growth Funds. Τα αποτελέσµατα της µελέτης έδειξαν ότι η αύξηση 

του πλήθους των Α/Κ, ως έναν αριθµό, οδηγεί σε µείωση του κινδύνου και η 

περαιτέρω µόχλευση µε Short Selling οδηγεί σε αισθητή αύξηση της απόδοσης.  

 

Τα παραπάνω οδηγούν στο συµπέρασµα ότι η αγορά των Α/Κ παρουσιάζει την 

ευελιξία ενός σύγχρονου επενδυτικού σχήµατος, το οποίο διεκδικεί ακόµα 

µεγαλύτερο µερίδιο στις προτιµήσεις των επενδυτών. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  
 
 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,49673        0,35493        0,40026        0,30745        0,26106        0,21766        0,17825     

Treynor Ratio    0,01945        0,01456        0,01522        0,01335        0,01214        0,01093        0,00971     

Volatility    0,03160        0,03357        0,03486        0,03559        0,03814        0,04116        0,04461     

Mean Return    0,01570        0,01191        0,01395        0,01094        0,00996        0,00896        0,00795     

Cumulative 
Return % 

 20,72875      15,37005      18,22603      14,03038      12,69071      11,35103      10,01136     

Negative 
Average 

- 0,01607     - 0,01825     - 0,02038     - 0,01987     - 0,02150     - 0,02021     - 0,02411     

Positive 
Average 

   0,03839        0,03346        0,03847        0,03295        0,03242        0,03813        0,04001     

VaR - 0,02936     - 0,02960     - 0,03551     - 0,03463     - 0,04110     - 0,04763     - 0,05420     

Πίνακας Π.1: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το alpha του HM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
 
 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,48873        0,43596        0,40026        0,42157        0,40774        0,39464        0,38234     

Treynor Ratio    0,01897        0,01684        0,01522        0,01645        0,01608        0,01575        0,01545     

Volatility    0,03081        0,04026        0,03486        0,04309        0,04604        0,04910        0,05224     

Mean Return    0,01506        0,01755        0,01395        0,01816        0,01877        0,01937        0,01997     

Cumulative 
Return % 

 19,80313      23,44406      18,22603      24,35429      25,26453      26,17476      27,08499     

Negative 
Average 

- 0,01570     - 0,02093     - 0,02038     - 0,02225     - 0,02358     - 0,02492     - 0,02626     

Positive 
Average 

   0,03703        0,04504        0,03847        0,04703        0,04902        0,05101        0,05300     

VaR - 0,02654     - 0,03393     - 0,03551     - 0,03678     - 0,04098     - 0,04521     - 0,04948     

Πίνακας Π.2: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το alpha του HM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 
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 Short 

Portfolio 
Long Portfolio Market 

Portfolio 
Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,52051        0,35493        0,40026        0,29808        0,24050        0,18496        0,13337     

Treynor Ratio    0,02021        0,01456        0,01522        0,01297        0,01128       0,00948        0,00755     

Volatility    0,03419        0,03357        0,03486        0,03481        0,03663        0,03899        0,04187     

Mean Return    0,01780        0,01191        0,01395        0,01038        0,00881        0,00721        0,00558     

Cumulative 
Return % 

 23,80994      15,37005      18,22603      13,26008      11,15011        9,04014        6,93017     

Negative 
Average 

- 0,01651     - 0,01825     - 0,02038     - 0,01990     - 0,02156     - 0,01795     - 0,02542     

Positive 
Average 

   0,04230        0,03346        0,03847        0,03200        0,03050        0,04244        0,03659     

VaR - 0,03254     - 0,02960     - 0,03551     - 0,03414     - 0,04012     - 0,04615     - 0,05224     

Πίνακας Π.3: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το alpha του TM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
 
 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,33152        0,47297        0,40026        0,51417        0,55632        0,59797        0,63714     

Treynor Ratio    0,01277        0,01811        0,01522        0,01989        0,02191        0,02425        0,02697     

Volatility    0,03732        0,02945        0,03486        0,02784        0,02642        0,02521        0,02426     

Mean Return    0,01237        0,01393        0,01395        0,01431        0,01470        0,01508        0,01546     

Cumulative 
Return % 

 16,00713      18,19291      18,22603      18,73935      19,28580      19,83224      20,37869     

Negative 
Average 

- 0,02393     - 0,01420     - 0,02038     - 0,01522     - 0,02804     - 0,02684     - 0,02564     

Positive 
Average 

   0,03831        0,03402        0,03847        0,02908        0,02324        0,02346        0,02368     

VaR - 0,03408     - 0,02965     - 0,03551     - 0,02855     - 0,02745     - 0,02635     - 0,02526     

Πίνακας Π.4: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το t-statistic του alpha του CAPM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 
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 Short 

Portfolio 
Long Portfolio Market 

Portfolio 
Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,31237        0,51514        0,40026        0,57257        0,62468        0,66484        0,68762     

Treynor Ratio    0,01222        0,01999        0,01522        0,02295        0,02660        0,03123        0,03728     

Volatility    0,04317        0,03059        0,03486        0,02850        0,02701        0,02621        0,02614     

Mean Return    0,01349        0,01576        0,01395        0,01632        0,01687        0,01743        0,01797     

Cumulative 
Return % 

 17,56608      20,81823      18,22603      21,63126      22,44430      23,25733      24,07037     

Negative 
Average 

- 0,02999     - 0,02388     - 0,02038     - 0,02231     - 0,02073     - 0,01916     - 0,01374     

Positive 
Average 

   0,04454        0,02897        0,03847        0,02919        0,02941        0,02962        0,03383     

VaR - 0,04787     - 0,03170     - 0,03551     - 0,02885     - 0,02600     - 0,02316     - 0,02032     

Πίνακας Π.5: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το t-statistic του alpha του 4F, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
 
 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,28851        0,44654        0,40026        0,48783        0,52878        0,56874        0,60706     

Treynor Ratio    0,01116        0,01706        0,01522        0,01874        0,02052        0,02240        0,02439     

Volatility    0,03955        0,03431        0,03486        0,03336        0,03255        0,03190        0,03140     

Mean Return    0,01141        0,01532        0,01395        0,01627        0,01721        0,01814        0,01906     

Cumulative 
Return % 

 14,67444      20,18642      18,22603      21,56441      22,94240      24,32040      25,69839     

Negative 
Average 

- 0,02614     - 0,01840     - 0,02038     - 0,02104     - 0,01944     - 0,01786     - 0,01630     

Positive 
Average 

   0,03823        0,03941        0,03847        0,03493        0,03554        0,03614        0,03674     

VaR - 0,03858     - 0,03349     - 0,03551     - 0,03223     - 0,03097     - 0,02971     - 0,02846     

Πίνακας Π.6: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το t-statistic του alpha του 4F, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 
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 Short 

Portfolio 
Long Portfolio Market 

Portfolio 
Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,49251        0,41290        0,40026        0,38373        0,35392        0,32464        0,29668     

Treynor Ratio    0,01920        0,01652        0,01522        0,01590        0,01529        0,01471        0,01414     

Volatility    0,03122        0,03400        0,03486        0,03570        0,03775        0,04010        0,04273     

Mean Return    0,01538        0,01404        0,01395        0,01370        0,01336        0,01302        0,01268     

Cumulative 
Return % 

 20,26408      18,34759      18,22603      17,86847      17,38935      16,91022      16,43110     

Negative 
Average 

- 0,01615     - 0,01648     - 0,02038     - 0,01785     - 0,01922     - 0,02059     - 0,01935     

Positive 
Average 

   0,03790        0,03583        0,03847        0,03623        0,03663        0,03703        0,04470     

VaR - 0,02718     - 0,02842     - 0,03551     - 0,02944     - 0,03168     - 0,03443     - 0,03895     

Πίνακας Π.7: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το t-statistic του alpha του HM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
 
 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,51314        0,39610        0,40026        0,36570        0,33608        0,30764        0,28064     

Treynor Ratio    0,01987        0,01525        0,01522        0,01426        0,01332        0,01242        0,01157     

Volatility    0,03107        0,03528        0,03486        0,03685        0,03860        0,04052        0,04261     

Mean Return    0,01594        0,01397        0,01395        0,01347        0,01297        0,01247        0,01196     

Cumulative 
Return % 

 21,08419      18,25743      18,22603      17,55073      16,84404      16,13735      15,43066     

Negative 
Average 

- 0,01512     - 0,01926     - 0,02038     - 0,02029     - 0,02133     - 0,02238     - 0,02369     

Positive 
Average 

   0,03813        0,03771        0,03847        0,03760        0,03748        0,03735        0,03742     

VaR - 0,02555     - 0,03529     - 0,03551     - 0,03776     - 0,04025     - 0,04276     - 0,04528     

Πίνακας Π.8: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το t-statistic του alpha του HM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 
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 Short 

Portfolio 
Long Portfolio Market 

Portfolio 
Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,53029        0,52869        0,40026        0,52338        0,51672        0,50903        0,50057     

Treynor Ratio    0,02104        0,02020        0,01522        0,02001        0,01983        0,01965        0,01948     

Volatility    0,03068        0,03332        0,03486        0,03429        0,03537        0,03656        0,03783     

Mean Return    0,01627        0,01761        0,01395        0,01795        0,01828        0,01861        0,01894     

Cumulative 
Return % 

 21,55977      23,53758      18,22603      24,03204      24,52649      25,02094      25,51540     

Negative 
Average 

- 0,01392     - 0,01550     - 0,02038     - 0,01999     - 0,02130     - 0,02262     - 0,02394     

Positive 
Average 

   0,03783        0,04127        0,03847        0,03692        0,03807        0,03922        0,04038     

VaR - 0,01947     - 0,02805     - 0,03551     - 0,03022     - 0,03239     - 0,03457     - 0,03676     

Πίνακας Π.9: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το t-statistic του alpha του TM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
 
 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,38712        0,39467        0,40026        0,38951        0,38101        0,36928        0,35470     

Treynor Ratio    0,01496        0,01522        0,01522        0,01530        0,01540        0,01552        0,01565     

Volatility    0,03556        0,03233        0,03486        0,03211        0,03216        0,03249        0,03311     

Mean Return    0,01377        0,01276        0,01395        0,01251        0,01225        0,01200        0,01174     

Cumulative 
Return % 

 17,96390      16,54838      18,22603      16,19451      15,84063      15,48675      15,13287     

Negative 
Average 

- 0,02225     - 0,01704     - 0,02038     - 0,02025     - 0,01664     - 0,01715     - 0,02244     

Positive 
Average 

   0,03949        0,03405        0,03847        0,02889        0,03289        0,03282        0,02883     

VaR - 0,03472     - 0,03257     - 0,03551     - 0,03199     - 0,03141     - 0,03080     - 0,03068     

Πίνακας Π.10: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το t-statistic του alpha του TM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 



 88 

 
 Short 

Portfolio 
Long Portfolio Market 

Portfolio 
Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,09285        0,50012        0,40026        0,60697        0,70204        0,78020        0,83973     

Treynor Ratio    0,00388        0,01919        0,01522        0,02390        0,02907        0,03478        0,04112     

Volatility    0,04757        0,03421        0,03486        0,03296        0,03248        0,03269        0,03349     

Mean Return    0,00442        0,01711        0,01395        0,02000        0,02280        0,02550        0,02812     

Cumulative 
Return % 

   5,44305      22,79254      18,22603      27,12991      31,46729      35,80466      40,14203     

Negative 
Average 

- 0,03310     - 0,01725     - 0,02038     - 0,01267     - 0,01574     - 0,01168     - 0,01314     

Positive 
Average 

   0,04194        0,04165        0,03847        0,04334        0,03564        0,03790        0,03638     

VaR - 0,05630     - 0,03090     - 0,03551     - 0,02550     - 0,01962     - 0,01383     - 0,01226     

Πίνακας Π.11: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το alpha του 3F, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 
 
 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,30364        0,47333        0,40026        0,51123        0,54553        0,57571        0,60150     

Treynor Ratio    0,01181        0,01817        0,01522        0,01991        0,02170        0,02357        0,02550     

Volatility    0,03905        0,03474        0,03486        0,03433        0,03418        0,03426        0,03456     

Mean Return    0,01186        0,01644        0,01395        0,01755        0,01864        0,01972        0,02079     

Cumulative 
Return % 

 15,28989      21,81207      18,22603      23,44262      25,07316      26,70371      28,33425     

Negative 
Average 

- 0,02605     - 0,02126     - 0,02038     - 0,01141     - 0,01134     - 0,01127     - 0,01121     

Positive 
Average 

   0,03894        0,03529        0,03847        0,03638        0,03745        0,03851        0,03955     

VaR - 0,03995     - 0,03437     - 0,03551     - 0,03298     - 0,03140     - 0,02949     - 0,02758     

Πίνακας Π.12: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το alpha του 3F, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
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 Short 

Portfolio 
Long Portfolio Market 

Portfolio 
Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,18864        0,36345        0,40026        0,39431        0,41816        0,43565        0,44783     

Treynor Ratio    0,00797        0,01399        0,01522        0,01546        0,01692        0,01837        0,01981     

Volatility    0,04501        0,04056        0,03486        0,04117        0,04233        0,04393        0,04590     

Mean Return    0,00849        0,01474        0,01395        0,01623        0,01770        0,01914        0,02056     

Cumulative 
Return % 

 10,72715      19,35133      18,22603      21,50738      23,66342      25,81947      27,97552     

Negative 
Average 

- 0,02750     - 0,03118     - 0,02038     - 0,03155     - 0,03186     - 0,02573     - 0,02642     

Positive 
Average 

   0,04448        0,03770        0,03847        0,04012        0,04248        0,05119        0,05411     

VaR - 0,05236     - 0,04071     - 0,03551     - 0,03968     - 0,04054     - 0,04058     - 0,04047     

Πίνακας Π.13: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το alpha του 4F, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 
 
 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,27098        0,43102        0,40026        0,46573        0,49710        0,52488        0,54898     

Treynor Ratio    0,01066        0,01646        0,01522        0,01795        0,01944        0,02095        0,02248     

Volatility    0,03876        0,03595        0,03486        0,03585        0,03598        0,03630        0,03681     

Mean Return    0,01050        0,01550        0,01395        0,01670        0,01788        0,01905        0,02021     

Cumulative 
Return % 

 13,43255      20,43580      18,22603      22,18661      23,93742      25,68824      27,43905     

Negative 
Average 

- 0,02214     - 0,01964     - 0,02038     - 0,02314     - 0,02260     - 0,02205     - 0,02150     

Positive 
Average 

   0,04315        0,04059        0,03847        0,03662        0,03812        0,03961        0,04106     

VaR - 0,03997     - 0,03431     - 0,03551     - 0,03290     - 0,03150     - 0,03010     - 0,02866     

Πίνακας Π.14: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση το 
alpha του 4F, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ 
.
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 Short 

Portfolio 
Long Portfolio Market 

Portfolio 
Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,57726        0,15023        0,40026        0,05945     - 0,01683     - 0,07925     - 0,12942     

Treynor Ratio    0,02236        0,00668        0,01522        0,00288     - 0,00089     - 0,00464     - 0,00836     

Volatility    0,03042        0,03844        0,03486        0,04284        0,04815        0,05437        0,06151     

Mean Return    0,01756        0,00577        0,01395        0,00255     - 0,00081     - 0,00431     - 0,00796     

Cumulative 
Return % 

 23,45952        7,17468      18,22603        3,10347     - 0,96774     - 5,03896     - 9,11017     

Negative 
Average 

- 0,01550     - 0,02363     - 0,02038     - 0,02532     - 0,02752     - 0,03354     - 0,03625     

Positive 
Average 

   0,03409        0,03518        0,03847        0,04157        0,05262        0,05416        0,07690     

VaR - 0,02834     - 0,04211     - 0,03551     - 0,04937     - 0,05931     - 0,06947     - 0,07986     

Πίνακας Π.15: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το t-statistic του alpha του 3F, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 
 
 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,48146        0,33484        0,40026        0,30007        0,26739        0,23704        0,20908     

Treynor Ratio    0,01856        0,01311        0,01522        0,01197        0,01090        0,00990       0,00895     

Volatility    0,03149        0,03754        0,03486        0,03969        0,04205        0,04460        0,04733     

Mean Return    0,01516        0,01257        0,01395        0,01191        0,01124        0,01057        0,00990     

Cumulative 
Return % 

 19,95101      16,27989      18,22603      15,36211      14,44433      13,52655      12,60877     

Negative 
Average 

- 0,01566     - 0,02174     - 0,02038     - 0,01942     - 0,02141     - 0,02341     - 0,02543     

Positive 
Average 

   0,03717        0,03707        0,03847        0,04324        0,04389        0,04455        0,04522     

VaR - 0,03213     - 0,04085     - 0,03551     - 0,04304     - 0,04523     - 0,04743     - 0,04962     

Πίνακας Π.16: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το t-statistic του alpha του 3F, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
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 Short 

Portfolio 
Long Portfolio Market 

Portfolio 
Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,37452        0,49940        0,40026        0,51180        0,50971        0,49397        0,46826     

Treynor Ratio    0,01493        0,01963        0,01522        0,02127        0,02318        0,02544        0,02816     

Volatility    0,03838        0,02900        0,03486        0,02835        0,02853        0,02949        0,03117     

Mean Return    0,01437        0,01448        0,01395        0,01451        0,01454        0,01457        0,01460     

Cumulative 
Return % 

 18,82501      18,98319      18,22603      19,02273      19,06228      19,10182      19,14137     

Negative 
Average 

- 0,02971     - 0,01686     - 0,02038     - 0,01602     - 0,01315     - 0,01855     - 0,02090     

Positive 
Average 

   0,03641        0,03016        0,03847        0,02978        0,03432        0,03113        0,03234     

VaR - 0,03842     - 0,02603     - 0,03551     - 0,02310     - 0,02455     - 0,02658     - 0,03070     

Πίνακας Π.17: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το t-statistic του alpha του 4F, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 

 
 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,41444        0,39209        0,40026        0,38332        0,37295        0,36080        0,34676     

Treynor Ratio    0,01604        0,01501        0,01522        0,01472        0,01441        0,01407        0,01371     

Volatility    0,03754        0,03336        0,03486        0,03247        0,03167        0,03096        0,03035     

Mean Return    0,01556        0,01308        0,01395        0,01245        0,01181        0,01117        0,01053     

Cumulative 
Return % 

 20,52402      16,99317      18,22603      16,11045      15,22774      14,34502      13,46231     

Negative 
Average 

- 0,02209     - 0,01989     - 0,02038     - 0,01933     - 0,01875     - 0,01817     - 0,02198     

Positive 
Average 

   0,04244        0,03663        0,03847        0,03514        0,03364        0,03213        0,02678     

VaR - 0,03742     - 0,03217     - 0,03551     - 0,03119     - 0,03155     - 0,03191     - 0,03226     

Πίνακας Π.18: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το t-statistic του alpha του 4F, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
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 Short 

Portfolio 
Long Portfolio Market 

Portfolio 
Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,51140        0,29775        0,40026        0,24295        0,19085        0,14235        0,09792     

Treynor Ratio    0,02013        0,01184        0,01522        0,00990        0,00801        0,00618        0,00441     

Volatility    0,03725        0,04164        0,03486        0,04384        0,04644        0,04944        0,05281     

Mean Return    0,01905        0,01240        0,01395        0,01065        0,00886       0,00704        0,00517     

Cumulative 
Return % 

 25,68390      16,04271      18,22603      13,63242      11,22212        8,81182        6,40153     

Negative 
Average 

- 0,03040     - 0,03020     - 0,02038     - 0,03400     - 0,03793     - 0,04200     - 0,04620     

Positive 
Average 

   0,03553        0,04283        0,03847        0,04255        0,04229        0,04206        0,04186     

VaR - 0,04068     - 0,04452     - 0,03551     - 0,05189     - 0,05948     - 0,06730     - 0,07536     

Πίνακας Π.19: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το t-statistic του alpha του HM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 

 
 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,45868        0,36485        0,40026        0,33890        0,31271        0,28663        0,26096     

Treynor Ratio    0,01774        0,01411        0,01522        0,01323       0,01236        0,01151        0,01066     

Volatility    0,03341        0,03504        0,03486        0,03581        0,03672        0,03777        0,03895     

Mean Return    0,01533        0,01278        0,01395        0,01214        0,01148        0,01083        0,01016     

Cumulative 
Return % 

 20,19184      16,58129      18,22603      15,67865      14,77602      13,87338      12,97074     

Negative 
Average 

- 0,02152     - 0,02299     - 0,02038     - 0,02461     - 0,02625     - 0,02792     - 0,02961     

Positive 
Average 

   0,03375        0,03834        0,03847        0,03839        0,03844        0,03850        0,03857     

VaR - 0,03686     - 0,03716     - 0,03551     - 0,03724     - 0,03898     - 0,04168     - 0,04437     

Πίνακας Π.20: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το t-statistic του alpha του HM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
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 Short 

Portfolio 
Long Portfolio Market 

Portfolio 
Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,47609        0,44706        0,40026        0,43384        0,41757        0,39802        0,37508     

Treynor Ratio    0,01839        0,01737        0,01522        0,01704        0,01667        0,01627        0,01581     

Volatility    0,03388        0,02936        0,03486        0,02848        0,02773        0,02713        0,02668     

Mean Return    0,01613        0,01312        0,01395        0,01236        0,01158        0,01080        0,01001     

Cumulative 
Return % 

 21,35552      17,05794      18,22603      15,98354      14,90914      13,83475      12,76035     

Negative 
Average 

- 0,02077     - 0,01620     - 0,02038     - 0,01616     - 0,01613     - 0,01611     - 0,01400     

Positive 
Average 

   0,03458        0,03407        0,03847        0,03273        0,03138        0,03002        0,03401     

VaR - 0,03765     - 0,03327     - 0,03551     - 0,03199     - 0,03067     - 0,02935     - 0,02804     

Πίνακας Π.21: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το t-statistic του alpha του TM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 

 
 

 Short 
Portfolio 

Long Portfolio Market 
Portfolio 

Long-Short 
Portfolio 1 

Long-Short 
Portfolio 2 

Long-Short 
Portfolio 3 

Long-Short 
Portfolio 4 

Sharpe Ratio    0,45953        0,26712        0,40026        0,20738        0,14439        0,07946        0,01413     

Treynor Ratio    0,01760        0,01038        0,01522        0,00822        0,00589        0,00337        0,00063     

Volatility    0,03632        0,03363        0,03486        0,03346        0,03355        0,03391        0,03457     

Mean Return    0,01669        0,00898        0,01395        0,00694        0,00484        0,00269        0,00049     

Cumulative 
Return % 

 22,17710      11,38249      18,22603        8,68384        5,98519        3,28654        0,58789     

Negative 
Average 

- 0,01836     - 0,02370     - 0,02038     - 0,02185     - 0,02410     - 0,02642     - 0,02881     

Positive 
Average 

   0,04173        0,03233        0,03847        0,03573        0,03379        0,03181        0,02979     

VaR - 0,03753     - 0,03842     - 0,03551     - 0,03866     - 0,03891     - 0,04136     - 0,04427     

Πίνακας Π.22: Υπολογισµός µέτρων για τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε βάση 
το t-statistic του alpha του TM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.1: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του CAPM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.2: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του CAPM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.3: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του 3F, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.4: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του 3F, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.5: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του 4F, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.6: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του 4F, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.7: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του ΤΜ, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.8: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του CAPM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.9: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του CAPM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.10: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του 3F, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.11: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του 3F, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 
 
 

90

95

100

105

110

115

120

125

130

1/3
/2

00
5

1/4
/2

00
5

1/5
/2

00
5

1/6
/2

00
5

1/7
/2

00
5

1/8
/2

00
5

1/9
/2

00
5

1/1
0/2

005

1/1
1/2

005

1/1
2/2

005

1/1
/2

00
6

1/2
/2

00
6

1/3
/2

00
6

Short Portfolio

Long Portfol io

Market Portfolio

LS1 Portfol io

LS2 Portfol io

LS3 Portfol io

LS4 Portfol io

 
Γράφηµα Γ.12: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του TM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 5 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.13: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του TM, µε παλινδρόµηση στο µέσο, µε 10 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.14: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του CAPM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.15: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του CAPM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.16: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του 3F, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.17: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του 3F, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.18: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του 4F, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.19: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του 4F, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.20: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του HM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.21: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του HM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.22: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του TM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.23: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το alpha 

του TM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.24: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του CAPM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.25: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του CAPM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.26: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του TM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 5 Α/Κ. 
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Γράφηµα Γ.27: Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε βάση το  

t-statistic του alpha του TM, µε παλινδρόµηση στη διάµεσο, µε 10 Α/Κ. 
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