
 

 

 

 

ΠΑΝΔΠΙ΢ΣΗΜΙΟ ΠΔΙΡΑΙΑ 

 

ΣΜΖΜΑ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΖ΢ & Α΢ΦΑΛΗ΢ΣΗΚΖ΢ ΔΠΗ΢ΣΖΜΖ΢  

ΜΔΣΑΠΣΤΥΗΑΚΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΢ΠΟΤΓΩΝ ΢ΣΖΝ 

ΔΦΑΡΜΟ΢ΜΔΝΖ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΖ 
 
 
 

ΜΔΛΔΣΗ ΣΗ΢ ΓΟΜΗ΢ ΣΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ 

ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΣΩΝ ΑΠΟΓΟ΢ΔΩΝ ΣΩΝ 

ΔΛΛΗΝΙΚΩΝ Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

 

Ησάλλα Υ. Κφιιηα 

 

Γηπισκαηηθή Δξγαζία 

πνπ ππνβιήζεθε ζην Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο Αζθαιηζηηθήο 

Δπηζηήκεο ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο 

σο κέξνο ησλ απαηηήζεσλ γηα ηελ απφθηεζε ηνπ 

Μεηαπηπρηαθνχ Γηπιψκαηνο ζηελ 

Δθαξκνζκέλε ΢ηαηηζηηθή 

 

Πεηξαηάο 

Απξίιηνο 2013

 



I 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



II 
 

 

ΠΑΝΔΠΙ΢ΣΗΜΙΟ ΠΔΙΡΑΙΑ 

 

ΣΜΖΜΑ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΖ΢ & Α΢ΦΑΛΗ΢ΣΗΚΖ΢ ΔΠΗ΢ΣΖΜΖ΢  

ΜΔΣΑΠΣΤΥΗΑΚΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΢ΠΟΤΓΩΝ ΢ΣΖΝ 

ΔΦΑΡΜΟ΢ΜΔΝΖ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΖ 
 
 
 

ΜΔΛΔΣΗ ΣΗ΢ ΓΟΜΗ΢ ΣΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ 

ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΣΩΝ ΑΠΟΓΟ΢ΔΩΝ ΣΩΝ 

ΔΛΛΗΝΙΚΩΝ Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

 

Ησάλλα Υ. Κφιιηα 

 

Γηπισκαηηθή Δξγαζία 

πνπ ππνβιήζεθε ζην Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο Αζθαιηζηηθήο 

Δπηζηήκεο ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο 

σο κέξνο ησλ απαηηήζεσλ γηα ηελ απφθηεζε ηνπ 

Μεηαπηπρηαθνχ Γηπιψκαηνο ζηελ 

Δθαξκνζκέλε ΢ηαηηζηηθή 

 

Πεηξαηάο 

Απξίιηνο 2013 

 



III 
 

 

 

 

 

 

 

 

Ζ παξνχζα Γηπισκαηηθή Δξγαζία εγθξίζεθε νκφθσλα απφ ηελ Σξηκειή 

Δμεηαζηηθή Δπηηξνπή πνπ νξίζζεθε απφ ηε Γ΢Δ΢ ηνπ Σκήκαηνο ΢ηαηηζηηθήο θαη 

Αζθαιηζηηθήο Δπηζηήκεο ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο ζηελ ππ’ αξηζκ. …….. 

ζπλεδξίαζή ηνπ ζχκθσλα κε ηνλ Δζσηεξηθφ Καλνληζκφ Λεηηνπξγίαο ηνπ 

Πξνγξάκκαηνο Μεηαπηπρηαθψλ ΢πνπδψλ ζηελ Αλαινγηζηηθή Δπηζηήκε 

θαη ηελ Γηνηθεηηθή Κηλδχλνπ. 

 

 

Σα κέιε ηεο Δπηηξνπήο ήηαλ: 

Καζεγεηήο Μηραήι Γθιεδάθνο (επηβιέπσλ) 

Καζεγεηήο Κιέσλ Σζίκπνο 

Δπίθνπξε Καζεγήηξηα Γεσξγία Βεξξνπνχινπ 

 

Ζ έγθξηζε ηεο Γηπισκαηηθή Δξγαζίαο απφ ην Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο θαη 

Αζθαιηζηηθήο Δπηζηήκεο ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο δελ ππνδειψλεη απνδνρή ησλ 

γλσκψλ ηνπ ζπγγξαθέα. 

 

 



IV 
 

 

U N I V E R S I T Y O F P I R A E U S 

 

 

DEPARTMENT OF STATISTICS 

AND INSURANCE SCIENCE 

POSTGRADUATE PROGRAM IN 

APPLIED STATISTICS 

 

STRUCTURE AND PERFORMANCE 

EVALUATION OF MUTUAL FUNDS IN GREECE 

 

By 

Ioanna Ch. Kollia 

 

MSc Dissertation 

submitted to the Department of Statistics and Insurance 

Science of the University of Piraeus in partial fulfilment of 

the requirements for the degree of Master of Applied Statistics 

 

Piraeus 

April 2013 



V 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



VI 
 

 

Πεξίιεςε 

 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα  πξνζθέξνπλ ηθαλνπνηεηηθέο επελδπηηθέο επηινγέο γηα ηηο 

απνηακηεχζεηο καο, δηφηη ζπγθεληξψλνπλ πνιιά πιενλεθηήκαηα. . Γη απηφ, πνιινί κειεηεηέο,  

έρνπλ  πξνζπαζήζεη λα αλαπηχμνπλ κεζνδνινγίεο αμηνιφγεζεο ηνπο θαη κέηξεζεο ησλ 

επηδφζεσλ ηνπο. 

΢ηα πιαίζηα απηά θηλείηαη θαη ε παξνχζα εξγαζία, ε νπνία εμεηάδεη ηα ακνηβαία θεθάιαηα 

πνπ ιεηηνπξγνχλ ζηελ Διιάδα. Σν ζχλνιν ησλ Διιεληθψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, 

αμηνινγήζεθε γηα  ηελ πεξίνδν 2009-2010,  κε βάζε ηνπ δείθηεο Sharpe θαη Treynor. Σα  

απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο εηζεγνχληαη φηη ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα Δζσηεξηθνχ 

πεξηθιείνπλ κεγάιν θίλδπλν ρσξίο λα ζπλνδεχνληαη απφ αληίζηνηρα κεγάιε απφδνζε. 

Αληίζεηα,  ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα Δμσηεξηθνχ απνηεινχλ πην αζθαιή επελδπηηθή επηινγή 

δεδνκέλεο ηεο εγρψξηαο  νηθνλνκηθήο θξίζεο 
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Abstract 

 

Mutual Funds offer satisfactory investment choices for investors, because they accumulate 

many advantages. That is why, numerous researchers, have tried to develop methodologies 

that permit the appraisal as well as the measurement of performance of this kind of funds. 

Within this context, the current work analyses the data of the mutual funds that run business 

in Greece. More particularly, all Greek mutual funds are appraised, for the period 2009-2010, 

by applying the well-known indices of Sharpe and Treynor. 

Our results suggest that mutual funds which invest in shares of domestic companies are 

more risky and less profitable than the corresponding funds that invest abroad. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

ΟΙ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΙ΢ 

 

1. ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

΢ε κηα νηθνλνκία ην ζχλνιν ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ κπνξεί λα θαηαηαγεί ζε κηα απφ 

ηηο αθφινπζεο θαηεγνξίεο: 1. Ννηθνθπξηά, 2. Δπηρεηξήζεηο θαη 3. Γεκφζην. Καζέλαο απφ 

απηνχο ηνπο ηνκείο ιεηηνπξγεί ζηα πιαίζηα ελφο εηζνδεκαηηθνχ πεξηνξηζκνχ(budget 

constraint), πνπ πξνζδηνξίδεηαη απφ ηα ζπλνιηθά έζνδα θαη ηηο ζπλνιηθέο δαπάλεο ηνπο γηα 

ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. Αλάινγα κε ην θαζαξφ απνηέιεζκα πνπ εκθαλίδεη ε κνλάδα 

ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ θαηαηάζζεηαη ζηηο πιενλαζκαηηθέο, ζηηο ειιεηκκαηηθέο θαη ζηηο 

ηζνζθειηζκέλεο κνλάδεο.  

Σν ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα απνηειεί έλα ζχλνιν ζεζπηζκέλσλ πξνδηαγξαθψλ πνπ 

δεκηνπξγνχλ έλα πεξηβάιινλ πνπ δηεπθνιχλεη ηε κεηαβίβαζε ρξεκαηηθψλ πφξσλ απφ ηηο 

πιενλαζκαηηθέο κνλάδεο ζηε ρξεκαηνδφηεζε ειιεηκκαηηθψλ κνλάδσλ ζηα πιαίζηα ηεο 

δηαδηθαζίαο κεηαζρεκαηηζκνχ θαη αλαθαηαλνκήο ησλ απνηακηεχζεσλ ζε έξγα πάγησλ 

επελδχζεσλ. Ζ κεηαθνξά ησλ ρξεκαηηθψλ πφξσλ πξαγκαηνπνηείηαη κε ηνλ δαλεηζκφ 

ρξεκάησλ απφ ηελ κνλάδα πνπ παξνπζηάδεη πηζησηηθφ ππφινηπν ζηε κνλάδα πνπ 

παξνπζηάδεη ρξεσζηηθφ ππφινηπν θαη ηελ απνδνρή εθ κέξνπο ηεο ηειεπηαίαο κηαο γξαπηήο 

ππφζρεζεο γηα ηελ επηζηξνθή ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ ζπλ ηφθνπο ζε κηα κειινληηθή 

εκεξνκελία. Οη γξαπηέο απηέο απαηηήζεηο θαινχληαη financial claims θαη κνξθέο ηνπο 

απνηεινχλ νη νκνινγίεο(bonds), ηα έληνθα γξακκάηηα δεκνζίνπ(treasury bills), ηα 

πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ(CD’s), ηα ελππφζεθα ζηεγαζηηθά δάλεηα(mortgages) θαη ηα 

εκπνξηθά νκφινγα(commercial papers). 

΢ηνλ ηξφπν δηνρέηεπζεο ησλ δηαζέζηκσλ ρξεκαηηθψλ πφξσλ κπνξεί λα ππάξμεη έλαο 

γεληθφο δηαρσξηζκφο ζε: 
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 Άκεζε Υξεκαηνδφηεζε(Direct Financing): ε κεηαβίβαζε ησλ δηαζέζηκσλ 

πφξσλ κεηαμχ ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ γίλεηαη κε αληάιιαγκα πηζησηηθέο 

απαηηήζεηο(financial claims) απεπζείαο θαη ρσξίο ηε δηακεζνιάβεζε ηξίηνπ.  

 

 Έκκεζε Υξεκαηνδφηεζε(Indirect Financing): ε δηαδηθαζία δηνρέηεπζεο 

πφξσλ απφ ηηο πιενλαζκαηηθέο ζηηο ειιεηκκαηηθέο κνλάδεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ 

παξέκβαζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ. Οη ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί επηηεινχλ 

κηα θνηλή ιεηηνπξγία: αγνξάδνπλ απαηηήζεηο κε πνηθηιία ραξαθηεξηζηηθψλ θαη πνπινχλ 

λέεο απαηηήζεηο κε δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά. Σέηνηνπ είδνπο νξγαληζκνί είλαη νη 

Δκπνξηθέο Σξάπεδεο, νη Αζθαιηζηηθέο Δηαηξείεο, ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα θηι. 

  

 

πεγή:http://www.ecb.int 

 

2.  ΔΝΝΟΙΑ ΚΑΙ ΜΟΡΦΔ΢ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΩΝ 

 

2.1 ΔΝΝΟΙΑ 

Με ηνλ φξν επέλδπζε ελλννχκε ηε δέζκεπζε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ πνζνχ θεθαιαίνπ 

ζην ηξέρνλ ρξνληθφ δηάζηεκα κε θίλεηξν ηελ πξνζδνθία πςειφηεξσλ απνιαβψλ ζην 

κέιινλ.  
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Οη ηδηψηεο επελδπηέο πνπ θαινχληαη λα επελδχζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο είηε απεπζείαο 

είηε κέζσ δηακεζνιαβεηψλ, ζα πξέπεη λα έρνπλ ζέζεη μεθάζαξνπο ζηφρνπο αλαθνξηθά κε 

ηνλ ζθνπφ θαη ην θίλεηξν ηεο επέλδπζεο νχησο ψζηε λα θαζνξηζηεί ην είδνο θαη ε 

δηάξθεηά ηεο.  Οπζηαζηηθά, ν επελδπηήο θαιείηαη, βάζεη ησλ εηζνδεκαηηθψλ ηνπ 

πεξηνξηζκψλ, λα επηιέμεη κεηαμχ άκεζεο θαηαλάισζεο θαη απνηακίεπζεο κε ζθνπφ λα 

κεγηζηνπνηήζεη ηε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηάο ηνπ. Γε ζα πξέπεη λα ζπγρέεηαη ν φξνο ηεο 

επέλδπζεο κε ηνλ φξν ηεο θεξδνζθνπίαο, πνπ ζεσξείηαη ε αγνξαπσιεζία αμηφγξαθσλ κε 

ζθνπφ ηελ εμαζθάιηζε θέξδνπο απφ ηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο. Σα δπν ραξαθηεξηζηηθά πνπ 

δηαθνξνπνηνχλ ηηο δχν έλλνηεο είλαη ην θίλεηξν θαη ν ρξνληθφο νξίδνληαο ηεο απφθαζεο. 

Σα θπξηφηεξα είδε επελδπηψλ είλαη νη ηδηψηεο, νη νπνίνη θαηέρνπλ ραξηνθπιάθηα γηα ηα 

νπνία άκεζα ελδηαθεξφκελνη, θαη νη ζεζκηθνί επελδπηέο. Ο φξνο ζεζκηθφο επελδπηήο 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα θάζε είδνπο ρξεκαηννηθνλνκηθφ κεζάδνληα. ΢ηελ Δπξψπε είλαη 

γλσζηνί κε ηνλ φξν Οξγαληζκνί ΢πιινγηθψλ Δπελδχζεσλ ζε Κηλεηέο Αμίεο(Ο΢ΔΚΑ) θαη 

ε ιεηηνπξγία ηνπο έγθεηηαη ζηε ζπγθέληξσζε ηδησηηθψλ θεθαιαίσλ θαη ζηελ 

απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζή ηνπο. Θεζκηθνί επελδπηέο ζεσξνχληαη ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα, 

νη Δηαηξείεο Δπελδχζεσο Υαξηνθπιαθίνπ, νη Αζθαιηζηηθέο Δηαηξείεο θαζψο θαη ηκήκαηα 

Σξαπεδηθήο Πίζηεο.  

 

2.2 ΜΟΡΦΔ΢ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΩΝ 

 

΢ε απηή ηελ ελφηεηα ζα παξνπζηάζνπκε ηηο θπξηφηεξεο κνξθέο επελδχζεσλ βάζεη ηνπ 

δηαρσξηζκνχ ησλ αγνξψλ ζηηο νπνίεο δηαπξαγκαηεχνληαη: 

 

2.2.1Αγνξά ρξήκαηνο(moneymarket) 

 

΢ηελ Αγνξά Υξήκαηνο δηαθηλνχληαη ρξεφγξαθα (πηζηνπνηεηηθά ρξένπο) βξαρπρξφληαο 

δηάξθεηαο (κηθξφηεξε ηνπ έηνπο). Κχξηνη εθδφηεο ησλ ηίηισλ πνπ δηαθηλνχληαη ζηελ αγνξά 

ρξήκαηνο είλαη ην Γεκφζην, νη Σξάπεδεο, κεγάιεο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θαη κεγάιεο 

βηνκεραληθέο ή εκπνξηθέο επηρεηξήζεηο. Βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά απηψλ ησλ ηίηισλ είλαη ν 

ρακειφο θίλδπλνο αζέηεζεο απφ ηελ πιεπξά ηνπ εθδφηε θαη ε πςειή δπλαηφηεηα 

ξεπζηνπνίεζεο απφ ηελ πιεπξά ηνπ θαηφρνπ. Γεληθά, ηα πξντφληα ηεο ρξεκαηαγνξάο 

απνζθνπνχλ ζηελ άληιεζε βξαρπρξφλησλ θεθαιαίσλ θαη ζεσξνχληαη αζθαιείο 
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επελδχζεηο, θαζψο πξνζθέξνπλ κηα ζηαζεξή θαη ζπλήζσο γλσζηή εθ ησλ πξνηέξσλ 

απφδνζε.  

 

Σα ζεκαληηθφηεξα εξγαιεία ηεο ρξεκαηαγνξάο είλαη ηα εμήο:  

 

 Έντοκα Γραμμάτια Δημοσίοσ (ΕΓΔ ή Treasury Bills): ηα Έληνθα Γξακκάηηα 

Γεκνζίνπ είλαη ρξεφγξαθα βξαρπρξφληαο δηάξθεηαο κε εθδφηε ην Γεκφζην. ΢ηελ Διιάδα 

δηαηίζεληαη ΔΓΓ δηάξθεηαο 3, 6, ή 12 κελψλ. Οη ηίηινη απηνί δε δίλνπλ ηνθνκεξίδην, 

πξφθεηηαη, δει, γηα zero-coupon bonds, ελψ ζηε ιήμε ηνπο ν θάηνρνο ιακβάλεη ην ζχλνιν 

ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπο απφ ηνλ εθδφηε. Ζ ηηκή αγνξάο ησλ ΔΓΓ είλαη, ζαθψο, 

κηθξφηεξε ηεο νλνκαζηηθήο ηνπο αμίαο. Θεσξεηηθά, πξφθεηηαη γηα ρξεφγξαθα κε ηνλ 

κηθξφηεξν θίλδπλν κεηαμχ άιισλ πξντφλησλ ηεο ρξεκαηαγνξάο επεηδή είλαη θξαηηθά 

ρξεφγξαθα πνπ έρνπλ κηθξή πηζαλφηεηα πηψρεπζεο ή αζέηεζεο ησλ ζπκβαηηθψλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπ εθδφηε ελψ δηαπξαγκαηεχνληαη θαη ζηε δεπηεξνγελή αγνξά. 

 

 Πιστοποιητικά Καταθέσεφν(CD’s): ηα Πηζηνπνηεηηθά Καηαζέζεσλ είλαη 

βξαρππξφζεζκα ρξεφγξαθα πνπ εθδίδνληαη απφ κηα Σξάπεδα κε ζθνπφ ηελ άληιεζε 

θεθαιαίσλ απφ ηελ δεπηεξνγελή αγνξά. Ζ δηάξθεηά ηνπο είλαη ζπλήζσο κέρξη 12 κήλεο 

αιιά ππάξρνπλ θαη ηίηινη κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο. Σα Πηζηνπνηεηηθά Καηαζέζεσλ δε 

δίλνπλ ηνθνκεξίδην θαη ν θάηνρνο ζηε ιήμε ιακβάλεη ην ζχλνιν ηνπ θεθαιαίνπ ζπλ ηνπο 

ηφθνπο. Σν επηηφθην έθδνζεο κπνξεί λα είλαη ζηαζεξφ ή θπκαηλφκελν, ην νπνίν 

πξνζδηνξίδεηαη πξηλ ηελ έλαξμε ηεο θάζε ηνθνθφξνπ πεξηφδνπ. Σα Πηζηνπνηεηηθά 

Καηαζέζεσλ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηε δεπηεξνγελή αγνξά ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε ζηε 

ιήμε(yield to maturity). 

 

 Σσμυφνίες Επαναγοράς(Repos): ηα Repos είλαη βξαρππξφζεζκεο ζπλαιιαγέο πνπ 

ζπλίζηαληαη ζε πψιεζε ελφο ρξενγξάθνπ (ζπλήζσο ΔΓΓ), γηα παξάδεηγκα απφ κηα 

Σξάπεδα, κε ηε ζπκθσλία φηη ν πσιεηήο ζα επαλαγνξάζεη ηνλ ηίηιν απφ ηνλ αγνξαζηή ζε 

κηα πξνθαζνξηζκέλε ηηκή κεηά ηελ πάξνδν ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο. Με ηνλ 

ηξφπν απηφ επηηπγράλεηαη άκεζε άληιεζε ξεπζηφηεηαο γηα ηνλ πσιεηή. Ζ απφδνζε ηνπ 

δαλεηζηή, δει. ηνπ αγνξαζηή ηνπ Repos, πξνθχπηεη απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο 

επαλαγνξάο ηνπ ρξενγξάθνπ θαη ηεο ηηκήο ηεο αξρηθήο πψιεζεο θαη εθθξάδεηαη κε ηε 
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κνξθή εηήζηνπ επηηνθίνπ. Αλάινγα ιεηηνπξγνχλ θαη νη Reverse Repos αιιά ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε ηελ πξσηνβνπιία αλαιακβάλεη ν δαλεηζηήο θαη φρη ν δαλεηδφκελνο. 

 

 Commercial Papers: ηα Commercial Papers εθδίδνληαη θπξίσο απφ εηαηξείεο ή 

Σξάπεδεο γηα ηελ άληιεζε βξαρππξφζεζκσλ θεθαιαίσλ. Ζ δηάξθεηά ηνπο θπκαίλεηαη απφ 

2 εκέξεο κέρξη 12 κήλεο θαη ε ηηκή αγνξάο είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπο 

αμίαο(εθπησηηθνί ηίηινη). 

 

 Bills of Exchange: ηα Bills of Exchange εθδίδνληαη θπξίσο γηα εκπνξηθνχο ζθνπνχο 

θαη δηεπθνιχλνπλ ηε δηεμαγσγή εκπνξηθψλ εζληθψλ ή δηεζλψλ ζπλαιιαγψλ. Μηα εηαηξεία 

ε νπνία νθείιεη ρξήκαηα ιφγσ αγνξάο πξντφλησλ εθδίδεη πηζηνπνηεηηθά κε ην πνζφ 

νθεηιήο ην νπνίν εγγπάηαη κηα Σξάπεδα(Bankers Acceptance-Δγγπεηηθέο Δπηζηνιέο). 

 

 Swaps: ηα Swaps είλαη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο ππνρξεψζεσλ κεηαμχ ησλ 

ζπκβαιινκέλσλ κεξψλ.  

 

2.2.2 Αγνξά Κεθαιαίνπ(capital market) 

 

΢ηε Αγνξά Κεθαιαίνπ δηαθηλνχληαη ρξεκαηηθά θεθάιαηα κε καθξνρξφλην επελδπηηθφ 

νξίδνληα. Βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ ηίηισλ ηεο θεθαιαηαγνξάο είλαη ν πςειφηεξνο 

θίλδπλνο αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ εθδφηε, ε ζεκαληηθή δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ θαη 

ε κεγάιε δηάξθεηα δσήο.  

 

Σα ζεκαληηθφηεξα εξγαιεία ηεο θεθαιαηαγνξάο είλαη ηα εμήο: 

 

 Μετοτές: νη κεηνρέο είλαη ηίηινη πνπ απνδεηθλχνπλ ζπκκεηνρή ζην κεηνρηθφ 

θεθάιαην κηαο αλψλπκεο εηαηξείαο. Γηαθξίλνληαη ζε θνηλέο θαη πξνλνκηνχρεο.  

Κνηλέο νλνκάδνληαη νη κεηνρέο πνπ εμαζθαιίδνπλ ζηνλ θνκηζηή ηνπο δηθαίσκα 

ζπκκεηνρήο ζηα πξνο δηαλνκή θέξδε ηεο επηρείξεζεο(κέξηζκα) κεηά ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ 

θνκηζηψλ νκνινγηνχρσλ θαη πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ, δηθαίσκα ςήθνπ ζηε Γεληθή 

΢πλέιεπζε, δηθαίσκα ζπκκεηνρήο ζην πξντφλ εθθαζάξηζεο ηεο επηρείξεζεο κεηά ηελ 

ηθαλνπνίεζε ησλ άιισλ δηθαηνχρσλ.  
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Πξνλνκηνχρεο νλνκάδνληαη νη κεηνρέο πνπ εμαζθαιίδνπλ θαηά πξνηεξαηφηεηα 

ζπκκεηνρή ζηε δηαλνκή κεξίζκαηνο, απνδίδνπλ ζπζζσξεπηηθφ κέξηζκα απφ ηα θέξδε κηαο 

ρξήζεο ζε πεξίπησζε πνπ δελ έρεη δηαλεκεζεί κέξηζκα ζε πξνεγνχκελεο ρξήζεηο θαη ζε 

πεξίπησζε δηάιπζεο ή εθθαζάξηζεο ηεο επηρείξεζεο απνδίδεηαη πξψηα ζηνπο θαηφρνπο 

πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ ην αξρηθφ ηνπο θεθάιαην θαη δηθαίσκα ζπκκεηνρήο ζην 

πιεφλαζκα ηνπ πξντφληνο εθθαζάξηζεο αιιά ζηεξνχληαη δηθαηψκαηνο ςήθνπ ζηε Γεληθή 

΢πλέιεπζε.  

Βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ είλαη: 1. Ζ νλνκαζηηθή αμία, ε αλαγξαθνκέλε 

ζηνλ ηίηιν ηεο κεηνρήο ηηκήο. Πξνθχπηεη απφ ηε δηαίξεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο 

επηρείξεζεο κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ εθδφζεθαλ αξρηθά. 2. Ζ ινγηζηηθή ηηκή πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηε δηαίξεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ησλ πξνβιέςεσλ κηαο 

επηρείξεζεο κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ κηαο εηαηξείαο. 3. Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία(θεθαιαηνπνίεζε) πξνθχπηεη απφ ην γηλφκελν ησλ κεηνρψλ κηαο εηαηξείαο κε ηελ ηηκή 

θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο. 

Βαζηθνί ζπληειεζηέο ηεο αγνξάο κεηνρψλ είλαη νη εηαηξείεο, νη κεηνρέο ησλ νπνίσλ 

είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ. Σν ρξεκαηηζηήξην επηηειεί δχν βαζηθέο 

ιεηηνπξγίεο: 

Πξσηνγελήο Αγνξά: δπλαηφηεηα άληιεζεο θεθαιαίσλ κέζσ ηεο έθδνζεο λέσλ ηίηισλ 

Γεπηεξνγελήο Αγνξά: δπλαηφηεηα δηαπξαγκάηεπζεο ησλ ηίηισλ πνπ εθδφζεθαλ. 

 

 Ομολογίες: Ζ νκνινγία είλαη έλαο ηίηινο δαλεηζκνχ, ζπλήζσο άπιεο κνξθήο. Ο 

εθδφηεο ηεο νκνινγίαο αλαιακβάλεη ηελ ππνρξέσζε λα θαηαβάιεη ζηνλ αγνξαζηή ηνπο 

ζπκθσλεκέλνπο φξνπο ζε ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθέο ζηηγκέο(πιεξσκή ηνθνκεξηδίνπ) θαη λα 

ηνπ επηζηξέςεη ζηε ιήμε ηνπ νκνιφγνπ ην θεθαιαίν θαηέβαιε γηα ηελ απφθηεζή ηνπ, 

δειαδή ηελ νλνκαζηηθή αμία (face value) ηνπ νκνιφγνπ. Ο ηφθνο πξνζδηνξίδεηαη κε βάζε 

ην επηηφθην ηεο έθδνζεο θαη κπνξεί λα είλαη ζηαζεξφ ή θπκαηλφκελν. ΢ηε δεχηεξε 

πεξίπησζε, πξνζδηνξίδεηαη κε βάζε θάπνην δείθηε αλαθνξάο, π.ρ. LIBOR ή EURIBOR. 

Δθδφηεο ηεο νκνινγίαο κπνξεί λα είλαη ηξάπεδεο, εηαηξείεο ή ην θξάηνο θαη ζθνπφο ηεο 

έθδνζεο νκνιφγνπ είλαη ε ρξεκαηνδφηεζε καθξνπξφζεζκσλ επελδχζεσλ. Μηα νκνινγία 

κπνξεί λα εθδνζεί ππέξ ην άξηην(premium), δειαδή ε ηηκή ηεο, ε νπνία εθθξάδεηαη κε 

βάζε ην 100 επί ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηεο, είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία, 

ππφ ην άξηην(discount), ε ηηκή είλαη κηθξφηεξε ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο θαη ζηo άξηην, ε 
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ηηκή ηζνχηαη κε ηελ νλνκαζηηθή αμία. Σα νκφινγα θαηαηάζζνληαη ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο 

αλάινγα κε ηνλ εθδφηε ηνπο, ηνλ ηξφπν είζπξαμεο ηνπ ηνθνκεξηδίνπ, ην είδνο ηνπ 

επηηνθίνπ(ζηαζεξφ ή θπκαηλφκελν) θαη ην ρξφλν ιήμεο. Τπάξρνπλ, επίζεο, εμεηδηθεπκέλεο 

θαηεγνξίεο νκνιφγσλ, φπσο ηα ηηκαξηζκνπνηεκέλα νκφινγα, ηα νπνία είλαη ζπλδεδεκέλα 

κε θάπνην δείθηε, θαη ηα νκφινγα κε δηθαίσκα πξφσξεο εμφθιεζεο ή πξφσξεο 

αλάθιεζεο, ελζσκαηψλνπλ, δειαδή, δηθαίσκα πψιεζεο γηα ηνλ αγνξαζηή ή δηθαίσκα 

αγνξάο γηα ηνλ εθδφηε πξηλ ηε ιήμε ηνπο.   

 

 Μετατρέυιμα τρεόγραυα: Μεηαηξέςηκα ραξαθηεξίδνληαη ηα ρξεφγξαθα πνπ 

κπνξνχλ λα κεηαηξαπνχλ ζε άιιν είδνο ρξενγξάθσλ, θάησ  απφ ζπγθξηκέλεο 

πξνυπνζέζεηο. Ζ πην ζπρλή πεξίπησζε κεηαηξνπήο είλαη εθείλε ησλ νκνινγηψλ ή ησλ 

πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ ζε θνηλέο. Σν δηθαίσκα κεηαηξνπήο κπνξεί λα αζθεζεί ζε θάπνηα 

πξνζδηνξηζκέλε πεξίνδν πξηλ ή θαηά ηε ιήμε ηζρχνο ηνπ κεηαηξέςηκνπ ηίηινπ. Ζ ζρέζε 

κεηαηξνπήο, δει ν αξηζκφο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ πνπ αληηζηνηρεί ζε θάζε κεηαηξέςηκν 

ηίηιν είλαη ξεηά πξνζδηνξηζκέλν. Βέβαηα, θαηά ηε δηάξθεηα ηζρχνο ηνπ κεηαηξέςηκνπ 

ηίηινπ ζπκβεί νπνηαδήπνηε κεηαβνιή ηνπ αξηζκνχ κεηνρψλ ηεο εθδφηξηαο εηαηξείαο, 

αλαπξνζαξκφδεηαη θαη ε ζρέζε κεηαηξνπήο. ΢πρλά, ηα κεηαηξέςηκα ρξεφγξαθα 

πεξηθιείνπλ ηνλ φξν ηεο επηινγήο, απφ πιεπξάο εθδφηε, ηνπ ρξφλνπ ζηνλ νπνίν απηφο ζα 

δεηήζεη ηελ κεηαηξνπή ηνπο (call provision). 

 

2.2.3Αγνξά Παξαγψγσλ 

 

Παξάιιεια κε ηε ιεηηνπξγία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, ιεηηνπξγνχλ θαη ηα 

ρξεκαηηζηήξηα παξαγψγσλ, ζηα νπνία δηαπξαγκαηεχνληαη παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα. Ωο παξάγσγν ζεσξείηαη κηα δηκεξήο ζχκβαζε πνπ κπνξεί λα αλαθέξεηαη ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο, ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, επηηφθηα ή ζε εκπνξεχκαηα.  

 

Σα πην γλσζηά ήδε παξαγψγσλ είλαη ηα αθφινπζα: 

 

 Προθεσμιακά Σσμβόλαια(Forward Contracts): Σα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα είλαη κηα 

ζπκθσλία κεηαμχ δπν αληηζπκβαιιφκελσλ, ν έλαο εθ ησλ νπνίσλ ππφζρεηαη λα 

αγνξάζεη(long position) θαη ν άιινο λα πνπιήζεη(short position) έλα ζπγθεθξηκέλν 
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ππνθείκελν ηίηιν ζε κηα ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή ζηηγκή ζε κηα πξνθαζνξηζκέλε ηηκή 

ζπλαιιαγήο(delivery price).  

 

 Σσμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρφσης(Future Contracts):Σα ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο ιεηηνπξγνχλ φπσο ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα. Σα ΢πκβφιαηα 

Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο είλαη ηππνπνηεκέλα, δηαπξαγκαηεχνληαη ζε νξγαλσκέλεο ή 

ξπζκηδφκελεο αγνξέο, ππφθεηληαη θαζεκεξηλά ζε δηαδηθαζία απνηίκεζεο κε ηελ κέζνδν 

marking to market θαη ππάξρεη εγγχεζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ Παξαγψγσλ γηα ηελ 

εθπιήξσζε ηoπο. Απηφ ζεκαίλεη πσο ν επελδπηήο (αγνξαζηήο – πσιεηήο κηαο ζχκβαζεο 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο) ππνρξενχηαη λα δηαηεξεί έλαλ ινγαξηαζκφ πεξηζσξίσλ. ΢ε 

απηφλ ηνλ ινγαξηαζκφ ν επελδπηήο θαηαζέηεη έλα πνζνζηφ(5% έσο 10%) ηεο νλνκαζηηθήο 

αμίαο ηνπ ζπκβνιαίνπ σο πεξηζψξην αζθάιηζεο (maintenance margin)ην νπνίν έρεη 

θαζνξηζηεί απφ ην Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ. Σν πνζφ απηφ απνηειεί ηελ αζθάιεηα ζε 

πεξίπησζεο πνπ ν επελδπηήο δελ κπνξεί λα αληαπεμέιζεη ζηηο ππνρξεψζεηο πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηνλ εκεξήζην δηαθαλνληζκφ. Σν απαηηνχκελν πνζφ γηα λα γίλεη κηα 

ζπλαιιαγή νλνκάδεηαη αξρηθφ πεξηζψξην (initial margin). Σν απαηηνχκελν απηφ πεξηζψξην 

κεηαβάιιεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ηνπ ππνθεηκέλνπ θαη απφ ηηο πξνζδνθίεο ησλ 

επελδπηψλ. 

Ζ ζπλάξηεζε θεξδψλ γηα ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα θαη γηα ηα ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο είλαη ε αθφινπζε: Αλ ζεσξήζνπκε STηελ ηηκή ηνπ ππνθεηκέλνπ 

ηίηινπ ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ θαη Κ ηελ ηηκή ζπλαιιαγήο, ηφηε ην θέξδνο 

γηα ηνλ αγνξαζηή είλαη ST-K θαη ην θέξδνο γηα ηνλ πσιεηή είλαη K-ST.  

 

 Δικαιώματα Προαίρεσης(Options):Σα Options είλαη ζπκθσλία κεηαμχ δχν 

αληηζπκβαιινκέλσλ κεξψλ, θαηά ηελ νπνία  ν αγνξαζηήο έρεη ην δηθαίσκα λα αγνξάζεη ή 

λα πνπιήζεη, αλάινγα κε ηνλ ηχπν ηνπ δηθαηψκαηνο, ηνλ ππνθείκελν ηίηιν ζε κηα 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή Κ θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ [0, Σα] ή ζε 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή Σ ζην κέιινλ. Απηφ πνπ δηαθνξνπνηεί ηα Γηθαηψκαηα 

Πξναίξεζεο απφ ηα Πξνζεζκηαθά ΢πκβφιαηα θαη ηα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο 

Δθπιήξσζεο είλαη φηη ζηα Options ν αγνξαζηήο δελ είλαη ππνρξεσκέλνο λα εμαζθήζεη ην 

δηθαίσκα παξά κφλν εάλ ηνλ ζπκθέξεη ελψ ν πσιεηήο ηνπ δηθαηψκαηνο είλαη 

ππνρξεσκέλνο λα πξάμεη ν,ηη απνθαζίζεη ν αγνξαζηήο. Γηα απηφ ην ιφγν ν αγνξαζηήο ηνπ 
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δηθαηψκαηνο είλαη ππνρξεσκέλνο λα πιεξψζεη ζηνλ πσιεηή έλα αζθάιηζηξν C (Option 

Price ή Option Premium), ζε αληίζεζε κε ηνπ δπν πξνεγνχκελνπο ηχπνπο παξαγψγσλ ζηα 

νπνία ν αγνξαζηήο δελ θαηαβάιεη αληίηηκν θαηά ηελ αγνξά ηνπο. 

Σα Γηθαηψκαηα Πξναίξεζεο δηαθξίλνληαη ζε δπν βαζηθέο θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηε 

ζέζε ησλ ζπκβαιινκέλσλ κεξψλ:  

i. Call Option: Ο αγνξαζηήο (Long Call) αγνξάδεη ην δηθαίσκα λα αγνξάζεη ηνλ 

ππνθείκελν ηίηιν απφ ηνλ πσιεηή (Short Call).  

Οη ζπλαξηήζεηο θέξδνπο ησλ δχν αληηζπκβαιινκέλσλ κεξψλ είλαη νη εμήο:  

Έζησ STε ηηκή ηνπ ππνθεηκέλνπ ηίηινπ ηε ρξνληθή ζηηγκή ηεο εμάζθεζεο Σ, K ε 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή εμάζθεζεο θαη C ην αζθάιηζηξν,  εάλ ST>K ηφηε ν αγνξαζηήο ηνπ 

δηθαηψκαηνο εμαζθεί ην δηθαίσκα θαη ην θέξδνο ηνπ είλαη (ST-K)-C θαη ηνπ πσιεηή C-(ST-

K). Δάλ ST<K ν αγνξαζηήο δελ εμαζθεί ην δηθαίσκα θαη έρεη δεκησζεί κε ην αζθάιηζηξν 

C, ην νπνίν απνηειεί ην θέξδνο ηνπ πσιεηή. Γεληθά: 

 

Long Call: 

(ST-K)+=max{ ST-K, 0) 

            =      

 

 

πεγή: Wikipedia 
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Short Call:  

-(ST-K)+= -max{ ST-K, 0) 

=      

 

 

πεγή: Wikipedia 

 

ii. Put Option: Ο αγνξαζηήο (Long Put) αγνξάδεη ην δηθαίσκα λα πνπιήζεη ηνλ 

ππνθείκελν ηίηιν απφ ηνλ πσιεηή (Short Put).  

Οη ζπλαξηήζεηο θέξδνπο ησλ δχν αληηζπκβαιινκέλσλ κεξψλ είλαη νη εμήο:  

Έζησ ST ε ηηκή ηνπ ππνθεηκέλνπ ηίηινπ ηε ρξνληθή ζηηγκή ηεο εμάζθεζεο Σ, K ε 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή εμάζθεζεο θαη C ην αζθάιηζηξν,  εάλ ST<Kν αγνξαζηήο εμαζθεί ην 

δηθαίσκα θαη ην θέξδνο ηνπ είλαη (K-ST)-C θαη ηνπ πσιεηή C-(K-ST). Δάλ ST>Kηφηε ν 

αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο δελ εμαζθεί ην δηθαίσκα θαη δεκηψλεηαη κε ην αζθάιηζηξν C, 

ην νπνίν απνηειεί ην θέξδνο ηνπ πσιεηή. Γεληθά: 

 

Long Put: 

(Κ-ST)+=max{Κ-ST, 0) 

            =      

 

 

πεγή:Wikipedia 
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Short Put:  

-(Κ-ST)+= -max{Κ-ST, 0) 

=      

 

 

 

πεγή: Wikipedia 

 

Σα Options δηαθξίλνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηνλ ρξφλν εμάζθεζεο Σ:  

α) Ακεξηθαληθνχ Σχπνπ, φηαλ ην δηθαίσκα πξναίξεζεο κπνξεί λα εμαζθεζεί 

νπνηαδήπνηε ζηηγκή κέρξη ηελ εκεξνκελία ιήμεο  

β)Δπξσπατθνχ Σχπνπ, φηαλ ην δηθαίσκα πξναίξεζεο κπνξεί λα εμαζθεζεί κφλν θαηά 

ηελ εκεξνκελία ιήμεο. 

 

 Warrants: Σα warrants είλαη δηθαηψκαηα πξναίξεζεο πνπ εθδίδνληαη απφ κηα 

επηρείξεζε θαη παξέρνπλ ζηνλ θάηνρφ ηνπο ην δηθαίσκα αγνξάο κεηνρψλ ηνπ εθδφηε 

απηψλ ζε ζπγθεθξηκέλν ρξφλν θαη κε ζπγθεθξηκέλνπο φξνπο. Ο ρξφλνο άζθεζεο ησλ 

δηθαησκάησλ warrants είλαη ζπρλά κεγαιχηεξνο απφ ηνλ αληίζηνηρν ρξφλν ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ελψ θάπνηα είλαη άιεθηα. ΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, ηα 

δηθαηψκαηα warrants επηβάιιεηαη λα εμαζθεζνχλ πξηλ ηελ εκεξνκελία ιήμεο θαη άιια 

κεηά ηελ παξέιεπζε απηήο. Οη φξνη έθδνζεο θαη ιεηηνπξγίαο ησλ warrants 

πεξηιακβάλνληαη ζε εηδηθή ζπκθσλία, γλσζηή σο warrant agreement. 

 

3. ΜΔΣΡΗ΢Η ΣΗ΢ ΑΠΟΓΟ΢Η΢ ΜΙΑ΢ ΔΠΔΝΓΤ΢Η΢ 

 

Μηα επέλδπζε ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν πνπ εκπεξηέρεη, 

δεδνκέλνπ φηη ε κειινληηθή σθέιεηα είλαη αβέβαηε αθφκα θαη ζηηο πεξηπηψζεηο ησλ 
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ηίηισλ ηεο αγνξάο ρξήκαηνο. Ζ απφδνζε κηαο επέλδπζεο κπνξεί λα κεηξεζεί κε αθξίβεηα 

κφλν απνινγηζηηθά, δειαδή κεηά ηελ πινπνίεζε ησλ απνθάζεσλ ησλ επελδπηψλ έζσ ηνπ 

κεραληζκνχ ησλ ηνκψλ. Πξνυπνινγηζηηθά, κπνξνχκε λα αλαθεξζνχκε κφλν ζε 

πξνζδνθψκελε απφδνζε, ε νπνία κπνξεί λα εθθξαζηεί σο πηζαλνηηθή θαηαλνκή θαη 

κπνξεί λα πεξηγξαθεί κε δπν βαζηθέο παξακέηξνπ, ηελ κέζε ηηκή θαη ηελ ηππηθή 

απφθιηζε.  

Δίλαη ζεκαληηθφ, επίζεο, λα δηεπθξηλίζνπκε ηελ έλλνηα ηεο δεηνχκελεο 

απνδνηηθφηεηαο. Ζ δεηνχκελε απνδνηηθφηεηα είλαη ην άζξνηζκα ηεο απνδεκίσζεο πνπ 

ζέιεη ν επελδπηήο γηα ηελ αλαζηνιή ηεο άκεζεο θαηαλάισζεο, γηα ηελ απνκείσζε ηεο 

αμίαο ηνπ ρξήκαηνο ιφγσ πιεζσξηζκνχ θαη γηα ηνλ επελδπηηθφ θίλδπλν πνπ δηαηξέρεη ην 

θεθάιαηφ ηνπ. Δπνκέλσο, ε δεηνχκελε απνδνηηθφηεηα δηαθέξεη αλάινγα κε ην 

καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ζην νπνίν πξαγκαηνπνηείηαη θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

επέλδπζεο . 

 

Ζ ζπλνιηθή απφδνζε κηαο επέλδπζεο ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

Απφδνζε=  

 

Ζ αλσηέξσ ζρέζε καο δίλεη ηελ πνζνζηηαία νλνκαζηηθή απφδνζε κηαο επέλδπζεο.  

Πξνθεηκέλνπ λα ππνινγίζνπκε ηελ πξαγκαηηθή απφδνζεο αξθεί λα αθαηξέζνπκε ηνλ 

ξπζκφ πιεζσξηζκφ.  

 

Ο ηχπνο ηνπ Fisherγηα ηελ κέηξεζεο ηεο πξαγκαηηθήο απφδνζεο είλαη: 

 

 

φπνπ: Rr ε πξαγκαηηθή απφδνζε κηαο επέλδπζεο 

Rε νλνκαζηηθή απφδνζεο κηαο επέλδπζεο 

          Η ν ξπζκφο πιεζσξηζκνχ 

 

Δάλ ε επέλδπζε είλαη κεηνρή ηφηε ν ηχπνο πξνζαξκφδεηαη σο εμήο:  
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φπνπ:  Rt ε απφδνζε ηε ρξνληθή πεξίνδν t 

Pt ε ηηκή ηνπ ηίηινπ ηε ρξνληθή πεξίνδν t 

Pt-1 ε ηηκή ηνπ ηίηινπ ηε ρξνληθή πεξίνδν t-1 

Dt ην θαηαβαιιφκελν κέξηζκα ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

 

Σν πξψην ηκήκα ηεο ζρέζεο θαιείηαη θεθαιαηαθή απφδνζε θαη πξνέξρεηαη απφ ηελ 

δηαρξνληθή εμέιημε ηεο ηηκήο ηνπ ηίηινπ ελψ ην δεχηεξν θαιείηαη κεξηζκαηηθή απφδνζε 

θαη πξνέξρεηαη απφ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο.  

Δίλαη ζεκαληηθφ λα επηζεκάλνπκε φηη δε ζα πξέπεη λα ζπγρέεηαη ε πξαγκαηνπνηεζείζα 

απφδνζε κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε. Ζ αλακελφκελε απφδνζε εκπεξηέρεη ηελ έλλνηα 

ηεο αβεβαηφηεηαο θαη είλαη ηζνδχλακε κε ηνλ απνδερφκελν θίλδπλν. 

 

4. ΔΝΝΟΙΑ ΚΑΙ ΔΙΓΗ ΔΠΔΝΓΤΣΙΚΟΤ ΚΙΝΓΤΝΟΤ 

 

Ζ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ κηαο επέλδπζεο ζπλίζηαηαη ζηελ απφθιηζε ηεο απνινγηζηηθήο 

απφδνζεο ηεο επέλδπζεο απφ ηελ αλακελφκελε, δειαδή  

.  

 

Οη θίλδπλνη πνπ αληηκεησπίδεη κηα επέλδπζε είλαη πνιινί θαη πξνέξρνληαη απφ 

δηάθνξεο πεγέο. Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε: 

 Κίλδπλνη πνπ πεγάδνπλ απφ ηελ ζπγθπξία: Έθηαηα γεγνλφηα, πεηξειατθέο θξίζεηο, 

αθξαία θαηξηθά θαηλφκελα, πφιεκνη θηι. 

 Πνιηηηθνί Κίλδπλνη 

 Κίλδπλνη Δπηηνθίσλ 

 ΢πλαιιαγκαηηθνί Κίλδπλνη 

 Πιεζσξηζηηθνί Κίλδπλνη 

 Δπηρεηξεκαηηθνί Κίλδπλνη(ειαζηηθφηεηα δήηεζεο, ππνθαηάζηαζε-θαηάξγεζε 

πξντφληνο, θίλδπλνο ρξενθνπίαο ηεο επηρείξεζεο, θίλδπλνο άζηνρσλ ρεηξηζκψλ ηεο 

Γηνίθεζεο θηι). 

Ri≠E(Ri) 
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Μπνξνχκε λα νκαδνπνηήζνπκε ηνπο αλσηέξσ θηλδχλνπο ζε δχν θαηεγνξίεο αλάινγα κε 

ηελ πξνέιεπζή ηνπο:  

 

 ΢πζηεκαηηθφο Κίλδπλνο ή Κίλδπλνο ηεο Αγνξάο: ν θίλδπλνο πνπ πξνέξρεηαη 

απφ ηελ Αγνξά, απνηειεί εμσγελή παξάγνληα θαη δελ κπνξεί λα εμνπδεηεξσζεί. 

Αλαθέξεηαη ζην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο απφδνζεο κηαο επέλδπζεο, π.ρ. κηαο 

κεηνρήο, πνπ νθείιεηαη ζε παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο κέζεο απνδφζεηο φισλ ησλ 

κεηνρψλ πνπ θπθινθνξνχλ ζηελ αγνξά, δειαδή φινπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Ο 

ζπληειεζηήο β είλαη έλαο ηξφπνο πξνζδηνξηζκνχ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ.  

 

 Με ΢πζηεκαηηθφο Κίλδπλνο ή Δηδηθφο Κίλδπλνο: ν θίλδπλνο πνπ πξνέξρεηαη 

απφ ηελ ίδηα ηελ επηρείξεζε. Σν πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο απφδνζεο κηαο 

επέλδπζεο, π.ρ. κηαο κεηνρήο πνπ νθείιεηαη ζε ηδηαίηεξα γεγνλφηα ηεο ίδηαο ηεο 

επηρείξεζεο ε ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη. Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κπνξεί κε 

θαηάιιειεο ζηξαηεγηθέο λα εμνπδεηεξσζεί. 

 

 

 

Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο κηαο επέλδπζεο είλαη ην άζξνηζκα ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θαη κε 

ζπζηεκαηηθνχ θίλδπλνο θαη εθθξάδεηαη κε ηελ δηαθχκαλζε ή ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ 

απνδφζεψλ ηεο γχξσ απφ ηε κέζε ηηκή ηεο: 

 

2 
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Ωο κέηξν ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, ρξεζηκνπνηείηαη ν ζπληειεζηήο βp, ν νπνίνο 

νξίδεηαη σο ν ιφγνο ηεο ζπλδηαθχµαλζεο ζpM ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p ζε 

ζρέζε µε ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο M (γεληθφο δείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ) πξνο ηε 

δηαθχκαλζε
2

M  ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο: 

 

Έλαο νξζνινγηθφο επελδπηήο δεηά λα απνδεκησζεί γηα ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη. 

Εεηά, δειαδή, κηα επηπιένλ ακνηβή γηα ηελ επηινγή ηνπνζέηεζεο ησλ ρξεκάησλ ηνπ ζε 

ηίηινπο πνπ δε ζεσξνχληαη αζθαιείο επελδχζεηο. Ζ απνδεκίσζε απηή θαιείηαη risk 

premium.Ζ ζρέζε κεηαμχ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο είλαη ζεηηθή. Έλαο επελδπηήο κεηαμχ 

δηαθφξσλ επελδχζεσλ ίδηαο απφδνζεο επηιέγεη εθείλε κε ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν θαη 

ελαιιαθηηθά έλαο επελδπηήο κεηαμχ δηαθφξσλ επελδχζεσλ ίζνπ θηλδχλνπ επηιέγεη εθείλε 

πνπ έρεη ηε κεγαιχηεξε απφδνζε. 

΢ην ζεκείν απηφ, είλαη ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε φηη δελ έρνπλ φινη νη επελδπηέο ηελ 

ίδηα ζπκπεξηθνξά απέλαληη ζηνλ θίλδπλν.  

Θεσξψληαο φηη ζε πεξηβάιινλ αβεβαηφηεηαο ππάξρεη έλα ζηνίρεκα G[a, b: p], νη 

επελδπηέο κπνξνχλ λα ιάβνπλ είηε ηελ απφδνζε ηνπ ζηνηρήκαηνο είηε ηελ αλακελφκελε 

αμία ηνπ, δειαδή ηελ κέζε ηηκή. Ζ επηινγή γίλεηαη βάζεη ηεο ζπλάξηεζεο αλακελφκελεο 

ρξεζηκφηεηαο.  

Ο Markowitz(1959) νξίδεη έλαλ επελδπηή σο: 

 Risk Lover: απηφο πνπ πξνηηκάεη ην ζηνίρεκα 

 Risk Neutral: απηφο πνπ παξακέλεη αδηάθνξνο κεηαμχ ηνπ ζηνηρήκαηνο θαη ηεο 

κέζεο ηηκήο 

 Risk Averse: απηφο πνπ πξνηηκάεη ηελ κέζε ηηκή 

Έλαο επελδπηήο πνπ απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν ζε νπνηνδήπνηε επίπεδν πινχηνπ 

ραξαθηεξίδεηαη σο Globally Risk Averse.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

ΣΟ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΩΝ 

 

1. ΔΝΝΟΙΑ ΣΟΤ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΩΝ  

 

Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ή θίλδπλνο αγνξάο δελ κπνξεί λα εμνπδεηεξσζεί ελψ ν κε 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ή εηδηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα κεησζεί ή αθφκα θαη λα 

εμνπδεηεξσζεί κε ηε ρξήζε ελφο «ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ» (Markowitz, 1952). Με 

ηνλ φξν απηφλ ελλννχκε «έλα ζχλνιν ζπζηεκαηηθά επηιεγκέλσλ επελδχζεσλ, νη νπνίεο 

έρνπλ ζπγθεθξηκέλα θαη επηζπκεηά ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ θαη απφδνζεο». Με ηε 

δεκηνπξγία ελφο ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ, ν επελδπηήο δηακνηξάδεη ην θεθάιαηφ ηνπ ζε 

επηκέξνπο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αληηζηαζκίδνληαο ηηο απψιεηεο ηνπ ελφο απφ ηηο 

ππεξαπνδφζεηο ηνπ άιινπ.  

 

2.ΑΠΟΓΟ΢Η ΚΑΙ ΚΙΝΓΤΝΟ΢ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ 

 

Ξεθηλψληαο απφ ηνλ ηχπν ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο 

 

 

 

φπνπ W1ην ηειηθφ πνζφ ηεο επέλδπζεο θαη W0ην αξρηθφ πνζφ ηεο επέλδπζεο, θαηέιεμε φηη 

ην ηειηθφ θεθαιαίν εμαξηάηαη απφ ηελ άγλσζηε απφδνζε κηαο κεηνρήο. Άξα ε ηηκή κηαο 

κεηνρήο είλαη άγλσζηεο κεηαβιεηέο νη νπνίεο κπνξνχλ λα πεξηγξαθνχλ κε ηελ αλακελφκελε 

ηηκή ηνπο (κέζε απφδνζε) θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε (θίλδπλνο). 

 

 

Αλακελφκελε απφδνζε:   
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Σππηθή απφθιηζε απφθιηζε απφδνζεο:  

 

΢χκθσλα κε ηνλ Markowitz, εθφζνλ δχν κεηνρέο κπνξνχλ λα ζπγθξηζνχλ κε βάζε ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν, ην ίδην κπνξεί λα ζπκβαίλεη θαη αλάκεζα ζε δπν 

ραξηνθπιάθηα.  

Ζ αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη ην κέζν ζηαζκηθφ άζξνηζκα ησλ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνπ απαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθην θαη δίλεηαη απφ 

ηνλ ηχπν: 

 

 

Όπνπ:  wiε αμία πνπ έρεη επελδπζεί ζε θάζε κεηνρή i 

: ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

: ε αλακελφκελε απφδνζε θάζε κεηνρήο i 

n: ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθην 

 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ θαζνξίδεηαη α) απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο απφδνζεο ησλ 

επηκέξνπο ζηνηρείσλ πνπ ην απαξηίδνπλ, β) απφ ηηο ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ 

ησλ ρξενγξάθσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη γ) απφ ηηο ζηαζκίζεηο πνπ έρεη ην θάζε ρξεφγξαθν 

ζην ραξηνθπιάθην. Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο ραξηνθπιαθίνπ κεηξηέηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε 

ζp θαη δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

 

 

 

 

φπνπ : ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ δχν ρξενγξάθσλ iθαη j 

ζi, ζj: νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ δχν ρξενγξάθσλ iθαη j 

wi, wj: ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ δχν ρξενγξάθσλ iθαη j 
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Δμεηάδνληαο ηνπο παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ έρνπκε ηα αθφινπζα απνηειέζκαηα: 

1. Όζν κεγαιχηεξεο είλαη νη δηαθπκάλζεηο ησλ επηκέξνπο ρξενγξάθσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ηφζν πην επηθίλδπλν θαζίζηαηαη ην ραξηνθπιάθην 

2. Οη ηηκέο πνπ  κπνξεί λα ιάβεη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο είλαη -1≤p≤1. Όζν 

κηθξφηεξεο είλαη νη ηηκέο ηνπp, ηφζν πην βέβαηε είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

3. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ απαξηίδνπλ ην 

ραξηνθπιάθην, n, ηφζν κεηψλεηαη ν θίλδπλφο ηνπ. 

4. Οη δηαθνξεηηθέο ζπλζέζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απφ ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο 

πξνθαινχλ δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα ηα νπνία θαζνξίδνπλ θαη ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

3. Η ΘΔΩΡΙΑ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ ΣΟΤ MARKOWITZ 

 

Βαζηθή ππφζεζε ηεο Θεσξίαο Υαξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitzείλαη φηη ν επελδπηήο 

απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη επελδπηέο ζα δερηνχλ λα αλαιάβνπλ 

πςειφηεξν θίλδπλν εάλ απνδεκησζνχλ κε κεγαιχηεξε απφδνζε. Ο κέζνο επελδπηήο, 

δειαδή, πξνζπαζεί λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη λα ειαρηζηνπνηήζεη 

ηνλ θίλδπλν. 

 

Γηα ηελ απνηειεζκαηηθή δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη απαξαίηεην λα 

γλσξίδνπκε: 

 Σηο ηζηνξηθέο απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ζα ζπκπεξηιεθζνχλ 

ζε απηφ 

 Σνλ θίλδπλν ησλ επηκέξνπο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, φπσο πξνζεγγίδεηαη απφ 

ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ 

 Σνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ, ξ. 

 

Αλαθνξηθά κε ην ηειεπηαίν ραξαθηεξηζηηθφ ζεκεηψλνπκε φηη «ν ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο είλαη κηα ζηαηηζηηθή, ε νπνία κεηξάεη ην βαζκφ παξάιιειεο θίλεζεο». Σα 

φξηα ησλ ηηκψλ ηνπ βξίζθνληαη αλάκεζα ζην [-1,1]. ΢πληειεζηέο ζπζρέηηζεηο θνληά ζηελ 

κνλάδα [+1] ππνδειψλνπλ ηζρπξή, παξάιιειε θαη νκφξξνπε θίλεζε κεηαμχ ησλ 
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εμεηαδφκελσλ κεηαβιεηψλ ελψ αληίζηνηρα θνληά ζην [-1] δείρλνπλ ηζρπξή παξάιιειε 

αιιά αληίζεηεο θαηεχζπλζεο θίλεζε. Σέινο, ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο θνληά ζην 

κεδέλ δειψλνπλ αλεμάξηεηε θίλεζε ησλ ππν εμέηαζε κεηαβιεησλ.(Δπελδχζεηο, Ν. 

Φίιηππαο, 2005). 

 

Ζ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη ηα παξαθάησ ηξία ζηάδηα: 

 

1. Αλάιπζε Αμηφγξαθσλ (εμεηάδνληαη απφ ηα δηαζέζηκα ρξεφγξαθα, απηά πνπ 

έρνπλ κεγαιχηεξε απφδνζε ζε ίδην επίπεδν θηλδχλνπ) 

2. Αλάιπζε Υαξηνθπιαθίνπ (πξνβιέπεηαη ε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ θαη νη 

πηζαλφηεηεο θηλδχλνπ ηνπ, ηα επηιεγκέλα αμηφγξαθα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 

δηακφξθσζε ελαιιαθηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ) 

3. Δπηινγή Άξηζηνπ Υαξηνθπιαθίνπ (επηιέγεηαη ην απνηειεζκαηηθφ 

ραξηνθπιάθην, πνπ κεγηζηνπνηεί ηε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηάο ηνπ. Με ηνλ φξν 

«απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην» ελλννχκε εθείλν πνπ ζε δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ 

παξέρεη ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε θαη ζε δεδνκέλε απφδνζε εκπεξηέρεη ηνλ κηθξφηεξν 

θίλδπλν). 

Δάλ ππάξρνπλ Ν ρξεφγξαθα, κπνξνχλ λα γίλνπλ άπεηξνη ζπλδπαζκνί κεηαμχ ηνπο θαη λα 

ζρεκαηηζηνχλ άπεηξα ραξηνθπιάθηα. Ο επελδπηήο γηα λα θαηαιήμεη ζην ηδαληθφ γηα εθείλνλ 

ραξηνθπιάθην δε ρξεηάδεηαη λα εθηηκήζεη φια ηα ραξηνθπιάθηα ράξε ζην Θεψξεκα ησλ 

Απνηειεζκαηηθψλ ΢πλδπαζκψλ. Σα ραξηνθπιάθηα απηά ιέγνληαη απνηειεζκαηηθά 

ραξηνθπιάθηα. 

Δπνκέλσο, απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην ιέγεηαη εθείλν ην νπνίν ζε δεδνκέλν επίπεδν 

θηλδχλνπ παξέρεη ηε κεγαιχηεξε απφδνζε θαη ζε δεδνκέλε απφδνζε έρεη ην κηθξφηεξν 

θίλδπλν. 

΢χκθσλα κε απηφ ην ζεψξεκα, έλαο επελδπηήο ζα επηιέμεη απφ ην ζχλνιν ησλ δπλαηψλ 

ραξηνθπιαθίσλ, ην ραξηνθπιάθην εθείλν ην νπνίν : 

α. ηνπ πξνζθέξεη ηελ κέγηζηε πξνζδνθψκελε απφδνζε γηα δηάθνξα επίπεδα θηλδχλνπ θαη 

β. ηνπ πξνζθέξεη ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν γηα δηάθνξα επίπεδα πξνζδνθψκελεο απφδνζεο. 

Σν ζχλνιν φισλ ησλ δπλαηψλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ πιεξνχλ ηηο πην πάλσ πξνυπνζέζεηο 

νλνκάδεηαη ΢χλνξα Απνηειεζκαηηθψλ ΢πλδπαζκψλ. 
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Δικόνα 2.1, ΢ύνολο εθικηών ζςνδςαζμών 

 

 

΢ην αλσηέξσ δηάγξακκα, εκθαλίδνληαη φια ηα δπλαηά ραξηνθπιάθηα, φπσο απηά 

δηαγξάθνληαη απφ φινπο ηνπο δπλαηνχο ζπλδπαζκνχο θηλδχλνπ θαη απφδνζεο. Απφ φια ηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ εκθαλίδνληαη ζην αλσηέξσ δηάγξακκα, ηα πην απνδνηηθά, δειαδή απηά κε 

ηνπο θαιχηεξνπο ζπλδπαζκνχο θηλδχλνπ θαη απφδνζεο, βξίζθνληαη επάλσ ζηελ θακπχιε ΑΔ. 

Ζ θακπχιε απηή θαιείηαη ΢χλνξν Απνηειεζκαηηθψλ Υαξηνθπιαθίσλ. 

Έλαο επελδπηήο θαιείηαη λα επηιέμεη, απφ ην ζχλνιν ησλ απνηειεζκαηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ, ην  άξηζην ή βέιηηζην ραξηνθπιάθην (optimal portfolio). Ζ επηινγή απηή 

εμαξηάηαη απφ ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ επελδπηή σο πξνο ηελ αληαιιαγή κεηαμχ 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. Οη πξνηηκήζεηο απηέο πεξηιακβάλνληαη ζηε ζπλάξηεζε 

ρξεζηκφηεηαο U(x) ηνπ θάζε επελδπηή. Δπηπιένλ, είλαη γλσζηφ φηη ππάξρεη κηα θακπχιε ε 

νπνία απεηθνλίδεη ζην ρψξν αλακελφκελεο απφδνζεο-θηλδχλνπ φια ηα ζεκεία πνπ 

αληηζηνηρνχλ ζ’ έλα δεδνκέλν επίπεδν ρξεζηκφηεηαο. Ζ θακπχιε απηή παξηζηάλεη ηνπο φξνπο 

αληαιιαγήο κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ πνπ απαηηεί ν θάζε επελδπηήο θαη ιέγεηαη 

θακπχιε αδηαθνξίαο. 

Οη θακπχιεο αδηαθνξίαο έρνπλ ηηο εμήο ηδηφηεηεο: 

α. φια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη ζε κηα δεδνκέλε θακπχιε αδηαθνξίαο είλαη ην 

ίδην επηζπκεηά απφ ηνλ επελδπηή, 
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β. νη θακπχιεο αδηαθνξίαο είλαη παξάιιειεο, 

γ. θάζε επελδπηήο έρεη άπεηξεο θακπχιεο αδηαθνξίαο 

 

Γηα ηελ επηινγή ηνπ άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ν επελδπηήο πξέπεη λα ραξάμεη ηηο δίθεο ηνπ 

θακπχιεο αδηαθνξίαο, αλάινγα κε ην κέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνο λα 

αλαιάβεη. Οη θακπχιεο αδηαθνξίαο ραξάζζνληαη ζην ίδην δηάγξακκα πνπ έρνπλ ραξαρηεί φια 

ηα δπλαηά ραξηνθπιάθηα. ΢ηελ Δηθφλα 2.2 ην άξηζην ραξηνθπιάθην είλαη εθείλν ην νπνίν 

βξίζθεηαη ζην "βνξεηνδπηηθφηεξν" κέξνο θαη ηέκλεη ηελ θακπχιε αδηαθνξίαο πνπ απηφ είλαη 

ην ραξηνθπιάθην Γ θαη ε θακπχιεI2. 

Δπνκέλσο, ην άξηζην ραξηνθπιάθην γηα έλα επελδπηή είλαη ην απνηειεζκαηηθφ 

ραξηνθπιάθην πνπ έρεη ηε κεγαιχηεξε γηα ηνλ επελδχηε ρξεζηκφηεηα θαη θαζνξίδεηαη απφ ην 

ζεκείν ζην νπνίν εθάπηεηαη ε πςειφηεξε θακπχιε αδηαθνξίαο ηνπ κε ην απνηειεζκαηηθφ 

ζχλνξν. 

 

 Δικόνα 2.2, ΢ύνολο δςναηών και αποηελεζμαηικών σαπηοθςλακίων 
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4. ΣΟ ΤΠΟΓΔΙΓΜΑ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤΥΙΚΩΝ 

΢ΣΟΙΥΔΙΩΝ (C.A.P.M) 

 

To C.A.P.M. είλαη κηα πξνζπάζεηα ησλ William Sharpe, John Lintner θαη Jan Mossin λα 

απινπνηήζνπλ θαη λα επεθηείλνπλ ην κνληέιν ηνπ Markowitz. Ζ βαζηθή ηνπ δηαθνξά κε ην 

ηειεπηαίν είλαη φηη φινη νη ηίηινη πνπ εκπεξηέρνληαη ζην ραξηνθπιάθην δε ζπγθξίλνληαη 

κεηαμχ ηνπο αιιά κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο(Μ). Με ηνλ φξν ραξηνθπιάθην ηεο 

αθνξάο ελλννχκε ην ζχλνιν ησλ ρξενγξάθσλ πνπ απνηεινχλ αληηθείκελν 

δηαπξαγκάηεπζεο ζηελ αγνξά ζηηο αμηαθέο ηνπο αλαινγίεο. Δπίζεο, ζεκαληηθή πξνζθνξά 

απηνχ ηνπ κνληέινπ είλαη φηη ε αλακελνκέλε απφδνζε θάζε ρξενγξάθνπ δε ζπζρεηίδεηαη 

κε ηνλ θίλδπλν άιισλ αγαζψλ αιιά κε ηνλ ζπληειεζηή β.  

Οη βαζηθέο ππνζέζεηο θάησ απφ ηηο νπνίεο ηζρχεη ην Μνληέιν είλαη νη παξαθάησ : 

α. Οη επελδπηέο απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν θαη κεγηζηνπνηνχλ ηελ αλακελνκέλε 

ρξεζηκφηεηα ηνπο κε βάζε ηνλ πινχην ηνπο ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ 

β. Μεηαμχ δχν φκνησλ θαηά ηα άιια ραξηνθπιαθίσλ, νη επελδπηέο ζα επηιέμνπλ εθείλν 

κε ηελ κεγαιχηεξε αλακελνκέλε απφδνζε ή εθείλν κε ηελ κηθξφηεξε ηππηθή απφθιηζε 

γ. Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεηά είλαη άπεηξα δηαηξεηά θαη εχθνια ξεπζηνπνηήζηκα ρσξίο 

θφζηνο ζπλαιιαγψλ 

δ. Τπάξρεη ειεχζεξε θαη νκνηφκνξθε πξφζβαζε ζηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε ρσξίο 

θφζηνο 

ε. Τπάξρεη έλα επηηφθην δίρσο θίλδπλν ζηελ αγνξά ην νπνίν είλαη ην ίδην γηα φινπο ηνπο 

επελδπηέο θαη κε ην νπνίν θάζε επελδπηήο κπνξεί λα δαλεηζηεί ή λα δαλείζεη ρξήκαηα 

δ. Γελ ππάξρεη θνξνινγία 

ε. Οη επελδπηέο είλαη νξζνινγηθνί θαη έρνπλ νκνηνγελείο πξνζδνθίεο φζνλ αθνξά ηελ 

απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ησλ δηαζέζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρεηψλ 

ζ. Καλέλαο επελδπηήο δελ κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ αγνξά πξνο ηελ θαηεχζπλζε πνπ ζα 

ήζειε, αγνξάδνληαο ή πνπιψληαο πεξηνπζηαθά ζηνηρεηά. 

΢χκθσλα κε ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ είλαη εχθνιν λα     

πξνζδηνξηζηεί ε ζρέζε θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ησλ απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. Ζ 

ζρέζε απηή απεηθνλίδεηαη ζην επφκελν δηάγξακκα. Σν ζεκείν Μ παξνπζηάδεη ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη ην Rf ηελ απφδνζε ρσξίο θίλδπλν. Σα άξηζηα ραξηνθπιάθηα 
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βξίζθνληαη ζηελ επζεία RfM θαη έρνπλ δηαθνξεηηθνχο ζπλδπαζκνχο θηλδχλνπ θαη 

απφδνζεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο κε ην επηηφθην 

ρσξίο θίλδπλν. Γειαδή, φηαλ ν επελδπηήο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα δαλεηζηεί κε ην επηηφθην 

ίζν κε ηελ απφδνζε αζθαιψλ επελδχζεσλ, κπνξεί λα επηιέμεη κεηαμχ ηίηισλ κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ θαη ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, λα θηλείηαη, επνκέλσο, ηελ επζεία RfM. Ο 

γξακκηθφο ζπλδπαζκφο απηψλ ησλ απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ νλνκάδεηαη γξακκή 

ηεο θεθαιαηαγνξάο. 

Ζ αλακελφκελε απφδνζε θάζε απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

φπνπ ζp ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

Ζ ζρέζε  απνηειεί ηελ θιίζε ηεο Γξακκήο Κεθαιαηαγνξάο θαη εθθξάδεη ην 

θέξδνο αλά κνλάδα θηλδχλνπ.  

 

Δικόνα 2.3, Γπαμμή Κεθαλαιαγοπάρ 

 

 

 

 

΢χκθσλα κε ην C.A.P.M. ε ζρέζε αλάκεζα ζηελ αλακελφκελε απφδνζε ελφο 

αμηνγξάθνπ θαη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, ζε θαηάζηαζε 

ηζνξξνπίαο, δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 
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Όπνπ:   ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ 

        ε απφδνζε αζθαιψλ επελδχζεσλ(risk free asset) 

ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

        ν ζπληειεζηήο β 

Ζ αλσηέξσ ζρέζε θαιείηαη Γξακκή Αμηφγξαθσλ(Security Line Market). 

 

Δικόνα 2.4, Γπαμμή Αξιόγπαθων                                                    
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 

 

1. ΔΝΝΟΙΑ ΣΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Νφκν 3283/2004, αξ.12, παξ.1 «Ακνηβαίν Κεθάιαην είλαη νκάδα 

πεξηνπζίαο πνπ απνηειείηαη απφ θηλεηέο αμίεο, κέζα ρξεκαηαγνξάο θαη κεηξεηά θαη ηεο 

νπνίαο ηα επηκέξνπο ζηνηρεία αλήθνπλ εμ’ αδηαηξέηνπ ζε πεξηζζφηεξνπο ηνπ ελφο 

κεξηδηνχρνπο». 

Μηα ελαιιαθηηθή παξνπζίαζε ηνπ νξηζκνχ είλαη ε εμήο: «Ακνηβαίν Κεθάιαην είλαη έλα 

ραξηνθπιάθην αμηψλ κε δηαζπνξά εγγεγξακκέλν σο κηα «αλνηρηνχ ηχπνπ» εηαηξεία 

επελδχζεσλ, ην νπνίν πνπιά κεξίδηα ζην επξχηεξν θνηλφ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή θαη ηα 

επαλαγνξάδεη, φηαλ απηφ απαηηεζεί, ζηελ πξαγκαηηθή ινγηζηηθή ηνπο αμία» (Καξαζαλάζεο, 

Λπκπεξφπνπινο). 

Βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ελφο Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ είλαη φηη «ζηεξείηαη λνκηθήο 

πξνζσπηθφηεηαο θαη ην θεθάιαηφ ηνπ είλαη κεηαβιεηφ(open-endfund)» (Δπελδχζεηο, Ν. 

Φίιηππαο, 2005). 

Πξαθηηθά, ην Ακνηβαίν Κεθάιαην ζα κπνξνχζε λα ελλνεζεί σο έλα ραξηνθπιάθην 

επελδχζεσλ, ην νπνίν απνηειείηαη απφ θηλεηέο αμίεο, δειαδή κεηνρέο, νκφινγα, έληνθα 

γξακκάηηα Γεκνζίνπ θαη ινηπά ρξεφγξαθα, θαη κέζα ρξεκαηαγνξάο, φπσο απηά νξίδνληαη 

ζην αξ.3, παξ.1 ηνπ Ν3283/2004. Ζ αμία ηνπ ζπλφινπ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ αλσηέξσ 

ραξηνθπιαθίνπ, ε πεξηνπζία, δειαδή, ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ρσξίδεηαη ζε ηζφηηκα 

ηκήκαηα, ηα νλνκαδφκελα κεξίδηα, θαη δηακνηξάδεηαη ζηνπο κεξηδηνχρνπο, αλάινγα κε ην 

πνζνζηφ ζπκκεηνρήο πνπ επηζπκνχλ. Ζ πεξηνπζία ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαιείηαη 

ελεξγεηηθφ. Σν Καζαξφ Δλεξγεηηθφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ είλαη ην άζξνηζκα ηεο 

πεξηνπζίαο ηνπ θαη ησλ απαηηήζεσλ κείνλ ησλ ππνρξεψζεσλ. Βάζεη λνκνζεζίαο, ην ειάρηζην 

ελεξγεηηθφ πνπ απαηηείηαη γηα ηε ζχζηαζε ελφο Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ είλαη 1.200.000€.  
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Όπσο αλαθέξζεθε, ην Ακνηβαίν Κεθάιαην δελ έρεη λνκηθή ππφζηαζε θαη νη κεξηδηνχρνη 

ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ εθπξνζσπνχληαη λνκηθψο θαη εμσδηθαζηηθψο απφ κηα Αλψλπκε 

Δηαηξεία Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (Α.Δ.Γ.Α.Κ.), ε νπνία έρεη ιάβεη άδεηα θαη 

επνπηεχεηαη απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. Ζ ζχζηαζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

ιακβάλεη, επίζεο, έγθξηζε απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. Σα ζηνηρεία πνπ ρξεηάδεηαη λα 

πξνζθνκηζηνχλ ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο γηα ηε ζχζηαζε ελφο Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

είλαη: α)Αλαιπηηθφ Καηάινγν ησλ ζηνηρεηψλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ, ην ειάρηζην χςνο ηνπ 

νπνίνπ είλαη 1.200.000€, β) Γήισζε ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο πνπ ιεηηνπξγεί ζηελ Διιάδα 

φηη δέρεηαη λα θαηαηίζεληαη ζε απηφ ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη λα ιεηηνπξγεί σο 

Θεκαηνθχιαθαο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη γ) Καλνληζκφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

ππνγεγξακκέλν απφ ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαη ηνλ Θεκαηνθχιαθα.  

Δπίζεο, γηα ηε ζχζηαζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ είλαη απαξαίηεην ε Α.Δ.Γ.Α.Κ. λα 

γλσζηνπνηήζεη ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ηελ ηαπηφηεηα ησλ δηεπζπλφλησλ ηεο ίδηαο 

θαη ηνπ Θεκαηνθχιαθα θαζψο θαη θάζε ηξνπνπνίεζε πνπ ηπρφλ ζπκβεί δεδνκέλνπ φηη ε 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο δχλαηαη λα απνξξίςεη αίηεζε γηα ζχζηαζε Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

εάλ νη αλσηέξσ δηεπζχλνληεο δελ έρνπλ ηα ερέγγπα ήζνπο ή ηελ απαηηνχκελε επαγγεικαηηθή 

εκπεηξία γηα ηελ άζθεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο. 

Σέινο, αλαθνξηθά κε ηε ζχζηαζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ζεκεηψλνπκε φηη εληφο ελφο 

κελφο απφ ηε ρνξήγεζε ηεο άδεηαο ζχζηαζεο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ε Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

νθείιεη λα θαηαζέζεη ηνλ Θεκαηνθχιαθα ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ν Θεκαηνθχιαθαο 

λα ελεκεξψζεη αξκνδίσο ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. Ζ άδεηα ζχζηαζήο ηνπ θαη θάζε 

άιιε ηξνπνπνίεζε δεκνζηεχεηαη ζηελ Δθεκεξίδα ηεο Κπβεξλήζεσο (ΦΔΚ). Πξηλ ηε 

δεκνζίεπζε απαγνξεχεηαη ε δηαλνκή κεξηδίσλ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαζψο θαη ε 

δηαθήκηζή ηνπ ζην θνηλφ. 
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2. ΠΛΔΟΝΔΚΣΗΜΑΣΑ ΚΑΙ ΜΔΙΟΝΔΚΣΗΜΑΣΑ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ 

ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

 

2.1 ΠΛΔΟΝΔΚΣΗΜΑΣΑ ΣΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ  

 

Ζ ζπκκεηνρή ζε έλα Ακνηβαίν Κεθάιαην εκθαλίδεη ζεκαληηθά πιενλεθηήκαηα γηα ηνλ 

επελδπηή, φπσο ηα αθφινπζα: 

 Γηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ (Diversification): Σν Ακνηβαίν Κεθάιαην 

απνηειείηαη απφ θηλεηέο αμίεο θαη κέζα ρξεκαηαγνξάο κε δηαθνξεηηθά πνηνηηθά 

ζηνηρεία θαη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο πνπ επηηξέπνπλ ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ κε 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, πνπ ραξαθηεξίδεη θάζε κνξθή επέλδπζεο. Μάιηζηα, ην 

Ακνηβαίν Κεθάιαην πξνζθέξεη θαη επηπξφζζεηε ειαρηζηνπνίεζε θηλδχλνπ κέζσ θαη 

ηεο Γηεζλνχο Γηαθνξνπνίεζεο αθνχ ζην ελεξγεηηθφ ηνπ δχλαηαη λα πεξηιακβάλεη 

θηλεηέο αμίεο θαη κέζα ρξεκαηαγνξάο πνπ απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο 

ζε ρξεκαηηζηήξηα αμηψλ ηξίηνπ θξάηνπο ή ζε άιιε αγνξά, ε νπνία είλαη 

αλαγλσξηζκέλε θαη απνδεθηή απφ ην θνηλφ. 

 Ρεπζηφηεηα: Με ηνλ φξν ξεπζηφηεηα ελλννχκε φηη ν επελδπηήο έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα ηνπνζεηεζεί ηα ρξήκαηά ηνπ ζε κηα επέλδπζε θαη λα κπνξεί λα ηα 

απνζχξεη εχθνια θαη γξήγνξα ρσξίο πνηλή. Δπίζεο, κηα επέλδπζε ζεσξείηαη εχθνια 

ξεπζηνπνηήζηκε φηαλ κπνξεί λα αγνξαζηεί ή λα πνπιεζεί εχθνια. Σν Ακνηβαίν 

Κεθάιαην ραξαθηεξίδεηαη απφ πςειή ξεπζηφηεηα θαζψο, ζχκθσλα κε ηελ θείκελε 

λνκνζεζία, ε εμαγνξά ησλ κεξηδίσλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ πξέπεη λα γίλεηαη άκεζα 

απφ ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ., θαηφπηλ αηηήζεσο ηνπ κεξηδηνχρνπ, ζηελ ηηκή εμαγνξάο. 

Μάιηζηα, ε Α.Δ.Γ.Α.Κ. είλαη ππνρξεσκέλε λα θαηαβάιιεη ην αληίηηκν ηεο εμαγνξάο 

εληφο 5 εκεξψλ απφ ηελ θαηάζεζε ηεο ζρεηηθήο αίηεζεο απφ ηνλ κεξηδηνχρν. 

 Δπαγγεικαηηθή δηαρείξηζε: Ο κέζνο επελδπηήο δελ έρεη νχηε ηηο απαξαίηεηεο 

γλψζεηο, νχηε ηελ πξφζβαζε ζε φιεο ηηο πιεξνθνξίεο, νχηε ην ρξφλν λα δηαρεηξηζηεί 

ηηο επελδπηηθέο ηνπ επηινγέο. Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα δηαζέηνπλ εμεηδηθεπκέλα 

ζηειέρε θαη ηηο θαηάιιειεο ππνδνκέο ψζηε λα παξαθνινπζνχλ θαη λα αμηνινγνχλ ηηο 

εμειίμεηο θαη ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο ηφζν ζηελ Διιάδα φζν θαη ζην εμσηεξηθφ, θαη 

επηιέγνπλ ηα αμηφγξαθα πνπ πξέπεη λα αγνξαζηνχλ ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή 
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θαζψο θαη ηα πνζνζηά θάζε θαηεγνξίαο αμηφγξαθσλ πνπ ζα ζπκπεξηιεθζνχλ ζην 

ραξηνθπιάθην.  

 Απινπζηεπκέλεο δηαδηθαζίεο παξαθνινχζεζεο: Καζεκεξηλά, κεηά ην πέξαο 

ηεο ζπλεδξίαζεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, ππνινγίδνληαη νη θαζαξέο ηηκέο, νη ηηκέο 

εμαγνξάο θαη νη ηηκέο δηάζεζεο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Σα απνηειέζκαηα 

δεκνζηεχνληαη ηε κεζεπφκελε εκέξα ζε φιεο ηηο νηθνλνκηθέο θαη πνιηηηθέο 

εθεκεξίδεο. Δπνκέλσο, είλαη πνιχ εχθνιν γηα έλαλ κεξηδηνχρν λα ππνινγίζεη ηε 

ζπλνιηθή αμία ησλ ρξεκάησλ ηνπ εθφζνλ δηαζέηεη φιε ηελ απαξαίηεηε πιεξνθφξεζε. 

Δπίζεο, ν λφκνο πξνβιέπεη κηα ζεηξά ελεκεξσηηθψλ εληχπσλ πνπ παξέρνληαη ζηνπο 

επελδπηέο. 

 Απζηεξφ λνκνζεηηθφ πιαίζην θαη επνπηεία: Ο ζεζκφο ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ δηέπεηαη απφ εηδηθή λνκνζεζία, ηνλ Νφκν 3283/2004, ελψ ε ζσζηή 

ιεηηνπξγία ησλ Α.Δ.Γ.Α.Κ. επνπηεχεηαη ζπλερψο θαη απζηεξά απφ ηελ Δπηηξνπή ηεο 

Κεθαιαηαγνξάο. Ωο εθ ηνχηνπ θαζίζηαηαη αδχλαηε νπνηαδήπνηε παξαηππία θαηά ηε 

δηαδηθαζία ηεο επέλδπζεο. 

 Μηθξφ αξρηθφ θεθάιαην επέλδπζεο: Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα είλαη ε 

θαηάιιειε επέλδπζε γηα επελδπηέο φισλ ησλ νηθνλνκηθψλ δπλαηνηήησλ θαζψο 

πξνζθέξεη πξφζβαζε ζε πςειήο πνηφηεηαο ηερλνγλσζία θαη επαγγεικαηηθή 

δηαρείξηζε κε ζρεηηθά κηθξφ θεθάιαην. 

 Μεγάιε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε θαη επειημία: Σα θεθάιαηα ησλ επελδπηψλ, 

αλεμαξηήησο χςνπο, απνθηνχλ ηε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε ηνπ ζπλφινπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα ιφγσ ηεο κεγάιεο 

αγνξαζηηθήο δχλακεο πνπ δηαζέηνπλ κπνξνχλ λα επηηχρνπλ θαιχηεξεο ηηκέο αγνξάο 

νκνιφγσλ ή παθέησλ κεηνρψλ. Δπίζεο, κπνξνχλ λα επηηχρνπλ ρακειέο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο πξνκήζεηεο (brokerage coverage) ζε ζρέζε κε έλαλ αλεμάξηεην 

αηνκηθφ επελδπηή. Παξάιιεια, ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα ζεσξνχληαη κηα πνιιή 

επέιηθηε επελδπηηθή επηινγή θαζψο δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηνλ κεξηδηνχρν λα 

κεηαθέξεη έλα κέξνο ή ην ζχλνιν ησλ ρξεκάησλ ηνπ ζε άιιν Ακνηβαίν Κεθάιαην ηεο 

ίδηαο εηαηξείαο δηαρείξηζεο κε ειάρηζην ή κεδακηλφ θφζηνο εθφζνλ ην επηβάιινπλ νη 

δηαξθψο κεηαβαιιφκελεο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά. 

 Άιια πιενλεθηήκαηα: Μηθξφηεξεο, ίζσο, ζεκαζίαο πιενλεθηήκαηα πνπ 

πξνζθέξνπλ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα είλαη ηα εμήο: επηηξέπεηαη ε κεηαβίβαζε κεξηδίσλ 
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Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ελ δσή ρσξίο θνξνινγηθή επηβάξπλζε κφλν κεηαμχ ζπδχγσλ 

θαη ζπγγελψλ α’ βαζκνχ. Δπηηξέπεηαη ε κεηαβίβαζε κεξηδίσλ «ιφγσ ζαλάηνπ»  ρσξίο 

θνξνινγηθή επηβάξπλζε αλεμαξηήησο βαζκνχ ζπγγέλεηαο. Οη επελδπηέο κπνξνχλ λα 

αγνξάδνπλ κεξίδηα ζε θνηλφ ινγαξηαζκφ ή λα ηα ελερπξηάδνπλ γηα λα ιάβνπλ δάλεην. 

 

2.2 ΜΔΙΟΝΔΚΣΗΜΑΣΑ ΣΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ  

 

Ο ζεζκφο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ δε δηαζέηεη κφλν πιενλεθηήκαηα αιιά θαη κεξηθά 

κεηνλεθηήκαηα, φπσο ηα αθφινπζα: 

 Κφζηνο: Ζ ζπκκεηνρή ζε κεξίδηα Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζπλνδεχεηαη απφ 

πξνκήζεηεο δηάζεζεο θαη εμαγνξάο πνπ κεηψλνπλ ηελ θαζαξή απφδνζε ηνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ, ηδίσο εάλ νη επελδπηέο απνθαζίζνπλ λα ξεπζηνπνηήζνπλ ηα κεξίδηά ηνπο 

ζε κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα.  

 Έιιεηςε ειέγρνπ: Ζ επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ 

δελ επηηξέπεη απφιπηα ζηνλ επελδπηή λα έρεη ηνλ έιεγρν ησλ επελδπηηθψλ ηνπ 

επηινγψλ. Σν γεγνλφο απηφ δε ζεκαίλεη φηη νη δηαρεηξηζηέο ζα πξέπεη λα δξνπλ ρσξίο 

έιεγρν. Οη επελδπηέο ζα πξέπεη λα είλαη ελήκεξνη γηα ηηο ζπκκεηνρέο ηνπο θαη λα 

παξαθνινπζνχλ ελεξγά ηελ πνξεία ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. 

 

3. ΣΡΟΠΟ΢ ΟΡΓΑΝΩ΢Η΢ ΚΑΙ ΛΔΙΣΟΤΡΓΙΑ΢ ΣΩΝ ΔΛΛΗΝΙΚΩΝ 

Α.Κ. 

 

3.1 Ο ΚΑΝΟΝΙ΢ΜΟ΢ 

 

Ο θαλνληζκφο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ππνγξάθεηαη απφ ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ θαη ηνλ 

Θεκαηνθπιάθα θαη ιακβάλεη ηελ έγθξηζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. Πξέπεη λα 

πεξηιακβάλεη ηνπιάρηζηνλ ηα εμήο: 

1. Σελ νλνκαζία θαη ηε δηάξθεηα ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

2. Σελ νλνκαζία ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ θαη ηνπ Θεκαηνθχιαθα 

3. Σνλ επελδπηηθφ ζθνπφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ηελ επελδπηηθή πνιηηηθή, 

ηνπο επελδπηηθνχο πεξηνξηζκνχο, ηνπο θηλδχλνπο πνπ πεξηιακβάλεη, ηηο ζηξαηεγηθέο 
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δηαρείξηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ θαζψο θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

επελδπηψλ ζηνπο νπνίνπο απεπζχλεηαη.  

4. Σελ ηπρφλ εμαζθάιηζε εγγχεζεο επί ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ απφ πηζησηηθφ ίδξπκα, φπσο απηή νξίδεηαη ζηελ παξ.9 ηνπ άξζξνπ 22 ηνπ 

Ν 3283/2004. ΢πγθεθξηκέλα, νξίδεηαη φηη πηζησηηθφ ίδξπκα, πνπ έρεη ηελ θαηαζηαηηθή 

ηνπ έδξα ζε θξάηνο κέινο, επηηξέπεηαη λα εγγπεζεί κέξνο ή ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. Αληίζεηα, αλάινγε εγγχεζε δελ επηηξέπεηαη 

λα  παξαζρεζεί απφ ηνλ Θεκαηνθχιαθα ή απφ ηξίην πνπ ηειεί ξφιν Θεκαηνθχιαθα. 

Σέινο, ζεκεηψλεηαη φηη δελ επηηξέπεηαη ζε θακία πεξίπησζε ε εγγχεζε ηεο απφδνζεο 

ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ (Ν.3283/2004, αξ.22, παξ 9 κε ηελ επηθχιαμε ηνπ αξ.18 

ηνπ Ν. 2076/1992). 

5. Σν είδνο ησλ επελδχζεσλ φπνπ κπνξεί λα επελδχεηαη ην ελεξγεηηθφ ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. Βάζεη ηνπ αξ.21 ηνπ Ν.3283/2004, νη επηηξεπφκελεο 

επελδχζεηο είλαη νη αθφινπζεο:  

I. Κηλεηέο αμίεο θαη κέζα ρξεκαηαγνξάο πνπ γίλνληαη δεθηέο ή 

απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζε νξγαλσκέλε αγνξά θαηά ηα 

νξηδφκελα ζην αξ.2 ηνπ Ν3296/1996 θαη ζηηο αληίζηνηρεο δηαηάμεηο ησλ 

εζληθψλ λνκνζεζηψλ ηνπ θξάηνπο κέιινπο, φπσο απηά ελαξκνλίζηεθαλ κε ηελ 

θνηλνηηθή νδεγία 93/6/ΔΟΚ.  

Με ηνλ φξν νξγαλσκέλε αγνξά ελλννχκε ηελ αγνξά πνπ έρεη σο 

αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο θηλεηέο αμίεο θαη κεξίδηα νξγαληζκψλ 

ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ, ηίηινπο ηεο ρξεκαηαγνξάο, ηίηινπο πξνζεζκηαθψλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπκβάζεσλ (futures), πξνζεζµηαθά ζπµβφιαηα επηηνθίνπ 

(FRA), ζπµβάζεηο αληαιιαγήο (swaps) ππνρξεψζεσλ µε αληηθείµελν επηηφθην 

ή ζπλάιιαγµα ή ζπµβάζεηο αληαιιαγήο ζπλδεφµελεο µε µεηνρέο ή µε δείθηε 

µεηνρψλ (equity swaps), δηθαηψµαηα πξναηξέζεσο (options) γηα ηελ αγνξά ή 

πψιεζε νπνηνπδήπνηε απφ ηνπο αλσηέξσ ηίηινπο. Δπίζεο, κηα νξγαλσκέλε 

αγνξά ζα πξέπεη λα ιεηηνπξγεί ζπζηεκαηηθά θαη βάζεη θαλφλσλ, είλαη 

ππνρξεσκέλε λα παξαζέηεη ζηνηρεία γηα ηνλ έιεγρν ηεο δηαθάλεηαο ησλ 

ζπλαιιαγψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζε απηή ελψ ηέινο νη φξνη ιεηηνπξγίαο 

ηεο, νη φξνη βάζεη ησλ νπνίσλ απνθηάηαη ην δηθαίσκα ζπκκεηνρήο θαη 
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θαηάξηηζεο ζπλαιιαγψλ ζε απηή θαζψο θαη νη φξνη εηζαγσγήο κεηνρψλ ζε 

απηή, έρνπλ ηεζεί κε θαλφλεο δηθαίνπ.  

II. Κηλεηέο αμίεο θαη κέζα ρξεκαηαγνξάο πνπ απνηεινχλ αληηθείκελν 

δηαπξαγκάηεπζεο ζε θάπνηα αγνξά θξάηνπο-κέινπο πνπ είλαη νξγαλσκέλε, 

επνπηεπφκελε, αλαγλσξηζκέλε θαη αλνηρηή ζην θνηλφ. 

III. Μεηά απφ ζρεηηθή απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, θηλεηέο 

αμίεο θαη κέζα ρξεκαηαγνξάο πνπ απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζε 

ρξεκαηηζηήξην αμηψλ ηξίηνπ ή ζε άιιε αγνξά πνπ ιεηηνπξγεί θαλνληθά θαη 

είλαη επνπηεπφκελε θαη αλαγλσξηζκέλε απφ ην θνηλφ. 

IV. Ύζηεξα απφ άδεηα ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, λενεθδηδφκελεο 

αμίεο κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ζα ππνβιεζεί αίηεζε γηα εηζαγσγή ζε κηα απφ ηηο 

αλσηέξσ αλαθεξφκελεο αγνξέο θαη ε εηζαγσγή απηή ζα πξαγκαηνπνηεζεί 

εληφο έηνπο απφ ηελ έθδνζή ηνπο. 

V. Μεξίδηα ησλ Ο.΢.Δ.Κ.Α εγθεθξηκέλα βάζεη ησλ εζληθψλ λνκνζεζηψλ 

πνπ έρνπλ ελαξκνληζηεί κε ηελ νδεγία 85/611/ΔΟΚ θαη άιισλ νξγαληζκψλ 

ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ εθφζνλ πιεξνχλ ηηο πξνυπνζέζεηο πνπ νξίδνληαη 

ζηελ παξ. 1(ε) ηνπ άξζξνπ 21 ηνπ Ν.3283/2004. 

VI. Καηαζέζεηο ζε πηζησηηθά ηδξχκαηα απνδνηέεο ζε πξψηε δήηεζε ή ζε 

πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο δηάξθεηαο 12 κελψλ, εθφζνλ ην πηζησηηθφ ίδξπκα 

έρεη ηελ θαηαζηαηηθή ηνπ έδξα ζε θξάηνο-κέινο ή θαη ζε ηξίηε ρψξα, εθφζνλ 

ην ίδξπκα ππφθεηηαη ζε θαζεζηψο πξνιεπηηθήο επνπηείαο θαη νξίδεηαη κε 

απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο κε ηε ζχκθσλε γλψκε ηεο Σξάπεδαο 

ηεο Διιάδνο. 

VII. Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα εθφζνλ απνηεινχλ αληηθείκελν 

δηαπξαγκάηεπζεο ζηηο αλσηέξσ αλαθεξφκελεο αγνξέο θαη πιεξνχλ ηηο 

πξνυπνζέζεηο πνπ νξίδνληαη ζηελ παξ. 1(δ) ηνπ αξ. 21 ηνπ Ν. 3283/2004. 

VIII. Μέζα ρξεκαηαγνξάο, πιελ ησ δηαπξαγκαηεχζηκσλ ζε επνπηεπφκελε 

αγνξά, εθφζνλ ε έθδνζε ή ν εθδφηεο απηψλ ππφθεηληαη ζε ξπζκίζεηο γηα ηελ 

πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ θαη ηεο απνηακίεπζεο. 

 

΢ην ζεκείν απηφ, πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη ε επέλδπζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ππφθεηηαη ζηνπο εμήο πεξηνξηζκνχο: 
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I. Σν Ακνηβαίν Κεθάιαην επηηξέπεηαη λα ηνπνζεηεζεί ην 10% ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ ζε θηλεηέο αμίεο θαη κέζα ρξεκαηαγνξάο ηνπ 

ίδηνπ εθδφηε. 

II. Απαγνξεχεηαη λα απνθηά πνιχηηκα κέηαιια ή παξαζηαηηθνχο ηνπ 

ηίηινπο. 

III. Απαγνξεχεηαη λα ηνπνζεηεζεί άλσ ηνπ 20% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ 

ζε θαηαζέζεηο ζην ίδην πηζησηηθφ ίδξπκα. 

IV. Δπηηξέπεηαη ε ηνπνζέηεζε κέρξη ηνπ 40% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ζε 

θηλεηέο αμίεο θαη κέζα ρξεκαηαγνξάο εθδνηψλ ζε θαζέλα απφ ηνπο νπνίνπο 

έρεη ηνπνζεηήζεη πνζνζηφ κεγαιχηεξν ηνπ 5% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ. 

Δμαίξεζε απνηεινχλ νη θαηαζέζεηο θαη νη πξάμεηο εμσρξεκαηηζηεξηαθψλ 

παξαγψγσλ 

V. Με ηελ επηθχιαμε ηνπ αξ. 24 ηνπ Ν.3283/2004, δελ επηηξέπεηαη ε 

ηνπνζέηεζε πνζνζηνχ άλσ ηνπ 10% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ζε κεξίδηα 

Ο.΢.Δ.Κ.Α ή ζε άιινπο νξγαληζκνχο ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ, φπσο 

νξίζηεθαλ αλσηέξσ.  

VI. Σν Ακνηβαίν Κεθάιαην δελ επηηξέπεηαη λα επελδχεη πνζνζηφ άλσ ηνπ 

20% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ζε θηλεηέο αμίεο θαη κέζα ρξεκαηαγνξάο 

εηαηξεηψλ ηνπ ίδηνπ Οκίινπ. 

6.  Σελ ηηκή ησλ κεξηδίσλ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαηά ην ρξφλν ζχζηαζήο 

ηνπο 

7.  Σηο πξνκήζεηεο, ηα έμνδα θαη ηηο ακνηβέο θαη ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ απηψλ 

κε ζαθή δηάθξηζε αλάκεζα ζε απηά πνπ βαξχλνπλ ηνπο κεξηδηνχρνπο θαη απηά πνπ 

βαξχλνπλ ην Ακνηβαίν Κεθάιαην. 

8.  Σν ρξφλν θαη ηνλ ηξφπν δηαλνκήο ησλ θεξδψλ ζηνπο κεξηδηνχρνπο 

9.  Σνπο φξνπο ζπκκεηνρήο ζην Ακνηβαίν Κεθάιαην θαη ηνπο φξνπο εμαγνξάο 
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3.2 Η Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

 

Ζ Αλψλπκε Δηαηξεία Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (εθεμήο Α.Δ.Γ.Α.Κ.) είλαη ε 

εηαηξεία δηαρείξηζεο, ε νπνία έρεη ιάβεη άδεηα ιεηηνπξγίαο απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο 

βάζεη ησλ δηαηάμεσλ ηνπ Ν. 3283/2004. 

Ζ Α.Δ.Γ.Α.Κ. έρεη σο απνθιεηζηηθφ ζθνπφ ηε δηαρείξηζε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, 

φπσο απηά νξίδνληαη ζην Ν. 3283/2004, θαζψο θαη επηπξνζζέησο ηελ αλάιεςε ηεο 

δηαρείξηζεο ησλ Ο.΢.Δ.Κ.Α., θαηά ηελ έλλνηα ηεο Οδεγίαο 85/611/ΔΟΚ θαζψο άιισλ 

νξγαληζκψλ ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ γηα ηνπο νπνίνπο ππφθεηηαη ζε πξνιεπηηθή επνπηεία θαη 

γηα ηνπο νπνίνπο δελ επηηξέπεηαη ε δηάζεζε κεξηδίσλ ηνπο ζε άιια θξάηε κέιε. Ζ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο δχλαηαη λα νξίδεη κε απφθαζή ηεο ηηο θαηεγνξίεο ησλ αλσηέξσ νξγαληζκψλ 

ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ. 

 

Ωο δηαρείξηζε Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ λνείηαη: 

 Ζ δηαρείξηζε ησλ επελδχζεσλ 

 Ζ δηνίθεζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ (λνκηθέο ππεξεζίεο, ππεξεζίεο 

ινγηζηηθήο δηαρείξηζεο, ππεξεζίεο εμππεξέηεζεο πειαηψλ, απνηίκεζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, θαζνξηζκφο ηεο αμίαο ησλ κεξηδίσλ ηνπ, 

θνξνινγηθή κεηαρείξηζε, έιεγρνο ηεο ηήξεζεο ησλ θαλνληζηηθψλ δηαηάμεσλ, ηήξεζε 

κεηξψνπ κεξηδηνχρσλ, δηαλνκή εζφδσλ, έθδνζε θαη εμαγνξά κεξηδίσλ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ, δηεθπεξαίσζε εγγξάθσλ θαη απνζηνιή εληχπσλ θαη βεβαηψζεσλ) 

 Ζ δηαθήκηζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη ε πξνψζεζε ησλ κεξηδίσλ ηνπ 

Δπηπξφζζεηα, ε Α.Δ.Γ.Α.Κ. κπνξεί λα ιάβεη άδεηα, εάλ θαη εθφζνλ έρεη ιάβεη άδεηα γηα ηε 

δηαρείξηζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, γηα ηηο αθφινπζεο ππεξεζίεο: 

 Γηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ επελδχζεσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ εθείλσλ πνπ 

αλήθνπλ ζε ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, βάζεη εληνιψλ πνπ παξέρνληαη απφ ηνπο πειάηεο 

ζε δηαθξηηηθή βάζε θαη γηα θάζε πειάηε μερσξηζηά 

 Δπελδπηηθέο ζπκβνπιέο γηα έλα ή πεξηζζφηεξα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα 

 Φχιαμε θαη δηνηθεηηθή κεηαρείξηζε κεξηδίσλ νξγαληζκψλ ζπιινγηθψλ 

επελδχζεσλ. 
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Ζ Α.Δ.Γ.Α.Κ. δηέπεηαη απφ ηηο δηαηάμεηο ηνπ Ν.3283/2004 θαζψο θαη απφ ηηο δηαηάμεηο ηνπ 

Ν. 2190/1920 πεξί αλσλχκσλ εηαηξεηψλ θαη επζχλεηαη έλαληη ησλ κεξηδηνχρσλ ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ γηα θάζε ακέιεηα σο πξνο ηε δηαρείξηζή ηνπ. Γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο 

απαηηείηαη ε ρνξήγεζε άδεηαο απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, εθφζνλ ε εηαηξεία έρεη ηελ 

θαηαζηαηηθή ηεο έδξα θαη ηελ θεληξηθή ηεο δηνίθεζε ζηελ Διιάδα. Ζ Α.Δ.Γ.Α.Κ. καδί κε ηελ 

αίηεζε γηα ρνξήγεζε άδεηαο ιεηηνπξγίαο ππνβάιεη επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην θαη έθζεζε ζρεηηθά 

κε ηελ νξγαλσηηθή ηεο δνκή θαη ηα ηερληθά θαη νηθνλνκηθά ηεο ζηνηρεία. ΢πγθεθξηκέλα, ε 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο απαηηεί απφ ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ. φηη: 

1. Θα δηαζέηεη θαηάιιειεο θαη επαξθείο δηνηθεηηθέο θαη ινγηζηηθέο δηαδηθαζίεο, 

ξπζκίζεηο ειέγρνπ θαη αζθαιείαο γηα ηελ επεμεξγαζία ησλ ειεθηξνληθψλ ζπλαιιαγψλ 

θαζψο θαη θαηάιιεινπο κεραληζκνχο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, νη νπνίνη πεξηιακβάλνπλ 

θαλφλεο γηα ηηο ζπλαιιαγέο ηνπ πξνζσπηθνχ ηεο θαζψο θαη γηα ηελ θαηνρή θαη 

δηαρείξηζε επελδχζεσλ ζε ρξεκαηνπηζησηηθά πνπ αθνξνχλ ηα ίδηα θεθάιαηα. Οη 

θαλφλεο απηνί νπζηαζηηθά εμαζθαιίδνπλ φηη γηα θάζε ζπλαιιαγή πνπ πξνβαίλεη ε 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. ζα κπνξεί λα εμαθξηβσζεί ε πξνέιεπζή ηεο, νη ζπλαιιαζζφκελνη, ν 

ραξαθηήξαο ηεο θαζψο θαη ν ρξφλνο θαη ν ηφπνο πξαγκαηνπνίεζεο ηεο θαζψο θαη φηη 

ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ δηαρεηξίδνληαη κε βάζε ηελ 

θείκελε λνκνζεζία. 

2. Θα δηαζέηεη δνκή θαη νξγάλσζε ψζηε λα κεηψλεηαη ν θίλδπλνο δεκίαο ησλ  

ζπκθεξφλησλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ή ησλ πειαηψλ απφ ζπγθξνχζεηο 

ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ηεο εηαηξείαο θαη ησλ πειαηψλ, κεηαμχ δπν πειαηψλ, κεηαμχ 

πειάηε θαη Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ή κεηαμχ δπν Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. 

Ζ Α.Δ.Γ.Α.Κ. είλαη ππνρξεσκέλε λα γλσζηνπνηεί ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ηα 

ζηνηρεία ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηεο θαζψο θαη κεηαβνιή απηψλ. Διέγρεη ηελ 

θαηαιιειφηεηα ησλ πξνζψπσλ θαη εθφζνλ ζεσξεί φηη δελ πιεξνχλ ηα ζηνηρεία αμηνπηζηίαο 

θαη φηη δε δηαζέηνπλ ηα θαηάιιεια επαγγεικαηηθά πξνζφληα, δεηά απφ ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ. λα ηα 

απνκαθξχλεη. Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο δε ρνξεγεζεί άδεηα ιεηηνπξγίαο ζηελ Α.Δ.Γ.ΑΚ. 

εάλ δελ ηελ θνηλνπνηεζεί ε ηαπηφηεηα ησλ κεηφρσλ ηεο, άκεζσλ θαη έκκεζσλ, θαζψο θαη ην 

χςνο ζπκκεηνρήο ηνπο ή εάλ ηνπο θξίλεη αθαηάιιεινπο ελ’ φςεη ηεο αλάγθεο γηα ρξεζηή θαη 

ζπλεηή δηαρείξηζε ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. Δθφζνλ πθίζηαληαη ζηελνί δεζκνί κεηαμχ θπζηθψλ θαη 

λνκηθψλ πξνζσπηθψλ κε ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ρνξεγεί άδεηα κφλν εάλ 

απνδεηρηεί φηη νη δεζκνί απηνί δελ εκπνδίδνπλ ηελ νπζηαζηηθή άζθεζε επνπηείαο ηεο.  
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Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο έρεη ζεζπίζεη έλαλ θαλφλα ζπκπεξηθνξάο γηα ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

θαη ηα θαιππηφκελα πξφζσπα, ν νπνίνο δηαζθαιίδεη φηη ηα λνκηθά θαη θπζηθά πξφζσπα: 

1. Δλεξγνχλ εληίκσο θαη λνκίκσο θαηά ηελ άζθεζε ηεο επαγγεικαηηθήο ηνπο 

δξαζηεξηφηεηαο πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ ζπιινγηθψλ θαη αηνκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ 

πνπ δηαρεηξίδνληαη θαη πξνο ηελ αθεξαηφηεηα ηεο αγνξάο 

2. Δλεξγνχλ κε ηελ απαηηνχκελε πξνζνρή θαη επηκέιεηα πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ 

Ο.΢.Δ.Κ.Α πνπ δηαρεηξίδνληαη 

3. Γηαζέηνπλ θαη ρξεζηκνπνηνχλ απνηειεζκαηηθά ηνπ πφξνπο θαη ηηο δηαδηθαζίεο 

πνπ απαηηνχληαη γηα ηε δένπζα δηεμαγσγή ησλ επαγγεικαηηθψλ ηνπ δξαζηεξηνηήησλ 

4. Λακβάλνπλ κέηξα ψζηε λα απνθεχγνληαη νη ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ 

5. Φξνληίδνπλ γηα ηε δίθαηε κεηαρείξηζε ησλ αηνκηθψλ θαη ζπιινγηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ δηαρεηξίδνληαη 

6. Σεξνχλ φιεο ηηο δηαηάμεηο ηηο λνκνζεζίαο πνπ δηέπεη ηηο επαγγεικαηηθέο ηνπ 

δξαζηεξηφηεηεο γηα λα δηαζθαιίδεηαη ην ζπκθέξνλ ησλ πειαηψλ ηνπο θαη ε 

αθεξαηφηεηα ηεο αγνξάο. 

Δπίζεο, ζεκεηψλνπκε φηη ε Α.Δ.Γ.Α.Κ. δχλαηαη λα αλαζέηεη ζε άιιε εηαηξεία, κε έγγξαθε 

ζχκβαζεο αλάζεζεο θαη κε ζθνπφ ηελ απνδνηηθφηεξε άζθεζε ησλ θαζεθφλησλ, ηε 

δηεμαγσγή κηαο ή πεξηζζνηέξσλ ιεηηνπξγίαο ηεο κε ελεκέξσζε ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο θαη εθφζνλ πιεξνχληαη νη πξνυπνζέζεηο πνπ νξίδνληαη ζηελ παξ.3 ηνπ 

άξζξνπ 7 ηνπ Ν.3283/2004. 

Σέινο, αλαθνξηθά κε ην χςνο ησλ θεθαιαίσλ ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. αλαθέξνπκε φηη νη κεηνρέο 

ηεο είλαη νλνκαζηηθέο θαη απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζε νξγαλσκέλε αγνξά. 

Σν κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαηαβάιιεηαη νινζρεξψο ζε κεηξεηά θαη ην ειάρηζην 

χςνο ηνπ είλαη 1.200.000€. Ζ Α.Δ.Γ.Α.Κ. είλαη ππνρξεσκέλε λα πξνζαπμήζεη ην κεηνρηθφ 

ηεο θεθάιαην φηαλ ην χςνο ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ δηαρεηξίδεηαη ππεξβαίλεη ηα 

250.000.000€. Σν πνζνζηφ πξνζαχμεζεο είλαη 0,02& επί ηνπ πνζνχ πνπ ππεξβαίλεη θαηά ην 

νπνίν ε αμία ησλ ραξηνθπιαθίσλ ππεξβαίλεη ηα 250.000.000€. Αλάινγε ππνρξέσζε δελ 

έρνπλ νη Α.Δ.Γ.Α.Κ. ησλ νπνίσλ ην ζχλνιν ησλ αξρηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ε αμία ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ  ππεξβαίλεη ηα 10.000.000€.  
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3.3 ΣΑ ΜΔΡΙΓΙΑ 

 

Σν θαζαξφ ελεξγεηηθφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ δηαηξείηαη ζε ίζεο αμίαο κεξίδηα ή 

θιάζκαηα κεξηδίνπ. Σν θαζαξφ ελεξγεηηθφ είλαη ε ζπλνιηθή αμία ησλ θηλεηψλ αμηψλ ζηηο 

νπνίεο είλαη επελδεδπκέλε ε πεξηνπζία ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ζπλ ηπρφλ απαηηήζεηο, 

κείνλ ηηο ππάξρνπζεο ππνρξεψζεηο. Ο αξηζκφο ησλ θπθινθνξνχλησλ κεξηδίσλ απμάλεηαη κε 

ηελ έθδνζε θαη δηάζεζε λέσλ κεξηδίσλ θαη κεηψλεηαη κε ηελ εμαγνξά κεξηδίσλ πνπ έρνπλ ήδε 

εθδνζεί.  

Ζ ζπκκεηνρή ζην Ακνηβαίν Κεθάιαην απνδεηθλχεηαη κε νλνκαζηηθφ ηίηιν πνπ εθδίδεηαη 

απφ ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαη πξνζππνγξάθεηαη απφ ηνλ ζεκαηνθχιαθα. Βέβαηα, εάλ ε Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

ιάβεη ηελ έγγξαθε ζχκθσλε γλψκε ηνπ κεξηδηνχρν, δηθαηνχηαη λα κελ εθδψζεη ηίηιν 

κεξηδίνπ αιιά λα θαηαρσξεί ηα κεξίδηα ζε εηδηθφ κεηξψν κεξηδηνχρσλ θαη λα ηα 

παξαθνινπζεί κέζσ εγγξαθψλ ζην ειεθηξνληθφ απηφ αξρείν. Ο κεξηδηνχρνο δηθαηνχηαη λα 

ιάβεη, θαηφπηλ ζρεηηθήο αίηεζήο ηνπ πξνο ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ., βεβαίσζε ζπκκεηνρήο ζην 

Ακνηβαίν Κεθάιαην. Σφζν ν ηίηινο κεξηδίνπ φζν θαη ε βεβαίσζε ζπκκεηνρήο πεξηιακβάλνπλ 

ηα εμήο ζηνηρεία: 

 Σελ νλνκαζία ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη ηα ζηνηρεία ηεο άδεηαο ζχζηαζήο 

ηνπ 

 Σελ επσλπκία ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαη ηνπ ζεκαηνθχιαθα 

 Σα ζηνηρεία ηνπ κεξηδηνχρν ή ησλ κεξηδηνχρσλ θαζψο θαη ηνλ αξηζκφ ησλ 

κεξηδίσλ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ πνπ αληηζηνηρνχλ ζηνλ ηίηιν 

 Βεβαίσζε απφ ηνλ Θεκαηνθχιαθα νινζρεξνχο θαηαβνιήο ηνπ ηηκήκαηνο πνπ 

αληηζηνηρεί ζηελ αμία ησλ κεξηδίσλ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

Σα κεξίδηα ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ δηέπνληαη απφ ηνλ λφκν «πεξί θαηαζέζεσο ζε 

θνηλφ ινγαξηαζκφ» Ν. 5638/1932 θαη κπνξνχλ λα ελερπξαζηνχλ γηα εμαζθάιηζε απαίηεζεο. 

Δπίζεο, επηηξέπεηαη ε κεηαβίβαζή ηνπο κφλν κεηαμχ ζπδχγσλ θαη ζπγγελψλ πξψηνπ βαζκνχ 

ζε επζεία γξακκή. Κάζε άιιε ζπκβαηηθή κεηαβίβαζε ζεσξείηαη άθπξε. 

Ζ δηάζεζε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ γίλεηαη κέζσ ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαη ν επελδπηήο 

ππνρξενχηαη λα ππνβάιιεη έγγξαθε αίηεζε πξνο ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ., λα απνδερηεί ηνλ 

θαλνληζκφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη λα θαηαβάιεη ζηνλ Θεκαηνθχιαθα ηε ζπλνιηθή 

αμία ησλ κεξηδίσλ είηε ζε κεηξεηά είηε ζε θηλεηέο αμίεο, εθφζνλ ηηο απνδερηεί ε Α.Δ.Γ.Α.Κ. 
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Δπηζεκαίλνπκε φηη ζε θακία πεξίπησζε δελ επηηξέπεηαη ε ρνξήγεζε πηζηψζεσο απφ ηελ 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. ή ηνλ Θεκαηνθχιαθα θαηά ηε δηάζεζε ησλ κεξηδίσλ. 

 Ζ ηηκή δηάζεζεο ησλ κεξηδίσλ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ είλαη ε απηή ηεο εκεξνκελίαο 

ππνβνιήο ηεο αίηεζεο γηα ηελ απφθηεζε ησλ κεξηδίσλ θαη  ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

Σηκή δηάζεζεο κεξηδίνπ = Καζαξή ηηκή κεξηδίνπ *[1+πξνκήζεηα δηάζεζεο(%)] 

 

θαη 

 

Καζαξή ηηκή κεξηδίνπ  =   

 

΢εκεηψλνπκε φηη ε Α.Δ.Γ.Α.Κ. κπνξεί λα δηαζέηεη ηα κεξίδηά ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ 

ηεο θαη κέζσ αληηπξνζψπσλ, φπσο είλαη πηζησηηθά ηδξχκαηα, άιιεο Α.Δ.Γ.Α.Κ., 

αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θαη Α.Δ.Π.Δ.Τ. 

Δλψ ε απνδνρή ησλ αηηήζεσλ ζπκκεηνρήο ζην Ακνηβαίνπ Κεθάιαην απνθαζίδεηαη απφ 

ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ. ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ηνπ θαλνληζκνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ε 

εμαγνξά ησλ κεξηδίσλ είλαη ππνρξεσηηθή φηαλ ηε δεηήζεη ν κεξηδηνχρνο. Γηα ην ζθνπφ απηφ ν 

κεξηδηνχρνο ππνβάιεη γξαπηή αίηεζε πξνο ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ., ζηελ νπνία γίλεηαη ζαθή 

αλαθνξά ζηνλ αξηζκφ ησλ κεξηδίσλ πνπ επηζπκεί λα εμαγνξάζεη, θαη παξαδίδεη πξνο 

αθχξσζε ηπρφλ ηίηινπο κεξηδίσλ πνπ έρνπλ εθδνζεί. Ζ αμία ησλ κεξηδίσλ πνπ εμαγνξάδνληαη 

θαηαβάιιεηαη ζε κεηξεηά εληφο πέληε (5) εκεξψλ απφ ηελ εκεξνκελία ππνβνιήο ηεο αίηεζεο 

εμαγνξάο. Σα κεξίδηα εμαγνξάδνληαη ζηελ ηηκή εμαγνξάο ησλ κεξηδίσλ ηεο εκέξαο ππνβνιήο 

ηεο αίηεζεο θαη ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

Σηκή εμαγνξάο κεξηδίνπ =  Καζαξή ηηκή ηνπ κεξηδίνπ*[1-πξνκήζεηα εμαγνξάο(%)] 

 

Ζ ππνρξέσζε ησλ Α.Δ.Γ.Α.Κ. λα πξνβαίλνπλ ζηελ εμαγνξά ησλ κεξηδίσλ ηνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ κε ηελ αίηεζε ησλ κεξηδηνχρσλ είλαη έλα αξλεηηθφ ζηνηρείν γηα ηηο εηαηξείεο 

δηαρείξηζεο θαζψο ελδερνκέλσο λα ππνρξεσζνχλ λα ξεπζηνπνηήζνπλ κέξνο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο θαη λα ππνζηνχλ ην θφζηνο απφ ηε πψιεζε θηλεηψλ αμίσλ ζε ηηκή 

κηθξφηεξε απφ ηελ ηηκή αγνξάο. Απηφ ζπκβαίλεη θπξίσο ζε πεξηφδνπο έληνλσλ ςπρνινγηθψλ 

δηαθπκάλζεσλ φηαλ ε αγνξά είλαη θαζνδηθή. Ωο εθ ηνχηνπ, νη δηαρεηξηζηέο νθείινπλ λα 
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θξαηνχλ πςειά ξεπζηά δηαζέζηκα γηα λα είλαη ζε ζέζε λα θαιχςνπλ έλα κεγάιν αξηζκφ 

δπλεηηθψλ εμαγνξψλ. ΢ε απηφ ην αξλεηηθφ ζηνηρείν πξνζηίζεηαη φηη βάζεη ηεο θείκελεο 

λνκνζεζίαο ε Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαη ν Θεκαηνθχιαθαο δελ κπνξνχλ λα δαλεηζηνχλ φηαλ ελεξγνχλ 

γηα ινγαξηαζκφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ παξά κφλν ζε μέλν λφκηζκα κε δάλεηα 

αληηζηήξημεο (back-to-back). Καηά παξέθθιηζε ησλ αλσηέξσ, ε Α.Δ.Γ.Α.Κ. κπνξεί λα 

δαλείδεηαη γηα ινγαξηαζκφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ απνθιεηζηηθά απφ ηξάπεδαο κέρξη 

πνζνχ ίζνπ πξνο ην 1/10 ηεο θαζαξήο αμίαο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη κφλν γηα ηελ 

ηθαλνπνίεζε αηηήζεσλ εμαγνξάο φηαλ θξίλεηαη κε ζπκθέξνπζα ε ξεπζηνπνίεζε θηλεηψλ 

αμηψλ. 

Ζ αλαζηνιή ηεο εμαγνξάο ησλ κεξηδίσλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ εθ κέξνπο ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

επηηξέπεηαη κφλν ζε εμαηξεηηθέο πεξηπηψζεηο κεηά απφ έγθξηζε ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο θαη γηα ιφγνπο πνπ επηβάιιεη ην ζπκθέξνλ ησλ κεξηδηνχρσλ. Ζ ρξνληθή 

δηάξθεηα ηεο αλαζηνιήο είλαη ηξεηο (3) κήλεο δπλάκελν λα παξαηαζεί γηα άιινπο ηξεηο (3) 

κήλεο, θαη’ αλψηαην φξην, θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ηζρχο ηεο δελ επηηξέπεηαη ε ππνβνιή 

αηηήζεσλ εμαγνξάο. Ζ Α.Δ.Γ.Α.Κ. είλαη ππνρξεσκέλε λα δεκνζηνπνηήζεη ηελ αλαζηνιή ηεο 

εμαγνξάο κε ζρεηηθή αλαθνίλσζε ζε δχν εκεξήζηεο πνιηηηθέο θαη ζε κηα εκεξήζηα 

νηθνλνκηθή εθεκεξίδα. ΢ηελ αλαθνίλσζε αλαθέξεηαη θαη ν ρξφλνο ιήμεο ηεο αλαζηνιήο. 

Δπίζεο, ε Α.Δ.Γ.Α.Κ. γλσζηνπνηεί ηελ απφθαζε πεξί αλαζηνιήο ηεο εμαγνξάο θαη ζηηο 

αξκφδηεο επνπηηθέο αξρέο άιισλ ρσξψλ φπνπ δηαηίζεληαη ηα κεξίδηα ηνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ. Σέινο, δηθαίσκα αλαζηνιήο ηεο εμαγνξάο έρεη θαη απεπζείαο ε Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο φηαλ θξίλεη πσο είλαη πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ κεξηδηνχρσλ. 

 

3.4 Ο ΘΔΜΑΣΟΦΤΛΑΚΑ΢ 

 

Ο Θεκαηνθχιαθαο απνηειεί έλα αθφκε βαζηθφ ζηνηρείν ζηε δνκή ηνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ. Ο Θεκαηνθχιαθαο είλαη έλα πηζησηηθφ ίδξπκα πνπ έρεη ηελ έδξα ηνπ ζηελ 

Διιάδα ή, εθφζνλ έρεη ηελ θαηαζηαηηθή ηνπ έδξα ζε άιιν θξάηνο, έρεη ζηελ Διιάδα 

ππνθαηάζηεκά ηνπ θαη βαζηθή ηνπ ππνρξέσζε είλαη λα θπιάζζεη ηα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ελψ νθείιεηαη λα ελεξγεί θαηά ηξφπν απνθιεηζηηθά 

πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ κεξηδηνχρσλ θαη επζχλεηαη έλαληη απηψλ θαη ηε; Α.Δ.Γ.Α.Κ. γηα θάζε 

ακέιεηα σο πξνο ηελ εθπιήξσζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπ. Ζ ζρεηηθή αλάζεζε πξαγκαηνπνηείηαη 

απφ ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαηφπηλ θπζηθά έγθξηζεο απφ ηελ Δπηηξνπή ηεο Κεθαιαηαγνξάο. Δπίζεο, 
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ν Θεκαηνθχιαθαο ζπλππνγξάθεη καδί κε ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ. ηνλ θαλνληζκφ ηνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ θαζψο θαη ηηο εηήζηεο θαη εμακεληαίεο θαηαζηάζεηο, φπσο απηέο νξίδνληαη ζην αξ. 

28 ηνπ Ν. 3283/2004. 

Ο Θεκαηνθχιαθαο εμαζθαιίδεη φηη: 

 Ζ έθδνζε, ε δηάζεζε, ε εμαγνξά, ε θαηαβνιή ηεο αμίαο ησλ κεξηδίσλ ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ε απνηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ν ππνινγηζκφο 

ηεο θαζαξήο αμίαο ησλ κεξηδίσλ θαη ε δηαλνκή ησλ θεξδψλ ζηνπο κεξηδηνχρνπο 

πξαγκαηνπνηνχληαη κε βάζε ηε λνκνζεζία πνπ ηα δηέπεη, ηηο απνθάζεηο πνπ έρνπλ 

εθδνζεί θαη’ εμνπζηνδφηεζή ηνπ θαη ηνλ θαλνληζκφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ.  

 Σν ηίκεκα απφ ηηο ζπλαιιαγέο πνπ αθνξνχλ ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαηαβάιιεηαη πξνο απηφλ εληφο ησλ πξνζεζκηψλ. 

Ο Θεκαηνθχιαθαο έρεη ηελ επρέξεηα, θαηφπηλ έγθξηζεο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο θαη 

ηεο ζχκθσλεο γλψκεο ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ., λα αλαζέζεη ζε άιιν πηζησηηθφ ίδξπκα πνπ 

ιεηηνπξγεί σο Θεκαηνθχιαθαο ηε θχιαμε κέξνπο ή ηνπ ζπλφινπ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. Φπζηθά, θέξεη εηο νιφθιεξνλ ηελ επζχλε απφ ηελ 

αλσηέξσ εληνιή αλάζεζεο απέλαληη ζηνπο κεξηδηνχρνπο θαη ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

Δπίζεο, ν Θεκαηνθχιαθαο κπνξεί λα παξαηηεζεί ησλ θαζεθφλησλ εηδνπνηψληαο έγθαηξα 

ηνπιάρηζηνλ πξν ηξηκήλνπ ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ. ή λα αληηθαηαζηαζεί χζηεξα απφ αίηεκα ηεο 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. πξνο ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. Μεηά ηελ παξαίηεζε ή ηελ αληηθαηάζηαζε, 

ν Θεκαηνθχιαθαο ππνρξενχηαη λα εθηειεί ηα θαζήθνληά ηνπ κέρξη ηελ πιήξε αλάιεςε ηνπο 

απφ ηνλ νξηζζέληα σο λέν Θεκαηνθχιαθα, ζηνλ νπνίν παξαδίδεη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. Οη αλσηέξσ ελέξγεηεο ζα πξέπεη λα δεκνζηεπηνχλ απφ ηελ 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. ζε δπν εθεκεξίδεο επξείαο θπθινθνξίαο. 

 

3.5 ΔΠΟΠΣΔΙΑ ΣΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

 

Οη Οξγαληζκνί ΢πιινγηθψλ Δπελδχζεσλ εκθαλίζηεθαλ ζηελ Διιάδα ην 1972, φηαλ κε 

πξσηνβνπιία ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο Διιάδνο θαη ηεο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο ηδξχζεθαλ ηα 

πξψηα Ακνηβαία Κεθάιαηα κε ην λνκνζεηηθφ δηάηαγκα 608/1970. Σα πξψηα Ακνηβαία 

Κεθάιαηα πνπ εκθαλίζηεθαλ ζηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά ήηαλ ην «Δξκήο» ηεο Δκπνξηθήο 

Σξάπεδαο θαη ην «Γήινο» ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο. Ζ εμάπισζε ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ ζηελ Διιάδα μεθίλεζε απφ ην έηνο 1989 ζηα πιαίζηα ζεκαληηθψλ ζεζκηθψλ 
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αιιαγψλ ζην ρψξν ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο. Μεηά ην 1990 ηδξχεηαη ζεκαληηθφο 

αξηζκφο Δηαηξεηψλ Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη Δηαηξεηψλ Γηαρείξηζεο 

Υαξηνθπιαθίνπ. Σν 1991 εθζπγρξνλίζηεθε θαη ην λνκνζεηηθφ πιαίζην γηα ηε ιεηηνπξγία ησλ 

Δηαηξεηψλ θαη ηνπ ζεζκνχ ησλ ΢πιινγηθψλ Δπελδχζεσλ κε ηε ςήθηζε ηνπ Νφκνπ 1969/1991, 

ν νπνίνο επζπγξάκκηζε ηελ ειιεληθή λνκνζεζία κε ηνπο θνηλνηηθνχο θαλφλεο (θνηλνηηθή 

νδεγία 85/611). ΢ήκεξα, ε ιεηηνπξγία ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ξπζκίδεηαη απφ ηνλ Νφκν 

3283/2004, πνπ αληηθαηέζηεζε ηνλ Νφκν 1969/1991. Με ηνλ Ν. 3869/2004 έρνπλ 

ελζσκαησζεί ζηελ ειιεληθή λνκνζεζία ζρεηηθέο κε ηε ιεηηνπξγία ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ Δπξσπατθέο Οδεγίεο.  

 

3.5.1 Ζ Έλσζε Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ 

 

Ζ  Έλσζε Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ ή αιιηψο ε Διιεληθή Έλσζε Γηαρεηξηζηψλ ΢πιινγηθψλ 

Δπελδχζεσλ θαη Πεξηνπζίαο ηδξχζεθε ην 1985, είλαη λνκηθφ πξφζσπν ηδησηηθνχ δηθαίνπ, κε 

θεξδνζθνπηθνχ ραξαθηήξα θαη είλαη ν θνξέαο εθπξνζψπεζεο ησλ Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (Α.Δ.Γ.Α.Κ.), ησλ Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ Δπελδχζεσλ 

Υαξηνθπιαθίνπ (Α.Δ.Δ.Υ.), ησλ Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ Δπελδχζεσλ Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο 

(Α.Δ.Δ.Α.Π.) θαη ησλ Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ Παξνρήο Δπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ (Α.Δ.Π.Δ.Τ.).  

Σα κέιε ηεο Έλσζεο δηαθξίλνληαη ζε Σαθηηθά θαη ΢πλδεδεκέλα.  

Σαθηηθά Μέιε ηεο Έλσζεο Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ κπνξνχλ λα θαηαζηνχλ λνκηθά 

πξφζσπα ηα νπνία ππφθεηληαη ζε επνπηεία θαη έρνπλ: 

 Έδξα ή εγθαηάζηαζε ζηελ Διιάδα θαη δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Διιάδα ζηε 

δηαρείξηζε Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ή άιισλ νξγαληζκψλ ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ ζε 

θηλεηέο ή αθίλεηεο αμίεο ή θαη ζηε δηαρείξηζε επελδχζεσλ ραξηνθπιαθίνπ ίδησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε βάζε ηελ αξρή ηεο θαηαλνκήο ησλ θηλδχλσλ. 

 Έδξα ή εγθαηάζηαζε ζηελ Διιάδα θαη δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Διιάδα ζηελ 

παξνρή ηεο επελδπηηθήο ππεξεζίαο ηεο δηαρείξηζεο επελδπηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ 

πειαηψλ ηνπο. 

 Έδξα εθηφο Διιάδαο αιιά δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Διιάδα ππφ ην θνηλνηηθφ 

θαζεζηψο ηεο ειεχζεξεο παξνρήο ππεξεζηψλ ζηε δηαρείξηζε ειιεληθψλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ. 
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΢πλδεδεκέλα κέιε ηεο Δ.Θ.Δ. κπνξνχλ λα είλαη λνκηθά πξφζσπα ειιεληθνχ ή θνηλνηηθνχ 

δηθαίνπ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Διιάδα θαη θαηαζηαηηθφο ηνπο ζθνπφο είλαη ε δηάζεζε 

ή θαη ε δηάζεζε νξγαληζκψλ ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ θαζψο θαη ε δηαρείξηζε 

ραξηνθπιαθίσλ πειαηψλ. Δπίζεο, ζε απηή ηελ θαηεγνξία κπνξεί λα αλήθνπλ ηα Αζθαιηζηηθά 

θαη Δπαγγεικαηηθά Σακεία θαη νη Φνξείο Κνηλσληθήο Αζθάιηζεο. 

Ο θαηαζηαηηθφο ζθνπφο ηεο Έλσζεο Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ είλαη ε πξνψζεζε θαη 

αλάπηπμε ηνπ ζεζκνχ ηεο επαγγεικαηηθήο δηαρείξηζεο ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ θαη 

επελδχζεσλ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο θαη ε πξναγσγή θαη αλάπηπμε ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ 

κειψλ ηεο θαη ε πξνάζπηζε ησλ επαγγεικαηηθψλ ζπκθεξφλησλ ηεο. Γηα ηελ επίηεπμε απηψλ 

ησλ ζθνπψλ, ε Δ.Θ.Δ. εθπξνζσπεί ηα κέιε ηεο ζηηο ειιεληθέο, δηεζλείο θαη αιινδαπέο αξρέο 

θαη ζηνπο ειιεληθνχο, δηεζλείο θαη αιινδαπνχο νξγαληζκνχο. Δλεκεξψλεη ηα κέιε ηεο γηα 

ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ηελ επαγγεικαηηθή ηνπο δξαζηεξηφηεηα, αλαπηχζζεη ρξήζηκεο θαη 

ηαθηηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ κειψλ ηεο θαη ησλ ζπγγελψλ ειιεληθψλ θαη δηεζλψλ 

νξγαληζκψλ. ΢πκκεηέρεη ζηηο πξνπαξαζθεπαζηηθέο εξγαζίεο ζρεηηθά κε ηελ θαηάξηηζε 

λφκσλ ζρεηηθψλ κε ηε ιεηηνπξγία ησλ κειψλ ηεο θαη ηνπο εξκελεχεη θαη γλσκαηεχεη επί 

απηψλ εμεηάδνληαο ηηο ζπλέπεηεο ηεο εθαξκνγήο ησλ λφκσλ ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ κειψλ 

ηεο. Δπίζεο, πξνσζεί ηηο ζρέζεηο κε ηηο αιινδαπέο θαη δηεζλείο ζπγγελείο ελψζεηο θαη 

νξγαληζκνχο, κε ηελ επξσπατθή έλσζε νξγαληζκψλ ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ θαζψο θαη κε ηα 

ινηπά φξγαλα ηεο επξσπατθήο θνηλφηεηαο. Δπηπιένλ, κεξηκλά γηα ηε γεληθφηεξε θαη νξζή 

πξνβνιή ηνπ ζεζκνχ ηεο επαγγεικαηηθήο δηαρείξηζεο ησλ νξγαληζκψλ ζπιινγηθψλ 

επελδχζεσλ θαη ησλ επελδχζεσλ ραξηνθπιαθίνπ, κειεηά, πξνηείλεη θαη ζεζπίδεη κέηξα γηα ηε 

ζπλερή βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ ζεζκνχ,  πξνάγεη ηνλ πγηή αληαγσληζκφ θαη ηελ 

εθαξκνγή ησλ θαλφλσλ δενληνινγίαο. Παξάιιεια, κειεηά θαη πξνηείλεη κέηξα γηα ηε δηαξθή 

βειηίσζε ηεο απφδνζεο θαη ηελ επαγγεικαηηθή θαηάξηηζε θαη εθπαίδεπζε ηνπ πξνζσπηθνχ 

ησλ κειψλ ηεο κέζσ δηεμαγσγήο εθπαηδεπηηθψλ ζεκηλαξίσλ θαη ζπλαθψλ εθδειψζεσλ. 

 

3.5.2 Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο 

 

Ζ επνπηεία ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ αζθείηαη απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. Ζ 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο απνηειεί απηφλνκε επνπηηθή αξρή πνπ ιεηηνπξγεί κε ηελ κνξθή 

ηνπ Ννκηθνχ Πξνζψπνπ Γεκνζίνπ Γηθαίνπ, έρεη ηελ έδξα ηεο ζηελ Αζήλα θαη ηειεί ππφ ηελ 

επνπηεία ηνπ Τπνπξγείνπ Οηθνλνκηθψλ.  
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Ζ Δπηηξνπή ηεο Κεθαιαηαγνξάο έρεη ηηο εμήο αξκνδηφηεηεο: 

 Σηο θαλνληζηηθέο, εθηειεζηηθέο, επνπηηθέο, ειεγθηηθέο θαη γλσκνδνηηθέο 

αξκνδηφηεηεο πνπ πξνβιέπνληαη απφ ηελ ηζρχνπζα λνκνζεζία. 

 Γλσκνδνηεί πξνο ην αξκφδην Τπνπξγείν θαη πξνο άιιεο αξκφδηεο αξρέο ζε 

ζέκαηα θεθαιαηαγνξάο. 

 Γηελεξγεί ειέγρνπο ζηνπο θνξείο πνπ νξίδεη ε θείκελε λνκνζεζία.  

 Υνξεγεί ηηο πξνβιεπφκελεο απφ ηελ θείκελε λνκνζεζία άδεηεο ή εγθξίζεηο πνπ 

ρνξεγνχληαη γηα ηελ επέλδπζε ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα, γηα ηελ έθδνζε ζηελ 

Διιάδα νκνινγηψλ απφ δηεζλείο ρξεκαηνδνηηθνχο νξγαληζκνχο θαη γεληθψο ηελ 

άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά ελψ επηβάιιεη ηηο απφ ην λφκν 

πξνβιεπφκελεο θπξψζεηο θαη πεηζαξρηθέο πνηλέο. 

 Ρπζκίδεη θάζε ζέκα πνπ έρεη ζρέζε κε ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο 

θεθαιαηαγνξάο θαη ηελ ηήξεζε ηεο ηζρχνπζαο λνκνζεζίαο . 

 ΢πλεξγάδεηαη κε ηηο άιιεο αξκφδηεο αξρέο γηα ηελ άζθεζε επνπηείαο θαη 

ειέγρνπ ζηνλ επξχηεξν ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα θαζψο θαη κε ηηο αληίζηνηρεο 

αξκφδηεο αξρέο άιισλ θξαηψλ-κειψλ. 

΢ηφρνο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο είλαη ε δηαζθάιηζε ηεο νκαιήο θαη εχξπζκεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο θεθαιαηαγνξάο, ε ελίζρπζε ηεο εκπηζηνζχλεο ζηνπο ζεζκνχο ηεο αγνξάο θαη 

ε πξνζηαζία ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ κε ηελ πξνψζεζε ηεο δηαθάλεηαο θαη ηελ πξφιεςε θαη 

θαηαζηνιή ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ παξαβάζεσλ. Γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ απηψλ, ε 

Δπηηξνπή δχλαηαη λα ζέηεη θαλφλεο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο θαη λα ιακβάλεη ηα απαξαίηεηα 

κέηξα γηα ηελ εθαξκνγή ησλ θαλφλσλ πνπ έρνπλ ζεζπηζηεί.  

Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο επνπηεχεη ηνπο αθφινπζνπο θνξείο: 

 Αλψλπκεο Υξεκαηηζηεξηαθέο Δηαηξείεο (Α.Υ.Δ.) 

 Αλψλπκεο Δηαηξείεο Παξνρήο Δπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ (Α.Δ.Π.Δ.Τ) 

 Αλψλπκεο Δηαηξείεο Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (Α.Δ.Γ.Α.Κ.) 

 Αλψλπκεο Δηαηξείεο Λήςεο θαη Γηαβίβαζεο Δληνιψλ (Α.Δ.Λ.Γ.Δ.) 

 Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (Υ.Α.Α.) 

 Αγνξά Παξαγψγσλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ 

 Δηαηξεία Δθθαζάξηζεο ΢πλαιιαγψλ επί Παξαγψγσλ (ΔΣΔ΢ΔΠ) 

 Κεληξηθφ Απνζεηήξην Αμηψλ (Κ.Α.Α.) 

 Δηζεγκέλεο εηαηξείεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ 
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Σα κέιε ησλ δηνηθεηηθψλ ζπκβνπιίσλ θαη ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε ησλ αλσηέξσ 

αλαθεξφκελσλ θνξέσλ ππφθεηληαη ζε επνπηηθέο ππνρξεψζεηο πξνο ηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο. Δπίζεο, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο είλαη αξκφδηα γηα ηελ ζέζπηζε θαη 

παξαθνινχζεζε ηεο εθαξκνγήο ησλ θαλφλσλ πνπ αθνξνχλ ζηε ιεηηνπξγία ησλ 

ζπζηεκάησλ ηεο αγνξάο (ειεθηξνληθφ ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ, ζχζηεκα αζθάιηζεο 

ζπλαιιαγψλ, ζχζηεκα εθθαζάξηζεο άπισλ ηίηισλ, ζχζηεκα αγνξάο παξαγψγσλ θ.α). 

Σέινο, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, κε ζθνπφ ηε δηαζθάιηζε ηεο νκαιφηεηαο ηεο 

θεθαιαηαγνξάο, έρεη ζεζπίζεη θψδηθεο ζπκπεξηθνξάο ππνρξεσηηθήο εθαξκνγήο πνπ 

θαιχπηεη φινπο ηνπο θνξείο ρξεκαηηζηεξηαθήο δηακεζνιάβεζεο: Κψδηθαο Γενληνινγίαο 

Α.Δ.Π.Δ.Τ., Κψδηθαο Γενληνινγίαο Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ (Α.Δ.Γ.Α.Κ.).  

Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο αζθεί θαη πξνιεπηηθή επνπηεία κέζσ ηεο παξνρήο αδεηψλ 

ιεηηνπξγίαο επνπηεπφκελσλ θνξέσλ θαη ηεο παξαθνινχζεζεο ηεο εθαξκνγήο ησλ 

Δπξσπατθψλ θξηηεξίσλ θαηαιιειφηεηαο θπζηθψλ πξνζψπσλ. Μέηξα άζθεζεο 

πξνιεπηηθήο επνπηείαο  απνηεινχλ: ε ρνξήγεζε άδεηαο γηα ηελ παξνρή επελδπηηθψλ 

ππεξεζηψλ, ε ρνξήγεζε άδεηαο γηα ηε δηελέξγεηα δεκφζηαο εγγξαθήο πνπ απνζθνπεί ζε 

πψιεζε δηαπξαγκαηεχζηκσλ ηίηισλ, ε παξαθνινχζεζε ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαηε 

παξνρή αδεηψλ γηα απμήζεηο θεθαιαίνπ ησλ Α.Υ.Δ. θαη ησλ Α.Δ.Π.Δ.Τ. , νη κεηαβνιέο 

ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην θαη ην πςειφβαζκν ζηειερηαθφ δπλακηθφ ε αλάδεημε 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ εθπξνζψπσλ, ε παξνρή άδεηαο γηα ηε ιεηηνπξγία ππνθαηαζηεκάησλ, ε 

παξνρή άδεηαο ιεηηνπξγίαο ζε Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαη ε παξαθνινχζεζε ηεο ζχλζεζεο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ θαη ηεο ηήξεζεο ησλ ζεζπηζκέλσλ θαλφλσλ δηαθάλεηαο. Δπηπιένλ, ε 

Δπηηξνπή ηεο Κεθαιαηαγνξάο πξνθεηκέλνπ λα εληζρχζεη ηνπο ζεζκνχο ηεο αγνξάο 

δηεμάγεη εμεηάζεηο επαγγεικαηηθήο πηζηνπνίεζεο ζηειερψλ Α.Δ.Π.Δ.Τ. θαη Α.Δ.Λ.Γ.Δ.  

Σέινο, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο έρεη ηελ αξκνδηφηεηα λα επηβάιιεη δηνηθεηηθέο 

θπξψζεηο (επίπιεμε, ρξεκαηηθφ πξφζηηκν, αλαζηνιή ιεηηνπξγίαο, αθαίξεζε άδεηαο) ζε 

επνπηεπφκελα λνκηθά θαη θπζηθά πξφζσπα πνπ παξαβαίλνπλ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

λνκνζεζία ελψ είλαη αξκφδηα γηα ηελ ππνβνιή εγθιήζεσλ πξνο ηηο εηζαγγειηθέο αξρέο 

φηαλ δηαπηζηψλνληαη παξαβάζεηο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο λνκνζεζίαο πνπ έρνπλ πνηληθφ 

ραξαθηήξα.   
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3.6 ΔΝΗΜΔΡΩ΢Η ΔΠΔΝΓΤΣΙΚΟΤ ΚΟΙΝΟΤ 

 

Ζ Α.Δ.Γ.Α.Κ. νθείιεη λα εθδίδεη γηα θάζε Ακνηβαίν Κεθάιαην πνπ δηαρεηξίδεηαη δπν 

ελεκεξσηηθά δειηία, έλα πιήξεο θαη έλα απινπνηεκέλν, ηα νπνία ηίζεληαη ζηε δηάζεζε 

ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ πξνθεηκέλνπ λα ελεκεξσζεί γηα ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαη ηνπ Θεκαηνθχιαθα νχησο ψζηε λα κπνξεί λα 

δηακνξθψλεη άπνςε γηα ηε ζπκκεηνρή ηνπ. Ζ Α.Δ.Γ.Α.Κ. παξαδίδεη δσξεάλ ζε απηφλ πνπ 

επηζπκεί λα θαηαζηεί κεξηδηνχρνο ην απινπνηεκέλν ελεκεξσηηθφ δειηίν θαη κεηά απφ 

αίηεζε ην πιήξεο ελεκεξσηηθφ δειηίν. Σν πεξηερφκελν ησλ δπν ελεκεξσηηθψλ δειηίσλ 

θαζψο θαη ηπρφλ ηξνπνπνηήζεηο απηνχ ειέγρεηαη θαη εγθξίλεηαη απφ ηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο ελψ πεξηιακβάλνπλ ηελ εμήο ξήηξα: «ΣΑ ΑΜΟΗΒΑΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ 

ΓΔΝ ΔΥΟΤΝ ΔΓΓΖΤΜΔΝΖ ΑΠΟΓΟ΢Ζ ΚΑΗ ΟΗ ΠΡΟΖΓΟΤΜΔΝΔ΢ ΑΠΟΓΟ΢ΔΗ΢ 

ΓΔ ΓΗΑ΢ΦΑΛΗΕΟΤΝ ΣΗ΢ ΜΔΛΛΟΝΣΗΚΔ΢». Ζ αλσηέξσ δήισζε πξέπεη λα 

αλαγξάθεηαη θαη ζε νπνηνδήπνηε δηαθεκηζηηθφ θπιιάδην ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

θαζψο θαη ζε θάζε πιεξνθνξηαθφ/ελεκεξσηηθφ έληππν.  

Σν πιήξεο ελεκεξσηηθφ δειηίν, ζην νπνίν πξνζαξηψληαη ν θαλνληζκφο ηνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ θαζψο θαη ε εηήζηα ή εμακεληαία έθζεζή ηνπ, πξέπεη λα πεξηιακβάλεη θαη’ 

ειάρηζην ηα αθφινπζα ζηνηρεία, εθφζνλ απηά δελ αλαγξάθνληαη ζηνλ θαλνληζκφ: 

1. Πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ην Ακνηβαίν Κεθάιαην 

i. Σελ νλνκαζία ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ηα ζηνηρεία ηεο άδεηάο ηνπ 

θαη ηελ εκεξνκελία ζχζηαζήο ηνπ 

ii. Σε λνκηθή θχζε ηνπ δηθαηψκαηνο (εκπξάγκαην, λνκηθφ, ελνρηθφ) πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ ηα κεξίδηα ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ηελ άπιε ή 

ελζψκαηε κνξθή ηνπ ηίηινπ ηνπ κεξηδίνπ, ην είδνο ηνπ ηίηινπ ηνπ κεξηδίνπ 

θαη ηελ νλνκαζηηθή ηνπ αμία 

iii. Σνλ επελδπηηθφ ζθνπφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ηελ επελδπηηθή 

πνιηηηθή, ηνπο επελδπηηθνχο πεξηνξηζκνχο, ηηο κεζφδνπο δηαρείξηζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ηνπο θηλδχλνπο, ηπρφλ ηζηνξηθέο απνδφζεηο θαη 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ κέζνπ επελδπηή ζηνλ νπνίν απεπζχλεηαη ην Ακνηβαίν 

Κεθάιαην 
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iv. Σνλ ηφπν φπνπ είλαη δηαζέζηκα ζην επελδπηηθφ θνηλφ ν θαλνληζκφο ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ηα ελεκεξσηηθά δειηία θαη νη εμακεληαίεο θαη 

εηήζηεο εθζέζεηο ηνπ 

v. Σε δηαδηθαζία θαη ηνπο φξνπο ζπκκεηνρήο θαη εμαγνξάο ησλ κεξηδίσλ 

ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ηελ έθδνζή ηνπο, ηε δηάζεζε θεξδψλ, ηηο 

πεξηπηψζεηο αλαζηνιήο εμαγνξάο ησλ κεξηδίσλ θαη ηελ χπαξμε ηπρφλ 

δηθαησκάησλ ςήθνπ απφ ηελ θαηνρή κεξηδίσλ 

vi. Σνπο θαλφλεο απνηίκεζεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ηεο αμίαο ησλ κεξηδίσλ θαη 

ηνλ ηξφπν δεκνζίεπζήο ηνπο 

vii. Σηο πξνκήζεηεο θαη ηα έμνδα πνπ βαξχλνπλ ην Ακνηβαίν Κεθάιαην κε 

ζαθή δηάθξηζε απηψλ πνπ βαξχλνπλ ηνπο κεξηδηνχρνπο θαη απηψλ πνπ 

βαξχλνπλ ην Ακνηβαίν Κεθάιαην 

viii. Σνπο θαλφλεο δαλεηζκνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

ix. Σε θνξνινγία ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη ησλ κεξηδηνχρσλ ηνπ 

 

2. Πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ., φπσο ηα ζηνηρεία ησλ κειψλ ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ θαη ησλ ζηειερψλ ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ., ηα ζηνηρεία ησλ 

Οξθσηψλ Διεγθηψλ πνπ ειέγρνπλ ηηο εμακεληαίεο θαη εηήζηεο εθζέζεηο, ηελ 

επσλπκία ηνπ ζπκβνχινπ επελδχζεσλ ή ηνπ ηπρφλ δηαρεηξηζηή ηνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ θαη ζαθή αλαθνξά ζηηο ακνηβέο απηψλ, αλαθνξά ζε άιινπο Ο.΢.Δ.Κ.Α. 

πνπ ηπρφλ δηαρεηξίδεηαη ή αληηπξνζσπεχεη ε Α.Δ.Γ.Α.Κ.. 

3. Πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηνλ Θεκαηνθχιαθα ή θάζε ηξίην πξφζσπν πνπ αζθεί 

θαζήθνληα Θεκαηνθχιαθα κεηά απφ ζρεηηθή αλάζεζε, φπσο επσλπκία, λνκηθή 

κνξθή, εηαηξηθή έδξα, δηεχζπλζε θεληξηθψλ γξαθείσλ. 

Σν απινπνηεκέλν ελεκεξσηηθφ δειηίν ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ην νπνίν, φπσο 

αλαθέξζεθε παξαπάλσ, παξαδίδεηαη δσξεάλ ζε φπνηνλ επηζπκεί λα θαηαζηεί κεξηδηνχρνο θαη 

ην νπνίν κπνξεί λα πξνζαξηάηαη ζην πιήξεο ελεκεξσηηθφ δειηίν κε ηξφπν ψζηε λα είλαη 

δπλαηή ε απφζπαζή ηνπ, πξέπεη λα πεξηιακβάλεη ηα εμήο νπζηψδε ζηνηρεία: 

1. ΢πλνπηηθή παξνπζίαζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, δειαδή ηα ζηνηρεία 

ζχζηαζεο, ε δηάξθεηά ηνπ, ην θξάηνο-κέινο ζην νπνίν έρεη ζπζηαζεί, ηα ζηνηρεία ηεο 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαη ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ νκίινπ πνπ αλήθεη, ηα ζηνηρεία ηνπ 
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Θεκαηνθχιαθα, ηα ζηνηρεία ηνπ ηπρφλ ζπκβνχινπ επελδχζεσλ θαζψο θαη ην δίθηπν 

πξνψζεζεο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. 

2. Δπελδπηηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηνλ επελδπηηθφ ζθνπφ ηνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ, ηελ επελδπηηθή πνιηηηθή θαη ηνπο εθηηκψκελνπο θηλδχλνπο.   

3. Οηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο φπνπ ζα αλαθέξνληαη νη πξνκήζεηεο θαη ηα έμνδα 

ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ κε ζαθή δηαρσξηζκφ αλάκεζα ζε εθείλα πνπ βαξχλνπλ ηνλ 

κεξηδηνχρν θαη εθείλα πνπ βαξχλνπλ ην ελεξγεηηθφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. 

4. Δκπνξηθέο πιεξνθνξίεο φπνπ ζα αλαθέξνληαη ν ηξφπνο δηάζεζεο θαη εμαγνξάο 

ησλ κεξηδίσλ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ε ζπρλφηεηα θαη ν ηξφπνο δεκνζίεπζεο ησλ 

ηηκψλ ησλ κεξηδίσλ θαη ν ρξφλνο θαη ν ηξφπνο δηαλνκήο ησλ κεξηζκάησλ ηνπ. 

5. ΢πκπιεξσκαηηθέο πιεξνθνξίεο φπνπ ζα αλαθέξνληαη ε δπλαηφηεηα ιήςεο 

δσξεάλ ηνπ πιήξνπο ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ, ησλ εμακεληαίσλ θαη εηήζησλ εθζέζεσλ, 

ε αξκφδηα ππεξεζία παξνρήο ελεκέξσζεο ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. κε ζηνηρεία θαη ψξεο 

επηθνηλσλίαο. 

Δλ νιίγνηο, ηα δχν αλσηέξσ ελεκεξσηηθά δειηία απνζθνπνχλ ζηελ παξνρή πιήξνπο θαη 

εκπεξηζηαησκέλεο πιεξνθφξεζεο ζην επελδπηηθφ θνηλφ ζρεηηθά κε ηελ επέλδπζε πνπ 

πξφθεηηαη λα πινπνηήζνπλ. 

 

4. ΔΙΓΗ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

 

4.1 Ο ΛΟΓΟ΢ ΤΠΑΡΞΗ΢ ΓΙΑΦΟΡΔΣΙΚΩΝ ΔΙΓΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

 

Οη Α.Δ.Γ.Α.Κ. θξνληίδνπλ λα παξέρνπλ ζην επελδπηηθφ θνηλφ κηα επξεία γθάκα 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Οη επηκέξνπο θαηεγνξίεο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζπλίζηαηαη ζηε 

δηαθνξεηηθφηεηα ζηελ επηινγή θαη ζηε ζηάζκηζε ησλ επί κέξνπο θηλεηψλ αμηψλ πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην ηνπο, δειαδή ζηα ζηνηρεία πνπ ην απαξηίδνπλ, ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπο θαη ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπο ζε απηφ. Ζ αλάγθε δεκηνπξγίαο 

δηαθνξεηηθψλ εηδψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ πξνέθπςε απφ ηηο δηαθνξεηηθέο αλάγθεο ησλ 

επελδπηψλ αλαθνξηθά κε ηνλ θίλδπλν πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα αλαιάβνπλ. Σα δηαθνξεηηθά 

είδε Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ πξνζθέξνπλ ζην επελδπηηθφ θνηλφ έλα πιήζνο επηινγψλ 

αλάινγα κε ην πξνθίι ηνπ θάζε επελδπηή θαη ηνλ επελδπηηθφ ηνπ ζθνπφ.  
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΢ηε ζπλέρεηα παξαηίζεληαη νη θαηεγνξίεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ πνπ δηαηίζεληαη ζηηο 

δηεζλείο αγνξέο θαη θπξίσο ζηηο Ζ.Π.Α. αιιά ζηηο νπνίεο κπνξνχκε λα θαηαηάμνπκε 

νπνηνδήπνηε Ακνηβαίν Κεθάιαην. 

 

4.2 ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ ΓΙΑΥΔΙΡΙ΢Η΢ ΓΙΑΘΔ΢ΙΜΩΝ 

 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα Γηαρείξηζεο Γηαζεζίκσλ ή Ακνηβαία Κεθάιαηα ρξεκαηαγνξάο 

απνηεινχλ ηελ πην απιή κνξθή Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ εηζνδήκαηνο θαη επελδχνπλ θαηά έλα 

πνζνζηφ ηεο ηάμεο ηνπ 65% ζε βξαρππξφζεζκα ρξεφγξαθα, ηα νπνία δηαηίζεληαη ζηε 

ρξεκαηαγνξά. Σα ρξεφγξαθα απηά ζεσξνχληαη πην αζθαιή, έρνπλ κηθξή δηάξθεηα (maturity) 

θαη κεγάιε ξεπζηφηεηα. Σέηνηνπ είδνπο ρξεφγξαθα είλαη θπξίσο ηα  Έληνθα Γξακκάηηα 

Γεκνζίνπ, ηα πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ κεγάισλ Σξαπεδψλ θαη ηα εκπνξηθά γξακκάηηα. 

΢χκθσλα κε ηνλ Νφκν ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα ρξεκαηαγνξάο δελ επελδχνπλ πνζνζηφ άλσ 

ηνπ 10% κεηνρέο αιιά επηηξέπεηαη λα επελδχνπλ ζε παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα γηα 

ιφγνπο αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ ή απνηειεζκαηηθφηεξεο δηαρείξηζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο. 

Απεπζχλνληαη θπξίσο ζε βξαρππξφζεζκνπο επελδπηέο θαη ζα κπνξνχζαλ λα ζεσξεζνχλ σο 

ελαιιαθηηθή ησλ ηξαπεδηθψλ θαηαζέζεσλ θαζψο ν επελδχηεο, αλαιακβάλνληαο κηθξφ 

θίλδπλν, έρεη κεγαιχηεξε απφδνζε ζε ζρέζε κε ηηο ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο. ΢πλνςίδνληαο, ηα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα Γηαρείξηζεο Γηαζεζίκσλ πξνζθέξνπλ ζηνπο επελδπηέο ειάρηζην θίλδπλν, 

αζθάιεηα θαη ξεπζηφηεηα.  

 

4.3 ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 

 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα νκνινγηψλ είλαη έλαο ζπλδπαζκφο δηαθφξσλ ηχπσλ 

καθξνπξφζεζκσλ νκνινγηψλ. Σα ελεξγεηηθά ηνπο επελδχνληαη ζε νκνινγίεο, δειαδή ηα 

ρξήκαηα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα καθξνπξφζεζκα δάλεηα ηα νπνία έρνπλ εθδνζεί απφ ην 

θξάηνο, απφ δεκφζηεο εηαηξείεο ή απφ κεγάιεο ηδησηηθέο εηαηξείεο. Ωο εθ ηνχηνπ, 

ελζσκαηψλνπλ ηνλ θίλδπλν επηηνθίνπ, εηδηθφηεξα γηα καθξνπξφζεζκεο νκνινγίεο, θαζψο θαη 

ηνλ θίλδπλν θεξεγγπφηεηαο. ΢πκπιεξψλνπκε, φηη επηηξέπεηαη ε ηνπνζέηεζε έλα πνζνζηνχ, 

φρη κεγαιχηεξν ηνπ 10% ζε κεηνρέο. ΢ε γεληθέο γξακκέο, ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα Οκνινγηψλ 

έρνπλ ζθνπφ ηελ παξνρή εηζνδήκαηνο ζηνπο επελδπηέο θαη ζεσξνχληαη κηα επέλδπζε 

ρακεινχ θηλδχλνπ θαη ζε καθξνπξφζεζκε βάζε κπνξνχλ λα επηηχρνπλ πςειφηεξεο 
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απνδφζεηο απφ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα ρξεκαηαγνξάο κε ππαξθηφ, φκσο ηνλ θίλδπλν κείσζεο 

ηεο αγνξαίαο ηηκήο ησλ κεξηδίσλ ηνπο.  

Σα Οκνινγηαθά Ακνηβαία Κεθάιαηα δηαρσξίδνληαη ζηηο αθφινπζεο επηκέξνπο θαηεγνξίεο: 

i. Ακνηβαία Κεθάιαηα Κξαηηθψλ Οκνινγηψλ 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα Κξαηηθψλ Οκνινγηψλ επελδχνπλ θπξίσο-φπνπ θπξίσο 

ελλνείηαη ην 65% ηνπ ελεξγεηηθνχ-ζε νκνινγίεο πνπ εθδίδνληαη απφ ηε ρψξα ζηελ 

νπνία επελδχνπλ. Θεσξεηηθά έρνπλ ην κηθξφηεξν δπλαηφ θίλδπλν θαη εμαηηίαο ησλ 

πιεζσξηζηηθψλ ηάζεσλ νη πξαγκαηηθέο ηνπο απνδφζεηο είλαη κηθξέο. 

 

ii. Ακνηβαία Κεθάιαηα Οκνινγηψλ Δπηρεηξήζεσλ 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα Οκνινγηψλ Δπηρεηξήζεσλ επελδχνπλ θπξίσο-φπνπ θπξίσο 

ελλνείηαη ην 65% ηνπ ελεξγεηηθνχ-ζε νκνινγίεο πνπ εθδίδνληαη απφ κεγάιεο 

επηρεηξήζεηο  κε πςειήο πνηφηεηαο ραξαθηεξηζηηθά θαη νηθνλνκηθά ζηνηρεία θαη 

ζπλήζσο κε ρακειφ θίλδπλν αζέηεζεο πιεξσκψλ. Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο πνπ 

ελζσκαηψλνπλ είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα Κξαηηθψλ Οκνινγηψλ 

θαη γηα απηφ νη απνδφζεηο ηνπο είλαη ζπγθξηηηθά κεγαιχηεξεο. Απεπζχλνληαη ζε 

επελδπηέο πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα αλαιάβνπλ κεγαιχηεξν θίλδπλν πξνθεηκέλνπ λα 

επηηχρνπλ κεγάιε απφδνζε. 

 

iii. Ακνηβαία Κεθάιαηα Τςειήο Απφδνζεο  

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα Τςειήο Απφδνζεο επελδχνπλ δηαηεξνχλ ηνπιάρηζηνλ ηα 

2/3 ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο ζε νκνινγίεο νη νπνίεο εθδίδνληαη απφ ηδησηηθέο 

εηαηξείεο ρακειήο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, βάζεη αμηνιφγεζήο ηνπο απφ ηνπο 

δηεζλείο νίθνπο αμηνιφγεζεο, φπσο ε StandardandPoor’sή ε Moody’s. ΢ε ζρέζε κε 

ηελ πξνεγνχκελε θαηεγνξία Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ελζσκαηψλνπλ κεγαιχηεξν 

πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ κεηαθξάδεηαη ζε φξνπο θαιχηεξεο απφδνζεο.  

 

iv. Γηεζληθά Ακνηβαία Κεθάιαηα 

Σα Γηεζληθά Ακνηβαία Κεθάιαηα Οκνινγηψλ ζηνρεχνπλ ζηελ επέλδπζε ζε 

ρξεφγξαθα πνπ εθδίδνληαη θαη δηαπξαγκαηεχνληαη ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο. ΢ηελ 

πεξίπησζε απηή επηηπγράλεηαη δηεζληθή δηαθνξνπνίεζε ζην ραξηνθπιάθην αιιά 

ελζσκαηψλνληαη δπν επηπξφζζεηνη θίλδπλνη: ν ζπλαιιαγκαηηθφο θαη ν πνιηηηθφο. 
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4.4 ΜΔΣΟΥΙΚΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 

 

Σα Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα επελδχνπλ θπξίσο-φπνπ θπξίσο ελλνείηαη πνζνζηφ 

65% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο-ζε κεηνρηθνχο ηίηινπο. Ζ επέλδπζε ζε κεηνρηθνχο ηίηινπο 

εκπεξηέρεη πςεινχο θηλδχλνπο δεδνκέλνπ φηη δελ παξέρεηαη νχηε εγγχεζε νχηε αζθάιεηα 

γηα ην επίπεδν απφδνζεο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Δπηπξφζζεηα, ε ηηκή κηαο κεηνρήο 

επεξεάδεηαη, πέξα απφ ηε γεληθφηεξε θνηλσληθννηθνλνκηθή θαηάζηαζε, απφ ηελ πνξεία ηνπ 

θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη θαζψο θαη απφ ηα νηθνλνκηθά ηεο απνηειέζκαηα ελψ 

ζεκαληηθφηαην ξφιν παίδεη θαη ε ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ. Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα πνπ 

επελδχνπλ θαηά θχξην ιφγν ζε κεηνρέο πθίζηαληαη ηηο ζπλέπεηεο ησλ αλσηέξσ 

αλαθεξφκελσλ επηδξάζεσλ θαη ελζσκαηψλνπλ πςειφ θίλδπλν. Ωζηφζν, παξέρνπλ ηηο πην 

ζεκαληηθέο επθαηξίεο γηα κεγαιχηεξε ππεξαμία ζε ζρέζε κε ηα άιια είδε Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ. Οη δηαρεηξηζηέο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ηέηνηνπ ηχπνπ ζα πξέπεη λα θξνληίδνπλ 

γηα ηελ δηαθνξνπνίεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ νχησο ψζηε λα κεηξηάδνληαη νη θίλδπλνη πνπ 

απηά ελζσκαηψλνπλ θαη λα αθνινπζνχλ ζπγθεθξηκέλεο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο αλάινγα 

κε ηνλ ηχπν ησλ κεηνρψλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην.  

Σα Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα δηαθξίλνληαη ζηηο αθφινπζεο επηκέξνπο θαηεγνξίεο 

αλάινγα κε ηνλ επελδπηηθφ ηνπο ζθνπφ: 

 

i. Δπηζεηηθά Τπεξαμίαο Ακνηβαία Κεθάιαηα 

Σα Δπηζεηηθά Τπεξαμίαο Ακνηβαία Κεθάιαηα επελδχνπλ ζε κεηνρέο πςεινχ 

θηλδχλνπ φπσο: θεξδνζθνπηθέο εηαηξείεο, κεηνρέο αλαπηπζζφκελσλ εηαηξεηψλ, 

κεηνρέο εηαηξεηψλ πνπ αληηκεησπίδνπλ πξνζσξηλέο δπζθνιίεο, ή επελδχνπλ ζε 

εμεηδηθεπκέλνπο θιάδνπο, φπσο: ηερλνινγίαο, λνζνθνκεηαθήο πεξίζαιςεο, ή 

επελδχνπλ ζε κεηνρέο κηθξψλ εηαηξεηψλ θαη κεηνρέο εηαηξεηψλ κεγέζπλζεο. Δπίζεο, 

δαλείδνληαη ρξήκαηα γηα ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζηηο αγνξέο παξαγψγσλ. ΢θνπφο απηήο 

ηεο εηδηθήο θαηεγνξίαο κεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ είλαη ε επίηεπμε κέγηζηεο 

ππεξαμίαο αλαιακβάλνληαο ηαπηφρξνλα  πςεινχο επελδπηηθνχο θηλδχλνπο. 

΢εκεηψλεηαη φηη ην betaησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξνο ηεο 

κνλάδαο ελψ έρνπλ ρακειή κεξηζκαηηθή απφδνζε. ΢ε γεληθέο γξακκέο, απηά ηα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα θαηαγξάθνπλ πςειέο απνδφζεηο ζηε δηάξθεηα αλνδηθήο πνξείαο 
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ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ αιιά θαηαγξάθνπλ πςειέο απψιεηεο ζε θαζνδηθέο 

πεξηφδνπο. Απεπζχλνληαη θπξίσο ζε επελδπηέο κε καθξνπξφζεζκν επελδπηηθφ 

νξίδνληα, νη νπνίνη δέρνληαη λα αλαιάβνπλ πςειφ θίλδπλν κε ηελ πξννπηηθή λα 

απνθηήζνπλ πςειή ππεξαμία. Ωζηφζν, δεδνκέλνπ φηη ε ηέιεηα πξφβιεςε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο πνξείαο δελ είλαη απφιπηα εθηθηή, δελ ελδείθλπηαη ε επέλδπζε ηνπ 

100% ηνπ θεθαιαίνπ ζε Δπηζεηηθά Τπεξαμίαο Ακνηβαία Κεθάιαηα. 

 

ii. Ακνηβαία Κεθάιαηα Τπεξαμίαο 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα Τπεξαμίαο ή Αλαπηπμηαθά επελδχνπλ ζε κεηνρέο 

εηαηξεηψλ πνπ έρνπλ θπξίαξρε ζέζε ζην θιάδν ηνπο, απνηειεζκαηηθή δηνίθεζε θαη 

έρνπλ πςειά πεξηζψξηα θέξδνπο. Σα Αλαπηπμηαθά Ακνηβαία Κεθάιαηα, ζε αληίζεζε 

κε ηα Δπηζεηηθά Τπεξαμίαο, δε ρξεζηκνπνηνχλ θεξδνζθνπηθέο ηαθηηθέο, φπσο 

κφριεπζε ή «αλνηθηέο πσιήζεηο». Όπσο είλαη θπζηθφ, ελζσκαηψλνπλ κηθξφηεξν 

θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηα Δπηζεηηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα. ΢ηφρνο απηψλ ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ είλαη ε καθξνπξφζεζκε αχμεζε ησλ θεθαιαηαθψλ θεξδψλ 

θαη απεπζχλνληαη ζε επελδπηέο πνπ απνβιέπνπλ ζε καθξνρξφληα θεθαιαηαθά θέξδε 

θαη αδηαθνξνχλ γηα ηηο ηξέρνπζεο κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο.   

 

iii. Ακνηβαία Κεθάιαηα Δηζνδήκαηνο απφ κεηνρέο 

Σα Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα εηζνδήκαηνο επελδχνπλ θπξίσο, ην 65% ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπο δειαδή, ζε κεηνρέο εηαηξεηψλ, νη νπνίεο έρνπλ πςειή κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή, δειαδή δηαλέκνπλ πςειφ πνζνζηφ θεξδψλ κε ηελ κνξθή κεξηζκάησλ. Σν 

ππφινηπν ηκήκα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο απνηειείηαη απφ πξνλνκηνχρεο κεηνρέο θαη 

ίζσο νκνινγίεο. Απεπζχλνληαη ζε επελδπηέο πνπ δελ επηζπκνχλ λα αλαιάβνπλ ηνλ 

πςειφ θίλδπλν ησλ δχν πξνεγνχκελσλ θαηεγνξηψλ θαη πνπ απνζθνπνχλ ζηελ 

αχμεζε ησλ εηζνδεκάησλ ηνπο κέζσ ησλ κεξηζκάησλ πνπ εηζπξάηηνπλ.  

 

iv. Ακνηβαία Κεθάιαηα Τπεξαμίαο θαη Δηζνδήκαηνο 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα Τπεξαμίαο θαη Δηζνδήκαηνο επελδχνπλ θπξίσο ζε θνηλέο 

κεηνρέο εηαηξεηψλ πνπ έρνπλ δείμεη ζεκαληηθέο παξειζνχζεο απμήζεηο ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ηνπο αιιά θαη ηαπηφρξνλα κηα ζηαζεξή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Δπελδχνπλ 

θπξίσο ζε κεηνρέο εηαηξεηψλ δεκνζίσλ ππεξεζηψλ, ζε εηαηξηθέο κεηαηξέςηκεο 
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νκνινγίεο θαη ζε κεηαηξέςηκεο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο. ΢ηφρνο απηψλ ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ είλαη ν ζπλδπαζκφο καθξνπξφζεζκσλ θεθαιαηαθψλ θεξδψλ θαη κηαο 

ζηαζεξήο ξνήο εηζνδήκαηνο κε ηελ κνξθή κεξηζκάησλ.  

 

v. Κιαδηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα 

Σα Κιαδηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα εμεηδηθεχνληαη ζηελ επέλδπζε κεηνρψλ 

ζπγθεθξηκέλσλ θιάδσλ, φπσο ελέξγεηαο, ηερλνινγίαο, λνζνθνκεηαθήο πεξίζαιςεο 

θ.α. Δμαηηίαο ηεο ζχζηαζήο ηνπο θαη ηεο κηθξήο δηαθνξνπνίεζεο έρνπλ ηελ ηάζε λα 

είλαη πεξηζζφηεξν επκεηάβιεηα ζε ζρέζε κε ηα επξχηεξα δηαθνξνπνηεκέλα 

ραξηνθπιάθηα. 

 

vi. Μεηνρηθά Γηεζληθά Ακνηβαία Κεθάιαηα 

Σα Γηεζληθά Ακνηβαία Κεθάιαηα κεηνρηθψλ ηίηισλ επελδχνπλ ζε κεηνρέο νη 

νπνίεο δηαπξαγκαηεχνληαη ζε ρξεκαηηζηήξηα δηαθνξεηηθψλ ρσξψλ. Έηζη, 

επηηπγράλεηαη ε δηεζληθή δηαθνξνπνίεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ αιιά ελζσκαηψλνληαη 

δχν επηπξφζζεηνη θίλδπλνη: ν ζπλαιιαγκαηηθφο θαη ν πνιηηηθφο.  

 

4.5 ΜΙΚΣΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 

 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα Μηθηνχ Σχπνπ πεξηιακβάλνπλ κεηνρέο, θνηλέο θαη πξνλνκηνχρεο, 

Έληνθα Γξακκάηηα Γεκνζίνπ, νκφινγα θαη νκνινγίεο. Βαζηθή αξρή ηνπο είλαη φηη ε 

δηαθνξνπνίεζε ησλ θηλεηψλ αμηψλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζε έλα ραξηνθπιάθην ειαρηζηνπνηεί 

ηνλ θίλδπλν πνπ απηφ ελζσκαηψλεη. Ωο εθ ηνχηνπ, νη απνδφζεηο απηνχ ηνπ είδνπο Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ παξνπζηάδεη κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα ζε ζρέζε κε ηα Μεηνρηθά Ακνηβαία 

Κεθάιαηα αιιά κεγαιχηεξε ζε ζρέζε κε ηα Οκνινγηαθά Ακνηβαία Κεθάιαηα. Απεπζχλεηαη 

θπξίσο ζε ζπληεξεηηθνχο επελδπηέο θαη έρνπλ δχν βαζηθνχο ζθνπνχο: α) λα δηαηεξήζνπλ ην 

αξρηθφ θεθάιαην ηνπ επελδπηή θαη β) λα ζπκβάιινπλ απνθαζηζηηθά ζηελ καθξνπξφζεζκε 

αχμεζε, ηφζν ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ ηνπ επελδπηή φζν θαη ηνπ εηζνδήκαηφο ηνπ. 
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4.6 ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ Δ΢ΩΣΔΡΙΚΟΤ ΚΑΙ ΔΞΩΣΔΡΙΚΟΤ 

 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα Δζσηεξηθνχ επελδχνπλ ζε κεηνρέο, ζε κέζα ρξεκαηαγνξάο θαη ζε 

ηίηινπο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηε ρψξα ζηελ νπνία εθδίδνληαη ελψ 

ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα Δμσηεξηθνχ επελδχνπλ ζε θηλεηέο αμίεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε 

ηξίηεο ρψξεο. Όια ηα αλσηέξσ είδε Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ρσξίδνληαη ζε απηέο ηηο δπν 

θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηελ ρψξα δηαπξαγκάηεπζεο ησλ θηλεηψλ αμηψλ πνπ εκπεξηέρνπλ ζηα 

ραξηνθπιάθηα ηνπο. Ζ επηινγή ζα πξέπεη λα γίλεηαη κε βάζε ηηο ζπλζήθεο, νηθνλνκηθέο, 

πνιηηηθέο, θνηλσληθέο, πνπ επηθξαηνχλ ζε θάζε ρψξα. Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα Δζσηεξηθνχ 

θαη Δμσηεξηθνχ δελ ελζσκαηψλνπλ θαζφινπ ηελ έλλνηα ηεο δηεζληθήο δηαθνξνπνίεζεο ζε 

αληίζεζε κε ηα Γηεζληθά Ακνηβαία Κεθάιαηα. 

 

4.7 ΣΑ FUNDSOFFUNDS 

 

ΣαFundsofFunds είλαη Ακνηβαία Κεθάιαηα ηα νπνία επελδχνπλ ην ελεξγεηηθφ ηνπο ζε 

άιια Ακνηβαία Κεθάιαηα πνπ έρεη ππφ ηε δηαρείξηζε ηεο ε Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ θεθαιαίσλ αληηζηάζκηζεο θηλδχλσλ (hedge funds). Ζ 

ζπλήζεο δνκή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απηνχ ηνπ ηχπνπ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ απνηειείηαη 

θπξίσο-ελλνείηαη πνζνζηφ πεξίπνπ 65%-απφ Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα θαη 

δεπηεξεπφλησο απφ Ακνηβαία Κεθάιαηα νκνινγηψλ θαη δηαζεζίκσλ. Όπσο γίλεηαη εχθνια 

αληηιεπηφ, απηή ε θαηεγνξία Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ επηηπγράλεη κεγαιχηεξε δηαθνξνπνίεζε 

ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο θαηεγνξίεο.  

 

4.8 ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΗ-ΠΑΘΗΣΙΚΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙ΢Η 

 

Έλαο επηπιένλ ηξφπνο δηαθνξνπνίεζεο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ είλαη ην είδνο ηεο 

δηαρεηξηζηηθήο πνιηηηθήο πνπ αθνινπζνχλ. Έηζη ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα δηαθξίλνληαη α) ζηα 

παζεηηθά δηαρεηξηδφκελα θαη β) ζηα ελεξγεηηθά δηαρεηξηδφκελα. Με ηνλ φξν παζεηηθή 

δηαρείξηζε ελλννχκε φηαλ θαηά ηε δηαρείξηζε ν δηαρεηξηζηήο δελ πξνβαίλεη παξά κφλν ζε 

νξηαθέο αλαζεσξήζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Σα ζηνηρεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ έρνπλ επηιερζεί 

γηα ηελ εμππεξέηεζε ζπγθεθξηκέλσλ επελδπηηθψλ ζθνπψλ θαη ε αθνινπζνχκελε δηαρείξηζε 

ζα πξέπεη λα εμαζθαιίζεη ηε ζπλέρηζε απηψλ ησλ ζθνπψλ. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα 
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παζεηηθά δηαρεηξηδφκελνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ είλαη ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα πνπ 

αλαπαξάγνπλ θάπνην δείθηε. Απφ ηελ άιιε κεξηά, κε ηνλ φξν ελεξγεηηθή δηαρείξηζε 

ελλννχκε φηη νη δηαρεηξηζηέο είλαη αλαγθαζκέλνη λα παξαθνινπζνχλ ηηο εμειίμεηο ζηελ αγνξά 

θαη λα πξνβαίλνπλ ζπλερψο ζε αλαζεσξήζεηο ηεο ζέζεο ηνπο θαη ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. ΢θνπφο είλαη ε επίηεπμε απφδνζεο κεγαιχηεξεο 

απφ απηή ηεο αγνξάο αιιά κε θφζηνο πνπ ζα θαιχπηεηαη απφ ηελ επηπιένλ απφδνζε. Σα 

πεξηζζφηεξα απιά Ακνηβαία Κεθάιαηα απνηεινχλ παξάδεηγκα ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο. 

 

5. ΣΑ ΓΙΑΠΡΑΓΜΑΣΔΤ΢ΙΜΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ (Γ.Α.Κ.) 

 

Σα Γηαπξαγκαηεχζηκα Ακνηβαία Κεθάιαηα (εθεμήο Γ.Α.Κ.), βάζεη ηεο Κνηλνηηθήο 

Οδεγίαο 611/1985, φπσο ηζρχεη είλαη Οξγαληζκνί ΢πιινγηθψλ Δπελδχζεσλ ζε Κηλεηέο αμίεο 

πνπ αλαπαξάγνπλ έλα ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε, δειαδή ν επελδπηηθφο ηνπο ζθνπφο είλαη ε 

αλαπαξαγσγή ηεο απφδνζεο ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. ΢ηελ αγγιηθή απνδίδνληαη κε 

ηνλ φξν ExchangeTradedFunds (ETFs). Σν ελεξγεηηθφ ηνπο είλαη έλα ζχλνιν πεξηνπζίαο 

ρσξίο λνκηθή πξνζσπηθφηεηα, πνπ ην ρεηξίδεηαη ε Α.Δ.Γ.Α.Κ. ζην φλνκα θαη δηα ινγαξηαζκφ 

ησλ κεξηδηνχρσλ, ζηνπο νπνίνπο αλήθνπλ ηα επηκέξνπο ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ εμ’ 

αδηαηξέηνπ. 

Σα Γ.Α.Κ. εηζήρζεζαλ γηα πξψηε θνξά ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 ζηελ αγνξά ησλ 

Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ θαη ηνπ Καλαδά. Απφ ηφηε ν αξηζκφο ηνπο δηεζλψο θαζψο θαη ε αμία 

ησλ ππφ δηαρείξηζε θεθαιαίσλ απμήζεθε ζεκαληηθά. Σν παξάδεηγκα ησλ αγνξψλ ησλ ΖΠΑ 

θαη ηνπ Καλαδά αθνινχζεζαλ ζηε ζπλέρεηα θαη νη αγνξέο ηεο Δπξψπεο θαη ηεο Αζίαο, κε ην 

2000 λα απνηειεί ην έηνο εηζαγσγήο ηνπ πξψηνπ Γ.Α.Κ. ζηελ Δπξψπε. Σνλ Μάξηην ηνπ 2007 

ηα ζπλνιηθά θεθάιαηα ππφ δηαρείξηζε αλήιζαλ ζηα 604 δηο δνιάξηα δηεζλψο. 

Σα Γ.Α.Κ. είλαη κηα εχθνιε κνξθή επέλδπζεο γηα ηνπο απινχο επελδπηέο πνπ δελ έρνπλ 

ηελ απαξαίηεηε ζεσξεηηθή θαη ηερληθή γλψζε θαζψο ηνπο δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

επελδχνπλ ζε έλα θαιάζη κεηνρψλ θαη επνκέλσο λα επηηπγράλνπλ κηα ζεκαληηθή 

δηαθνξνπνίεζε θηλδχλνπ. Δπίζεο, ε επέλδπζε ζε Γ.Α.Κ. έρεη κηθξφηεξν θφζηνο απφ ηελ 

επέλδπζε ζε δηαθνξεηηθέο κεηνρέο θαζψο δίλνληαη ιηγφηεξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο εληνιέο θαη 

επνκέλσο θαηαβάιινληαη ιηγφηεξεο πξνκήζεηεο. Δπηπιένλ, ν επελδπηήο δε ρξεηάδεηαη λα 

παξαθνινπζεί ηηο εηαηξηθέο πξάμεηο ησλ εηαηξεηψλ, νη κεηνρέο ησλ νπνίσλ απαξηίδνπλ ηα 

Γ.Α.Κ. Ζ ππνρξέσζε απηή βαξχλεη ηε δηαρεηξίζηξηα εηαηξεία. Σα Γ.Α.Κ. παξέρνπλ κηα 
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ελαιιαθηηθή κνξθή επέλδπζεο ζηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο δίλνληάο ηνπο ηε δπλαηφηεηα γηα 

κεγαιχηεξε έθζεζε θηλδχλνπ θαζψο θαη γηα απφδνζε ζηηο κεηνρέο πνπ ην απαξηίδνπλ.  

Σα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ Γ.Α.Κ. είλαη ηα εμήο: 

1. Δίλαη ρξεκαηηζηεξηαθά κεηαβηβάζηκνη ηίηινη, δειαδή δηαπξαγκαηεχνληαη ηηο 

εκέξεο θαη ψξεο ιεηηνπξγίαο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ζε αληίζεζε κε ηα απιά 

Ακνηβαία Κεθάιαηα πνπ δελ επηηξέπεηαη ε ζπκβαηηθή κεηαβίβαζε ησλ κεξηδίσλ 

ηνπο. Σα Γ.Α.Κ. δηαπξαγκαηεχνληαη θαη εθθαζαξίδνληαη φπσο αθξηβψο νη κεηνρέο 

(ίδηνη κέζνδνη δηαπξαγκάηεπζεο, ίδηνη ηχπνη εληνιψλ, ρξφλνο δηαθαλνληζκνχ 

κεξηδίσλ ζην Σ+3). Δπίζεο, επηηξέπεηαη ε δηελέξγεηα αλνηρηψλ πσιήζεσλ 

(shortselling). Σα Γ.Α.Κ. δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ θαηεγνξία δηαπξαγκάηεπζεο 

«Γηαπξαγκαηεχζηκα Ακνηβαία Κεθάιαηα» κε κνληέιν δηαπξαγκάηεπζεο αληίζηνηρν 

απηνχ ηεο Μεγάιεο Κεθαιαηνπνίεζεο. 

2. Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο πνπ επηηξέπεηαη λα αλαπαξάγνπλ ηα Γ.Α.Κ. 

πεξηιακβάλνπλ κφλν κεηνρέο θαη νκφινγα θαη έρνπλ ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: α) ε 

ζχλζεζε ηνπ δείθηε λα είλαη ειαθξψο δηαθνξνπνηεκέλε, β) ν δείθηεο λα απνηειεί 

έλαλ αληηπξνζσπεπηηθφ δείθηε αλαθνξάο ηεο αληίζηνηρεο αγνξάο θαη γ) ν δείθηεο 

λα δεκνζηεχεηαη θαηαιιήισο. 

3. Ζ θαζαξή ηηκή θάζε κεξηδίνπ ΓΑΚ (Net Asset Value - NAV) φπσο 

θαζνξίδεηαη απφ ηελ αμία ησλ ππνθεηκέλσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ κείνλ ηηο 

ππνρξεψζεηο δηά ηνπ αξηζκνχ ησλ εθδνζέλησλ κεξηδίσλ, δεκνζηεχεηαη ζην ηέινο 

θάζε ζπλεδξίαζεο. Ζ Δλδεηθηηθή Καζαξή Σηκή κεξηδίνπ ΓΑΚ (Indicative Net Asset 

Value), ππνινγίδεηαη θαζφιε ηελ δηάξθεηα ηεο ζπλεδξίαζεο, κε βάζε ηελ θαζαξή 

ηηκή κεξηδίνπ ηεο πξνεγνχκελεο εκέξαο. 

4.  Γηα ηελ αξρηθή εηζαγσγή αιιά θαη γηα φιε ηελ δηάξθεηα παξακνλήο ηνπ ΓΑΚ 

ζην Υξεκαηηζηήξην, είλαη ππνρξεσηηθφο ν δηνξηζκφο ελφο (1) ηνπιάρηζηνλ Δηδηθνχ 

Γηαπξαγκαηεπηή. 

5. Σα ΓΑΚ απνηεινχλ δηαθαλέο επελδπηηθφ εξγαιείν δηφηη ε ζχλζεζή ηνπο είλαη 

γλσζηή ζην θνηλφ αλά πάζε ζηηγκή. 

6. Σν ΓΑΚ έρεη πην δηεπξπκέλα φξηα σο πξνο ηνπο επελδπηηθνχο πεξηνξηζκνχο 

ηεο Οδεγίαο 85/611 θαη ηνπ Ν.3283/2004 πνπ ηελ ελζσκαηψλεη. Tν ΓΑΚ δελ 

κπνξεί λα θαηέρεη πάλσ απφ ην 20% αμηψλ ηνπ ίδηνπ εθδφηε (θαη κέρξη 35% ζε 

νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο), ελψ ην φξην γηα ην απιφ ΑΚ είλαη ζην 10%.  
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7. Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή θαηά ηελ έλαξμε δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ κεξηδίνπ 

ΓΑΚ αληηπξνζσπεχεη θιάζκα (ζπλήζσο 1/100) ηνπ δείθηε ηνλ νπνίν αθνινπζεί ην 

ΓΑΚ. 

8. Ζ δηαρεηξίζηξηα εηαηξία δηαλέκεη ηα κεξίζκαηα ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ. 

9. Σα κεξίδηα ΓΑΚ δελ παξέρνπλ δηθαίσκα ςήθνπ ζηνπο κεξηδηνχρνπο ζηηο Γ΢ 

ησλ εηαηξηψλ πνπ έρνπλ εθδψζεη ηηο ππνθείκελεο κεηνρέο, δηφηη ην δηθαίσκα απηφ 

αζθείηαη απφ ηε δηαρεηξίζηξηα εηαηξία. 

Σα πιενλεθηήκαηα ησλ Γ.Α.Κ. ζε ζρέζε κε ηελ επέλδπζε ζε απιά Ακνηβαία Κεθάιαηα 

θαη κεηνρέο παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

 

ΥΑΡΑΚΣΗΡΙ΢ΣΙΚΑ Γ.Α.Κ ΑΠΛΑ Α/Κ ΜΔΣΟΥΔ΢ 

Γηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ Ναη Ναη Όρη 

Γηαπξαγκάηεπζε ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά Ναη Όρη Ναη 

Παξαθνινχζεζε ηεο απφδνζεο ηνπ δείθηε Ναη Ναη Όρη 

Πιεξνθφξεζε-Γηάρπζε ηηκήο ΢πλερήο
 

Σέινο εκέξαο ΢πλερήο 

Γηαρείξηζε Παζεηηθή Δλεξγεηηθή Δλεξγεηηθή 

Κφζηνο Γηαρείξηζεο Μηθξφ Μεγάιν Αλάινγα 

Κφζηνο ΢πλαιιαγήο (αγνξά/πψιεζε) Μηθξφ Μεγάιν  Μηθξφ 

Γπλαηφηεηα ξεπζηνπνίεζεο Ναη Ναη Ναη 

Αγνξά κέζσ ρνξήγεζεο πίζησζεο Όρη Όρη Ναη 

Αλνηθηέο πσιήζεηο/Γαλεηζκφο ηίηισλ Ναη Όρη Ναη 

Γηθαίσκα ςήθνπ ζηηο Γεληθέο ΢πλειεχζεηο Όρη Όρη Ναη 

Πιήζνο πξντφλησλ Μηθξφ Μεγάιν  Μεγάιν 

 πηγή: www.ase.gr 

 

Όζνλ αθνξά ηε ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο ησλ Γ.Α.Κ., αθνξά ζε δχν επίπεδα: ζηελ 

πξσηνγελή αγνξά θαη ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά. ΢ηελ πξσηνγελή αγνξά ιακβάλεη ρψξα ε 

δεκηνπξγία/εμαγνξά ησλ κεξηδίσλ. Σα κεξίδηα δεκηνπξγνχληαη (εμαγνξάδνληαη) απφ ηνλ 

εθδφηε, ν νπνίνο σο αληάιιαγκα ιακβάλεη ην θαιάζη ησλ κεηνρψλ, νη νπνίεο ζπλζέηνπλ ηνλ 

ππνθείκελν δείθηε, ή κεηξεηά. Ζ δεκηνπξγία/εμαγνξά ησλ Γ.Α.Κ. γίλεηαη ζπλήζσο ζε κεγάια 

παθέηα θαη πνιιαπιάζηα απηψλ πνπ νλνκάδνληαη CreationUnits. (1 CreationUnit=50.000 

κεξίδηα Γ.Α.Κ) ελψ ε ζπρλφηεηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηαδηθαζίαο εμαξηάηαη απφ ηε δήηεζε 

κεξηδίσλ ζηελ αγνξά. Σέινο, ζεκεηψλεηαη φηη ζε απηφ ην ζηάδην, νη θνξείο πνπ εκπιέθνληαη 

είλαη ν Δηδηθφο Γηαπξαγκαηεπηήο, νη ζεζκηθνί επελδπηέο θαη ν εθδφηεο ηνπ Γ.Α.Κ.. ΢ηε 

δεπηεξνγελή αγνξά ιακβάλεη ρψξα ε δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεξηδίσλ ησλ Γ.Α.Κ. θαη νη θνξείο 

πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε απηφ ην επίπεδν είλαη ην ρξεκαηηζηήξην, ηα κέιε, ν Δηδηθφο 

Γηαπξαγκαηεπηήο θαη νη επελδπηέο. Οη ζπλαιιαγέο ζε απηά ηα κεξίδηα πξαγκαηνπνηνχληαη 

http://www.ase.gr/
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κέζσ ηνπ ειεθηξνληθνχ ζπζηήκαηνο ζπλαιιαγψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ε χπαξμε 

ζπλερνχο ξεπζηφηεηαο εμαζθαιίδεηαη απφ ηελ χπαξμε ελφο ηνπιάρηζηνλ Δηδηθνχ 

Γηαπξαγκαηεπηή.  

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ Γ.Α.Κ. ζην ρξεκαηηζηήξην είλαη απαξαίηεηε ε 

παξνπζία ελφο ηνπιάρηζηνλ Δηδηθνχ Γηαπξαγκαηεπηή, ν νπνίνο δηνξίδεηαη απφ ηελ 

Α.Δ.Γ.Α.Κ.. Ο ξφινο ηνπ Δηδηθνχ Γηαπξαγκαηεπηή είλαη δηπιφο: αθελφο εμαζθαιίδεη ηελ 

χπαξμεο ξεπζηφηεηαο θαηά ην ζηάδην ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ κεξηδίσλ ησλ Γ.Α.Κ. θαη 

αθεηέξνπ απνηειεί ηνλ θχξην παξάγνληα δηακφξθσζεο ησλ ηηκψλ ζηελ αγνξά, πξνθεηκέλνπ 

λα εμαλεκίδνληαη νη απνθιίζεηο αλάκεζα ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηνπ κεξηδίνπ ηνπ Γ.Α.Κ. 

θαη ζηελ ελδεηθηηθή ηηκή (iNAV) κε κεραληζκνχο arbitrage. Απηφ ζεκαίλεη φηη εάλ έλα 

κεξίδην ΓΑΚ δηαπξαγκαηεχεηαη ζε ηηκή αλψηεξε απφ ηε iNAV (premium), o ΔΓ ζα αγνξάζεη 

ηνπο ππνθείκελνπο ηίηινπο ηνπ δείθηε ζην πνζφ πνπ αληηζηνηρεί ζηελ ελδεηθηηθή ηηκή iNAV 

ηνπ ΓΑΚ θαη ζηε ζπλέρεηα ζα αληαιιάμεη ηνπο ηίηινπο απηνχο κε ηα λέα ππεξηηκεκέλα ΓΑΚ 

(κέζσ δεκηνπξγίαο λέσλ κεξηδίσλ). Αληίζεηα, εάλ έλα ΓΑΚ δηαπξαγκαηεχεηαη ζε ηηκή 

θαηψηεξε απφ ηε iNAV (discount), ζα αγνξάζεη ηα «ππνηηκεκέλα» κεξίδηα ΓΑΚ θαη ζα ηα 

αληαιιάμεη κε ηηο αληίζηνηρεο κεηνρέο (κέζσ εμαγνξάο). 

      Οη βαζηθνί φξνη νη νπνίνη ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ αγνξά ΓΑΚ είλαη νη εμήο: 

•Καζαξή αμία ελεξγεηηθνχ κεξηδίνπ (NAV/κεξίδην): Πξφθεηηαη γηα ηελ θαζαξή αμία αλά 

κεξίδην ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ Γ.Α.Κ. ε νπνία αλαθνηλψλεηαη απφ ηνλ εθδφηε ζην ηέινο θάζε 

εξγάζηκεο εκέξαο. Καη πξνθχπηεη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

NAV/ μερίδιο=  

 

•Δλδεηθηηθή θαζαξή αμία ελεξγεηηθνχ κεξηδίνπ (iNAV): Πξφθεηηαη γηα ηελ ελδεηθηηθή 

θαζαξή αμία αλά κεξίδην ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ Γ.Α.Κ. θαη ππνινγίδεηαη ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ζπλεδξίαζεο(θάζε 30’’ ζπλήζσο). 

•Αξρηθή ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο κεξηδίνπ: Πξφθεηηαη γηα ηελ ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ 

κεξηδίνπ θαηά ηελ εκεξνκελία έλαξμεο δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ Γ.Α.Κ. Πξνθχπηεη σο αλαινγία 

ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε πνπ αλαπαξάγεη ην Γ.Α.Κ. (ζπλήζσο 1/10, 1/100 ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε 

θηι.) 
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•Σηκή δηαπξαγκάηεπζεο κεξηδίνπ: Πξφθεηηαη γηα ηελ ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ κεξηδίνπ ε 

νπνία πξνθχπηεη βάζεη ησλ δπλάκεσλ ηεο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο πνπ δηακνξθψλνληαη ζε 

πξαγκαηηθφ ρξφλν ζηελ αγνξά. 

•Μνλάδα δεκηνπξγίαο/εμαγνξάο (Creation Unit): Πξφθεηηαη γηα ηελ ειάρηζηε πνζφηεηα 

κεξηδίσλ βάζεη ηεο νπνίαο πξαγκαηνπνηείηαη ε δεκηνπξγία/εμαγνξά κεξηδίσλ Γ.Α.Κ. 

΢πλήζσο αλέξρεηαη ζην χςνο ησλ50.000 κεξηδίσλ αλά Creation Unit. 

 

6. Η ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η 

 

Σν θαζαξφ ελεξγεηηθφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ απνηηκάηαη θαζεκεξηλά θαη 

δεκνζηεχεηαη ζηνλ εκεξήζην ηχπν ηελ κεζεπφκελε εκέξα κε κέξηκλα ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ.. Γηα 

ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ζα πξέπεη λα αθαηξεζνχλ νη ακνηβέο 

θαη νη πξνκήζεηεο ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ., ηνπ ζεκαηνθχιαθα θαη ησλ κειψλ ησλ νξγαλσκέλσλ 

αγνξψλ, ηα έμνδα πνπ βαξχλνπλ ην Ακνηβαίν Κεθάιαην θαζψο θαη ηα θέξδε πνπ 

δηακνηξάδνληαη ζηνπο κεξηδηνχρνπο θαηά ηελ 31 Γεθεκβξίνπ θάζε έηνπο. 

Σα έμνδα πνπ βαξχλνπλ ην Ακνηβαίν Κεθάιαην είλαη: 

 Ζ ακνηβή δηαρείξηζεο ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

 Ζ ακνηβή θαη νη πξνκήζεηεο ηνπ Θεκαηνθχιαθα 

 Οη ακνηβέο ησλ ειεγθηψλ ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

 Οη δαπάλεο ηνπ έληππν πιηθνχ γηα ηελ απφθηεζε ηεο ηδηφηεηαο ηνπ 

κεξηδηνχρνπ (αηηήζεηο, ελεκεξσηηθφ δειηίν, ηίηινη ησλ κεξηδίσλ θηι) 

 Οη δαπάλεο αιιεινγξαθίαο κε ηνπο κεξηδηνχρνπο 

 Οη δαπάλεο κεηαθνξάο θεθαιαίσλ απφ θαη πξν ην εμσηεξηθφ γηα ινγαξηαζκφ 

ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

 Οη ηφθνη δαλείσλ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

 Οη ακνηβέο ηπρφλ εμσηεξηθψλ ζπκβνχισλ επελδχζεσλ θαη ζπκβνχισλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ επελδχζεσλ ζε Διιάδα θαη εμσηεξηθφ 

 Οη πξνκήζεηεο ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ θαη δηάθνξεο ηξαπεδηθέο 

δαπάλεο γηα ηελ αγνξαπσιεζία κεηνρψλ ή ρξενγξάθσλ γηα ινγαξηαζκφ ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ  

 Οη εηζθνξέο θαη ηα ηέιε πνπ θαηαβάιινληαη ζηελ Δπηηξνπή ηεο 

Κεθαιαηαγνξάο ή ζε νπνηαδήπνηε άιιε, θαηά ην λφκν, αξκφδηα επνπηηθή αξρή 
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 Γηάθνξα άιια ιεηηνπξγηθά έμνδα πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη γηα ινγαξηαζκφ ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. 

Βάζεη ηεο θείκελεο λνκνζεζίαο, νη θαλφλεο απνηίκεζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ νξίδνληαη σο εμήο: 

1. Ζ αμία ησλ θηλεηψλ αμηψλ θαη ησλ κέζσλ ρξεκαηαγνξάο πνπ είλαη εηζεγκέλε 

ζε νξγαλσκέλε αγνξά απνηηκάηαη κε βάζε ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ησλ ζπλαιιαγψλ 

ηνηο κεηξεηνίο ηελ ίδηα εκέξα. Δάλ απηφ δελ είλαη εθηθηφ γηαηί νη νξγαλσκέλεο αγνξέο 

ιεηηνπξγνχλ εθηφο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ππάξρεη δηαθνξά ψξαο, ηφηε ν 

ππνινγηζκφο ηεο αμίαο γίλεηαη κε βάζε ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο πξνεγνχκελεο 

εξγάζηκεο εκέξαο.  

2. Δάλ ζε νξγαλσκέλε αγνξά δελ έρεη πξαγκαηνπνηεζεί ζπλεδξίαζε ηελ εκέξα 

απνηίκεζεο, ιακβάλεηαη ππφςε ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο πξνεγνχκελεο εκέξαο 

απνηίκεζεο θαη εάλ νχηε εθείλε ηελ εκέξα είρε πξαγκαηνπνηεζεί ζπλεδξίαζε, 

ιακβάλεηαη ππφςε ε ηειεπηαία ηηκή πξνζθνξάο ή δήηεζεο. 

3. Δάλ ζηελ νξγαλσκέλε αγνξά, πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη νη θηλεηέο αμίεο θαη ηα 

κέζα ρξεκαηαγνξάο πνπ απαξηίδνπλ ην ελεξγεηηθφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ηζρχεη 

ην ζχζηεκα ηεο εληαίαο ηηκήο, ηφηε ε εληαία ηηκή ιακβάλεηαη ππφςε γηα ηελ 

απνηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

4. Αλαθνξηθά κε ηελ απνηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ δελ είλαη 

εηζεγκέλα ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο νξίδεη ηνπο θαλφλεο 

κε βάζε ηνπο νπνίνπο ε απνηίκεζε ζα πξαγκαηνπνηεζεί. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Πανεπιςτήμιο Πειραιϊσ                                                                            ΠΜ΢ Εφαρμοςμζνη ΢τατιςτική 

61 
 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

ΓΟΜΗ ΚΑΙ ΜΔΓΔΘΟ΢  ΣΗ΢ ΔΛΛΗΝΙΚΗ΢ 

ΑΓΟΡΑ΢ Α/Κ 

 

1. Οι ΑΔΓΑΚ ΠΟΤ ΛΔΙΣΟΤΡΓΟΤΝ ΢ΣΗΝ ΔΛΛΑΓΑ 

 

Όπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 4.1, ζηελ Διιάδα ιεηηνπξγνχλ 20 ΑΔΓΑΚ, νη νπνίεο 

δηαρεηξίδνληαλ 286 ΑΚ ην 2012 (28/11/2012), κε ζπλνιηθά θεθάιαηα πεξίπνπ 6 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ. 

Απφ ηηο πην πάλσ ΑΔΓΑΚ, νη 6 πξψηεο θαηέρνπλ πεξίπνπ ην 80% ηεο αγνξάο, κε ηηο 3 

πξψηεο λα ππεξβαίλνπλ ην 60%.  Αληίζηνηρα, νη 10 ηειεπηαίεο κνηξάδνληαη κφιηο ην 10%. 

Οη παξαπάλσ δηαπηζηψζεηο καο νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε Διιεληθή αγνξά ΑΚ είλαη 

κάιινλ νιηγνπσιηαθή.  

 
Πίνακαρ 5.1, Γομή ηηρ Δλληνικήρ Αγοπάρ ΑΚ 

    ΢ςνολικό Δνεπγηηικό ζε € Μεπίδιο Αγοπάρ 

A/A Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

Καη. 

Α/Κ 

΢ςν. 

Α/Κ 1/1/2012 28/11/2012 Γ%  1/1/2012 

 

28/11/2012 

 

Γ 

% 

1 

Eurobank Asset 

Management 

A.Δ.Γ.Α.Κ. 90 90 1.433.712.220,70 1.715.437.664,01 19,65% 27,42% 30,17% 2,75 

2 

ΔΘΝΙΚΗ ASSET 

MANAGEMENT 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 27 27 912.204.391,06 956.283.686,53 4,83% 17,44% 16,82% 

-

0,62 

3 

ALPHA ASSET 

MANAGEMENT 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 23 23 815.053.392,41 843.701.863,79 3,51% 15,59% 14,84% 

-

0,75 

4 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

Α΢ΦΑΛΙ΢ΣΙΚΩΝ 

ΟΡΓΑΝΙ΢ΜΩΝ 2 2 495.638.111,56 507.149.900,83 2,32% 9,48% 8,92% 

-

0,56 

5 
Σ.Σ. ΔΛΣΑ 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 10 10 261.725.885,72 308.320.788,36 17,80% 5,01% 5,42% 0,41 
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6 

MARFIN GLOBAL 

ASSET 

MANAGEMENT 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 11 11 161.118.659,85 210.648.187,21 30,74% 3,08% 3,70% 0,62 

7 
MetLife Alico 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 23 23 219.837.954,82 177.537.425,83 

-

19,24% 4,20% 3,12% 

-

1,08 

8 
PROBANK 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 4 4 93.526.310,51 146.058.181,64 56,17% 1,79% 2,57% 0,78 

9 ΑΣΔ Α.Δ.Γ.Α.Κ. 11 11 138.074.616,14 142.076.875,42 2,90% 2,64% 2,50% 

-

0,14 

10 
ALPHA TRUST 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 12 12 107.461.867,31 127.393.796,32 18,55% 2,06% 2,24% 0,18 

11 
HSBC (ΔΛΛΑ΢) 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 8 8 124.598.470,71 88.622.258,17 

-

28,87% 2,38% 1,56% 

-

0,82 

12 
AMUNDI ΔΛΛΑ΢ 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 3 3 93.178.197,20 82.470.128,89 

-

11,49% 1,78% 1,45% 

-

0,33 

13 

ΠΔΙΡΑΙΩ΢ ASSET 

MANAGEMENT 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 13 13 79.830.829,42 78.738.268,47 -1,37% 1,53% 1,38% 

-

0,15 

14 
ALLIANZ 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 7 7 59.590.072,23 61.664.747,17 3,48% 1,14% 1,08% 

-

0,06 

15 ING Α.Δ.Γ.Α.Κ. 3 3 56.172.041,21 58.342.924,50 3,86% 1,07% 1,03% 

-

0,04 

16 

ATTICA WEALTH 

MANAGEMENT 

A.Δ.Γ.Α.Κ. 7 7 52.370.508,19 56.638.406,43 8,15% 1,00% 1,00% 0 

17 
MILLENNIUM 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 9 9 43.633.859,91 43.695.129,79 0,14% 0,83% 0,77% 

-

0,06 

18 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΗΠΙ΢ΣΗ 

ASSET 

MANAGEMENT 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 10 10 35.863.367,26 38.802.830,15 8,20% 0,69% 0,68% 

-

0,01 

19 

ΚΤΠΡΟΤ ASSET 

MANAGEMENT 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 9 9 27.998.349,80 26.656.965,27 -4,79% 0,54% 0,47% 

-

0,07 

20 
INTERNATIONAL 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 4 4 17.490.072,22 15.428.784,80 

-

11,79% 0,33% 0,27% 

-

0,06 

  ΢ΤΝΟΛΑ 286 286 5.229.079.178,23 5.685.668.813,58 8,73% 100,00% 100,00%   

 Πηγή : Ένωζη Θεζμικών Δπενδςηών 
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2. ΔΙΓΗ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ ΠΟΤ ΓΙΑΣΙΘΔΝΣΑΙ ΑΠΟ ΣΙ΢ 

ΔΛΛΗΝΙΚΔ΢ Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

 

Οη θαηεγνξίεο ησλ ΑΚ πνπ επηηξέπεηαη λα δηαηεζνχλ ζηελ Διιεληθή αγνξά, ζχκθσλα κε 

ηελ ηζρχνπζα λνκνζεζία, κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζηηο εμήο θαηεγνξίεο (Πίλαθαο 2): 

-ΑΚ Υξεκαηαγνξάο 

-Οκνινγηαθά ΑΚ 

-Μηθηά ΑΚ 

-ΑΚ Γεηθηψλ 

-΢χλζεηαΑΚ 

-FundsofFunds. 

 

Όζνλ αθνξά ηηο αγνξέο ζηηο νπνίεο ηα πην πάλσ ΑΚ κπνξνχλ λα επελδχνπλ, νη 

πεξηνξηζκνί είλαη ειάρηζηνη. Έηζη, νη Διιεληθέο ΑΔΓΑΚ κπνξνχλ λα επελδχνπλ ζην 

εζσηεξηθφ, ζε αλαδπφκελεο θαη αλεπηπγκέλεο αγνξέο, θαζψο θαη ζε φια ηα είδε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηίηισλ, φπσο π.ρ. κεηνρέο, νκνινγίεο θξαηψλ θαη επηρεηξήζεσλ, 

παξάγσγα θιπ. 

 

Πίνακαρ 5.2, Καηηγοπίερ ΑΚ πος πποζθέπονηαι από Δλληνικέρ ΑΔΓΑΚ 

ΚΑΣΗΓΟΡΙΟΠΟΙΗ΢Η ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΕΠΙΣΡΟΠΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢ 
ΑΠΟΦΑ΢Η6/587/3.6.2001, ΝΟΜΟ΢ 3283/2004 
CESR/10-49,   ESMA/2011/BS Ann 1 

ΕΝΩ΢Η ΘΕ΢ΜΙΚΩΝ ΕΠΕΝΔΤΣΩΝ 
ΤΠΟΚΑΣΗΓΟΡΙΕ΢ ΑΤΣΟΡΡΤΘΜΙ΢Η΢ 

Α.Κ ΧΡΗΜΑΣΑΓΟΡΑ΢     ελάχιςτο 65% ςε μζςα 
χρηματαγοράσ ή/και καταθζςεισ      
i)Διαχείριςησ Διαθεςίμων Βραχ. Διάρκειασ 
ii)Διαχείριςησ Διαθεςίμων   

ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ Α.Κ         ελάχιςτο 65% ςε 
χρεωςτικοφσ τίτλουσ και ζωσ 10% ςε μετοχζσ 

Ελλάδα                                                   
Κρατικά Αναπτυγμζνων Χωρϊν                        
Κρατικά Αναπτυςςόμενων Αγορϊν                               
Μη Κρατικά Επενδυτικήσ Διαβάθμιςησ   
Μη Κρατικά Τψηλήσ Απόδοςησ              
Διεθνή 
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ΜΙΚΣΑ Α.Κ.                        ελάχιςτο 10% ςε 
μετοχζσ και 10% ςε χρεωςτικοφσ τίτλουσ                         
μζγιςτο 65% ςε μετοχζσ ή χρεωςτικοφσ τίτλουσ 
ή καταθζςεισ και μζςα χρηματαγοράσ   

΢ΤΝΘΕΣΑ Α.Κ AbsoluteReturn και Ειδικοφ Σφπου 

Α.Κ. ΔΕΙΚΣΗ                      ελάχιςτο 95% ςτο 
δείκτη τον οποίο αναπαράγουν ςε χρεωςτικοφσ 
τίτλουσ ή ςε μετοχζσ του δείκτη και ςχετικά 
παράγωγα                                       i) Ομολογιακά 
Α.Κ. Δείκτη       ii) Μετοχικά Α.Κ. Δείκτη   

FUNDS OF FUNDS   
Πηγή: Ένωζη Θεζμικών Δπενδςηών 

 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα παξνπζηάδεηαη ζπγθεληξσηηθά ε ζχλζεζε ηεο αγνξάο 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζηελ Διιάδα κε βάζε ην ελεξγεηηθφ: 

 

 

Πηγή: Ένωζη Θεζμικών Δπενδςηών 
΢εκείσζε: Απφ 1/1/2007 ζην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ησλ Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαζψο θαη ζηηο πθηζηάκελεο θαηεγνξίεο, ζπκπεξηιακβάλνληαη ηα 

Α/Κ πνπ έρνπλ ηδξπζεί ζε άιιεο ρψξεο (π.ρ. Λνπμεκβνχξγν, Ηξιαλδία) θαη ηα νπνία δηαρεηξίδνληαη ειιεληθέο Α.Δ.Γ.Α.Κ. Σα ελεξγεηηθά πνπ 

αλαθέξνληαη αθνξνχλ ηε δηάζεζε ζηελ Διιάδα. 
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Παξαηεξνχκε φηη ε αγνξά ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ εκθαλίδεηαη ηζνκεξψο 

θαηαλεκεκέλε κε ζεκαληηθφηεξεο απφ πιεπξάο ελεξγεηηθψλ, ηηο θαηεγνξίεο ησλ Μεηνρηθψλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (21,7% επί ηνπ ζπλφινπ), ησλ Οκνινγηαθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ 

(21,04% επί ηνπ ζπλφινπ) θαη ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Υξεκαηαγνξάο (19,54%) 

 

2.1 ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ ΥΡΗΜΑΣΑΓΟΡΑ΢ 

 

΢ηνπο θάησζη πίλαθεο εκθαλίδνληαη ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα Υξεκαηαγνξάο πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη απφ ηηο ειιεληθέο ΑΔΓΑΚ θαζψο θαη ηα ελεξγεηηθά ηνπο θαη ηα κεξίδηα 

αγνξάο πνπ θαηέρνπλ. Πξνθχπηεη φηη ππάξρνπλ ζπλνιηθά 26 Ακνηβαία Κεθάιαηα απηήο ηεο 

θαηεγνξίαο πνπ δηαθξίλνληαη ζε Ακνηβαία Κεθάιαηα Γηαρείξηζεο Γηαζεζίκσλ 

Βξαρππξφζεζκεο Γηάξθεηαο θαη ζε Ακνηβαία Κεθάιαηα Γηαρείξηζεο Γηαζεζίκσλ. 

Παξαηεξνχκε φηη ζηελ αγνξά Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Υξεκαηαγνξάο δηαθαίλνληαη 

κνλνπσιηαθέο ηάζεηο θαζψο ζπλνιηθά ην κεγαιχηεξν κεξίδην αγνξάο θαηαιακβάλνπλ ηα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα ηεο EurobankAssetManagementΑΔΓΑΚ κε πνζνζηφ πεξίπνπ 78% επί 

ηνπ ζπλφινπ. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη κφλν έλα Ακνηβαίν Κεθάιαην ηεο αλσηέξσ 

δηαρεηξίζηξηαο εηαηξείαο θαηέρεη κεξίδην αγνξάο ηεο ηάμεο ηνπ 53, 67%. 

 

Διαχείρισης Διαθεσίμων Βραχ. Διάρκειας 01/01/2013 - 31/01/2013 

  Ενεργητικά 

A/A   31/1/2013 
Δ% 

Περιόδου 
Δ% από 

1/1/2013 
Μερίδιο 
Αγοράσ 

1 

ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Α.Κ 
Διαχείριςησ 
Βραχυπρόθεςμων 
Διαθεςίμων (ΕΤΡΩ)  28.796.910,92 -11,25% -11,25% 17,83% 

2 

ΑΣΕ Διαχείριςησ 
Βραχυπρόθεςμων 
Διαθεςίμων Euro  3.624.170,05 -0,87% -0,87% 2,24% 

3 

GENIKI Euro Money 
Market Fund - Short 
Term  4.429.730,51 -9,36% -9,36% 2,74% 

4 

HSBC Αμοιβαίο 
Κεφάλαιο 
Διαθεςίμων Ευρϊ 
Βραχυχρόνιασ 
Διάρκειασ  14.666.094,83 0,88% 0,88% 9,08% 

5 

EUROBANK (LF) 
Money Market 
Fund - Reserve  86.703.991,21 -30,65% -30,65% 53,67% 
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6 

INTERAMERICAN 
(LF) Money Market 
Fund - Reserve  18.452.540,14 -10,81% -10,81% 11,42% 

7 

ING Α/Κ Ευρωπαϊκό 
Διαχείριςησ 
Βραχυπρόθεςμων 
Διαθεςίμων   4.879.775,90 -0,61% -0,61% 3,02% 

  ΢ΤΝΟΛΑ 161.553.213,56 -21,64%   100,00% 

 

 

 

Διαχείρισης Διαθεσίμων 01/01/2013 - 31/01/2013 

  Ενεργητικά 

A/A   31/1/2013 
Δ% 

Περιόδου 
Δ% από 

1/1/2013 
Μερίδιο 
Αγοράσ 

1 
EUROBANK (LF) 
CASH FUND (EUR)  51.212.361,58 4,68% 4,68% 5,29% 

2 

INTERAMERICAN 
Διαχειρίςεωσ 
Διαθεςίμων   34.396.152,18 5,91% 5,91% 3,55% 

3 

Σ.Σ. - ΕΛΣΑ 
Χρηματαγοράσ 
Διαχείριςησ 
Διαθεςίμων (EUR)  270.940.050,75 4,72% 4,72% 27,98% 

4 

ALLIANZ Α/Κ 
Διαχειρίςεωσ 
Διαθεςίμων  4.342.562,18 0,31% 0,31% 0,45% 

5 

PROBANK 
Χρηματαγοράσ 
Διαχείριςησ 
Διαθεςίμων  234.941.145,90 71,50% 71,50% 24,26% 

6 
ALICO Διαχείριςησ 
Διαθεςίμων  8.726.845,52 3,57% 3,57% 0,90% 

7 
ALPHA Διαχείριςησ 
Διαθεςίμων   126.960.293,88 3,98% 3,98% 13,11% 

8 

INTERNATIONAL 
Διαχείριςησ 
Διαθεςίμων   1.367.259,12 1,84% 1,84% 0,14% 

9 

MARFIN SmartCash 
Διαχείριςησ 
Διαθεςίμων   145.071.276,66 -0,79% -0,79% 14,98% 

10 

Attica Διαχείριςησ 
Διαθεςίμων 
Εςωτερικοφ  1.489.368,92 0,32% 0,32% 0,15% 
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11 

ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Α/Κ 
Διαχείριςησ 
Διαθεςίμων 
Εςωτερικοφ  5.067.065,73 -2,05% -2,05% 0,52% 

12 

ΔΗΛΟ΢ MONEY 
PLUS - 
Διαχ.Διαθεςίμων  20.140.595,61 -3,99% -3,99% 2,08% 

13 

ΚΤΠΡΟΤ Ελληνικό 
Διαχείριςησ 
Διαθεςίμων  1.190.061,14 -0,66% -0,66% 0,12% 

14 

MillenniumEuroPlus 
Διαχείριςησ 
Διαθεςίμων  2.264.854,44 1,08% 1,08% 0,23% 

15 
ΕΡΜΗ΢ Διαχείριςησ 
Διαθεςίμων  10.464.291,38 -2,94% -2,94% 1,08% 

16 

ΑΑΑΒ Α.Κ. 
Διαχείριςησ 
Διαθεςίμων 
Εςωτερικοφ  6.521.698,42 0,19% 0,19% 0,67% 

17 

Alico Ευρωπαϊκό 
Διαχείριςησ 
Διαθεςίμων  5.008.122,18 -4,51% -4,51% 0,52% 

18 

EUROBANK 
DollarPlus 
Διαχειρίςεωσ 
Διαθεςίμων   10.889.390,17 -3,99% -3,99% 1,12% 

19 

EUROBANK (LF) 
INCOME PLUS $ 
FUND  27.279.187,84 -10,94% -10,94% 2,82% 

  ΢ΤΝΟΛΑ 968.272.583,60 13,23%   100,00% 

 

 

2.2 ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 

 

Αθνινχζσο παξαηίζεληαη ηα Οκνινγηαθά Ακνηβαία Κεθάιαηα εζσηεξηθνχ θαη εμσηεξηθνχ 

πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη νη ειιεληθέο ΑΔΓΑΚ. Ο ζπλνιηθφο αξηζκφο ηνπο, 48 ΑΚ, είλαη 

ζαθψο κεγαιχηεξνο απφ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα Υξεκαηαγνξάο αιιά θαίλεηαη φηη ηα κεξίδηα 

αγνξάο είλαη πεξηζζφηεξν ηζνκεξψο κνηξαζκέλα θαη μερσξίδεη κφλν ην Ακνηβαίν Κεθάιαην 

ΓΖΛΟ΢ Eurobond ηεο Δζληθήο Asset Management ΑΔΓΑΚ κε κεξίδην αγνξάο ηεο ηάμεο ηνπ 

22,12%.  Ζγεηηθή ζέζε θαηέρεη ε ΔζληθήAsset Management ΑΔΓΑΚ κε κεξίδην αγνξάο 

34,79% θαη αθνινπζεί ε Eurobank Asset ManagementΑΔΓΑΚ κε πνζνζηφ 15,58% θαη Σξίηε 

ε ΑΔΓΑΚ Αζθαιηζηηθψλ Οξγαληζκψλ κε πνζνζηφ 12,94% έρνληαο ππφ δηαρείξηζε κφλν έλα 

Ακνηβαίν Κεθάιαην απηήο ηεο θαηεγνξίαο. 
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Ομολογιακά Αμοιβαία Κεφάλαια 01/01/2013 - 31/01/2013 

  Ενεργητικά 

A/A   31/1/2013 
Δ% 

Περιόδου 
Δ% από 

1/1/2013 Μερίδιο Αγοράσ 

1 

ALICO Εταιρικϊν 
Ομολογιϊν 
Εξωτερικοφ  23.211.115,99 -0,02% -0,02% 1,74% 

2 

ALICO Κρατικϊν 
Ομολόγων 
Εξωτερικοφ  42.021.787,42 -12,42% -12,42% 3,15% 

3 

ALICO Ομολογιϊν 
Εξωτερικοφ 
Δολαριακό  3.603.443,80 -5,85% -5,85% 0,27% 

4 
ALLIANZ Ομολογιϊν 
Εςωτερικοφ  12.584.290,19 3,91% 3,91% 0,94% 

5 

ALPHA Global 
Αναδυομζνων 
Αγορϊν Ομολογιακό 
Εξωτ.  5.550.976,38 -2,60% -2,60% 0,42% 

6 

ALPHA TRUST 
STRATEGIC BOND 
FUND   4.747.251,48 0,95% 0,95% 0,36% 

7 

ALPHA Ευρ/κϊν 
Εταιρικϊν 
Ομολόγων 
Ομολ.Εξωτερικοφ  89.674.247,31 -1,37% -1,37% 6,73% 

8 

ALPHA Ευρ/κϊν 
Κρατικϊν Ομολόγων 
Ομολ. Εξωτερικοφ  22.119.045,48 -1,27% -1,27% 1,66% 

9 
ALPHA Ομολογιακό 
Εςωτερικοφ  76.668.858,13 12,31% 12,31% 5,75% 

10 
Attica Ομολογιακό 
Εξωτερικοφ  19.193.181,16 -0,13% -0,13% 1,44% 

11 
CitiFund Ομολογιϊν 
Εςωτερικοφ  1.173.088,97 -0,98% -0,98% 0,09% 

12 

EUROBANK (LF) 
GLOBAL BOND FUND 
  1.871.021,26 -20,61% -20,61% 0,14% 

13 

EUROBANK (LF) 
GREEK 
GOVERNMENT 
BOND FUND  11.921.295,70 6,28% 6,28% 0,89% 
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14 

EUROBANK 
GlobalBond 
Ομολογιακό 
Εξωτερικοφ  56.577.335,11 -1,99% -1,99% 4,25% 

15 

EUROBANK I (LF) 
GREEK 
GOVERNMENT 
BOND FUND  4.501.218,81 16,21% 16,21% 0,34% 

16 
GENIKI Ομολογιϊν 
Εςωτερικοφ  14.998.029,70 5,24% 5,24% 1,13% 

17 

HSBC Αμοιβαίο 
Κεφάλαιο 
Ειςοδήματοσ 
Ομολογιϊν Ευρϊ 
Αναπτυγμζνων 
Χωρϊν  6.269.483,42 12,80% 12,80% 0,47% 

18 

HSBC Ομολογιϊν 
Εξωτερικοφ 
Δολαρίου  3.163.682,96 -2,28% -2,28% 0,24% 

19 

INTERAMERICAN 
Δολαρίου (USD) 
Ομολογιακό   8.694.028,62 -5,93% -5,93% 0,65% 

20 

INTERAMERICAN 
΢ταθερό 
Ομολογιακό 
Εςωτερικοφ  124.013.957,84 11,00% 11,00% 9,31% 

21 

INTERNATIONAL 
Ευρωπαϊκϊν 
Ομολόγων  4.554.522,27 9,12% 9,12% 0,34% 

22 

MARFIN Θεςμικϊν 
Χαρτοφυλακίων 
Ομολογιακό 
Εξωτερικοφ  5.441.242,95 -0,56% -0,56% 0,41% 

23 

MillenniumValuePlus 
Ελληνικό 
Ομολογιακό   2.328.845,39 6,12% 6,12% 0,17% 

24 

NBG 
INTERNATIONAL 
FUNDS 
SICAV/INCOME 
PLUS/A  1.948.310,34 -5,33% -5,33% 0,15% 

25 

NBG 
INTERNATIONAL 
FUNDS 
SICAV/INCOME 
PLUS/B  30.959.418,44 0,35% 0,35% 2,32% 

26 
PIRAEUS INVEST - 
EUROPEAN BOND  7.396.292,64 -18,96% -18,96% 0,56% 
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27 

PROBANK 
Ομολογιακό 
Εςωτερικοφ  7.817.859,92 1,30% 1,30% 0,59% 

28 
PROTON Ομολογιϊν 
Εςωτερικοφ  1.425.379,86 11,16% 11,16% 0,11% 

29 

Α/Κ Αςφαλιςτικϊν 
Οργανιςμϊν 
Ευρωπαϊκϊν 
Ομολόγων   172.423.298,85 4,37% 4,37% 12,94% 

30 
ΑΣΕ ΕΙ΢ΟΔΗΜΑΣΟ΢ 
ΟΜΟΛΟΓΙΩΝ   9.507.481,54 0,59% 0,59% 0,71% 

31 

ΑΣΕ ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ & 
ΤΠΕΡΑΞΙΑ΢ 
ΟΜΟΛΟΓΙΩΝ   6.217.465,89 -0,98% -0,98% 0,47% 

32 
ΑΣΕ ΟΜΟΛΟΓΙΩΝ 
Εξωτερικοφ  11.734.082,80 -0,63% -0,63% 0,88% 

33 
ΑΣΣΙΚΗ΢ Ομολογιϊν 
Εςωτερικοφ  6.048.349,78 12,60% 12,60% 0,45% 

34 

ΔΗΛΟ΢ 
(Ειςοδήματοσ Ομολ. 
Εςωτ.)  96.485.454,24 12,98% 12,98% 7,24% 

35 
ΔΗΛΟ΢ Eurobond - 
Ομολογιακό  294.716.844,34 1,17% 1,17% 22,12% 

36 

ΔΗΛΟ΢ USD Bond 
(Ομολογιακό 
Εξωτερικοφ)  33.692.079,25 -1,24% -1,24% 2,53% 

37 

ΔΗΛΟ΢ Δολαριακό 
(USD) Ομολογιακό 
Εξωτερικοφ  5.773.776,13 -4,56% -4,56% 0,43% 

38 
ΕΡΜΗ΢ Ομολογιακό 
Διεθνζσ (Ευρϊ)  26.544.753,15 4,09% 4,09% 1,99% 

39 

ΕΤΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙ΢ΣΗ 
HighYield Εταιρικϊν 
Ομολόγων ςε EUR  2.427.625,70 -0,52% -0,52% 0,18% 

40 

ΕΤΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙ΢ΣΗ 
Εταιρικϊν 
Ομολόγων 
InvestmentGrade ςε 
EUR  13.637.838,59 -1,38% -1,38% 1,02% 

41 

ΕΤΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙ΢ΣΗ 
Κρατικϊν Ομολόγων 
Ανεπτυγμζνων 
χωρϊν ςε EUR  1.509.479,63 -2,97% -2,97% 0,11% 
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42 

Ευρωπαϊκή Πίςτη 
Eurobond Κρατικϊν 
Ομολόγων 
Αναπτυγμζνων 
Χωρϊν ςε EUR  1.594.939,17 -1,29% -1,29% 0,12% 

43 

ΚΤΠΡΟΤ Euro Bond 
Premium 
Ομολογιακό  3.711.924,31 -0,41% -0,41% 0,28% 

44 

ΚΤΠΡΟΤ LiborReturn 
(USD) Ομολογιακό 
Εξωτερικοφ  2.490.450,41 0,97% 0,97% 0,19% 

45 

ΠΕΙΡΑΙΩ΢ A/K 
Ομολόγων 
Εςωτερικοφ  11.700.881,00 6,11% 6,11% 0,88% 

46 

Σ.Σ. - ΕΛΣΑ Europlus 
Ομολογιακό 
Εξωτερικοφ  2.483.270,86 -6,81% -6,81% 0,19% 

47 

Σ.Σ. - ΕΛΣΑ HighYield 
Ομολογιϊν 
Εξωτερικοφ  21.091.928,95 8,03% 8,03% 1,58% 

48 

Σ.Σ. - ΕΛΣΑ 
Ομολογιϊν 
Εςωτερικοφ  14.111.760,07 13,62% 13,62% 1,06% 

  ΢ΤΝΟΛΑ 1.332.332.896,20 3,01%   100,00% 

 

 

2.3 ΜΔΣΟΥΙΚΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 

 

Αλαθνξηθά κε ηα Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα πνπ εκθαλίδνληαη ζηνλ θάησζη πίλαθα 

αληηιακβαλφκαζηε φηη θαηέρνπλ ην κεγαιχηεξν κεξίδην ζηελ αγνξά Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ 

απφ πιεπξάο ελεξγεηηθνχ. Αξηζκνχλ ζε 92 ζπλνιηθά θαη ζε γεληθέο γξακκέο φκσο ε αγνξά 

είλαη κνηξαζκέλε. Μεγαιχηεξν κεξίδην αγνξάο θαηαιακβάλεη ε Eurobank Asset Management 

ΑΔΓΑΚ κε πνζνζηφ 22,17% πεξίπνπ θαη 26 Ακνηβαία Κεθάιαηα ππφ δηαρείξηζε. Αθνινπζεί 

ε Alpha Asset ManagementΑΔΓΑΚ κε πνζνζηφ 21,56% θαη κφιηο 7 Ακνηβαία Κεθάιαηα ππφ 

δηαρείξηζε θαη ηξίηε ζέζε θαηαιακβάλεη ε Δζληθή Asset Management ΑΔΓΑΚ κε πνζνζηφ 

16,96%κε 10 Ακνηβαία Κεθάιαηα ππφ δηαρείξηζε. Μπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε φηη ε 

Eurobank Asset Management ΑΔΓΑΚ παξέρεη κηα επξεία πνηθηιία Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ 

πνπ δελ ηεο πξνζθέξνπλ επθξηλψο κεγαιχηεξν θνκκάηη ηεο αγνξάο. Αληηζέησο, ε Alpha 

Asset ManagementΑΔΓΑΚ κε ζαθψο κηθξφηεξν ιεηηνπξγηθφ θφζηνο, θαζψο ρεηξίδεηαη 

κηθξφηεξν αξηζκφ Ακνηβαίν Κεθαιαίν, θαηαθέξλεη λα έρεη ζρεδφλ ην ίδην κεξίδην αγνξάο.  
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Μετοχικά Αμοιβαία Κεφάλαια 01/01/2013 - 31/01/2013 

  Ενεργητικά 

A/A   31/1/2013 
Δ% 

Περιόδου 
Δ% από 

1/1/2013 
Μερίδιο 
Αγοράσ 

1 ALICO Μετοχικό Εξωτερικοφ  6.550.000,89 2,62% 2,62% 0,45% 

2 
ALICO Μετοχικό Εξωτερικοφ 
Αναδυομζνων Αγορϊν  1.341.514,91 0,53% 0,53% 0,09% 

3 ALICO Μετοχικό Εςωτερικοφ  18.473.698,22 7,46% 7,46% 1,28% 

4 
ALICO Μετοχικό Μεςαίασ & 
Μικρήσ Κεφαλαιοποίηςησ  6.385.108,30 15,77% 15,77% 0,44% 

5 
ALLIANZ Επιθετικήσ ΢τρατηγικήσ 
Μετοχϊν Εςωτερικοφ  9.791.583,52 7,72% 7,72% 0,68% 

6 

ALLIANZ Μετοχϊν 
Αναπτυςςόμενων Αγορϊν 
EMEA  1.902.619,61 -8,01% -8,01% 0,13% 

7 ALLIANZ Μετοχϊν Εςωτερικοφ  8.009.948,19 7,92% 7,92% 0,55% 

8 
ALPHA BlueChips A/K Μετοχικό 
Εςωτερικοφ  201.763.505,06 8,69% 8,69% 13,93% 

9 
ALPHA ETF FTSE Athex Large Cap 
Μετοχικό  19.034.618,57 7,17% 7,17% 1,31% 

10 
ALPHA Energy Μετοχικό 
Εξωτερικοφ  8.831.783,95 1,18% 1,18% 0,61% 

11 
ALPHA Global Blue Chips 
ΜετοχικόΕξωτερικοφ  30.338.003,33 -6,22% -6,22% 2,09% 

12 
ALPHA SelectΝοτιο-Ανατολικήσ 
Ευρϊπησ Μετοχικό Εξωτερικοφ  17.923.805,65 -0,66% -0,66% 1,24% 

13 
ALPHA TRUST EMERGING 
EUROPE ΜετοχικόΕξωτερικοφ  2.067.125,07 -2,43% -2,43% 0,14% 

14 
ALPHA TRUST Hellenic Equity 
Fund  69.249.895,65 14,79% 14,79% 4,78% 

15 
ALPHA TRUST New Strategy 
ΜετοχικόΕςωτερικοφ  23.628.408,15 4,66% 4,66% 1,63% 

16 
ALPHA Επιθετικήσ ΢τρατηγικήσ 
Μετοχικό Εςωτερικοφ  31.522.061,13 17,85% 17,85% 2,18% 

17 
ALPHA Ναυτιλία Μετοχικό 
Εξωτερικοφ  2.706.820,25 4,07% 4,07% 0,19% 

18 
Alpha Trust Global Leaders 
ΜετοχικόΕξωτερικοφ  4.143.007,83 2,38% 2,38% 0,29% 

19 
AtticaRealEstate Μετοχικό 
Εξωτερικοφ  1.108.009,01 -0,26% -0,26% 0,08% 

20 
EUROBANK (LF) EQUITY - 
DYNAMIC POLISH FUND  152.921,28 -5,08% -5,08% 0,01% 
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21 
EUROBANK (LF) EQUITY - 
DYNAMIC ROMANIAN FUND  130.501,59 20,26% 20,26% 0,01% 

22 
EUROBANK (LF) EQUITY - FLEXI 
STYLE GREECE FUND  11.368.384,56 35,10% 35,10% 0,78% 

23 
EUROBANK (LF) EQUITY - 
TURKISH EQUITY FUND  2.327.190,23 4,93% 4,93% 0,16% 

24 
EUROBANK (LF) EQUITY - 
TURKISH EQUITY FUND $  694.586,61 24,15% 24,15% 0,05% 

25 
EUROBANK (LF) EQUITY- 
EMERGING EUROPE   8.649.860,62 0,46% 0,46% 0,60% 

26 
EUROBANK (LF) EQUITY-GLOBAL 
EQUITIES  8.407.230,36 3,55% 3,55% 0,58% 

27 
EUROBANK (LF) EQUITY-GREEK 
EQUITIES  15.298.687,80 11,61% 11,61% 1,06% 

28 
EUROBANK (LF) EQUITY-
INSTITUTIONAL PORT  1.612.985,32 27,02% 27,02% 0,11% 

29 
EUROBANK (USD) (LF) EQUITY - 
GLOBAL EQUITIES FUND  294.201,58 9,77% 9,77% 0,02% 

30 
EUROBANK Emerging Europe 
ΜετοχικόΕξωτερικοφ  3.708.249,58 -0,67% -0,67% 0,26% 

31 
EUROBANK Global Equities 
ΜετοχικόΕξωτερικοφ  36.220.264,78 2,04% 2,04% 2,50% 

32 
EUROBANK GreekEquities 
Μετοχικό Εςωτερικοφ  30.668.396,89 10,48% 10,48% 2,12% 

33 
EUROBANK I (LF) - DYNAMIC 
ROMANIAN FUND  212.351,01 11,27% 11,27% 0,01% 

34 
EUROBANK I (LF) EQUITY - FLEXI 
STYLE GREECE FUND  774.156,64 10,32% 10,32% 0,05% 

35 
EUROBANK I (LF) EQUITY- 
EMERGING EUROPE  14.094.522,32 1,33% 1,33% 0,97% 

36 
EUROBANK I (LF) EQUITY-
GLOBAL EQUITIES  2.624.330,50 2,47% 2,47% 0,18% 

37 
EUROBANK I (LF) EQUITY-GREEK 
EQUITIES  1.474.441,63 10,05% 10,05% 0,10% 

38 

EUROBANK ΘΕ΢ΜΙΚΩΝ 
ΧΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΩΝ Μετοχικό 
Εςωτερικοφ  3.839.095,85 9,38% 9,38% 0,27% 

39 
HSBC Αναπτυξιακό Μετοχϊν 
Εςωτερικοφ  38.153.539,26 10,11% 10,11% 2,63% 

40 
HSBC AmericanEquity Μετοχικό 
Εξωτερικοφ   8.615.053,97 4,48% 4,48% 0,59% 

41 
HSBC Αναδυομζνων Αγορϊν 
Μετοχικό Εξωτερικοφ  9.340.653,98 13,32% 13,32% 0,64% 
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42 
HSBC Πανευρωπαϊκό Μετοχικό 
Εξωτερικοφ  7.772.288,24 11,31% 11,31% 0,54% 

43 ING Α/Κ Μετοχικό Εςωτερικοφ  56.413.963,02 8,39% 8,39% 3,90% 

44 
INTERAMERICAN Αναπτυς. 
Εταιριϊν Μετοχ. Εςωτερικοφ  36.028.254,68 12,74% 12,74% 2,49% 

45 
INTERAMERICAN (LF) Equity - 
Emerging Europe Fund  2.403.450,21 -0,59% -0,59% 0,17% 

46 
INTERAMERICAN (LF) Equity - 
Global Equities Fund  1.703.731,76 6,52% 6,52% 0,12% 

47 
INTERAMERICAN (LF) Equity - 
Turkish Equity Fund  1.573.515,62 62,33% 62,33% 0,11% 

48 
INTERAMERICAN Δυναμικό 
Μετοχικό Εςωτ.  89.129.575,12 9,67% 9,67% 6,15% 

49 
INTERNATIONAL Ελληνικό 
Μετοχικό  8.539.803,49 7,33% 7,33% 0,59% 

50 
Interamerican Αναπτυγμζνων 
Αγορϊν Μετοχικό Εξωτερικοφ  9.754.265,41 0,29% 0,29% 0,67% 

51 
Interamerican Νζα Ευρϊπη 
Μετοχικό Εξωτερικοφ  27.761.062,15 -0,83% -0,83% 1,92% 

52 
MARFIN Emerging EMEA 
Μετοχικό  2.259.699,79 -5,68% -5,68% 0,16% 

53 MARFIN Global Μετοχικό   3.724.592,22 -4,87% -4,87% 0,26% 

54 MARFIN Ελληνικό Μετοχικό  37.987.591,94 16,82% 16,82% 2,62% 

55 

MetLifeAlico Μετοχικό Δείκτη 
Τψηλήσ Κεφαλαιοποίηςησ 
Χρηματιςτηρίου Αθηνϊν  16.486.891,33 3,29% 3,29% 1,14% 

56 
Millennium America US 
ΜετοχικόΕξωτερικοφ  3.706.065,13 -1,83% -1,83% 0,26% 

57 
MillenniumBlueChips Ελληνικό 
Μετοχικό  11.045.143,64 9,78% 9,78% 0,76% 

58 
Millennium China Growth 
ΜετοχικόΕξωτερικοφ  2.886.290,64 20,09% 20,09% 0,20% 

59 
MillenniumEurozone Μετοχικό 
Εξωτερικοφ  5.877.137,77 4,89% 4,89% 0,41% 

60 
Millennium Mid Cap Ελληνικό 
Μετοχικό  10.774.962,54 12,04% 12,04% 0,74% 

61 
NBG INTERNATIONAL FUNDS 
SICAV/EUROPEAN ALLSTARS/A  489.784,25 5,22% 5,22% 0,03% 

62 
NBG INTERNATIONAL FUNDS 
SICAV/EUROPEAN ALLSTARS/B  29.775.286,57 4,94% 4,94% 2,06% 

63 
NBG INTERNATIONAL FUNDS 
SICAV/GLOBAL EQUITY/A  379.672,96 2,93% 2,93% 0,03% 

64 
NBG INTERNATIONAL FUNDS 
SICAV/GLOBAL EQUITY/B  46.279.665,52 3,55% 3,55% 3,20% 
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65 
NBGAM ETF Greece & Turkey 30 
- Μετοχικό  3.274.011,60 0,36% 0,36% 0,23% 

66 
NBGAM ETF Γενικόσ Δείκτησ Χ.Α. 
- Μετοχικό Εςωτερικοφ  3.007.269,51 8,28% 8,28% 0,21% 

67 
PIRAEUS INVEST - EUROPEAN 
EQUITY  3.286.955,99 2,92% 2,92% 0,23% 

68 
PROBANK ΕΛΛΑ΢ Μετοχικό 
Εςωτερικοφ  7.734.953,73 7,61% 7,61% 0,53% 

69 
PROTON Greek Recovery Fund 
ΜετοχικόΕςωτερικοφ  2.221.062,85 9,07% 9,07% 0,15% 

70 
ΑΣΕ EUROZONE Μετοχικό 
Εξωτερικοφ  4.312.820,06 1,52% 1,52% 0,30% 

71 ΑΣΕ US ΜΕΣΟΧΙΚΟ Εξωτερικοφ  9.022.111,51 0,32% 0,32% 0,62% 

72 
ΑΣΕ ΜΕΣΟΧΙΚΟ (ΜΕ΢ΑΙΑ΢ & 
ΜΙΚΡΗ΢ ΚΕΦΑΛ.) Ε΢ΩΣ.  2.010.560,51 -1,86% -1,86% 0,14% 

73 ΑΣΕ ΜΕΣΟΧΙΚΟ Ε΢ΩΣΕΡΙΚΟΤ  41.868.469,09 6,79% 6,79% 2,89% 

74 ΑΣΣΙΚΗ΢ Μετοχικό Εςωτερικοφ  8.081.425,97 5,22% 5,22% 0,56% 

75 
ΔΗΛΟ΢ SmallCap (Μετοχικό 
Εςωτ.)  49.268.308,09 11,11% 11,11% 3,40% 

76 
ΔΗΛΟ΢ (BlueChips Μετοχικό 
Εςωτ.)  87.636.380,65 9,16% 9,16% 6,05% 

77 
ΔΗΛΟ΢ GLOBAL TITANS 
(Μετοχικό Εξωτερικοφ)  25.084.860,58 0,29% 0,29% 1,73% 

78 
ΔΗΛΟ΢ Πράςινη Ενζργεια 
Μετοχικό Εξωτερικοφ  662.394,80 2,54% 2,54% 0,05% 

79 
ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΗ ΚΡΗΣΗ΢ ΑΚ 
Μετοχικό Εςωτερικοφ  132.414,09 7,01% 7,01% 0,01% 

80 
ΕΡΜΗ΢ ΔΤΝΑΜΙΚΟ Μετοχικό 
Εςωτερικοφ  55.906.520,50 7,85% 7,85% 3,86% 

81 
ΕΤΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙ΢ΣΗ (Αναπτυξιακό 
Μετοχικό Εςωτ.)  6.042.849,88 10,01% 10,01% 0,42% 

82 

ΕΤΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙ΢ΣΗ 
AmericanOpportunitiesΜετοχικό 
Εξωτερικοφ  882.178,49 -1,41% -1,41% 0,06% 

83 

ΕΤΡΩΠΑΪΚΗΠΙ΢ΣΗ Emerging 
Markets Opportunities 
ΜετοχικόΕξωτερικοφ  1.525.069,49 -6,39% -6,39% 0,11% 

84 

ΕΤΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙ΢ΣΗ 
EuropeanOpportunities 
Μετοχικό Εξωτερικοφ  5.458.689,59 3,19% 3,19% 0,38% 

85 

ΕΤΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙ΢ΣΗ 
GlobalOpportunities Μετοχικό 
Εξωτερικοφ  5.781.592,07 4,18% 4,18% 0,40% 
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86 
Ελληνικό Μετοχικό Μεγάλησ & 
Μεςαίασ Κεφαλαιοποίηςησ   6.625.991,70 17,48% 17,48% 0,46% 

87 
ΚΤΠΡΟΤ Euro Equity Premium 
Μετοχικό  2.390.763,06 3,58% 3,58% 0,17% 

88 
ΚΤΠΡΟΤ Ελληνικό Μετοχικό 
Εςωτερικοφ  13.275.865,69 8,50% 8,50% 0,92% 

89 

ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Α/Κ Δυναμικϊν 
Επιχειρήςεων Μετοχικό 
Εςωτερικοφ  4.984.458,58 13,18% 13,18% 0,34% 

90 
ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Α/Κ Μετοχικό 
Εςωτερικοφ  15.407.272,98 8,95% 8,95% 1,06% 

91 
Σ.Σ. - ΕΛΣΑ Μετοχικό 
Εςωτερικοφ  4.989.002,41 3,70% 3,70% 0,34% 

92 
Σ.Σ. - ΕΛΣΑ Οικολογικό Μετοχικό 
Εξωτερικοφ  1.231.960,86 1,97% 1,97% 0,09% 

  ΢ΤΝΟΛΑ 1.448.292.031,98 7,73%   100,00% 

 

 

 

2.4 ΜΙΚΣΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 

 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξαηίζεληαη ηα Μηθηά Ακνηβαία Κεθάιαηα Δζσηεξηθνχ θαη 

Δμσηεξηθνχ πνπ δηαρεηξίδνληαη νη Διιεληθέο ΑΔΓΑΚ. Παξαηεξνχκε φηη κεγαιχηεξε ζέζε 

ζηελ αγνξά θαηέρεη ε ΑΔΓΑΚ Αζθαιηζηηθψλ Οξγαληζκψλ κε πνζνζηφ 51,33% θαη 

αθνινπζνχλ ε Δζληθή Asset Management ΑΔΓΑΚ κε πνζνζηφ 10,39% θαη ε Alpha Asset 

Management ΑΔΓΑΚ κε πνζνζηφ 9,16%. ΢εκεηψλνπκε φηη ε αγνξά Μηθηψλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ δηαθξίλεηαη απφ νιηγνπσιηάθεο ηάζεηο θαζψο νη ηξεηο αλσηέξσ αλαθεξφκελεο 

δηαρεηξίζηξηεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζπγθεληξψλνπλ ην 70,88% ηνπ ζπλνιηθνχ κεξηδίνπ 

αγνξάο.  

Μικτά Αμοιβαία Κεφάλαια 01/01/2013-31/01/2013 

    Ενεργητικά 

Α/Α   31/1/2013 
Δ% 
Περιόδου 

Δ% από 
1/1/2013 

Μερίδιο 
Αγοράσ 

1 

Α/Κ Αςφαλιςτικϊν 
Οργανιςμϊν Μικτό 
Εςωτερικοφ 485.596.979,09 11,75% 11,75% 51,33% 

2 
INTERAMERICAN 
Ελληνικό Μικτό 23.629.202,25 11,38% 11,38% 2,50% 

3 
ALPHA Μικτό 
Εςωτερικοφ 49.367.089,39 11,43% 11,43% 5,22% 
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4 

Σ.Σ-ΕΛΣΑ Θεςμικϊν 
Επενδυτϊν Μικτό 
Εςωτερικοφ 838.775,55 11,37% 11,37% 0,09% 

5 ΔΗΛΟ΢ (Μικτό Εςωτ.) 45.069.370,61 10,49% 10,49% 4,76% 

6 

N.P Insurance Νζοσ 
Ποςειδϊν Μικτό 
Εςωτερικοφ 843.872,40 10,76% 10.76% 0.09% 

7 

Επαγγελματικό Σαμείο 
Οικονομολογϊν Μικτό 
Εςωτερικοφ 9.080.086,00 13,50% 13,50% 0,96% 

8 

ΕΤΡΩΠΑΙΚΗ ΠΙ΢ΣΗ 
EUROINVEST Μικτό 
Εςωτερικοφ 2.209.040,55 8,34% 8,34% 0,23% 

9 
Σ.Σ-ΕΛΣΑ Μικτό 
Εςωτερικοφ 13.993.007,14 8,07% 8,07% 1,48% 

10 
PROTON Μικτό 
Εςωτερικοφ 885.945,22 7,73% 7,73% 0,09% 

11 
INTERLIFE Μικτό 
Εςωτερικοφ 5.849.556,19 7,24% 7,24% 0,62% 

12 
ALLIANZ Μικτό 
Εςωτερικοφ 8.483.373,82 7,24% 7,24% 0,90% 

13 
ALLIANZ ΜικτόΕςωτε. 
(Unit Linked) 27.479.847,22 7,27% 7,27% 2,90% 

14 
ΔΗΛΟ΢ ΢υλλογικό 
(Μικτό Εςωτ.) 34.347.919,71 6,37% 6,37% 3,63% 

15 

ALPHA TRUST 
EUROSTAR Μικτό 
Εςωτερικοφ 8.822.357,97 6,14% 6,14% 0,93% 

16 

ΔΗΛΟ΢ Επικουρικησ 
΢φνταξησ-Μικτό 
Εςωτερικοφ 13.734.424,75 6,44% 6,44% 1,45% 

17 
ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Α/Κ Μικτό 
Εςωτερικοφ 5.603.905,33 6,30% 6,30% 0,59% 

18 

ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Α/Κ Θεςμικϊν 
Επενδυτϊν Μικτό 
Εςωτερικοφ 482.904,22 5,56% 5,56% 0,05% 
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19 ING Α/Κ  8.178.416,52 5,26% 5,26% 0,86% 

20 

ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Α/Κ 
Αςφαλιςτικϊν Φορζων 
Μικτό Εςωτερικοφ 604.050,17 5,49% 5,49% 0,06% 

21 
ΔΗΛΟ΢ ΠΕΣ ΟΣΕ Μικτό 
Εςωτερικοφ 8.805.982,73 2,84% 2,84% 0,93% 

22 ΑΣΕ Μικτό Εςωτερικου 198.521.753,75 3,93% 3,93% 2,06% 

23 
BETA GLOBAL Μικτό 
Εςωτερικοφ 2.894.796,51 6,27% 6,27% 0,31% 

24 INTERNATIONAL Μικτό 3.980.018,57 2,17% 2,17% 0,425 

25 

ΔΗΛΟ΢ ΢τρατηγικϊν 
Σοποθετήςεων-Μικτό 
Εςωτερικοφ 30.618.005,83 0,88% 0,88% 3,24% 

26 
ΑΛΛΗΛΟΒΟΗΘΕΙΑ΢ 
Μικτό εςωτερικοφ 360.598,86 -11,29% -11,29% 0,04% 

27 ALICO Μικτό Εξωτερικοφ 15.744.623,56 0,19% 0,19% 1,66% 

28 
ΚΤΠΡΟΤ Euro Balancrd 
Premium Μικτό 3.818.817,98 3,04% 3,04% 0,405 

29 
HSBC Μικτό Αμοιβαίο 
Κεφάλαιο 9.923.141,81 5,85% 5,85% 1,05% 

30 
ATTICA Μικτό 
Εςωτερικοφ 22.452.996,73 0,51% 0,51% 2,37% 

31 
ALPHA Global Allocation 
Μικτό 37.061.388,55 -0,03% -0,03% 3,92% 

32 ΑΣΕ ΜΙΚΣΟ Εξωτερικοφ 37.940.812,61 0,15% 0,15% 4,01% 

33 
PRELIUM B (LF) TOTAL 
RETURN 1.127.800,48 0,03% 0,03% 0,12% 

34 
PRELIUM A (LF) TOTAL 
RETURN 23.231.630,25 -3,20% -3,20% 0,24% 

35 

ΕΠΙΚΟΤΡΙΚΗ΢ 
Α΢ΦΑΛΙ΢Η΢ Μικτό 
Εςωτερικοφ 4.395.136,56 -0,35% -0,35% 0,46% 

  ΢ΤΝΟΛΑ 945.977.628,88 8,56%   100% 

 

 



Πανεπιςτήμιο Πειραιϊσ                                                                            ΠΜ΢ Εφαρμοςμζνη ΢τατιςτική 

79 
 

2.5 ΢ΤΝΘΔΣΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 

 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξαηίζεληαη ηα ΢χλζεηα Ακνηβαία Κεθάιαηα πνπ ρεηξίδνληαη νη 

ειιεληθέο ΑΔΓΑΚ. Όπσο παξαηεξνχκε, ε αγνξά ησλ ΢χλζεησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ 

δηαθξίλεηαη απφ κνλνπσιηαθέο ηάζεηο θαζψο ε Eurobank Asset ManagementΑΔΓΑΚ 

ζπγθεληξψλεη ην 79,11% ηνπ ζπλνιηθνχ κεξηδίνπ απηήο ηεο αγνξάο παξέρνληαο ζηνπο 

επελδπηέο κηα επξεία γθάκα Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Παξαηεξνχκε, επίζεο, φηη ζε απηή ηελ 

αγνξά δξαζηεξηνπνηνχληαη κφλν ηξείο απφ ηηο ειιεληθέο ΑΔΓΑΚ, ήηνη ε  Eurobank Asset 

Management ΑΔΓΑΚ, ε Aplha Asset Management ΑΔΓΑΚ θαη ε Δζληθή Asset Management 

ΑΔΓΑΚ. 

 

΢ύνθετα Αμοιβαία Κεφάλαια 01/01/2013 - 31/01/2013 

  Ενεργητικά 

A/A   31/1/2013 
Δ% 

Περιόδου 
Δ% από 

1/1/2013 
Μερίδιο 
Αγοράσ 

1 
ALPHA Bancassurance 
EE100 ΢φνθετοΑΚ  24.771.898,16 5,78% 5,78% 2,88% 

2 
ALPHA Bancassurance 
EE101 ΢φνθετοΑΚ  13.354.186,46 8,92% 8,92% 1,55% 

3 

ALPHA Best of Strategies 
΢φνθετοΑμοιβαίοΚεφάλ
αιο  23.851.453,29 1,68% 1,68% 2,78% 

4 ALPHA ΑΝΩ ΢φνθετο ΑΚ  27.290.888,09 5,73% 5,73% 3,18% 

5 

BANCPOST (LF) SPECIAL 
PURPOSE EQUITY 
FORMULA BONUS (RON) 
FUND  1.157.452,30 2,06% 2,06% 0,13% 

6 
EUROBANK (LF) 
ABSOLUTE RETURN  22.384.717,97 4,12% 4,12% 2,61% 

7 
EUROBANK (LF) 
ABSOLUTE RETURN II  9.129.216,79 1,50% 1,50% 1,06% 

8 
EUROBANK (LF) SPECIAL 
PURP ALL WEATHER  1.609.331,99 -0,28% -0,28% 0,19% 

9 

EUROBANK (LF) SPECIAL 
PURP BLUE CHIPS 
PROTECT FUND  160.049,73 -49,01% -49,01% 0,02% 

10 
EUROBANK (LF) SPECIAL 
PURP DBLE CLICK  5.637.623,14 -3,50% -3,50% 0,66% 

11 

EUROBANK (LF) SPECIAL 
PURPOSE - 6% Equity 
Formula $ Fund  23.278.810,46 0,87% 0,87% 2,71% 
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12 

EUROBANK (LF) SPECIAL 
PURPOSE - 8% Equity 
Formula € Fund  45.992.743,36 6,17% 6,17% 5,35% 

13 

EUROBANK (LF) SPECIAL 
PURPOSE - ALL WEATHER 
PLUS  125.448.392,47 -8,29% -8,29% 14,60% 

14 
EUROBANK (LF) SPECIAL 
PURPOSE CLICK  3.577.579,66 1,76% 1,76% 0,42% 

15 
EUROBANK (LF) SPECIAL 
PURPOSE GREEK MAX 50  626.417,26 -9,15% -9,15% 0,07% 

16 

EUROBANK (LF) Special 
Purpose Equity Formula 
Bonus I  4.883.481,09 -0,25% -0,25% 0,57% 

17 

EUROBANK (LF) Special 
Purpose Equity Formula 
Bonus II  8.873.402,25 -1,68% -1,68% 1,03% 

18 
EUROBANK AllWeather 
΢φνθετο  38.678.178,50 -1,58% -1,58% 4,50% 

19 
EUROBANK Click 
΢φνθετο  105.012.416,28 0,64% 0,64% 12,22% 

20 
EUROBANK DoubleClick 
΢φνθετο  48.863.248,81 -1,36% -1,36% 5,69% 

21 

EUROBANK I (LF) - 
SPECIAL PURPOSE DUAL 
FORMULA  42.492.420,40 -2,82% -2,82% 4,95% 

22 
EUROBANK I (LF) 
ABSOLUTE RETURN  856.923,03 0,75% 0,75% 0,10% 

23 
EUROBANK I (LF) 
ABSOLUTE RETURN II  557.735,08 1,40% 1,40% 0,06% 

24 
EUROBANK I (LF) SP Best 
Performers  24.399.966,04 0,58% 0,58% 2,84% 

25 

EUROBANK I (LF) SP 
PURP BLUE CHIPS 
PROTECT II  49.543.780,83 -1,88% -1,88% 5,77% 

26 

EUROBANK I (LF) SPECIAL 
PURP BLUE CHIPS 
PROTECT FUND  18.637.310,41 -62,13% -62,13% 2,17% 

27 

EUROBANK I (LF) SPECIAL 
PURPOSE - ALL 
WEATHER  567.818,94 -0,19% -0,19% 0,07% 

28 

EUROBANK I (LF) SPECIAL 
PURPOSE - ALL WEATHER 
PLUS  863.867,03 -0,55% -0,55% 0,10% 

29 
EUROBANK I (LF) SPECIAL 
PURPOSE - CLICK  676.167,96 1,15% 1,15% 0,08% 

30 
EUROBANK I (LF) SPECIAL 
PURPOSE - DOUBLE 706.626,94 -0,19% -0,19% 0,08% 
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CLICK  

31 

EUROBANK I (LF) SPECIAL 
PURPOSE BLUE CHIPS 
PROTECT III  37.343.332,60 -2,17% -2,17% 4,35% 

32 
EUROBANK I (LF) SPECIAL 
PURPOSE GREEK MAX 50  276.422,70 0,09% 0,09% 0,03% 

33 
EUROBANK Win-Win 
΢φνθετο  38.636.371,58 -1,23% -1,23% 4,50% 

34 

INTERAMERICAN (LF) 
SPECIAL PURPOSE GREEK 
MAX 50  2.176.179,00 -2,22% -2,22% 0,25% 

35 
INTERAMERICAN 
DoubleClick ΢φνθετο  13.405.956,45 -1,04% -1,04% 1,56% 

36 

POLBANK (LF) SPECIAL 
PURPOSE-EUR/PLN-FX 
FORMULA FUND  4.739.382,09 -5,41% -5,41% 0,55% 

37 

ΔΗΛΟ΢ DELTA Bonus - 
΢φνθετο Αμοιβαίο 
Κεφάλαιο  88.773.243,34 1,29% 1,29% 10,33% 

  ΢ΤΝΟΛΑ 859.234.992,48 -4,18%   100,00% 

 

 

2.6 FUNDS OF FUNDS 

 

Οη παξαθάησ πίλαθεο παξνπζηάδνπλ ηα FundsofFunds Ακνηβαία Κεθάιαηα ησλ ειιεληθψλ 

ΑΔΓΑΚ, ηα νπνία δηαθξίλνληαη ζε ηξεηο θαηεγνξίεο, κεηνρηθά, κηθηά θαη νκνινγηαθά. 

Παξαηεξνχκε φηη εγεηηθή ζέζε θαηέρεη ε Eurobank Asset Management ΑΔΓΑΚ κε ζπλνιηθφ 

πνζνζηφ θαη απφ ηηο ηξίηεο θαηεγνξίεο πεξίπνπ 70% θαη αθνινπζεί ε Alpha Asset 

Management κε ζπλνιηθφ πνζνζηφ πεξίπνπ 39%. Παξαηεξνχκε φηη θαη ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε, ε αγνξά ραξαθηεξίδεηαη απφ νιηγνπσιηαθέο ηάζεηο. 

 

FundsofFunds Μετοχικά 01/01/2013 - 31/01/2013 

  Ενεργητικά 

A/A   31/1/2013 
Δ% 

Περιόδου 
Δ% από 

1/1/2013 
Μερίδιο 
Αγοράσ 

1 

MARFIN Θεςμικϊν 
Χαρτοφυλακίων 
EuroHedgedFundofFunds 
Μετοχικό  20.060.962,97 4,45% 4,45% 6,15% 

2 
ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Fund of Funds 
Μετοχικό  2.466.886,72 -1,19% -1,19% 0,76% 

3 ALICO Fund of Funds 10.555.773,73 3,50% 3,50% 3,24% 
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Μετοχικό  

4 

ALPHA Fund of Funds 
Cosmos Stars USA 
ΜετοχικόΕξωτερικοφ  20.849.356,17 3,13% 3,13% 6,40% 

5 

ALPHA Fund of Funds 
Cosmos Stars Europe 
ΜετοχικόΕξωτερικοφ  34.678.288,07 2,44% 2,44% 10,64% 

6 

ΔΗΛΟ΢ SYNTHESIS Best 
Red Fund of Funds 
Μετοχικό  15.138.720,92 0,31% 0,31% 4,64% 

7 

EUROBANK I (LF) FUND 
OF FUNDS-EQUITY 
BLEND  11.696,56 2,56% 2,56% 0,00% 

8 
EUROBANK (LF) FUND OF 
FUNDS-EQUITY BLEND  35.689.083,22 2,11% 2,11% 10,95% 

9 

EUROBANK (USD) (LF) 
FUND OF FUNDS - EQUITY 
BLEND  284.106,85 36,06% 36,06% 0,09% 

10 
EUROBANK Equity Blend 
Fund of Funds Μετοχικό  29.856.681,68 0,98% 0,98% 9,16% 

11 

INTERAMERICAN (LF) 
Fund of Funds - New 
Frontiers  1.096.370,23 11,55% 11,55% 0,34% 

12 

EUROBANK (USD) (LF) 
FUND OF FUNDS - NEW 
FRONTIERS  300.886,18 14,56% 14,56% 0,09% 

13 
EUROBANK (LF) FUND OF 
FUNDS - NEW FRONTIERS  2.793.236,20 -3,37% -3,37% 0,86% 

14 

MARFIN Premium 
Selection Fund of Funds 
Μετοχικό   4.771.484,58 -2,67% -2,67% 1,46% 

15 
ΑΣΕΜετοχικό Global Fund 
of Funds  4.820.627,92 1,62% 1,62% 1,48% 

16 

S&B ΢ΤΝΣΑΞΙΟΔΟΣΙΚΟ 
Global Fund of Funds 
Μετοχικό  7.331.191,22 4,60% 4,60% 2,25% 

17 

ALPHA Fund of Funds 
Cosmos Stars BRIC 
ΜετοχικόΕξωτερικοφ  17.176.602,97 0,25% 0,25% 5,27% 

18 
EUROBANK I (LF) FUND 
OF FUNDS - BRIC  14.413.033,69 0,94% 0,94% 4,42% 

19 
EUROBANK (USD) (LF) 
FUND OF FUNDS - BRIC  343.403,87 20,10% 20,10% 0,11% 

20 
EUROBANK (LF) FUND OF 
FUNDS - BRIC  23.110.284,49 2,76% 2,76% 7,09% 
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21 
INTERAMERICAN (LF) 
FUNDS OF FUNDS BRIC  18.913.249,10 -1,99% -1,99% 5,80% 

22 

ALPHA Fund of Funds 
Cosmos Stars Silk Route 
Asia 
ΜετοχικόΕξωτερικοφ  40.856.476,91 -0,42% -0,42% 12,53% 

23 
EUROBANK (LF) FUND OF 
FUNDS - REAL ESTATE $  939.186,38 -2,36% -2,36% 0,29% 

24 

INTERAMERICAN (LF) 
FUND OF FUNDS - REAL 
ESTATE  797.101,68 4,19% 4,19% 0,24% 

25 
EUROBANK (LF) FUND OF 
FUNDS - REAL ESTATE  2.104.525,02 -1,28% -1,28% 0,65% 

26 
ALICO FundofFunds 
Εμπορευματικϊν Αξιϊν  1.659.686,41 -2,79% -2,79% 0,51% 

27 

ALPHA FoFs Cosmos Stars 
Commodities 
ΜετοχικόΕξωτερικοφ  13.758.594,28 -1,58% -1,58% 4,22% 

28 

Millennium 
Αναδυόμενων Αγορϊν 
FundofFunds Μετοχικό  1.167.512,96 -3,71% -3,71% 0,36% 

  ΢ΤΝΟΛΑ 325.945.010,98 1,27%   100,00% 

 

FundsofFunds Μικτά 01/01/2013 - 31/01/2013 

  Ενεργητικά 

A/A   31/1/2013 
Δ% 

Περιόδου 
Δ% από 

1/1/2013 Μερίδιο Αγοράσ 

1 
Millennium Fund 
of Funds Μικτό   12.898.882,43 8,83% 8,83% 7,62% 

2 
ALICO Fund of 
Funds Μικτό  660.140,37 0,59% 0,59% 0,39% 

3 

ΔΗΛΟ΢ SYNTHESIS 
Best Yellow Fund 
of Funds Μικτό  26.759.763,10 0,78% 0,78% 15,81% 

4 
ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Fund of 
Funds Μικτό  3.572.273,32 0,09% 0,09% 2,11% 

5 

EUROBANK I (LF) 
FUND OF FUNDS - 
BALANCED BLEND  2.074.969,87 1,08% 1,08% 1,23% 

6 

EUROBANK 
Balanced Blend 
Fund of Funds 
Μικτό  20.934.896,55 0,75% 0,75% 12,37% 

7 

EUROBANK (USD) 
(LF) FUND OF 
FUNDS - 
BALANCED BLEND  1.629.654,83 4,86% 4,86% 0,96% 
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8 

EUROBANK (LF) 
FUND OF FUNDS - 
BALANCED BLEND  31.741.200,05 2,56% 2,56% 18,76% 

9 

MARFIN Universal 
Strategy Fund of 
Funds Μικτό  1.167.641,68 -0,09% -0,09% 0,69% 

10 

ΔΗΛΟ΢ SYNTHESIS 
Best Green Fund of 
Funds Μικτό  62.901.431,91 0,77% 0,77% 37,17% 

11 
ΚΤΠΡΟΤ Fund of 
Funds Μικτό  1.715.204,69 -9,65% -9,65% 1,01% 

12 

MARFIN Global 
Strategy Fund of 
Funds Μικτό  1.462.579,53 -0,22% -0,22% 0,86% 

13 

Attica Dynamic 
Asset Allocation 
Fund of Funds 
Mικτό  1.691.165,35 -1,74% -1,74% 1,00% 

  ΢ΤΝΟΛΑ 169.209.803,68 1,54%   100,00% 

 

FundsofFunds Ομολογιακά 01/01/2013 - 31/01/2013 

  Ενεργητικά 

A/A   31/1/2013 
Δ% 

Περιόδου 
Δ% από 

1/1/2013 Μερίδιο Αγοράσ 

1 

ΔΗΛΟ΢ SYNTHESIS 
Best Blue Fund of 
Funds 
Ομολογιακό  7.623.877,06 -0,10% -0,10% 41,70% 

2 

MARFIN Euro 
Global Bond Fund 
of Funds 
Ομολογιακό  5.700.817,04 0,22% 0,22% 31,18% 

3 

EUROBANK I (LF) 
FoF - Dynamic 
Fixed Income  1.288.605,03 -0,73% -0,73% 7,05% 

4 

ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Fund of 
Funds 
Ομολογιακό  1.767.692,81 -1,20% -1,20% 9,67% 

5 

MARFIN USD 
Global Bond Fund 
of Funds 
Ομολογιακό  1.900.883,53 -0,77% -0,77% 10,40% 

  ΢ΤΝΟΛΑ 18.281.875,47 -0,22%   100,00% 
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3. ΑΝΑ΢ΚΟΠΗ΢Η ΑΓΟΡΑ΢ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ ΣΟ 2012 

 

Βάζεη ηνπ Γειηίνπ Σχπνπ γηα ην 2012 πνπ εμέδσζε ε Έλσζε Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ ζηηο 

15.01.2013, ζηελ αγνξά ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ην ζπλνιηθφ χςνο ησλ ππφ δηαρείξηζε 

θεθαιαίσλ παξνπζίαζε αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 13, 74% ελψ νη ζπλνιηθέο εθξνέο 

πεξηνξίζηεθαλ ηδηαίηεξα ζε ζρέζε κε ην 2011 θαηά πνζνζηφ 76% κε κεγαιχηεξεο εθξνέο ζηηο 

θαηεγνξίεο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Υξεκαηαγνξάο Βξαρππξφζεζκεο Γηάξθεηαο θαη 

΢χλζεησλ Δηδηθνχ Σχπνπ.  

Αλαθνξηθά κε ηηο απνδφζεηο, απηέο δηακνξθψζεθαλ ζεηηθά ζε φιεο ηηο επηκέξνπο 

θαηεγνξίεο. Τςειφηεξεο κέζεο απνδφζεηο αλά θαηεγνξία είραλ ηα Μεηνρηθά Ακνηβαία 

Κεθάιαηα Διιάδαο κε 43,98%, ηα Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα Γείθηε κε 35,52%, ηα 

΢χλζεηα Ακνηβαία Κεθάιαηα Δηδηθνχ Σχπνπ κε 25,94% θαη ηα Μεηνρηθά Αλαπηπζζνκέλσλ 

Αγνξψλ κε 23,29%.  ΢εκεηψλνπκε φηη γηα ηα Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα Διιάδαο ηα 30 

απφ ηα 38 ππεξαπφδνζαλ ζε ζρέζε κε ην Γεληθφ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ, ν νπνίνο αλήιζε ζηα 

33,43%, έσο θαη 43 πνζνζηηαίεο κνλάδεο, κε απνδφζεηο απφ 33,69% έσο 76,46%. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 

ΑΞΙΟΛΟΓΗ΢Η ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα απνηεινχλ έλα άθξσο ειθπζηηθφ επελδπηηθφ εξγαιείν θαζψο 

ζπγθεληξψλνπλ έλα κεγάιν αξηζκφ πιενλεθηεκάησλ κε ζεκαληηθφηεξν, ίζσο, φισλ ην 

γεγνλφο φηη δηέπνληαη απφ έλα απζηεξφ ζεζκηθφ πιαίζην πνπ παξέρεη δηαθάλεηα σο πξνο ηηο 

επηκέξνπο επελδχζεηο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. 

Δπίζεο, πξνζθέξεηαη κηα επξεία γθάκα Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, ε νπνία κπνξεί λα 

ηθαλνπνηήζεη ηηο αλάγθεο φισλ ησλ επελδπηψλ αλάινγα κε ηνλ θίλδπλν πνπ είλαη 

δηαηεζεηκέλνη λα αλαιάβνπλ θαη ηελ απφδνζε πνπ επηζπκνχλ λα απνθνκίζνπλ.  

Ζ ηαρεία εμάπισζε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ αχμεζε ην ελδηαθέξνλ ησλ κειεηεηψλ γηα 

ηελ αμηνιφγεζε ηεο επίδνζεο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Ζ αμηνιφγεζε ηεο επίδνζεο 

παξνπζηάδεη ηεξάζηην ελδηαθέξνλ ηφζν ζε κηθξννηθνλνκηθφ φζν θαη ζε καθξννηθνλνκηθφ 

επίπεδν. Απφ θνηλσληθήο άπνςεο πξέπεη λα γλσξίδνπκε εάλ νη δηαρεηξηζηέο, σο νκάδα, 

πξνζζέηνπλ αμία ζηα ραξηνθπιάθηα ηα νπνία δηαρεηξίδνληαη ή πξνθαινχλ ζπαηάιε πφξσλ 

κέζσ ηνπ πςεινχ θφζηνπο ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ πνπ δεκηνπξγεί ε ζπλερήο 

επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε πνχ δηελεξγνχλ. ΢ε  κηθξννηθνλνκηθφ επίπεδν είλαη πνιχ 

ζεκαληηθφ γηα έλαλ κεκνλσκέλν επελδπηή πνπ ηνπνζεηεί ηα θεθάιαηά ηνπ ζηελ 

επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε λα αμηνινγεί ηελ επίδνζε ηνπ Α/Κ πνπ επέιεμε σο πξνο ηα 

ππφινηπα ηεο θαηεγνξίαο ηνπ. Σέινο ε επηηπρήο ή κε δηαρείξηζε ηνπ Α/Κ επεξεάδεη 

ζαθέζηαηα θαη ηελ ακνηβή ηνπ δηαρεηξηζηή. 

Ζ αμηνιφγεζε ηεο επίδνζεο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, θπζηθά, δελ είλαη έλα ζχγρξνλν 

αληηθείκελν κειέηεο αιιά έλα ζέκα πνπ έρεη απαζρνιήζεη ηνπο κειεηεηέο θαηά ην παξειζφλ 

θαη έρνπλ δεκνζηεπηεί πιήζνο εξεπλψλ, νη νπνίεο εζηηάδνπλ ζηα δηαθνξεηηθά ππνδείγκαηα 

κέηξεζεο ηεο επίδνζεο, ζηελ αθξίβεηα θαη ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ ηνπο θαζψο 

θαη ζηηο επηδφζεηο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε ζπγθεθξηκέλεο αγνξέο. 

Ζ Μέζνδνο Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ, ην γλσζηφ CAPM, είλαη ην ππφδεηγκα 

πνπ αλέπηπμαλ νη JackTreynor (1969,1962), WilliamSharpe (1964), JohnLintner 

(1965)θαηJanMossin(1966) θαη έρεη ρξεζηκνπνηεζεί σο ππφβαζξν γηα έλαλ κεγάιν αξηζκφ 

κέηξσλ πνπ αλαπηχρζεθαλ ζηελ πνξεία. Σν CAPMζπζρεηίδεη ηελ απφδνζε ελφο αμηφγξαθνπ 

ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ελψ σο κέηξν 
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κέηξεζεο ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ιακβάλεη ην ζπληειεζηή β ηνπ αμηφγξαθνπ ή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ.  

Ζ έλλνηαο ηεο Γξακκήο ηεο Κεθαιαηαγνξάο (CapitalMarketLine) απνηέιεζε ηε βάζε γηα 

λα αλεπηχρζε ν δείθηεο ηνπ Sharpe (1966) θαη ν δείθηεο ησλ Treynorθαη Blake (1973), πνπ 

ζεσξνχζαλ σο κέηξν κέηξεζεο θηλδχλνπ ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Απφ ηελ άιιε, βάζεη ηεο έλλνηαο ηεο Γξακκήο ησλ Αμηφγξαθσλ 

(SecurityMarketLine), αλαπηχρζεθε ν δείθηεο Jensen’salpha (1968), ν νπνίνο ιακβάλνληαο 

ππ’ φςηλ ηζηνξηθέο παξαηεξήζεηο ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο, φπσο απηφ 

αληηθαηνπηξίδεηαη ζηα επηηφθηα θαη ζην δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, εμεηάδεη ηε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα ηεο απφδνζεο ηνπ εμεηαδφκελνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ λα δηαθνξνπνηείηαη 

απφ ηελ απφδνζε ελφο αμηφγξαθνπ ρσξίο θίλδπλν θαη ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο. Πεξαηηέξσ, αλαπηχρζεθαλ ν δείθηεο ηνπ Treynor (1966), ν νπνίνο καζεκαηηθά 

νξίδεηαη σο ην πειίθν ηνπ δείθηε άιθα θαη ηνπ ζπληειεζηή βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο 

θαη ν δείθηεο InformationRatio, ν νπνίνο καζεκαηηθά νξίδεηαη σο ην πειίθν ηνπ δείθηε άιθα 

θαη ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

Άιιεο πξνζπάζεηεο αλάπηπμεο κνλνπαξαγνληηθψλ ππνδεηγκάησλ γηα ηελ κέηξεζε ηεο 

επίδνζεο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ ηνλ Fama (1972), ηνπο 

Treynorθαη Mazuy (1966) θαη ηνπο Henrikssonθαη Merton (1981). Πην πξφζθαηα θαη 

ζπγθεθξηκέλα ην 1997 νη Modiliagniθαη Modliagniαλέπηπμαλ έλα κέηξν, ην νπνίν, 

βειηηψλνληαο ην SharpeRatio,κεηξνχζε θαη ηελ επίδξαζε ηεο κφριεπζεο ζηελ επίδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Άιινη εξεπλεηέο πνπ θαηαπηάζηεθαλ κε ηελ κέηξεζε ηεο επίδνζεο 

ραξηνθπιαθίσλ είλαη νη Young (1991), Sortinoθαη VanderMeer (1991), Burke (1994), 

Kestner (1996), Sortino, VanderMeerθαη Palntinga (1999), Dowd (2000), Gregoriouθαη 

Gueyie (2003), Shadwickθαη Keating (2002), Kaplanθαη Knowles (2004), Agarwalθαη Naik 

(2004).  

Σα κέηξα πνπ αλαπηχρζεθαλ απφ ηνπο ηειεπηαίνπο απνηέιεζαλ κηα πξνζπάζεηα λα 

κεηξεζεί ε επίδνζε επελδχζεσλ, νη απνδφζεηο ησλ νπνίσλ δελ αθνινπζνχζαλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή. ΢πγθεθξηκέλα, νη Brooksθαη Kat (2002), Mahdavi (2004), Sharma (2004) θ.α 

απέδεημαλ ζε κειέηεο ηνπο φηη ν δείθηεο SharpeRatio,πνπ απνηειεί ηνλ πην επξέσο 

ρξεζηκνπνηνχκελν δείθηε κέηξεζεο ηεο επίδνζεο ραξηνθπιαθίσλ, δελ επαξθεί γηα ηελ 

κέηξεζε ηεο επίδνζεο ησλ hedgefunds θαη άιισλ ελαιιαθηηθψλ κνξθψλ επέλδπζεο, νη 

απνδφζεηο ησλ νπνίσλ δελ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Τπνζηεξίρηεθε φηη ν δείθηεο 
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ηνπ Sharpeνδεγνχζε ζε ππνεθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ θαη ζε ππεξεθηίκεζε ηεο επίδνζεο. Σα 

λέα κέηξα πνπ αλαπηχρζεθαλ δε ειάκβαλαλ ππ’ φςηλ ηνπο κέηξα θηλδχλνπ, φπσο ε ηππηθή 

απφθιηζε ή ε δηαθχκαλζε, αιιά κεηξνχζαλ ηελ πηζαλφηεηα απνθφκηζεο δεκηάο ή θέξδνπο.  

Ωζηφζν, ζε κηα πξφζθαηε έξεπλά ηνπο νη Elingθαη Schuhmacher (2007), ρξεζηκνπνηψληαο 

σο δείγκα ηα δεδνκέλα 2.763 hedgefunds,ζπλέθξηλαλ ηα απνηειέζκαηα ηνπ δείθηε 

SharpeRatioκε ηνπο άιινπο δείθηεο θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε θαηάηαμε πνπ 

πξνέθπςε βάζεη ηνπ SharpeRatioδε δηέθεξε απφ ηελ αληίζηνηρε ησλ λέσλ δεηθηψλ. ΟEling 

(2008) δηεχξπλε ηελ αλσηέξσ έξεπλα. Υξεζηκνπνίεζε σο δείγκα ηα δεδνκέλα 38.954 

επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ ζε hedgefundsθαη ζε άιιεο εθηά θαηεγνξίεο ελεξγεηηθνχ γηα ηελ 

πεξίνδν 1996-2005 θαη θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε επηινγή ελφο κέηξνπ κέηξεζεο ηεο 

επίδνζεο δελ είλαη ζεκαληηθφ ζηελ πεξαηηέξσ αμηνιφγεζε ηεο επηκέξνπο επέλδπζεο. 

Πεξαηηέξσ, δηαπίζησζε, ηφζν απφ ζεσξεηηθή φζν θαη απφ πξαθηηθή ζθνπηά, φηη ν δείθηεο 

SharpeRatioείλαη επξέσο γλσζηφο θαη θαηαλνεηφο ελψ είλαη ζπλεπήο κε ηελ ζπλάξηεζε 

αλακελφκελεο ρξεζηκφηεηαο θαη, σο εθ ηνχηνπ, είλαη ην θαηαιιειφηεξν κέηξν κέηξεζεο ηεο 

επίδνζεο ηφζν ησλ απιψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ φζν θαη ησλ πην ζχλζεησλ κνξθψλ 

επέλδπζεο.  

Ωζηφζν, δελ ήηαλ ε κνλαδηθή κειέηε πνπ έζεζε ππφ ακθηζβήηεζε ηελ ηθαλφηεηα ηνπ 

δείθηε Sharpe. Οη Chenθαη Knez (1996) πξφηεηλαλ ζηελ αλάιπζή ηνπο ηηο πνηφηεηεο πνπ 

πξέπεη λα έρεη έλα κέηξν κέηξεζεο ηεο επίδνζεο πξνθεηκέλνπ λα ζεσξεζεί απνδεθηφ. 

΢πγθξηκέλα, ππνζηήξημαλ φηη ην κέηξν ζα πξέπεη λα ηεξεί ην Ννκφ ηεο Μηαο θαη Μνλαδηθήο 

Σηκήο ζηελ αγνξά αμηφγξαθσλ θαη φηη ζα πξέπεη 1. λα πξνζδίδεη κεδεληθή επίδνζε ζε θάζε 

ραξηνθπιάθην αλαθνξάο, δειαδή ζε θάζε ραξηνθπιάθην πνπ βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε 

ηζνξξνπίαο θάλνληαο ρξήζε ηεο θνηλήο πιεξνθφξεζεο, 2. λα είλαη γξακκηθφ, 3. λα είλαη 

ζπλερέο θαη 4. λα είλαη κε ηεηξηκκέλν, δειαδή εάλ ζε θάπνην αμηφγξαθν είλαη κε κεδεληθή ε 

δηαθνξά αλάκεζα ζηελ πξαγκαηνπνηεζείζα απφδνζε θαη ζηελ αλακελφκελε, ηφηε ην 

αμηφγξαθν παξάγεη θαη κε κεδεληθή επίδνζε. ΢ηελ κειέηε ηνπο ππνζηήξημαλ φηη ν δείθηεο 

ηνπ Sharpeδελ εθπιεξψλεη ηελ πξψηε θαη δεχηεξε πξνυπφζεζε θαζψο έλα δείθηεο πνπ είλαη 

γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ δελ είλαη ίζνο κε ηνλ γξακκηθφ ζπλδπαζκφ ησλ 

δεηθηψλ. Παξαδέρνληαη, φκσο, φηη ν δείθηεο ηνπ Sharpe, φληαο αλεμάξηεηνο απφ ηηο 

παξακεηξνπνηήζεηο ησλ ππνδεηγκάησλ απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ζπλεπήο κε 

ηελ ζπλάξηεζε αλακελφκελεο ρξεζηκφηεηαο, είλαη έλα απνδεθηφ κέηξν γηα ηηο πεξηπηψζεηο 

πνπ είλαη εθαξκφζηκν, εθ κέξνπο ησλ επελδπηψλ, ην πιαίζην κέζεο ηηκήο-δηαθχκαλζεο. Οη 
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Chenθαη Knez, σζηφζν, ππνζηήξημαλ φηη, βάζεη ησλ θξηηεξίσλ ηνπο, απνδεθηνί δελ είλαη θαη 

νη δείθηεο Treynor Ratio θαη Information Ratioθαζψο παξαβηάδνπλ ηε ζπλζήθε ηεο 

γξακκηθφηεηαο. Καη’ απηνχο νη δείθηεο πνπ πιεξνχλ ηηο θαηάιιειεο πξνυπνζέζεηο είλαη ην 

άιθα ηνπ Jensen, ην ππφδεηγκα ησλ Connorθαη Korajczyk (1986), ην ππφδεηγκα ησλ 

Grinblattθαη Titmanθαη ην ππφδεηγκα ησλ Glostenθαη Jagannathan (1994). 

 Ο GeorgesHübner (2005) αληηηείλεηαη ζηελ αλσηέξσ κειέηε ησλ Chenθαη Knez 

πξνηείλνληαο κηα πεξηζζφηεξν πξαγκαηηζηηθή αλάιπζε αλαθνξηθά κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

θαηάιιεινπ κέηξνπ αμηνιφγεζεο ηεο επίδνζεο αμηφγξαθσλ. ΢πγθεθξηκέλα, δηαηείλεηαη φηη ην 

θαηάιιειν κέηξν κέηξεζεο ηεο επίδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζα πξέπεη λα επηδεηθλχεη 

κνλνηνληθφηεηα θαη λα κεηψλεηαη ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν πνπ εκπεξηέρεη ην ραξηνθπιάθην 

θαη λα απμάλεηαη ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε. Δπίζεο, ζα πξέπεη λα είλαη ακεηάβιεην σο πξνο 

ηελ κφριεπζε, φπσο απηή κειεηήζεθε απφ ηνπο Modiliagniθαη Pogue (1974) θαη λα 

εκπεξηέρεη έλα ραξηνθπιάθην αλαθνξάο κε κεδεληθή επίδνζε.  Γηακείθζεθε θαη εθείλνο φηη 

νη πην επξέσο δηαδεδνκέλνη δείθηεο κέηξεζεο ηεο επίδνζεο απνθιίλνπλ απφ ηηο αλσηέξσ 

πξνυπνζέζεηο, ζπκπεξηιακβάλνληαο ζε απηνχο θαη ην άιθα ηνπ Jensen. 

Πέξα απφ ηα κνλνπαξαγνληηθά ππνδείγκαηα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

αλαπηχρζεθαλ θαη πνιππαξαγνληηθά ππνδείγκαηα σο πην πιεξέζηεξα επί ησλ δηαθφξσλ 

παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ επίδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Μεξηθά απφ απηά είλαη ην 

Arbitrage Pricing Theoryπνπ πξνηάζεθε απφ ηνλ Ross(1976), ην ππφδεηγκα ησλ Jobsonθαη 

Korkie (1984) θαη Connorθαη Korazyczyk (1986), ην νπνίν ήηαλ αληίζηνηρν ησλ κέηξσλ ηνπ 

Jensen (1968) θαη ησλ Treynorθαη Blake (1973). Δπίζεο, ν Sharpe (1992, 1994) αλέπηπμε 

πξνυπνζέζεηο θάησ απφ ηηο νπνίεο κπνξεί ν δείθηεο ηνπ Sharpe Ratio λα εθαξκνζηεί θαη ζε 

πνιππαξαγνληηθά ππνδείγκαηα.  

Πεξαηηέξσ, ην 2005 ν GeorgesHübnerπαξνπζίαζε κηα κειέηε ζρεηηθά κε ηελ δηεχξπλζε 

ηνπ δείθηε ηνπ Treynor ζε πνιππαξαγνληηθή κνξθή. Ο λένο δείθηεο νλνκάδεηαη Generalized 

Treynor Ratio θαη δηαηεξεί ηηο γεσκεηξηθέο θαη αλαιπηηθέο ηδηφηεηεο ηνπ Treynor Ratio. Ο 

Hübner ζε φιε ηελ κειέηε ηνπ παξνπζηάδεη ηα κεηνλεθηήκαηα ησλ επξέσο 

ρξεζηκνπνηνχκελσλ κέηξσλ αμηνιφγεζεο ηεο επίδνζεο θαη θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ν 

λένο δείθηεο παξάγεη πην ζηαζεξά θαη αθξηβή απνηειέζκαηα σο πξνο ηελ θαηάηαμε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ, βάζεη ηεο επίδνζεο, ζε ζρέζε κε ηνλ δείθηε ηνπ Jensenθαη ην 

InformationRatio αλαγλσξίδνληαο φηη ρξεηάδνληαη αξθεηέο κειέηεο ηφζν ζε ζεσξεηηθφ φζν 
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θαη ζε πξαθηηθφ επίπεδν πξνθεηκέλνπ ην λέν κέηξν λα κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ 

εμαγσγή αζθαιψλ ζπκπεξαζκάησλ.  

Δπηπιένλ, νη Famaθαη French (1993) παξνπζίαζαλ έλα κνληέιν ηξηψλ παξαγφλησλ, ην 

νπνίν αξγφηεξα δηεχξπλε ν Carhart (1997) πξνζζέηνληαο έλα αθφκα φξν, ν νπνίνο 

αληηπξνζψπεπε ηνλ παξάγνληα ηνπ momentum, φπσο απηφο κειεηήζεθε απφ ηνπο Jegadeesh 

θαη Titman (1993). 

Οη Roger Otten θαη Dennis Bams (2002) ρξεζηκνπνίεζαλ ην ππφδεηγκα ηνπ Carhartγηα λα 

κειεηήζνπλ ηελ επίδνζε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ησλ ηζρπξφηεξσλ ζηελ αγνξά 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ επξσπατθψλ ρσξψλ, Γαιιία, Γεξκαλία, Ηηαιία, Οιιαλδία, Ηζπαλία 

θαη Ζλσκέλν Βαζίιεην. Έιαβε σο δείγκα 506 κεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα γηα ηελ πεξίνδν 

1991-1998 θαη ζέιεζε λα εμεηάζεη ηελ επίδνζε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, ηελ ηθαλφηεηα νη 

παιαηφηεξεο επηδφζεηο λα πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο (hot-handseffect) θαη ηελ επίδξαζε 

ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, φπσο ε παιαηφηεηά ηνπο, ηα έμνδα 

δηαρείξηζεο θαη ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ έρεη επελδπζεί ην ελεξγεηηθφ 

ηνπο, ζηελ επίδνζή ηνπο κεηξνχκελε ζε φξνπο θηλδχλνπ. Σα απνηειέζκαηα ζηα νπνία 

θαηέιεμε είλαη ηα αθφινπζα: ηα επξσπατθά Ακνηβαία Κεθάιαηα πξνηηκνχλ ηηο κεηνρέο 

κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο κε πςειφ book-to market δείθηε, ε πξνκήζεηα ησλ δηαρεηξηζηψλ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε 4 απφ ηηο 5 ππφ κειέηε νηθνλνκίεο θαη πξνζζέηνπλ αμία ζηελ 

επίδνζε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (ζεηηθά άιθα). Δπίζεο, δηαπηζηψζεθε φηη ην δείγκα ήηαλ 

κηθξφ θαη δελ κπνξνχζαλ λα εθιεθζνχλ αζθαιή ζπκπεξάζκαηα σο πξνο ηελ ηθαλφηεηα ησλ 

παιαηψλ απνδφζεσλ λα πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο. Σέινο, αλαθνξηθά κε ηελ επίδξαζε ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ κπνξνχκε λα αλαθέξνπκε φηη δηαπηζηψζεθε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή 

ζρέζε αλάκεζα ζηελ επίδνζε θαη ζην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ην Ακνηβαίν 

Κεθάιαην επελδχεη ην ελεξγεηηθφ ηνπ θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αιιά αξλεηηθή ζρέζε 

αλάκεζα ζηα έμνδα πνπ ζπλνδεχνπλ ηελ επέλδπζε ζην Ακνηβαίν Κεθάιαην θαη ηελ επίδνζε 

απηνχ. Ζ παιαηφηεηα ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθάιαην δελ εκθαλίζηεθε σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή.  

΢εκεηψλνπκε φηη ε αλσηέξσ κειέηε ήηαλ απφ ηηο ιίγεο κειέηεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ 

γηα ηελ επξσπατθή αγνξά Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαζψο νη πεξηζζφηεξνη κειεηεηέο 

αζρνιήζεθαλ κε ηελ αληίζηνηρε αγνξά ησλ ΖΠΑ πνπ εκθαλίδεη κεγαιχηεξν εχξνο θαη βάζνο. 

Άιινη εξεπλεηέο πνπ κειέηεζαλ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα ζηελ Δπξψπε είλαη νη 

Grünbichlerθαη Pleschiutsching (1999), Dermineθαη Röller (1992) θαη McDonald (1973) πνπ 

κειέηεζαλ ηα γαιιηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα, νη Shuklaθαη Imwegwn (1995), Wardθαη 
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Saunders (1976) θαη Blakeθαη Timmerman (1998) πνπ αζρνιήζεθαλ κε ηελ αγνξά ηνπ 

Ζλσκέλνπ Βαζίιεηνπ. Αμηνιφγεζε ησλ γεξκαληθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ 

πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ηνπο Wittrockθαη Steiner(1995), ησλ νιιαλδηθψλ απφ ηνπο TerHorst, 

Nijmanθαη DeRoon (1998) θαη ηέινο ησλ ζνπεδηθψλ απφ ηνπο Dahlquist, Engströmθαη 

Söderlind (2000).  

Όζνλ αθνξά ηελ ειιεληθή αγνξά Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζα αλαθεξζνχκε ζηελ κειέηε 

πνπ εθπφλεζαλ νη Ν. Φίιηππαο θαη Δ. Νηθνιατδνπ (2005) αλαθνξηθά κε ηελ επίδνζε ησλ 

ειιεληθψλ κεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζχκθσλα κε ηελ πξνζέγγηζε ηεο Mornigstar 

θαζψο ηελ επαλαιεπηηθφηεηα ηεο ηθαλφηεηαο ησλ δηαρεηξηζηψλ. Ζ Mornigstar είλαη έλαο 

ακεξηθάληθνο νίθνο αμηνιφγεζεο επελδχζεσλ, ε νπνία έρεη θαηλνηνκήζεη ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κε ηε ρξήζε αζηεξηψλ, ην investment style box θαη ηα κέηξα 

ζχγθξηζεο ελφο ακνηβαίνπ ζε ζρέζε κε ηελ επξεία επελδπηηθή ηνπ θαηεγνξία. Ζ Mornigstar 

έρεη αλαπηχμεη δχν θξηηήξηα αμηνιφγεζεο: 1. Mornigstar Star Rating θαη 2. Mornigstar 

Category Rating. Βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο κεζφδνπ Mornigstar είλαη φηη γηα θάζε 

θαηεγνξία Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ νξίδεηαη κηα θνηλή ζρεηηθή βάζε θηλδχλνπ. Σν γεγνλφο 

απηφ δελ θαζηζηά εθηθηή ηε ζχγθξηζε Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ πνπ αλήθνπλ ζε δηαθνξεηηθέο 

θαηεγνξίεο. Ωζηφζν, ε βαζκνινγίεο πνπ πξνθχπηνπλ θαη ν ηξφπνο παξνπζίαζήο ηνπο κε 

αζηέξηα είλαη επθνιφηεξα θαηαλνεηέο απφ ην επξχ επελδπηηθφ θνηλφζε ζρέζε κε ηα 

απνηειέζκαηα πνπ απνξξένπλ απφ ηε ρξήζε άιισλ δεηθηψλ, φπσο ηνπ Jensenθαη ηνπ 

Treynor. 

Γηα ηελ εκπεηξηθή ηνπο κειέηε νη Ν.Φίιηππαο θαη Δ.Νηθνιατδνπ ρξεζηκνπνίεζαλ ην δείγκα 

κεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ηελ πεξίνδν 200-2002 θαη εθαξκφζηεθε ε κέζνδνο ηνπ 

Star Rating. Δπίζεο, έγηλε αμηνιφγεζε θαη κε βάζε ηνλ δείθηε ηνπ Jensen γηα ιφγνπο 

ζπγθξηζηκφηεηαο ησλ εκπεηξηθψλ απνηειεζκάησλ ελψ ειέγρζεθε θαη ε ζπλέπεηα ησλ 

ζρεηηθψλ θαηαηάμεσλ κε ηε ρξήζε ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο Spearman. Σα ζπκπεξάζκαηα 

ζηα νπνία θαηέιεμαλ είλαη φηη ζε γεληθέο γξακκέο ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ζπκθσλνχλ 

αιιά φηη ππάξρνπλ ζαθείο δηαθνξνπνηήζεηο ζηηο θαηαηάμεηο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ελψ 

ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο Spearman είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Όζνλ αθνξά ηελ κειέηε 

ηεο επαλαιεπηηθφηεηαο ηεο ηθαλφηεηαο ησλ δηαρεηξηζηψλ, ην ιεγφκελν hot-handseffect, 

δηαπηζηψζεθε φηη 16 απφ ηνπο 23 θαιχηεξνπο δηαρεηξηζηέο ηεο πξψηεο πεξηφδνπ παξέκεηλαλ 

θαιχηεξνη θαη ζηελ επφκελε ρξνληθή πεξίνδν. Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη κε ηνπο δηαρεηξηζηέο πνπ 
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θαηαηάρζεθαλ ζηηο ηειεπηαίεο ζέζεηο. Οη 15 απφ ηνπο 23 ρεηξφηεξνπο δηαρεηξηζηέο ηεο 

πξψηεο πεξηφδνπ παξέκεηλαλ ρεηξφηεξνη θαη ζηελ επφκελε ρξνληθή πεξίνδν. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7 

ΣΟ ΓΔΙΓΜΑ ΚΑΙ Η ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ 

 

         1. ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ε κέηξεζε ηεο επίδνζεο ησλ δηαρεηξηζηψλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζηελ Διιάδα. Γηα ηνλ ζθνπφ ηεο κειέηεο έρνπλ ιεθζεί ππ’ φςηλ νη 

απνδφζεηο ησλ Μηθηψλ θαη Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δζσηεξηθνχ θαη Δμσηεξηθνχ 

πνπ δηαρεηξίδνληαη νη ειιεληθέο ΑΔΓΑΚ θαηά ηελ πεξίνδν 2009-2011. ΢πγθεθξηκέλα, ην 

δείγκα καο απνηειείηαη απφ 24 Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθαιαία Δζσηεξηθνχ, 14 Μεηνρηθά 

Ακνηβαία Δμσηεξηθνχ, 12 Μηθηά Ακνηβαία Κεθάιαηα Δζσηεξηθνχ θαη 6 Μηθηά Ακνηβαία 

Κεθάιαηα Δμσηεξηθνχ, ηα νπνία παξνπζηάδνληαη ηνπο παξαθάησ πίλαθεο: 

 

ΜΕΣΟΧΙΚΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ Ε΢ΩΣΕΡΙΚΟΤ 

Α.Ε.Δ.Α.Κ. ΟΝΟΜΑ΢ΙΑ Α/Κ Α.Ε.Δ.Α.Κ. ΟΝΟΜΑ΢ΙΑ Α/Κ 

MetLife ALICO 
ALICO Μετοχικό Εςωτερικοφ 
FTSE 20 Index Fund MILENNIUM 

Millennium Mid Cap 
Μετοχικό Εςωτερικοφ 

MetLife ALICO 
ALICO Μετοχικό Μεςαίασ & 
Μικρήσ Κεφαλαιοποίηςησ PROBANK 

PROBANK ΕΛΛΑ΢ 
Μετοχικό Εςωτερικοφ 

MetLife ALICO 
PROTON Greek Recovery 
Fund ΜετοχικόΕςωτερικοφ T.T. ΕΛΣΑ 

ΑΑΑΒ Α.Κ. Επιλεγμζνων 
Μετοχϊν Εςωτερικοφ 

ALLIANZ 

ALLIANZ Επιθετικήσ 
΢τρατηγικήσ Μετοχϊν 
Εςωτερικοφ ATE ΑΜΟΙΒΑΙΑ 

ΑΣΕ ΜΕΣΟΧΙΚΟ 
Ε΢ΩΣΕΡΙΚΟΤ 

ALLIANZ 
ALLIANZ Μετοχϊν 
Εςωτερικοφ 

ATTICA WEALTH 
MANAGEMENT 

ΑΣΣΙΚΗ΢ Μετοχικό 
Εςωτερικοφ 

ALPHA ASSET 
MANAGEMENT 

ALPHA Blue Chips A/K 
Μετοχικό Εςωτερικοφ 

ΕΘΝΙΚΗ ASSET 
MANAGEMENT 

ΔΗΛΟ΢ (Blue Chips 
Μετοχικό Εςωτ.) 

ALPHA ASSET 
MANAGEMENT 

ALPHA Επιθετικήσ 
΢τρατηγικήσ Μετοχικό 
Εςωτερικοφ 

ΕΘΝΙΚΗ ASSET 
MANAGEMENT 

ΔΗΛΟ΢ Small Cap 
(Μετοχικό Εςωτ.) 

ALPHA TRUST 
ALPHA TRUST Αναπτυξιακό 
Μετοχικό Εςωτερικοφ AMUNDI ΕΛΛΑ΢ 

ΕΡΜΗ΢ ΔΤΝΑΜΙΚΟ 
Μετοχικό Εςωτερικοφ 

EUROBANK ASSET 
MANAGEMENT 

EUROBANK Greek Equities 
Μετοχικό Εςωτερικοφ 

ΕΤΡΩΠΑΙΚΗ ΠΙ΢ΣΗ 
ASSET 
MANAGEMENT 

ΕΤΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙ΢ΣΗ 
(Αναπτυξιακό Μετοχικό 
Εςωτ.) 
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ING 
ING Α/Κ Μετοχικό 
Εςωτερικοφ 

ΚΤΠΡΟΤ ASSET 
MANAGEMENT 

ΚΤΠΡΟΤ Ελληνικό 
Μετοχικό Εςωτερικοφ 

International ΑΕΔΑΚ 
International Ελληνικό 
Μετοχικό 

ΠΕΙΡΑΙΩ΢ ASSET 
MANAGEMENT 

ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Α/Κ Μετοχικό 
Εςωτερικοφ 

MILENNIUM 
Millennium Blue Chips 
Μετοχικό Εςωτερικοφ 

Marfin Global 
Asset 
Management 
ΑΕΔΑΚ 

MARFIN Ελληνικό 
Μετοχικό 

ΜΕΣΟΧΙΚΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΕΞΩΣΕΡΙΚΟΤ 

Α.Ε.Δ.Α.Κ. ΟΝΟΜΑ΢ΙΑ Α/Κ Α.Ε.Δ.Α.Κ. ΟΝΟΜΑ΢ΙΑ Α/Κ 

MetLife ALICO 
ALICO Μετοχικό Εξωτερικοφ 
Αναδυομζνων Αγορϊν MILENNIUM 

Millennium America US 
ΜετοχικόΕξωτερικοφ 

ALLIANZ 

ALLIANZ Μετοχϊν 
Αναπτυςςόμενων Αγορϊν 
EMEA MILENNIUM 

Millennium Eurozone 
Μετοχικό Εξωτερικοφ 

ALPHA ASSET 
MANAGEMENT 

ALPHA Select Νοτιο-
Ανατολικήσ Ευρϊπησ 
Μετοχικό Εξωτερικοφ 

ΕΘΝΙΚΗ ASSET 
MANAGEMENT 

ΔΗΛΟ΢ (Διεθνζσ Μετοχικό 
Εξωτ.)  

ALPHA TRUST 

ALPHA TRUST EMERGING 
EUROPE 
ΜετοχικόΕξωτερικοφ 

ΕΘΝΙΚΗ ASSET 
MANAGEMENT 

ΔΗΛΟ΢ (Ευρωπαϊκό Μετοχικό 
Εξωτ.)  

EUROBANK ASSET 
MANAGEMENT 

EUROBANK Global Equities 
ΜετοχικόΕξωτερικοφ 

ΕΤΡΩΠΑΙΚΗ 
ΠΙ΢ΣΗ ASSET 
MANAGEMENT 

ΕΤΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙ΢ΣΗ European 
Opportunities Μετοχικό 
Εξωτερικοφ 

HSBC ΕΛΛΑ΢ 
HSBC Πανευρωπαϊκό 
Μετοχικό Εξωτερικοφ 

ΕΤΡΩΠΑΙΚΗ 
ΠΙ΢ΣΗ ASSET 
MANAGEMENT 

ΕΤΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙ΢ΣΗ Global 
Opportunities Μετοχικό 
Εξωτερικοφ 

Marfin Global Asset 
Management ΑΕΔΑΚ MARFIN Global Μετοχικό 

ΠΕΙΡΑΙΩ΢ ASSET 
MANAGEMENT 

PIRAEUS INVEST - EUROPEAN 
EQUITY 

 

ΜΙΚΣΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ Ε΢ΩΣΕΡΙΚΟΤ 

Α.Ε.Δ.Α.Κ. ΟΝΟΜΑ΢ΙΑ Α/Κ Α.Ε.Δ.Α.Κ. ΟΝΟΜΑ΢ΙΑ Α/Κ 

ALLIANZ ALLIANZ Μικτό Εςωτερικοφ ATE ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΑΣΕ Μικτό 

ALPHA ASSET 
MANAGEMENT ALPHA Μικτό Εςωτερικοφ 

AMUNDI ΕΛΛΑ΢ 
ΑΕΔΑΚ ΕΡΜΗ΢ Μικτό Εςωτερικοφ 

HSBC ΕΛΛΑ΢ 
HSBC Μικτό Αμοιβαίο 
Κεφάλαιο 

ΚΤΠΡΟΤ ASSET 
MANAGEMENT 

ΚΤΠΡΟΤ Ελληνικό Μικτό 
Εςωτερικοφ 

EUROBANK ASSET 
MANAGEMENT 

INTERAMERICAN Ελληνικό 
Μικτό 

ΠΕΙΡΑΙΩ΢ ASSET 
MANAGEMENT ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Μικτό Εςωτερικοφ 

INTERNATIONAL 
ΑΕΔΑΚ INTERNATIONAL Μικτό MetLife ALICO PROTON Μικτό Εςωτερικοφ 

 

ΜΙΚΣΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΕΞΩΣΕΡΙΚΟΤ 

Α.Ε.Δ.Α.Κ. ΟΝΟΜΑ΢ΙΑ Α/Κ Α.Ε.Δ.Α.Κ. ΟΝΟΜΑ΢ΙΑ Α/Κ 

MetLife ALICO ALICO Μικτό Εξωτερικοφ 
INTERNATIONAL 
ΑΕΔΑΚ 

INTERNATIONAL Μικτό 
Εξωτερικοφ 

ALPHA ASSET 
MANAGEMENT 

ALPHA Ρουμανίασ Μικτό 
Εξωτερικοφ  ATE ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΑΣΕ Μικτό Εξωτερικοφ 



Πανεπιςτήμιο Πειραιϊσ                                                                            ΠΜ΢ Εφαρμοςμζνη ΢τατιςτική 

97 
 

ATTICA WEALTH 
MANAGEMENT Attica Μικτό Εξωτερικοφ 

ΕΘΝΙΚΗ ASSET 
MANAGEMENT 

ΔΗΛΟ΢ ΢τρατηγικϊν 
Σοποθετήςεων- Μικτό 
Εξωτερικοφ  

 

Γηα ηελ κειέηε καο ρξεζηκνπνηήζακε ηηο θαζαξέο εκεξήζηεο ηηκέο γηα θάζε ππφ εμέηαζε 

Ακνηβαίν Κεθάιαην γηα ηελ πεξίνδν 2009-2011 πνπ αληιήζακε απφ ηελ ηζηνζειίδα ηεο 

Έλσζεο Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ. 

Δπίζεο, γηα ηελ εθηίκεζε ησλ κέηξσλ αμηνιφγεζεο ηεο απφδνζεο είλαη απαξαίηεηε ε 

ζεψξεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. ΢ηελ πξνθεηκέλε κειέηε ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε 

ηνλ Γεληθφ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ. Οη ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε γηα ηελ 

πεξίνδν κειέηε αληιήζεθαλ απφ ηελ ηζηνζειίδα ηεο νηθνλνκηθήο εθεκεξίδαο Ναπηεκπνξηθή, 

www.naftemporiki.gr. ΢εκεηψλνπκε φηη νη ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

θαη ζηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο ηφζν γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπληειεζηή βήηα φζν θαη γηα 

ηελ άληιεζε ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθά κε ηε ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηηο ηηκέο ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ θαη ηελ πνξεία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. 

Σέινο, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ απφ 

ηελ επέλδπζε ζε αμηφγξαθν ρσξίο θίλδπλν, ζα ζεσξήζνπκε σο αμηφγξαθν κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ ηηο απνδφζεηο ησλ γεξκαληθψλ νκνιφγσλ 10εηνχο δηάξθεηαο γηα ηελ πεξίνδν 2009-

2011. 

 

2. ΑΝΑΛΤ΢Η ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ΢ 

 

Ζ αμηνιφγεζε ηεο επίδνζεο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ηεο κειέηεο καο ζα 

πξαγκαηνπνηεζεί κε ηε ρξήζε ησλ δεηθηψλ ηνπ Sharpeθαη ηνπ Treynor. Δπηπιένλ, ζα 

επηρεηξήζνπκε θαη κηα αλάιπζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ θαη ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε κε ηε ρξήζε ζπλαξηήζεσλ παιηλδξφκεζεο.  

 

2.1 Θεωπηηική πποζέγγιζη μεθοδολογίαρ 

΢ηε ζπλέρεηα ζα πξνβνχκε ζε κηα ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηεο κεζνδνινγίαο πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε θαη ζην ηέινο απηήο ηεο ελφηεηαο, ζα παξαηεζνχλ αλαιπηηθά ηα βήκαηα 

πνπ αθνινπζήζακε γηα ηελ εμαγσγή ησλ εκπεηξηθψλ ζπκπεξαζκάησλ.  

 

 

http://www.naftemporiki.gr/
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2.1.1 Μέηπηζη ηηρ Αποδοηικόηηηαρ 

Γηα ηελ κέηξεζε ηεο εκεξήζηαο απφδνζεο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ρξεζηκνπνηήζεθε ε 

εκεξήζηα ηηκή κεξηδίνπ θάζε Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ γηα ηελ πεξίνδν απφ 1/1/2009 έσο 

31/12/2011. Με βάζε απηέο ηηο ηηκέο ππνινγίζακε ηελ κέζε εκεξήζηα απφδνζε αλά έηνο γηα 

θάζε Ακνηβαίν Κεθάιαην ηεο κειέηεο καο. Σν ίδην πξάμακε θαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

κέζεο εκεξήζηαο απφδνζεο αλά έηνο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ 

Αζελψλ. 

Ζ καζεκαηηθή ζρέζε ππνινγηζκνχ ηεο εκεξήζηαο απφδνζεο είλαη: 

 

Όπνπ: ε απφδνζε ζην ρξφλν t 

 ε ηηκή ζην ρξφλν t 

ε ηηκή ζην ρξφλν t-1 

Ζ καζεκαηηθή ζρέζε ππνινγηζκνχ ηεο κέζεο εκεξήζηαο απφδνζεο είλαη: 

 

Ζ κέζε εκεξήζηα απφδνζε αλά έηνο είλαη ην πειίθν ηεο κέζεο εκεξήζηαο απφδνζεο επί ην 

250 πνπ είλαη νη εκέξεο δηαπξαγκάηεπζεο ελφο αμηφγξαθνπ ζηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο. 

 

2.1.2 Μέηπηζη ηος Κινδύνος 

Οη εκεξήζηεο απνδφζεηο ησλ κεξηδίσλ θάζε Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαζψο θαη ηνπ Γεληθνχ 

Γείθηε ηνπ ΥΑΑ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπλνιηθνχ θαη ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, κεγέζε απαξαίηεηα γηα ηνλ κεηέπεηηα ππνινγηζκφ ησλ δεηθηψλ 

αμηνιφγεζεο. 

 

΢πλνιηθφο Κίλδπλνο 

Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο ελφο αμηφγξαθνπ πξνζεγγίδεηαη απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο 

θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ ηεο ζπλνιηθήο απνδνηηθφηεηαο ηνπ θαη ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

φπνπ:  ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ δχν ρξενγξάθσλ iθαη j 

νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ δπν ρξενγξάθσλ iθαη j 
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ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ δχν ρξενγξάθσλ iθαη j 

 

΢πζηεκηθφο Κίλδπλνο 

Ο ζπζηεκηθφο θίλδπλνο ελφο αμηφγξαθνπ πξνζεγγίδεηαη απφ ηνλ ζπληειεζηή βήηα, ν 

νπνίνο ππνινγίδεηαη απφ ηε γξακκηθή παιηλδξφκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο: 

 

φπνπ:  ε εκεξήζηα απφδνζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

ε εκεξήζηα απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε 

ν ζπζηεκηθφο θίλδπλνο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

ν φξνο ζθάικαηνο 

 

2.1.3 Γείκηηρ Treynor (1965) 

Ο Jack Treynor ήηαλ ν πξψηνο πνπ παξνπζίαζε έλα δείθηε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ιακβάλνληαο ππ’ φςηλ κηθξννηθνλνκηθά θαη καθξννηθνλνκηθά 

κεγέζε. 

Ζ καζεκαηηθή απφδνζε ηνπ δείθηε είλαη ε αθφινπζε: 

 

φπνπ ε πξαγκαηνπνηεζείζα απφδνζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

ε απφδνζε απφ ηελ επέλδπζε ζε αμηφγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

 ν ζπληειεζηήο βήηα ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

Ο δείθηεο απηφο βαζίδεηαη ζην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM) 

θαη ζπγθεθξηκέλα ζηε γξακκή αμηφγξαθσλ θαη δείρλεη ηελ επηπιένλ ηνπ αμηφγξαθνπ ρσξίο 

θίλδπλν απφδνζε πνπ θεξδίδεη έλα Ακνηβαίν Κεθάιαην αλά κνλάδα ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, 

φπσο απηφο εθθξάδεηαη κέζσ ηνπ ζπληειεζηή βήηα.  
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Δικόνα 1, Μέθοδορ μέηπηζηρ και ζύγκπιζη επιδόζεων καηά Treynor 

 

 

 

2.1.4Γείκηηρ Sharpe (1966) 

Αθνινπζψληαο ηνλ δείθηε ηνπ Treynor, o Sharpe πξφηεηλε ηνλ αθφινπζν δείθηε: 

 

φπνπ  ε πξαγκαηνπνηεζείζα απφδνζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

ε απφδνζε απφ ηελ επέλδπζε ζε αμηφγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

Ο δείθηεο ηνπ Sharpe, φπσο θαη ν δείθηεο ηνπ Treynor, εθθξάδεη ηελ ππεξβάιινπζα 

απφδνζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ε νπνία πξνθχπηεη απφ ηε δηαθνξά ηεο 

πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο απφ ηελ απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ ρσξίο θίλδπλν, δηα ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. Όκσο, ζηελ πεξίπησζε απηή ε 

κεηαβιεηφηεηα πξνζεγγίδεηαη απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε, δειαδή ιακβάλεηαη ππ’ φςηλ ν 

ζπλνιηθφο θίλδπλνο πνπ εκπεξηέρεηαη ζε έλα Ακνηβαίν Κεθάιαην θαη φρη κφλν ν 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο.  
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               Δικόνα 2, Μέθοδορ μέηπηζηρ και ζύγκπιζηρ καηά Sharpe 

 

 

 

΢ύγκπιζη ηων δύο δεικηών 

Οη δχν δείθηεο έρνπλ παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ε κφλε δηαθνξά ηνπο έγθεηηαη ζην πσο 

πξνζεγγίδνπλ ηνλ θίλδπλν. Ο Treynor ρξεζηκνπνηεί ηνλ ζπληειεζηή βήηα ελψ ν Sharpeηελ 

ηππηθή απφθιηζε.  

Δηδηθφηεξα: 

 Ζ κέζνδνο Treynor ππνζέηεη φηη ην ραξηνθπιάθην είλαη ηειείσο δηαθνξνπνηεκέλν θαη 

φηη ν κφλνο θίλδπλνο πνπ ππάξρεη είλαη ν ζπζηεκηθφο θίλδπλνο πνπ δε δχλαηαη λα 

δηαθνξνπνηεζεί. 

 Ζ κέζνδνο Sharpeεμεηάδεη ην πφζν θαιή ήηαλ ε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηελ ππφ εμέηαζε ρξνληθή πεξίνδν. 

 Δάλ ην ραξηνθπιάθην είλαη ηειείσο δηαθνξνπνηεκέλν ηφηε νη δχν κέζνδνη δίλνπλ ηα 

ίδηα απνηειέζκαηα θαη δηαθνξεηηθά φηαλ ε δηαθνξνπνίεζε δελ είλαη πιήξεο. Γηα ηελ 

αθξίβεηα, ν δείθηεο Treynor ζα είλαη κεγαιχηεξνο ζε ζρέζε κε ηνλ δείθηε ηνπ Sharpe. Ζ 

δηαθνξά ησλ δχν δεηθηψλ, επνκέλσο, είλαη απνηέιεζκα ειιηπνχο δηαθνξνπνίεζεο.  
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2.1.5 Ανάλςζη Παλινδπόμηζηρ 

Με ηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο εμεηάδνπκε ηε ζρέζε κεηαμχ δχν ή πεξηζζνηέξσλ 

κεηαβιεηψλ κε ζθνπφ ηελ πξφβιεςε ησλ ηηκψλ ηεο κηαο κέζσ ησλ ηηκψλ ηεο άιιεο ή ησλ 

άιισλ. ΢ε θάζε πξφβιεκα παιηλδξφκεζεο δηαθξίλνπκε δχν είδε κεηαβιεηψλ: ηηο 

αλεμάξηεηεο ή ειεγρφκελεο ή επεμεγεκαηηθέο θαη ηηο εμαξηεκέλεο ή απφθξηζεο. Έζησ έλα 

πξφβιεκα παιηλδξφκεζεο κε δχν κεηαβιεηέο: Xθαη Y. ΢ε πεηξακαηηθέο έξεπλεο, αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή Υ είλαη εθείλε ηελ νπνία κπνξνχκε λα ειέγμνπκε, δειαδή λα θαζνξίζνπκε ηηο 

ηηκέο ηεο θαη εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Τ είλαη εθείλε ζηελ νπνία αληαλαθιάηαη ην απνηέιεζκα 

ησλ κεηαβνιψλ ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. ΢ε κε πεηξακαηηθέο έξεπλεο, δειαδή ζε 

πεξηπηψζεηο δεηγκαηνιεςίαο, ε δηάθξηζε κεηαμχ ησλ εμαξηεκέλσλ θαη ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ δελ είλαη πάληνηε επθξηλήο γηαηί θακία κεηαβιεηή δελ είλαη ειεγρφκελε αιιά 

φιεο είλαη ηπραίεο.  

Αλ νη κεηαβιεηέο ηνπ πξνβιήκαηνο καο, Υ θαη Τ, ζπλδένληαη κεκηα ζρέζε ηεο κνξθήο 

Τ=f(X) κέζσ ηεο νπνίαο γηα θάζε ηηκή ηεο Υ κπνξνχκε λα πξνβιέςνπκε αθξηβψο ηελ ηηκή 

ηεο Τ, δειαδή αλ νη ηηκέο ηεο Τ δελ ππφθεηληαη ζε ζθάικα, ηφηε ιέκε φηη νη δχν κεηαβιεηέο 

ζπλδένληαη κε κηα ζπλαξηεζηαθή-πξνζδηνξηζηηθή ζρέζε. Οη κε πξνζδηνξηζηηθέο ζρέζεηο 

κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ νλνκάδνληαη ζηνραζηηθέο-ζηαηηζηηθέο ζρέζεηο.΢ηελ πεξίπησζε απηή, 

αλ επαλαιάβνπκε ην πείξακα αξθεηέο θνξέο ζέηνληαο ηελ Υ ζην ίδην επίπεδν Υ=xi, ηφηε γηα 

θάζε xiιακβάλνπκε έλα πιήζνο ηηκψλ ηεο Τ, yi. Σν δηάγξακκα δηαζπνξάο είλαη έλα λέθνο 

ζεκείσλ ην νπνίν κπνξεί λα παξέρεη κηα πξψηε εληχπσζε ηεο ζρέζεο πνπ ζπλδέεη δχν  

κεηαβιεηέο. Δάλ ηα ζεκεία πιεζηάδνπλ ζε κηα ηδεαηή γξακκή, ηφηε ε ζρέζε ησλ δχν 

κεηαβιεηψλ ζεσξείηαη ηζρπξή.  

΢ην κνληέιν ηεο απιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο ε ζηνραζηηθή γξακκηθή ζρέζε πνπ 

ζπλδέεη ηηο δπν κεηαβιεηέο είλαη: Τ= α + βΥ + ε, φπνπ ε είλαη ν φξνο ζθάικαηνο θαη 

πεξηγξάθεη ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο παξαηεξνχκελεο απφ ηελ ζεσξεηηθή ηηκή ηεο Τ, δειαδή 

ε= Τ – (α + βΥ). Οη ππνζέζεηο πνπ αθνινπζνχλ απηή ηε ζρέζε είλαη φηη Δ(ε)=0, Δ(ε)
2
=ζ

2  
θαη 

Δ(Τ/Υ)= α + βΥ, δειαδή ηα ζθάικαηα έρνπλ κέζε ηηκή κεδέλ, δηαθχκαλζε ζηαζεξή θαη φηη 

γηα δηάθνξεο ηηκέο ηεο Υ ε Τ ζα βξίζθεηαη πάλσ ζηελ επζεία  Δ(Τ/Υ)= α + βΥ, ε νπνία 

νλνκάδεηαη πιεζπζκηαθή επζεία παιηλδξφκεζεο. ΢θνπφο ηεο απιήο γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο είλαη ε εθηίκεζε  ηεο πιεζπζκηαθήο επζείαο παιηλδξφκεζεο 

Δ(Τ/Υ)= α + βΥ φπνπ  θαη  είλαη νη εθηηκεηέο.  
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Ζ Μέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ είλαη κηα κέζνδνο εθηίκεζεο ηεο πιεζπζκηαθήο 

επζείαο παιηλδξφκεζεο θαηά ηελ νπνία πξνζπαζνχκε λα ειαρηζηνπνηήζνπκε ην άζξνηζκα 

ηεηξαγψλσλ ηνπ ζθάικαηνο, Sum Squared Errors (SSE), δειαδή ε πνζφηεηα:   

 

Με ηελ εχξεζε ησλ εθηηκεηψλ ησλ παξακέηξσλ α θαη β, θαηαιήγνπκε ζην φηη ε εθηίκεζε 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ηεο επζείαο  ηεο επζείαο παιηλδξφκεζεο είλαη: 

 

Τπνινγηζηηθά πξνθχπηεη ε ζρέζε:  

 

Παξαηεξνχκε φηη ην νιηθφ άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ ή νιηθή κεηαβιεηφηεηα (SSTO) ησλ  

αλαιχεηαη ζε δχν ζπληζηψζεο:  ζην άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ παιηλδξφκεζεο (SSR) θαη ζην 

άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ ζθάικαηνο (SSE). 

Ζ πνζφηεηα SSTOεθθξάδεη ηελ νιηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ παξαηεξήζεσλ , δειαδή 

εθθξάδεη ηελ αβεβαηφηεηα ζηελ πξφβιεςε ηνπ Τ φηαλ δε ρξεζηκνπνηείηαη ην Υ. Ζ πνζφηεηα 

SSRεθθξάδεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ παξαηεξήζεσλ πνπ νθείιεηαη ζην X θαη ε πνζφηεηα 

SSEεθθξάδεη ηελ κεηαβιεηφηεηα πνπ δελ κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ηελ παιηλδξφκεζε. Δπίζεο, 

απφ ηελ αλσηέξσ ζρέζε πξνθχπηεη θαη ν ιφγνο , πνπ θαιείηαη ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ, εθθξάδεη ην πνζνζηφ ηεο νιηθήο κεηαβιεηφηεηαο πνπ εμεγείηαη απφ ηελ 

παιηλδξφκεζε θαη ιακβάλεη ηηκέο ζην θιεηζηφ δηάζηεκα [0,1]. Όζν πιεζηέζηεξα ζηε κνλάδα 

βξίζθεηαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ ηφζν θαιχηεξε είλαη ε επζεία ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ σο εθηίκεζε ηεο επζείαο παιηλδξφκεζεο. Σέινο, πξνθχπηεη θαη ν ιφγνο  

πνπ νλνκάδεηαη ηππηθφ ζθάικα εθηίκεζεο, είλαη ε κέζε απφθιηζε κεηαμχ ηεο πξαγκαηηθήο 

θαη ηεο εθηηκνχκελεο ηηκήο ηεο κεηαβιεηήο, είλαη έλα κέηξν δηαζπνξάο κε ραξαθηεξηζηηθά 

αλάινγα ηεο ηππηθήο απφθιηζεο θαη θπζηθά φζν κηθξφηεξε είλαη απηή ε πνζφηεηα κπνξνχκε 

λα ηζρπξηζηνχκε φηη ε επζεία παιηλδξφκεζεο δίλεη κηα θαιή πεξηγξαθή ηεο ζρέζεο πνπ 

ζπλδέεη ηηο δχν κεηαβιεηέο Υ θαη Τ. 
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Δθφζνλ κειεηήζακε ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ ηνπ πξνβιήκαηνο, ζα πξέπεη 

λα εμεηάζνπκε θαηά πφζν ε ζρέζε απηή είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Γηα ηνλ ιφγν απηφ 

δηαηππψλνπκε δπν ππνζέζεηο Ζ0 θαη Ζ1, ν έιεγρνο γίλεηαη κε βάζε ηελ θαηαλνκή tθαη ηελ 

θξηηηθή ηηκή ηεο θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α. Γειαδή: 

Ζ0:  

Ζ1:  

΢ε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α ε κεδεληθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη αλ  ή 

 . 

 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία ζα κειεηήζνπκε ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ θαη ηεο πνξείαο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ. Ζ 

κειέηε ζα πξαγκαηνπνηεζεί κε ρξήζε ηνπ ζηαηηζηηθνχ παθέηνπ SPSS θαη ζα βαζηζηνχκε ζην 

απιφ γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο: 

 

φπνπ Yείλαη ε απφδνζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ  

         Υ είλαη ε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ 

         β εθθξάδεη ηνλ βαζκφ πνπ νη δπν κεηαβιεηέο επεξεάδνληαη 

 Οη ππνζέζεηο πνπ δηαηππψλνληαη είλαη νη εμήο: 

Ζ0 : β=0, ε κεηαβνιή ηεο Υ δελ επεξεάδεη ηελ κεηαβνιή ηεο Τ 

Ζ1: β≠0, ε κεηαβνιή ηεο Υ επεξεάδεη ηελ κεηαβνιή ηεο Τ 

Ο έιεγρνο ζα πξαγκαηνπνηεζεί ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. 

 

2.2 Βήμαηα μεθοδολογίαρ  

Γηα ηελ εμαγσγή ησλ εκπεηξηθψλ απνηειεζκάησλ αθνινπζήζεθαλ ηα αθφινπζα βήκαηα: 

1. ΢ε ππνινγηζηηθά θχιια Excelππνινγίζακε ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο θάζε Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ, ησλ ηηκψλ ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ θαζψο θαη ησλ απνδφζεσλ ηνπ 10εηνχο 

γεξκαληθνχ νκνιφγνπ. 

2. ΢ε ππνινγηζηηθά θχιια Excelππνινγίζακε ηηο κέζεο εκεξήζηεο απνδφζεηο αλά έηνο 

θάζε Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ησλ ηηκψλ ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ θαζψο θαη ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ 10εηνχο γεξκαληθνχ νκνιφγνπ. 

3. ΢ε ππνινγηζηηθά θχιια Excelππνινγίζακε ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ εκεξήζησλ 

απνδφζεσλ θάζε Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ 
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4. Με ηε ρξήζε ηνπ ζηαηηζηηθνχ παθέηνπ SPSSθαη ηηο εληνιέο 

Analyze→Regression→Linearππνινγίζακε ηνπο ζπληειεζηέο βήηα γηα θάζε Ακνηβαίν 

Κεθάιαην.  

5. ΢ηα ππνινγηζηηθά θχιια Excelππνινγίζακε ηνπο ζπληειεζηέο βήηα γηα θάζε κία 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

6. ΢ηα ππνινγηζηηθά θχιια Excelππνινγίζακε ηνλ δείθηε αμηνιφγεζεο Treynor γηα θάζε 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. αλά έηνο  

7. ΢ηα ππνινγηζηηθά θχιια Excelππνινγίζακε ηνλ δείθηε αμηνιφγεζεο Sharpe γηα θάζε 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. αλά έηνο  

8. Έιεγρνο ησλ ππνζέζεσλ βάζεη ησλ παιηλδξνκήζεσλ πνπ έρνπλ «ηξέμεη» ζην βήκα 4. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 8 

ΑΝΑΛΤ΢Η ΔΜΠΔΙΡΙΚΩΝ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ 

 

1. ΔΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η ΔΛΛΗΝΙΚΗ΢ ΚΑΙ ΓΙΔΘΝΟΤ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

 

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ζθνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ε κειέηε ηεο επίδνζεο ησλ 

δηαρεηξηζηψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζηελ Διιάδα θαη ε ζρέζε ησλ απνδφζεσλ ηνπο κε ηελ 

πνξεία ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ.  

Κξίλεηαη ζθφπηκν πξηλ μεθηλήζνπκε ηελ αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνέθπςαλ ζην 

πξνεγνχκελν θεθάιαην λα αλαθεξζνχκε ζηηο καθξννηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηηζηεξηαθέο 

εμειίμεηο ηεο ππφ κειέηεο πεξηφδνπ, 2009-2011, ηφζν ζηελ εγρψξηα φζν θαη ζηε δηεζλή 

αγνξά.  

Ζ Διιάδα είλαη κηα αλεπηπγκέλε νηθνλνκία ηεο νπνίαο ην θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ αληηζηνηρεί 

ζε πεξίπνπ δχν ηξίηα ησλ πινπζηφηεξσλ θξαηψλ-κειψλ ηεο επξσδψλεο.  

Ωζηφζν ην 2009 νη επηδφζεηο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο επεξεάζηεθαλ αξλεηηθά απφ ηηο 

επηπηψζεηο ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο αιιά θαη απφ ηηο εγρψξηεο 

καθξννηθνλνκηθέο ηζνξξνπίεο θαη θπξίσο απφ ηε ζπλερή δηεχξπλζε ηνπ δεκφζηνπ 

ειιείκκαηνο, νδεγψληαο ζε εθηξνρηαζκφ ησλ δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο ελψ δχν απφ ηνπο 

κεγαιχηεξνπο θιάδνπο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ηεο ρψξαο-ν ηνπξηζκφο θαη ε λαπηηιία-

ζίρηεθαλ ζεκαληηθά απφ ηελ χθεζε. ΢ηνλ αληίπνδα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, νη δηεζλείο 

αγνξέο, κεηά ηελ νμχηαηε πηζησηηθή θξίζε πνπ εληάζεθε θαη εμαπιψζεθε ζε νιφθιεξν ηνλ 

θφζκν ην 2008, άξρηζαλ λα δείρλνπλ ηα πξψηα ζεκάδηα ζηαζεξφηεηαο ελψ νη θπβεξλήζεηο 

παγθνζκίσο πξνρψξεζαλ ζε κέηξα ζηήξημεο ηεο νηθνλνκίαο κε θξαηηθέο ρξεκαηνδνηήζεηο 

γηα αχμεζε ηεο δήηεζεο, κείσζε ηεο αλεξγίαο θαη αλαθνπή ηεο πεξαηηέξσ επηβξάδπλζεο, 

ιακβάλνληαο ζεκαληηθά κέηξα ελίζρπζεο ηεο ξεπζηφηεηαο. Σν γεγνλφο απηφο νδήγεζε ζε 

ζεκαληηθή άλνδν ησλ δηεζλψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ θαη ζε κείσζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

ησλ δηεζλψλ αγνξψλ. Σν ζεηηθφ απηφ θιίκα επεξέαζε ζεηηθά θαη ηηο ηηκέο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

Ζ νμεία δεκνζηνλνκηθή θξίζε θαη νηθνλνκηθή δπζπξαγία ζπλερίζηεθε θαη ηνλ Μάην ηνπ 

2010 ε Διιάδα εληάρηεθε ζε πξφγξακκα νηθνλνκηθήο ζηήξημεο θαη δεκνζηνλνκηθήο 
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πξνζαξκνγήο ην νπνίν απνηππψζεθε ζην κλεκφλην ζπλεξγαζίαο ηεο Διιάδαο κε ηελ 

Δπξσπατθή Δπηηξνπή, ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα θαη ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ 

Σακείν. Ζ θξίζε ζηελ Διιάδα δεκηνχξγεζε θφβνπο γηα  επέθηαζε ηεο θξίζεο δεκφζηνπ 

ρξένπο θαη ζε άιιεο επξσπατθέο ρψξεο, φπσο π.ρ. ε Ηξιαλδία, ε Πνξηνγαιία, ε Ηζπαλία θαη ε 

Ηηαιία. Απηφ νδήγεζε ζε θξίζε εκπηζηνζχλεο ησλ αγνξψλ θαη ζε δηεχξπλζε ησλ απνθιίζεσλ 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ζηηο αγνξέο νκνιφγσλ θαη θηλδχλσλ αζθάιηζεο έλαληη αζέηεζεο 

ππνρξεψζεσλ ησλ ρσξψλ απηψλ ζε ζρέζε κε ηα άιια κέιε ηεο Δ.Δ, θπξίσο ηεο Γεξκαλίαο.  

Μέζα ζην 2010 θαη ε Ηξιαλδία εληάζζεηαη ζηνλ κεραληζκφ ζηήξημεο ελψ παξαηεξείηαη 

ζεκαληηθή αζηάζεηα θαη ζε ηζρπξέο νηθνλνκίεο φπσο ε Γαιιία θαη ε Ηηαιία. Γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ηεο πξσηνθαλνχο θξίζεο ρξένπο, ε Δ.Δ ζπλέζηεζε ηνλ Δπξσπατθφ Μεραληζκφ 

Υξεκαηνπηζησηηθήο ΢ηαζεξφηεηαο κε ζθνπφ ηελ παξνρή νηθνλνκηθήο βνήζεηαο πξνο ηηο 

ρψξεο ηεο επξσδψλεο πνπ αληηκεησπίδνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζθνιίεο. ΢ε γεληθέο 

γξακκέο, φκσο, νη δηεζλείο αγνξέο αλέθακςαλ απφ ηελ θξίζε ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ. Όζνλ 

αθνξά ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο εμειίμεηο, απηέο ραξαθηεξίζηεθαλ απφ κηθηέο ηάζεηο θαη 

δηαθνξνπνηεκέλεο απνδφζεηο θαη κείσζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ δηεζλψλ αγνξψλ. Οη 

ζεκαληηθφηεξεο επξσπατθέο αγνξέο ζεκείσζαλ ήπηα άλνδν, κε αξθεηέο εμαηξέζεηο θπξίσο 

απφ ρψξεο κε έληνλα δεκνζηνλνκηθά πξνβιήκαηα ελψ ε ακεξηθαληθή αγνξά πξαγκαηνπνίεζε 

ζεηηθή απφδνζε.  Οη βειηηνχκελεο δηεζλείο ζπλζήθεο, σζηφζν, δελ επεξέαζαλ πξνο ηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε ηελ πνξεία ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο.  

Σν 2010 ραξαθηεξίζηεθε απφ ζεκαληηθή ππνρψξεζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ, φπσο 

άιισζηε πξνθχπηεη θαη απφ ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 2.  Ίδηα εηθφλα παξνπζηάδεη ε ειιεληθή 

θαη νη δηεζλείο αγνξέο θαη θαηά ην 2011. 

 

΢ηνλ Πίλαθα 1, παξαζέηνπκε ηηο κέζεο εκεξήζηεο απνδφζεηο αλά έηνο θαη ηηο ηππηθέο 

απνθιίζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ.  

 

Πίνακαρ 8.1, Απόδοζη και κίνδςνορ ΓΓ ΥΑΑ 

ΓΔΝΙΚΟ΢ ΓΔΙΚΣΗ΢ ΥΑΑ 

 
2009 2010 2011 

Μέζε εκεξήζηα απφδνζε αλά έηνο 26,16% -38,19% -66,14% 

Σππηθή Απφθιηζε 0,020522 0,021517 0,023638 
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Παξαηεξνχκε φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Αζήλαο παξνπζίαζε αχμεζε ησλ 

απνδφζεσλ ην έηνο 2009 θαη κεηψζεηο ηα έηε 2010 θαη 2011, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα 

εξκελεπηεί απφ ην δπζνίσλν θιίκα ζηα δεκνζηνλνκηθά κεγέζε, φπσο άιισζηε ζα εθζέζνπκε 

παξαθάησ. 

 

΢ηνλ Πίλαθα 2, παξαζέηνπκε ηα ζεκαληηθφηεξα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε ηεο ειιεληθήο 

αγνξάο: 

Πίνακαρ 2, Βαζικά Μακποοικονομικά Μεγέθη Δλληνικήρ Οικονομίαρ 

 ΒΑ΢ΙΚΑ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΔΓΔΘΗ 

 2009 2010 2011 

Ρςθμόρ ανάπηςξηρ -3,20% -3,50% -6,90% 

ΑΔΠ 225,349€ δηζ 223,495€ δηζ 211,619€ δηζ 

Έλλειμμα -15,60% -10,30% -9,1% 

Υπέορ 129,40% 145% 165,30% 

 

 

 

2. ΠΑΡΟΤ΢ΙΑ΢Η ΚΑΙ ΔΡΜΗΝΔΙΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ  

 

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα ζα πξαγκαηνπνηεζεί ε παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ απφ ηα 

βήκαηα πνπ αθνινπζήζεθαλ ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην θαζψο θαη ε εξκελεία απηψλ. 

΢εκεηψλνπκε φηη ε αλάιπζε ζα πξαγκαηνπνηεζεί αλά θαηεγνξία Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ 

νχησο ψζηε λα εμάγνπκε ζπκπεξάζκαηα γηα ηε ζπκπεξηθνξά θάζε θαηεγνξίαο ζηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο ππφ κειέηε πεξηφδνπ.  

2.1 Μεηοσικά Αμοιβαία Κεθάλαια Δζωηεπικού 

΢ηνπο αθφινπζνπο πίλαθεο παξνπζηάδνληαη αλά έηνο νη δείθηεο Sharpeθαη Treynorπνπ 

έρνπκε επηιέμεη πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ επίδνζε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. 

 

2.1.1.Sharpe ratio 

΢χκθσλα κε ηνλ δείθηε Sharpe, φζν πςειφηεξε είλαη ε απφδνζε ελφο ΑΚ αλά κνλάδα 

ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ, ηφζν απνηειεζκαηηθφηεξε θξίλεηαη ε δηαρείξηζε ηνπο. Όπσο έρεη ήδε 

αλαθεξζεί, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Sharpe ratio ιακβάλνπκε ππφςε ηελ ηππηθή απφθιηζε 

ησλ απνδφζεσλ, σο κνλάδα θηλδχλνπ. ΢ηνπο πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ, παξαηίζεληαη νη 
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ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαζψο θαη ν δείθηεο 

Sharperatioγηα ηα έηε 2009, 2010 θαη 2011. 

 

Πίνακαρ 8.3, Sharpe Ratio έηοςρ 2009 

Αμοιβαία Κεθάλαια Standard Deviation SharpeRatio 

ALICO Μεηνρηθφ Μεζαίαο & Μηθξήο 

Κεθαιαηνπνίεζεο 0,018 12,48 

Millennium Mid Cap Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,014 10,34 

ALLIANZ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 0,018 8,67 

ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 0,019 7,26 

ING Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,019 7,19 

ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 0,017 6,57 

ΓΖΛΟ΢ SmallCap (Μεηνρηθφ Δζση.) 0,015 6,48 

PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,017 6,43 

ALPHA BlueChips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,018 6,30 

MARFIN Διιεληθφ Μεηνρηθφ 0,021 6,20 

ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ FTSE 20 IndexFund 0,024 6,07 

PROTON Greek Recovery Fund 

ΜεηνρηθφΔζσηεξηθνχ 0,016 5,97 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ (Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ 

Δζση.) 0,018 5,88 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,016 5,68 

ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,020 5,48 

ΓΖΛΟ΢ (BlueChips Μεηνρηθφ Δζση.) 0,018 5,06 

ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,012 4,46 

ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,018 4,10 

ΑΣΔ ΜΔΣΟΥΗΚΟ Δ΢ΩΣΔΡΗΚΟΤ 0,015 3,49 

EUROBANK GreekEquities Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,020 3,17 

International Διιεληθφ Μεηνρηθφ 0,016 2,07 

ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,013 1,96 

ΑΑΑΒ Α.Κ. Δπηιεγκέλσλ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 0,016 -0,54 

 

Πίνακαρ 8.4, Sharpe Ratio έηοςρ 2010 

Αμοιβαία Κεθάλαια Standard Deviation SharpeRatio 

PROTON Greek Recovery Fund 

ΜεηνρηθφΔζσηεξηθνχ 0,018 -10,674 

PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,017 -10,763 

ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 0,014 -10,788 

ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 0,019 -11,016 

EUROBANK GreekEquities Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,017 -11,024 
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ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,017 -11,476 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,017 -11,711 

ΑΣΔ ΜΔΣΟΥΗΚΟ Δ΢ΩΣΔΡΗΚΟΤ 0,017 -12,235 

ALLIANZ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 0,019 -12,346 

ALPHA BlueChips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,018 -12,536 

ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,022 -12,610 

ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,019 -12,856 

ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ FTSE 20 IndexFund 0,025 -12,894 

ΓΖΛΟ΢ (BlueChips Μεηνρηθφ Δζση.) 0,019 -13,157 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ (Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ 

Δζση.) 0,018 -13,401 

ING Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,019 -13,505 

ΓΖΛΟ΢ SmallCap (Μεηνρηθφ Δζση.) 0,017 -13,525 

MARFIN Διιεληθφ Μεηνρηθφ 0,022 -13,583 

International Διιεληθφ Μεηνρηθφ 0,018 -14,448 

ΑΑΑΒ Α.Κ. Δπηιεγκέλσλ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 0,019 -16,097 

ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,016 -16,763 

ALICO Μεηνρηθφ Μεζαίαο & Μηθξήο 

Κεθαιαηνπνίεζεο 0,019 -17,121 

Millennium Mid Cap Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,016 -18,413 

 

Πίνακαρ 8.5, Sharpe Ratio έηοςρ 2011 

Αμοιβαία Κεθάλαια Standard Deviation SharpeRatio 

ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,014 -0,964 

ALICO Μεηνρηθφ Μεζαίαο & Μηθξήο 

Κεθαιαηνπνίεζεο 0,018 -2,902 

ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 0,017 -4,200 

MARFIN Διιεληθφ Μεηνρηθφ 0,016 -4,521 

ING Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,017 -4,579 

ALPHA BlueChips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,018 -6,425 

ΑΑΑΒ Α.Κ. Δπηιεγκέλσλ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 0,018 -7,309 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ (Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ 

Δζση.) 0,019 -7,889 

ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 0,021 -8,051 

ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,019 -9,812 

ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,021 -9,938 

ΓΖΛΟ΢ SmallCap (Μεηνρηθφ Δζση.) 0,018 -10,286 

Millennium Mid Cap Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,020 -10,538 

ΑΣΔ ΜΔΣΟΥΗΚΟ Δ΢ΩΣΔΡΗΚΟΤ 0,019 -10,595 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,020 -10,703 

PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,018 -10,762 
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ALLIANZ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 0,019 -11,675 

ΓΖΛΟ΢ (BlueChips Μεηνρηθφ Δζση.) 0,022 -12,261 

International Διιεληθφ Μεηνρηθφ 0,019 -12,424 

EUROBANK GreekEquities Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,020 -12,527 

ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,024 -12,590 

PROTON Greek Recovery Fund 

ΜεηνρηθφΔζσηεξηθνχ 0,024 -12,926 

ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ FTSE 20 IndexFund 0,028 -13,591 
 
 

Ζ ζπλνιηθή θαηάηαμε ησλ Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δζσηεξηθνχ κε βάζε ηνλ 

δείθηε Sharpe γηα ηελ πεξίνδν 2009-2011 παξνπζηάδεηαη ζηνλ θάησζη πίλαθα: 

 

Πίνακαρ 8.6, ΢ςνολική καηάηαξη Αμοιβαίων Κεθαλαίων με βάζει ηον δείκηη Sharpe 

Α/Α ΑΜΟΙΒΑΙΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2009 2010 2011 
ΓΔΝΙΚΗ 

ΚΑΣΑΣΑΞΗ 

1 
ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 
6 3 3 12 

2 
ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 
4 4 9 17 

3 ALPHA BlueChips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 9 10 6 25 

4 
ALICO Μεηνρηθφ Μεζαίαο & Μηθξήο 

Κεθαιαηνπνίεζεο 
1 22 2 25 

5 ING Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 5 16 5 26 

6 PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 8 2 16 26 

7 ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 14 7 5 26 

8 ALLIANZ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 3 9 17 29 

9 MARFIN Διιεληθφ Μεηνρηθφ 10 18 4 32 

10 
PROTON Greek Recovery Fund 

ΜεηνρηθφΔζσηεξηθνχ 
12 1 22 35 

11 ΓΖΛΟ΢ SmallCap (Μεηνρηθφ Δζση.) 7 17 12 36 

12 
ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ (Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ 

Δζση.) 
13 15 8 36 

13 Millennium Mid Cap Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 2 23 13 38 

14 
ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 
17 21 1 39 

15 ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 22 6 11 39 

16 ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 18 12 10 40 

17 ΑΣΔ ΜΔΣΟΥΗΚΟ Δ΢ΩΣΔΡΗΚΟΤ 19 8 14 41 

18 EUROBANK GreekEquities Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 20 5 20 45 

19 ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ FTSE 20 IndexFund 11 13 23 47 

20 ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 15 11 21 47 

21 ΓΖΛΟ΢ (BlueChips Μεηνρηθφ Δζση.) 16 14 18 48 

22 ΑΑΑΒ Α.Κ. Δπηιεγκέλσλ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 23 20 7 50 

23 International Διιεληθφ Μεηνρηθφ 21 19 19 59 
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Παξαηεξνχκε φηη ηελ πξψηε ηξηάδα ησλ Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δζσηεξηθνχ 

ζπκπιεξψλνπλ ηα ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ, ALPHA 

Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ θαη ALPHA BlueChips A/K Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ ελψ ζηελ ηειεπηαία ηξηάδα βξίζθνληαη ηα ΓΖΛΟ΢ (BlueChips Μεηνρηθφ Δζση.), 

ΑΑΑΒ Α.Κ. Δπηιεγκέλσλ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ θαη International Διιεληθφ Μεηνρηθφ.  

΢ε γεληθέο γξακκέο παξαηεξνχκε φηη δελ ππάξρεη ζπλέπεηα ζηελ επίδνζε ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ. Απηφ ζα κπνξνχζε λα ζεκαίλεη φηη εάλ θάπνηνο επελδπηήο βαζηζηεί ζηελ 

επίδνζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ηεο πξνεγνχκελεο ρξνληάο γηα λα αμηνινγήζεη ηελ 

κειινληηθή ηνπ επίδνζε, είλαη πνιχ πηζαλφ λα θαηέιεγε ζε ιάζνο επηινγέο. Υαξαθηεξηζηηθφ 

παξάδεηγκα είλαη ην Ακνηβαίν Κεθάιαην ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ, ην νπνίν ην 2009 βξίζθεηαη ζηελ πξψηε ζέζε βάζεη ηνπ θξηηεξίνπ ηνπ Sharpe 

θαη ην 2010, νπφηε θαη νη επηπηψζεηο ηεο θξίζεο γίλνληαη αληηιεπηέο ζηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία, πέθηεη ζηελ εηθνζηή ζέζε γηα λα αλέιζεη ζηελ δεχηεξε θαηά ην 2011.  

 

2.1.2.Treynorratio 

΢χκθσλα κε ηνλ δείθηε ηνπ Treynor φζα Ακνηβαία Κεθάιαηα παξέρνπλ πςειφηεξε 

απφδνζε αλά κνλάδα ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ θξίλνληαη σο απηά κε ηελ θαιχηεξε δηαρείξηζε 

ελψ φζα Ακνηβαία Κεθάιαηα. παξέρνπλ ρακειφηεξε απφδνζε αλά κνλάδα ζπζηεκηθνχ 

θηλδχλνπ θξίλνληαη σο απηά κε ηελ ρεηξφηεξε δηαρείξηζε. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε 

Treynorρξεζηκνπνηνχκε σο κνλάδα θηλδχλνπ ηνλ ζπληειεζηή beta. ΢ηνπο πίλαθεο πνπ 

αθνινπζνχλ, παξαηίζεληαη νη ζπληειεζηέο betaθαη ν δείθηεο Treynor ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ γηα ηα έηε 2009, 2010 θαη 2011 θαζψο θαη ηα p-values πνπ έρνπλ πξνθχςεη απφ 

ηηο παιηλδξνκήζεηο πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπκε ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ 

Αζελψλ. 

 

Πίνακαρ 8.7, Treynor Ratio έηοςρ 2009 

Αμοιβαία Κεθάλαια betas p-value TreynorRatio 

ALICO Μεηνρηθφ Μεζαίαο & Μηθξήο 

Κεθαιαηνπνίεζεο 0,837 0,000 0,263 

ALLIANZ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 0,895 0,000 0,175 

Millennium Mid Cap Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,849 0,000 0,171 

ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ FTSE 20 IndexFund 0,909 0,000 0,160 

ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 0,896 0,000 0,156 
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MARFIN Διιεληθφ Μεηνρηθφ 0,852 0,000 0,154 

ING Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,912 0,000 0,150 

ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 0,889 0,000 0,124 

ALPHA BlueChips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,906 0,000 0,123 

ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,912 0,000 0,123 

PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,911 0,000 0,120 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ (Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζση.) 0,912 0,000 0,116 

ΓΖΛΟ΢ SmallCap (Μεηνρηθφ Δζση.) 0,859 0,000 0,111 

PROTON Greek Recovery Fund ΜεηνρηθφΔζσηεξηθνχ 0,900 0,000 0,104 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,894 0,000 0,104 

ΓΖΛΟ΢ (BlueChips Μεηνρηθφ Δζση.) 0,905 0,000 0,101 

ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,914 0,000 0,079 

EUROBANK GreekEquities Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,909 0,000 0,069 

ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,874 0,000 0,063 

ΑΣΔ ΜΔΣΟΥΗΚΟ Δ΢ΩΣΔΡΗΚΟΤ 0,910 0,000 0,058 

International Διιεληθφ Μεηνρηθφ 0,897 0,000 0,038 

ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,904 0,000 0,029 

ΑΑΑΒ Α.Κ. Δπηιεγκέλσλ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 0,900 0,000 -0,010 

 

Πίνακαρ 8.8, Treynor Ratio έηοςρ 2010 

Αμοιβαία Κεθάλαια betas p-value TreynorRatio 

ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 0,974 0,000 -0,160 

PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,988 0,000 -0,180 

EUROBANK GreekEquities Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,969 0,000 -0,191 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,987 0,000 -0,200 

PROTON Greek Recovery Fund 

ΜεηνρηθφΔζσηεξηθνχ 0,981 0,000 -0,200 

ΑΣΔ ΜΔΣΟΥΗΚΟ Δ΢ΩΣΔΡΗΚΟΤ 0,981 0,000 -0,210 

ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,946 0,000 -0,210 

ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 0,981 0,000 -0,212 

ALPHA BlueChips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,983 0,000 -0,227 

ALLIANZ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 0,975 0,000 -0,237 

ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,994 0,000 -0,248 

ΓΖΛΟ΢ SmallCap (Μεηνρηθφ Δζση.) 0,893 0,000 -0,250 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ (Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ 

Δζση.) 0,984 0,000 -0,250 

ΓΖΛΟ΢ (BlueChips Μεηνρηθφ Δζση.) 0,982 0,000 -0,260 

International Διιεληθφ Μεηνρηθφ 0,970 0,000 -0,262 

ING Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,991 0,000 -0,264 

ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,994 0,000 -0,278 

ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 0,951 0,000 -0,287 

ΑΑΑΒ Α.Κ. Δπηιεγκέλσλ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 0,943 0,000 -0,324 

MARFIN Διιεληθφ Μεηνρηθφ 0,900 0,000 -0,325 

ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ FTSE 20 IndexFund 0,993 0,000 -0,325 

Millennium Mid Cap Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,879 0,000 -0,345 

ALICO Μεηνρηθφ Μεζαίαο & Μηθξήο 0,891 0,000 -0,356 
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Κεθαιαηνπνίεζεο 

 

Πίνακαρ 8.9, Treynor Ratio έηοςρ 2011 

Αμοιβαία Κεθάλαια betas p-value TreynorRatio 

ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,972 0,000 -0,014 

ALICO Μεηνρηθφ Μεζαίαο & Μηθξήο 

Κεθαιαηνπνίεζεο 0,913 0,000 -0,057 

ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 0,961 0,000 -0,072 

ING Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,992 0,000 -0,079 

MARFIN Διιεληθφ Μεηνρηθφ 0,908 0,000 -0,080 

ALPHA BlueChips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,991 0,000 -0,119 

ΑΑΑΒ Α.Κ. Δπηιεγκέλσλ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 0,981 0,000 -0,133 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ (Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ 

Δζση.) 0,976 0,000 -0,157 

ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 0,991 0,000 -0,167 

ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,997 0,000 -0,191 

ΓΖΛΟ΢ SmallCap (Μεηνρηθφ Δζση.) 0,958 0,000 -0,197 

PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,992 0,000 -0,198 

ΑΣΔ ΜΔΣΟΥΗΚΟ Δ΢ΩΣΔΡΗΚΟΤ 0,987 0,000 -0,206 

ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,978 0,000 -0,212 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,993 0,000 -0,217 

ALLIANZ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 0,980 0,000 -0,232 

Millennium Mid Cap Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,915 0,000 -0,235 

International Διιεληθφ Μεηνρηθφ 0,978 0,000 -0,237 

EUROBANK GreekEquities Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,986 0,000 -0,259 

ΓΖΛΟ΢ (BlueChips Μεηνρηθφ Δζση.) 0,992 0,000 -0,277 

ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,992 0,000 -0,307 

PROTON Greek Recovery Fund ΜεηνρηθφΔζσηεξηθνχ 0,981 0,000 -0,311 

ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ FTSE 20 IndexFund 0,992 0,000 -0,389 

 

Ζ ζπλνιηθή θαηάηαμε ησλ Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δζσηεξηθνχ κε βάζε ηνλ 

δείθηε Treynorγηα ηελ πεξίνδν 2009-2011 παξνπζηάδεηαη ζηνλ θάησζη πίλαθα: 

 

Πίνακαρ 8.10, ΢ςνολική Καηάηαξη Αμοιβαίων Κεθαλαίων βάζει ηος δείκηη Treynor 

Α/Α ΑΜΟΙΒΑΙΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2009 2010 2011 

ΓΔΝΙΚΗ 

ΚΑΣΑΣΑΞΗ 

1 ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 8 1 3 12 

2 ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 5 8 9 22 

3 ALPHA BlueChips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 9 9 6 24 

4 PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 11 2 12 25 

5 ALICO Μεηνρηθφ Μεζαίαο & Μηθξήο Κεθαιαηνπνίεζεο 1 23 2 26 

6 ING Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 7 16 4 27 

7 ALLIANZ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 2 10 16 28 

8 MARFIN Διιεληθφ Μεηνρηθφ 6 20 5 31 
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9 ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ (Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζση.) 12 13 8 33 

10 ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 15 4 15 34 

11 ΓΖΛΟ΢ SmallCap (Μεηνρηθφ Δζση.) 13 12 11 36 

12 ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 19 17 1 37 

13 ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 17 11 10 38 

14 ΑΣΔ ΜΔΣΟΥΗΚΟ Δ΢ΩΣΔΡΗΚΟΤ 20 6 13 39 

15 EUROBANK GreekEquities Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 18 3 19 40 

16 PROTON Greek Recovery Fund ΜεηνρηθφΔζσηεξηθνχ 14 5 22 41 

17 Millennium Mid Cap Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 3 22 17 42 

18 ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 22 7 14 43 

19 ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ FTSE 20 IndexFund 4 21 23 48 

20 ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 10 17 21 48 

21 ΑΑΑΒ Α.Κ. Δπηιεγκέλσλ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 23 19 7 49 

22 ΓΖΛΟ΢ (BlueChips Μεηνρηθφ Δζση.) 16 14 20 50 

23 International Διιεληθφ Μεηνρηθφ 21 15 18 54 

 

Παξαηεξνχκε φηη ηελ πξψηε ηξηάδα ησλ Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δζσηεξηθνχ 

ζπκπιεξψλνπλ ηα ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ, ALPHA 

Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ θαη ALPHA BlueChips A/K Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ θαη ηελ ηειεπηαία ηξηάδα ζπκπιεξψλνπλ ΑΑΑΒ Α.Κ. Δπηιεγκέλσλ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ, ΓΖΛΟ΢ (BlueChips Μεηνρηθφ Δζση.) θαη International Διιεληθφ Μεηνρηθφ. 

΢ε γεληθέο γξακκέο παξαηεξνχκε φηη ε θαηάηαμε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κε βάζεη 

ηνπο δπν δείθηεο δε δηαθέξεη ζεκαληηθά. Γειαδή, παξφιν πνπ ιακβάλνπλ ππ’ φςηλ ηνπο 

δηαθνξεηηθέο κνλάδεο θηλδχλνπ, θαηαιήγνπλ ζρεδφλ ζηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα φζνλ αθνξά 

ζηελ επίδνζή ηνπο. Απηφ κπνξεί πνιχ εχθνια λα απνδεηρηεί αλ παξαηεξήζνπκε φηη ηα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ θαη ALPHA 

Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ βξίζθνληαη ζηηο δχν πξψηεο ζέζεηο ησλ 

δεηθηψλ, ην Ακνηβαίν Κεθάιαην Alico Μεηνρηθφ Μεζαίαο θαη Μηθξήο Κεθαιαηνπνίεζεο πνπ 

βξίζθεηαη ζηελ 3
ε
 ζέζε βάζεη ηνπ δείθηε ηνπ Sharpe, κε ηνλ δείθηε ηνπ Treynor βξίζθεηαη 

ζηελ 5
ε
 ζέζε ελψ ην ηξίην Ακνηβαίν Κεθάιαην ζηελ θαηάηαμε ηνπ δείθηε Treynor, ALPHA 

Blue Chips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ βξίζθεηαη ζηελ 4
ε
 ζέζε ηνπ Sharpe ratio. Δπίζεο, 

παξαηεξνχκε φηη βάζεη θαη ησλ δπν δεηθηψλ αμηνιφγεζεο, ηελ ηξηάδα κε ηηο κηθξφηεξεο 

απνδφζεηο ζπκπιεξψλνπλ ηα ίδηα Ακνηβαία Κεθάιαηα.  

΢ηε ζπλέρεηα, ζα εμεηάζνπκε ηε ζρέζε ησλ απνδφζεσλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κε ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ Καηαξράο, παξαζέηνπκε πίλαθεο ησλ κέζσλ εκεξήζησλ ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηνπ Γεληθνχ Γείθηε. 
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Πίνακαρ 8.11, Μέζερ ημεπήζιερ αποδόζειρ Αμοιβαίων Κεθαλαίων 

ΑμοιβαιαΚεθαλαια 2009 2010 2011 

ALICO Μεηνρηθφ Μεζαίαο & Μηθξήο 

Κεθαιαηνπνίεζεο 0,233 -0,407 -0,434 

Millennium Mid Cap Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,276 -0,393 -0,597 

ALLIANZ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 0,288 -0,321 -0,609 

ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 0,271 -0,297 -0,547 

ING Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,267 -0,351 -0,460 

ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 0,241 -0,245 -0,452 

ΓΖΛΟ΢ SmallCap (Μεηνρηθφ Δζση.) 0,226 -0,313 -0,571 

PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,240 -0,267 -0,578 

ALPHA BlueChips A/K Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 0,242 -0,313 -0,500 

MARFIN Διιεληθφ Μεηνρηθφ 0,262 -0,382 -0,454 

ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ FTSE 20 

IndexFund 0,276 -0,413 -0,768 

PROTON Greek Recovery Fund 

ΜεηνρηθφΔζσηεξηθνχ 0,224 -0,286 -0,687 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ (Αλαπηπμηαθφ 

Μεηνρηθφ Δζση.) 0,237 -0,336 -0,536 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,223 -0,287 -0,598 

ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,242 -0,366 -0,687 

ΓΖΛΟ΢ (BlueChips Μεηνρηθφ Δζση.) 0,222 -0,345 -0,657 

ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 0,186 -0,362 -0,396 

ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,203 -0,336 -0,573 

ΑΣΔ ΜΔΣΟΥΗΚΟ Δ΢ΩΣΔΡΗΚΟΤ 0,183 -0,295 -0,585 

EUROBANK GreekEquities Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 0,193 -0,275 -0,637 

International Διιεληθφ Μεηνρηθφ 0,164 -0,343 -0,614 

ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,156 -0,289 -0,589 

ΑΑΑΒ Α.Κ. Δπηιεγκέλσλ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 0,122 -0,396 -0,513 

 

Πίνακαρ 12, Γενικόρ Γείκηη ΥΑΑ 

ΓΔΝΙΚΟ΢ ΓΔΙΚΣΗ΢ ΥΑΑ 

  2009 2010 2011 

Μέζε εκεξήζηα 

απφδνζε αλά έηνο 0,261 -0,381 -0,661 
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Παξαηεξνχκε φηη γηα ην έηνο 2009 κφιηο 6 απφ ηα 23 Ακνηβαία Κεθάιαηα ππεξέβεζαλ ηελ 

απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ελψ γηα ηα έηε 2010 θαη 2011 ζρεδφλ φια ηα ππφ κειέηε 

Ακνηβαία Κεθάιαηα ππεξέβεζαλ ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε, 18 θαη 20 Ακνηβαία 

Κεθάιαηα αληίζηνηρα. Απηφ ζα κπνξνχζε λα ζεκαίλεη φηη νη επελδπηέο ζηε δηάξθεηα ηεο 

θξίζεο πξνηίκεζαλ λα ηνπνζεηήζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζε ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ παξά ζε 

κεκνλσκέλεο κεηνρέο δεδνκέλεο ηεο αβεβαηφηεηαο θαη ηεο αλεζπρίαο πνπ επηθξαηνχζε. 

Απφ ηνπο πίλαθεο 7, 8 θαη 9 παξαηεξνχκε φηη νη ζπληειεζηέο βήηα είλαη πνιχ θνληά ζηελ 

κνλάδα. Απηφ, θαη’ αξράο ζεκαίλεη φηη ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα έρνπλ πςειφ θίλδπλν θαη 

απηφ είλαη ινγηθφ αλ ιάβνπκε ππ’ φςηλ φηη ηνπιάρηζηνλ ην 65% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο 

επελδχεηαη ζε ειιεληθέο κεηνρέο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ δεκνζηνλνκηθή θξίζε πνπ επεξέαζε 

αξλεηηθά θαη ηηο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ. Παξαηεξνχκε, επίζεο, φηη παξφιν 

πνπ νη ζπληειεζηέο βήηα απμάλνληαη θάζε ρξφλν, ε θαηάηαμε ζηνπο πίλαθεο δελ δηαθέξεη 

ζεκαληηθά. Πξνθχπηεη φηη νη ζπληειεζηέο βήηα είλαη κηθξφηεξνη ηεο κνλάδαο, δειαδή 

αθνινπζνχλ κηα ακπληηθή επελδπηηθή πνιηηηθή θαζψο θαη φηη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί 

κηαο θαη ηα p-valuesείλαη κεδεληθά. Απηφ ζεκαίλεη φηη δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ 

κεδεληθή ππφζεζε θαη ζπκπεξαίλνπκε επνκέλσο φηη ε κεηαβνιή ηνπ Γεληθνχ Γείθηε 

επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. 

 

2.2 Μεηοσικά Αμοιβαία Κεθάλαια Δξωηεπικού 

΢ηνπο αθφινπζνπο πίλαθεο παξνπζηάδνληαη αλά έηνο νη δείθηεο Sharpeθαη Treynorπνπ 

έρνπκε επηιέμεη πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ επίδνζε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. 

 

2.2.1 Sharpe Ratio 

΢ηνπο πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ, παξαηίζεληαη νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαζψο θαη ν δείθηεο Sharpe ratio γηα ηα έηε 2009, 2010 θαη 2011. 

 
 Πίνακαρ 8.13, Sharpe Ratio έηοςρ 2009 

Αμοιβαία Κεθάλαια Standard Deviation Sharperatio 

ALPHA SelectΝνηην-Αλαηνιηθήο Δπξψπεο 

Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,0190 19,6264 

ALLIANZ Μεηνρψλ Αλαπηπζζφκελσλ Αγνξψλ 

EMEA 0,0172 18,6109 

ALPHA TRUST EMERGING EUROPE 

ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,0140 13,8672 

ALICO Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ Αλαδπνκέλσλ 

Αγνξψλ 0,0195 13,2446 
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ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ GlobalOpportunities 

Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,0144 9,6505 

PIRAEUS INVEST - EUROPEAN EQUITY 0,0118 5,8881 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ EuropeanOpportunities 

Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,0131 5,5184 

MARFIN Global Μεηνρηθφ 0,0111 5,1573 

ΓΖΛΟ΢ (Γηεζλέο Μεηνρηθφ Δμση.)  0,0126 4,3718 

EUROBANK Global Equities 

ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,0117 2,8786 

ΓΖΛΟ΢ (Δπξσπατθφ Μεηνρηθφ Δμση.)  0,0133 2,6921 

HSBC Παλεπξσπατθφ Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,0095 2,2902 

MillenniumEurozone Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,0118 0,4604 

Millennium America US ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,0108 -3,2525 

 

Πίνακαρ 8.14, Sharpe Ratio έηοςρ 2010 

Αμοιβαία Κεθάλαια Standard Deviation Sharperatio 

Millennium America US ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,009 27,619 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ GlobalOpportunities 

Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,010 25,701 

ALLIANZ Μεηνρψλ Αλαπηπζζφκελσλ Αγνξψλ 

EMEA 0,015 24,865 

MARFIN Global Μεηνρηθφ 0,008 22,071 

HSBC Παλεπξσπατθφ Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,010 20,609 

EUROBANK Global Equities 

ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,010 19,515 

ALPHA TRUST EMERGING EUROPE 

ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,011 18,631 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ EuropeanOpportunities 

Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,011 16,268 

PIRAEUS INVEST - EUROPEAN EQUITY 0,010 15,149 

ALPHA SelectΝνηην-Αλαηνιηθήο Δπξψπεο 

Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,014 10,485 

ΓΖΛΟ΢ (Γηεζλέο Μεηνρηθφ Δμση.)  0,011 8,858 

ALICO Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ Αλαδπνκέλσλ 

Αγνξψλ 0,013 6,638 

ΓΖΛΟ΢ (Δπξσπατθφ Μεηνρηθφ Δμση.)  0,013 3,148 

MillenniumEurozone Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,013 1,354 
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Πίνακαρ 8.15, Sharpe Ratio έηοςρ 2011 

Αμοιβαία Κεθάλαια Standard Deviation Sharperatio 

Millennium America US ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,012 38,925 

EUROBANK Global Equities 

ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,012 30,980 

MARFIN Global Μεηνρηθφ 0,011 28,195 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ EuropeanOpportunities 

Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,012 26,338 

PIRAEUS INVEST - EUROPEAN EQUITY 0,012 25,166 

HSBC Παλεπξσπατθφ Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,012 20,690 

ALPHA TRUST EMERGING EUROPE 

ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,010 20,325 

ΓΖΛΟ΢ (Γηεζλέο Μεηνρηθφ Δμση.)  0,015 15,651 

ALICO Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ Αλαδπνκέλσλ 

Αγνξψλ 0,013 14,679 

MillenniumEurozone Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,016 13,513 

ΓΖΛΟ΢ (Δπξσπατθφ Μεηνρηθφ Δμση.)  0,016 13,173 

ALLIANZ Μεηνρψλ Αλαπηπζζφκελσλ Αγνξψλ 

EMEA 0,017 4,579 

ALPHA SelectΝνηην-Αλαηνιηθήο Δπξψπεο 

Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,013 2,353 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ GlobalOpportunities 

Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ -0,047 -7,084 

 

Ζ ζπλνιηθή θαηάηαμε ησλ Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δμσηεξηθνχ κε βάζε ηνλ 

δείθηε Sharpe γηα ηελ πεξίνδν 2009-2011 παξνπζηάδεηαη ζηνλ θάησζη πίλαθα: 

 

Πίνακαρ 8.16, ΢ςνολική Καηάηαξη Αμοιβαίων Κεθαλαίων βάζει ηος δείκηη Sharpe 

A/A ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 2009 2010 2011 ΓΔΝΙΚΗ ΚΑΣΑΣΑΞΗ 

1 MARFIN Global Μεηνρηθφ 8 4 3 15 

2 

Millennium America US 

ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 14 1 1 16 

3 

ALLIANZ Μεηνρψλ Αλαπηπζζφκελσλ 

Αγνξψλ EMEA 2 3 12 17 

4 

ALPHA TRUST EMERGING EUROPE 

ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 3 7 7 17 

5 

EUROBANK Global Equities 

ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 10 6 2 18 

6 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ 

EuropeanOpportunities Μεηνρηθφ 7 8 4 19 
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Δμσηεξηθνχ 

7 

PIRAEUS INVEST - EUROPEAN 

EQUITY 6 9 5 20 

8 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ 

GlobalOpportunities Μεηνρηθφ 

Δμσηεξηθνχ 5 2 14 21 

9 

HSBC Παλεπξσπατθφ Μεηνρηθφ 

Δμσηεξηθνχ 12 5 6 23 

10 

ALPHA SelectΝνηην-Αλαηνιηθήο 

Δπξψπεο Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 1 10 13 24 

11 

ALICO Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 

Αλαδπνκέλσλ Αγνξψλ 4 12 9 25 

12 ΓΖΛΟ΢ (Γηεζλέο Μεηνρηθφ Δμση.)  9 11 8 28 

13 ΓΖΛΟ΢ (Δπξσπατθφ Μεηνρηθφ Δμση.)  11 13 11 35 

14 

MillenniumEurozone Μεηνρηθφ 

Δμσηεξηθνχ 13 14 10 37 

 

Παξαηεξνχκε φηη ηελ πξψηε ηξηάδα ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζπκπιεξψλνπλ ηα  

ALPHA TRUST EMERGING EUROPE Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ, MillenniumAmerica US 

Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ θαη MARFIN Global Μεηνρηθφ ελψ ηελ ηειεπηαία ηξηάδα 

MillenniumEurozone Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ, ΓΖΛΟ΢ (Δπξσπατθφ Μεηνρηθφ Δμση.) θαη 

ΓΖΛΟ΢ (Γηεζλέο Μεηνρηθφ Δμση.). Δπίζεο, ζα κπνξνχζακε λα παξαηεξήζνπκε φηη ηηο δχν 

πξψηεο ζέζεηο θαηαιακβάλνπλ Ακνηβαία Κεθάιαηα πνπ ζην ραξηνθπιάθην ηνπο 

πεξηιακβάλνπλ κεηνρέο πνπ δε δηαπξαγκαηεχνληαη κφλν ζηελ Δπξψπε. Οη επελδπηέο 

πξνηίκεζαλ λα επελδχζνπλ ζε ηέηνηνπ είδνπο γεσγξαθηθά δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα 

εμαηηίαο ηεο αλεζπρίαο θαη ηεο αβεβαηφηεηαο γηα ηελ επξσπατθή νηθνλνκηθή θξίζε. 

 

2.2.2Treynor Ratio 

΢ηνπο πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ, παξαηίζεληαη νη ζπληειεζηέο betaθαη ν δείθηεο Treynor 

ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ γηα ηα έηε 2009, 2010 θαη 2011 θαζψο θαη ηα p-valuesπνπ έρνπλ 

πξνθχςεη απφ ηηο παιηλδξνκήζεηο πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπκε ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ. 
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Πίνακαρ 8.17, Treynor Ratio έηοςρ 2009 

Αμοιβαία Κεθάλαια Beta p-value TreynoRatio 

PIRAEUS INVEST - EUROPEAN EQUITY 0,059 0,352 1,176 

ALPHA SelectΝνηην-Αλαηνιηθήο Δπξψπεο Μεηνρηθφ 

Δμσηεξηθνχ 0,749 0 0,499 

ALLIANZ Μεηνρψλ Αλαπηπζζφκελσλ Αγνξψλ EMEA 0,647 0 0,493 

ALICO Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ Αλαδπνκέλσλ Αγνξψλ     0,391 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ GlobalOpportunities Μεηνρηθφ 

Δμσηεξηθνχ 0,484 0 0,287 

ALPHA TRUST EMERGING EUROPE 

ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,689 0 0,282 

ΓΖΛΟ΢ (Γηεζλέο Μεηνρηθφ Δμση.)  0,242 0 0,228 

ΓΖΛΟ΢ (Δπξσπατθφ Μεηνρηθφ Δμση.)  0,16 0,008 0,212 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ EuropeanOpportunities Μεηνρηθφ 

Δμσηεξηθνχ 0,631 0 0,114 

MARFIN Global Μεηνρηθφ 0,58 0 0,099 

EUROBANK Global Equities ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,711 0 0,047 

HSBC Παλεπξσπατθφ Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,638 0 0,034 

MillenniumEurozone Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,658 0 0,008 

Millennium America US ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,327 0 -0,108 

 

 

 

Πίνακαρ 8.18, Treynor Ratio έηοςρ 2010 

Αμοιβαία Κεθάλαια Beta p-value TreynorRatio 

PIRAEUS INVEST - EUROPEAN EQUITY 0,105 0,1 1,440 

Millennium America US ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,214 0,001 1,119 

ALLIANZ Μεηνρψλ Αλαπηπζζφκελσλ Αγνξψλ EMEA 0,639 0 0,593 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ GlobalOpportunities Μεηνρηθφ 

Δμσηεξηθνχ 0,468 0 0,532 

MARFIN Global Μεηνρηθφ 0,481 0 0,381 

EUROBANK Global Equities ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,518 0 0,358 

HSBC Παλεπξσπατθφ Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,573 0 0,356 

ALPHA TRUST EMERGING EUROPE 

ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,612 0 0,322 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ EuropeanOpportunities Μεηνρηθφ 

Δμσηεξηθνχ 0,593 0 0,294 



Πανεπιςτήμιο Πειραιϊσ                                                                            ΠΜ΢ Εφαρμοςμζνη ΢τατιςτική 

123 
 

ALPHA SelectΝνηην-Αλαηνιηθήο Δπξψπεο Μεηνρηθφ 

Δμσηεξηθνχ 0,79 0 0,185 

ΓΖΛΟ΢ (Γηεζλέο Μεηνρηθφ Δμση.)  0,624 0 0,153 

ALICO Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ Αλαδπνκέλσλ Αγνξψλ     0,130 

ΓΖΛΟ΢ (Δπξσπατθφ Μεηνρηθφ Δμση.)  0,662 0 0,061 

MillenniumEurozone Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,622 0 0,028 

 

Πίνακαρ 8.19, Treynor Ratio έηοςρ 2011 

Αμοιβαία Κεθάλαια Beta P-value TreynorRatio 

PIRAEUS INVEST - EUROPEAN EQUITY 0,34 0,587 
1,440 

Millennium America US ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,138 0,029 
1,119 

MARFIN Global Μεηνρηθφ 0,262 0 
0,593 

EUROBANK Global Equities ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,386 0 
0,532 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ GlobalOpportunities Μεηνρηθφ 

Δμσηεξηθνχ 0,41 0 
0,381 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ EuropeanOpportunities Μεηνρηθφ 

Δμσηεξηθνχ 0,542 0 
0,358 

HSBC Παλεπξσπατθφ Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,538 0 
0,356 

ΓΖΛΟ΢ (Γηεζλέο Μεηνρηθφ Δμση.)  0,551 0 
0,322 

ΓΖΛΟ΢ (Δπξσπατθφ Μεηνρηθφ Δμση.)  0,569 0 
0,294 

ALPHA TRUST EMERGING EUROPE 

ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,606 0 
0,185 

ALICO Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ Αλαδπνκέλσλ Αγνξψλ     
0,153 

MillenniumEurozone Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,643 0 
0,130 

ALLIANZ Μεηνρψλ Αλαπηπζζφκελσλ Αγνξψλ EMEA 0,516 0 
0,061 

ALPHA SelectΝνηην-Αλαηνιηθήο Δπξψπεο Μεηνρηθφ 

Δμσηεξηθνχ 0,789 0 
0,028 

 

Ζ ζπλνιηθή θαηάηαμε ησλ Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δμσηεξηθνχ κε βάζε ηνλ 

δείθηε Treynor γηα ηελ πεξίνδν 2009-2011 παξνπζηάδεηαη ζηνλ θάησζη πίλαθα: 
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Πίνακαρ 8.20, Γενική Καηάηαξη Αμοιβαίων Κεθαλαίων βάζει ηος δείκηη Treynor 

A/A ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 2009 2010 2011 ΓΔΝΙΚΗ ΚΑΣΑΣΑΞΗ 

1 

PIRAEUS INVEST - EUROPEAN 

EQUITY 1 1 1 3 

2 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ 

GlobalOpportunities Μεηνρηθφ 

Δμσηεξηθνχ 5 4 4 13 

3 MARFIN Global Μεηνρηθφ 10 5 3 18 

4 

Millennium America US 

ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 14 2 2 18 

5 

ALLIANZ Μεηνρψλ Αλαπηπζζφκελσλ 

Αγνξψλ EMEA 3 3 13 19 

6 

EUROBANK Global Equities 

ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 11 6 4 21 

7 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ 

EuropeanOpportunities Μεηνρηθφ 

Δμσηεξηθνχ 9 9 6 24 

8 

ALPHA TRUST EMERGING EUROPE 

ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 6 8 11 25 

9 

ALPHA SelectΝνηην-Αλαηνιηθήο 

Δπξψπεο Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 2 10 14 26 

10 ΓΖΛΟ΢ (Γηεζλέο Μεηνρηθφ Δμση.)  7 11 8 26 

11 

HSBC Παλεπξσπατθφ Μεηνρηθφ 

Δμσηεξηθνχ 12 7 7 26 

12 

ALICO Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 

Αλαδπνκέλσλ Αγνξψλ 4 12 11 27 

13 ΓΖΛΟ΢ (Δπξσπατθφ Μεηνρηθφ Δμση.)  8 13 9 30 

14 

MillenniumEurozone Μεηνρηθφ 

Δμσηεξηθνχ 13 14 12 39 

 

ΠαξαηεξνχκεφηηβάζεηηνπδείθηεTreynorηελπξψηεηξηάδαζπκπιεξψλνπληαΑκνηβαίαΚεθάι

αηαPIRAEUS INVEST - EUROPEAN EQUITY, ην νπνίν θαηαιακβάλεη ηελ πξψηε ζέζε θαη 

ζηηο ηξεηο ππφ εμέηαζε ρξνληέο, ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ Global Opportunities Μεηνρηθφ 

Δμσηεξηθνχ θαη MARFIN Global Μεηνρηθφ ελψ ηελ ηειεπηαία ηξηάδα ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα 

ALICO Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ Αλαδπνκέλσλ Αγνξψλ, ΓΖΛΟ΢ (Δπξσπατθφ Μεηνρηθφ 

Δμση.)  θαη Millennium Eurozone Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ.  

Καη ζε απηή ηελ πεξίπησζε, παξαηεξνχκε ζε γεληθέο γξακκέο φηη ηα απνηειέζκαηα 

θαηάηαμεο κε βάζε ηνπο δπν δείθηεο δελ δηαθέξνπλ ζεκαληηθά κεηαμχ ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, 

ην Millennium America US Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ βξίζθεηαη ζηελ 2
ε
 ζέζε κε βάζε ηνλ 

Sharperatioθαη ζηελ 4
ε
 ζέζε κε βάζε ην Treynor ratio. Δπίζεο, ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα 
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ΓΖΛΟ΢ (Δπξσπατθφ Μεηνρηθφ Δμση.)  θαη Millennium Eurozone Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 

βξίζθνληαη ζηηο δχν ηειεπηαίεο ζέζεηο ηεο θαηάηαμεο θαη ησλ δχν δεηθηψλ.  

Μνλαδηθή εμαίξεζε απνηειεί ην Ακνηβαίν Κεθάιαην PIRAEUS INVEST - EUROPEAN 

EQUITY, ην νπνίν βξίζθεηαη ζηελ 7
ε
 ζέζε κε βάζε ηνλ δείθηε ηνπ Sharpeθαη ζηελ 1

ε
 ζέζε 

κε βάζε ηνλ δείθηε ηνπ Treynor. Απηφ, ελδερνκέλσο, λα νθείιεηαη ζην φηη ην ραξηνθπιάθην 

δελ είλαη θαιά δηαθνξνπνηεκέλν θαζψο ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ δείθηε ηνπ Sharpe, ιακβάλνπκε 

ππ’ φςηλ καο ην ηκήκα ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ πνπ νθείιεηαη ζηελ απνπζία ηθαλνπνηεηηθήο 

δηαθνξνπνίεζεο ελψ ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ δείθηε ηνπ Treynor ιακβάλνπκε ππ’ φςηλ κφλν 

ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. ΢ηηο πεξηπηψζεηο απηέο, πξνηηκάηαη λα ρξεζηκνπνηνχκε σο κέηξν 

αμηνιφγεζεο ηνλ δείθηε Sharpe. ΢ε απηφ ζπληείλεη θαη ην γεγνλφο φηη ν ζπληειεζηήο βήηα 

ζηνλ δείθηε ηνπ Treynor είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληνο ζε επίπεδν 5% (p-value2009=0,352,  p-

value2000=0,1 θαη p-value2011=0, 587), νπφηε ν δείθηεο γηα ηελ πεξίπησζε απηνχ ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ δελ έρεη πξαγκαηηθή αμία.  

΢ηε ζπλέρεηα, ζα εμεηάζνπκε ηε ζρέζε ησλ απνδφζεσλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κε ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ Καηαξράο, παξαζέηνπκε πίλαθεο ησλ κέζσλ εκεξήζησλ ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηνπ Γεληθνχ Γείθηε.  

 

Πίνακαρ 8.21, Μέζερ ημεπήζιερ αποδόζειρ Αμοιβαίων Κεθαλαίων 

Αμοιβαία Κεθάλαια 2009 2010 2011 

ALPHA SelectΝνηην-Αλαηνιηθήο Δπξψπεο 

Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,504 0,057 -0,351 

ALLIANZ Μεηνρψλ Αλαπηπζζφκελσλ Αγνξψλ 

EMEA 0,450 0,289 -0,304 

ALPHA TRUST EMERGING EUROPE 

ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,325 0,107 -0,170 

ALICO Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ Αλαδπνκέλσλ 

Αγνξψλ 0,389 -0,004 -0,185 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ GlobalOpportunities 

Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,270 0,159 -0,047 

PIRAEUS INVEST - EUROPEAN EQUITY 0,200 0,061 -0,081 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ EuropeanOpportunities 

Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,203 0,085 -0,065 

MARFIN Global Μεηνρηθφ 0,188 0,094 -0,073 

ΓΖΛΟ΢ (Γηεζλέο Μεηνρηθφ Δμση.)  0,186 0,006 -0,140 

EUROBANK Global Equities 

ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,164 0,096 0,000 

ΓΖΛΟ΢ (Δπξσπατθφ Μεηνρηθφ Δμση.)  0,167 -0,049 -0,166 

HSBC Παλεπξσπατθφ Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,153 0,114 -0,127 

MillenniumEurozone Μεηνρηθφ Δμσηεξηθνχ 0,136 -0,072 -0,170 
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Millennium America US ΜεηνρηθφΔμσηεξηθνχ 0,095 0,150 0,084 

 

Παξαηεξψληαο ηνπο Πίλαθεο 11 θαη 20 βιέπνπκε φηη, θαηά ην 2009, 5 κφλν απφ ηα 14 ππφ 

κειέηε Ακνηβαία Κεθάιαηα λίθεζαλ ηελ απφδνζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ ελψ γηα ηηο 

δπν επφκελεο ρξνληέο φια ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα, πνπ εμεηάδνπκε, ζεκείσζαλ απφδνζε 

κεγαιχηεξε απφ ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Δπίζεο, πξνθχπηεη φηη νη 

ζπληειεζηέο βήηα είλαη κελ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε θάζε επίπεδν παξαηήξεζεο αιιά 

σζηφζν ε ζρέζε ησλ απνδφζεσλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κε ηνλ Γεληθφ Γείθηε, φπσο 

πξνθχπηεη απφ ηνπο ζπληειεζηέο βήηα, είλαη κηθξή, δειαδή ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα 

ππναληηδξνχλ ζηηο κεηαβνιέο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε. Δπηπιένλ, ην γεγνλφο φηη νη ζπληειεζηέο 

βήηα είλαη κηθξφηεξε ηεο κνλάδαο δείρλεη φηη αθνινπζνχλ κηα ακπληηθή επελδπηηθή πνιηηηθή.  

΢πγθξίλνληαο ηνπο ζπληειεζηέο βήηα ησλ δπν θαηεγνξηψλ Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ Δζσηεξηθνχ θαη Δμσηεξηθνχ, φπσο απηνί παξνπζηάδνληαη ζηνλ θάησζη πίλαθα, 

ζπκπεξαίλνπκε φηη ζαθψο ν θίλδπλνο πνπ πεξηθιείνπλ ηα Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα 

Δζσηεξηθνχ είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηνλ αληίζηνηρν ησλ Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ 

Δμσηεξηθνχ ρσξίο, σζηφζν, ν θίλδπλνο απηφο λα αθνινπζείηαη απφ αληίζηνηρε κεγαιχηεξε 

απφδνζε. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε ειιεληθή αγνξά δελ απνδεκηψλεη κε κεγαιχηεξε απφδνζε ηελ 

αλάιεςε κεγαιχηεξνπ πνζνχ θηλδχλνπ, φπσο απηφο κεηξάηαη απφ ηα βήηα. Δπνκέλσο, ζα 

κπνξνχζακε λα ζπκπεξάλνπκε φηη ηα Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα Δζσηεξηθνχ δελ 

απνηεινχζαλ θαζφινπ ειθπζηηθή επέλδπζε. 

 

 
2009 2010 2001 

 
Betas Απόδοζη Betas Απόδοζη Betas Απόδοζη 

Μεηοσικά Αμοιβαία 

Κεθάλαια Δζωηεπικού 0,893 0,225 0,962 -0,331 0,974 -13,041 

Μεηοσικά Αμοιβαία 

Κεθάλαια Δξωηεπικού 0,470 0,245 0,493 0,078 0,449 -0,128 

 

 

2.3 Μικηά Αμοιβαία Κεθάλαια Δζωηεπικού 

΢ηνπο αθφινπζνπο πίλαθεο παξνπζηάδνληαη αλά έηνο νη δείθηεο Sharpeθαη Treynor πνπ 

έρνπκε επηιέμεη πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ επίδνζε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. 
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2.3.1Sharpe Ratio 

΢ηνπο πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ, παξαηίζεληαη νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαζψο θαη ν δείθηεο Sharpe ratio γηα ηα έηε 2009, 2010 θαη 2011. 

 

 

Πίνακαρ 22, Sharpe Ratio έηοςρ 2009 

Αμοιβαία Κεθάλαια Standard Deviation Sharperatio 

ΔΡΜΖ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,0116 -0,2187 

ALPHA Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,0088 -0,4828 

INTERAMERICAN Διιεληθφ 

Μηθηφ 0,0110 -0,8608 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μηθηφ 

Δζσηεξηθνχ 0,0090 -1,1141 

PROTON Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,0093 -1,5406 

ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,0105 -2,1356 

ALLIANZ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,0098 -2,7913 

ΑΣΔ Μηθηφ 0,0054 -7,4000 

INTERNATIONAL Μηθηφ 0,0077 -11,9382 

HSBC Μηθηφ Ακνηβαίν Κεθάιαην 0,0032 -19,7456 

 

Πίνακαρ 23, Sharpe Ratio έηοςρ 2010 

Αμοιβαία Κεθάλαια Standard Deviation Sharperatio 

HSBC Μηθηφ Ακνηβαίν Κεθάιαην 0,0058 0,4238 

INTERAMERICAN Διιεληθφ 

Μηθηφ 0,0137 -12,4177 

ΑΣΔ Μηθηφ 0,0084 -12,8663 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μηθηφ 

Δζσηεξηθνχ 0,0100 -14,5088 

ALLIANZ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,0097 -15,4502 

ΔΡΜΖ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,0123 -15,7685 

PROTON Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,0133 -16,0810 

ALPHA Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,0107 -17,1777 

INTERNATIONAL Μηθηφ 0,0112 -17,6716 

ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,0126 -20,7781 
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Πίνακαρ 24, Sharpe Ratio έηοςρ 2011 

Αμοιβαία Κεθάλαια Standard Deviation Sharperatio 

HSBC Μηθηφ Ακνηβαίν Κεθάιαην 0,0078 14,6767 

ΑΣΔ Μηθηφ 0,0090 2,8271 

ALLIANZ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,0112 -2,3196 

INTERAMERICAN Διιεληθφ 

Μηθηφ 0,0124 -6,2655 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μηθηφ 

Δζσηεξηθνχ 0,0121 -11,3308 

INTERNATIONAL Μηθηφ 0,0119 -11,4631 

ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,0177 -13,1686 

ΔΡΜΖ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,0134 -13,7091 

ALPHA Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,0134 -14,6851 

PROTON Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,0166 -19,0850 

 

Ζ ζπλνιηθή θαηάηαμε ησλ Μηθηψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δζσηεξηθνχ κε βάζε ηνλ 

δείθηε Sharpe γηα ηελ πεξίνδν 2009-2011 παξνπζηάδεηαη ζηνλ θάησζη πίλαθα: 

 

Πίνακαρ 25, Γενική Καηάηαξη Αμοιβαίων Κεθαλαίων με βάζη ηον δείκηη Sharpe 

Α/Α ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 2009 2010 2011 

ΓΔΝΙΚΗ 

ΚΑΣΑΣΑΞΗ 

1 

INTERAMERICAN Διιεληθφ 

Μηθηφ 3 2 4 9 

2 

HSBC Μηθηφ Ακνηβαίν 

Κεθάιαην 10 1 1 12 

3 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μηθηφ 

Δζσηεξηθνχ 4 4 5 13 

4 ΑΣΔ Μηθηφ 8 3 2 13 

5 ΔΡΜΖ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 1 6 8 15 

6 ALLIANZ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 7 5 3 15 

7 ALPHA Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 2 8 9 19 

8 PROTON Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 5 7 10 22 

9 ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 6 10 7 23 

10 INTERNATIONAL Μηθηφ 9 9 6 24 

 

Παξαηεξνχκε φηη κε βάζε ηνλ δείθηε ηνπ Sharpe ηηο πξψηεο ηξείο ζέζεηο ζπκπιεξψλνπλ ηα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα INTERAMERICAN Διιεληθφ Μηθηφ, HSBC Μηθηφ Ακνηβαίν Κεθάιαην,  

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ θαη ΑΣΔ Μηθηφ ελψ ηηο ηξεηο ηειεπηαίεο ζέζεηο 

θαηαιακβάλνπλ ηα PROTON Μηθηφ Δζσηεξηθνχ, ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ θαη 
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INTERNATIONAL Μηθηφ.  Με ειάρηζηεο εμαηξέζεηο, παξαηεξνχκε φηη ππάξρεη κηα ζπλέπεηα 

ζηηο απνδφζεηο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Γηα παξάδεηγκα, ην INTERAMERICAN Διιεληθφ 

Μηθηφ βξίζθεηαη ζηηο ζέζεηο 3, 2 θαη 4 γηα ηα αληίζηνηρα έηε 2009, 2010 θαη 2011 θαζψο θαη ην 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ πνπ βξίζθεηαη ζηηο ζέζεηο 4, 4 θαη 5 γηα ηα αληίζηνηρα 

έηε. Μεγάιε δηαθνξά παξαηεξείηαη ζην Ακνηβαίν Κεθάιαην ηεο HSBCην νπνίν βξίζθεηαη 

ζηελ 10
ε
 ζέζε ην 2009 θαη ζηηο δχν επφκελεο ρξνληέο ζθαξθαιψλεη ζηελ 1

ε
 ζέζε θαζψο θαη ην 

ΔΡΜΖ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ, ην νπνίν βξίζθεηαη ζηελ 1
ε
 ζέζε ην 2009 ελψ ην 2010 θαη 2011 

βξίζθεηαη αληίζηνηρα ζηελ 6
ε
 θαη 8

ε
 ζέζε. Δπνκέλσο, έλαο δηαρεηξηζηήο, ιακβάλνληαο ππ’ φςηλ 

ην έληνλν θαη γεκάην αβεβαηφηεηα νηθνλνκηθφ θιίκα ηεο πεξηφδνπ, ζα κπνξνχζε λα ζηεξηρηεί 

ζηηο παξειζνχζεο επηδφζεηο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη λα απνθαζίζεη γηα ηηο κειινληηθέο 

ηνπ ηνπνζεηήζεηο.  

 

2.3.2Treynor Ratio 

΢ηνπο πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ, παξαηίζεληαη νη ζπληειεζηέο betaθαη ν δείθηεο Treynor 

ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ γηα ηα έηε 2009, 2010 θαη 2011 θαζψο θαη ηα p-valuesπνπ έρνπλ 

πξνθχςεη απφ ηηο παιηλδξνκήζεηο πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπκε ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ. 

 

Πίνακαρ 26, Treynor Ratio έηοςρ 2009 

Αμοιβαία Κεθάλαια Betas p-value Treynorratio 

ΔΡΜΖ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,908 0 -0,0028 

ALPHA Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,873 0 -0,0049 

INTERAMERICAN Διιεληθφ Μηθηφ 0,865 0 -0,0110 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,83 0 -0,0120 

PROTON Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,882 0 -0,0162 

ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,881 0 -0,0255 

ALLIANZ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,865 0 -0,0316 

ΑΣΔ Μηθηφ 0,856 0 -0,0469 

HSBC Μηθηφ Ακνηβαίν Κεθάιαην 0,692 0 -0,0921 

INTERNATIONAL Μηθηφ 0,871 0 -0,1056 

 

Πίνακαρ 27, Treynor Ratio έηοςρ 2011 

Αμοιβαία Κεθάλαια Betas p-value Treynorratio 

HSBC Μηθηφ Ακνηβαίν Κεθάιαην 0,716 0 0,0035 



Πανεπιςτήμιο Πειραιϊσ                                                                            ΠΜ΢ Εφαρμοςμζνη ΢τατιςτική 

130 
 

ΑΣΔ Μηθηφ 0,966 0 -0,1119 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,965 0 -0,1507 

ALLIANZ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,935 0 -0,1609 

INTERAMERICAN Διιεληθφ Μηθηφ 0,942 0 -0,1801 

ALPHA Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,963 0 -0,1917 

ΔΡΜΖ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,99 0 -0,1954 

INTERNATIONAL Μηθηφ 0,898 0 -0,2208 

PROTON Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,96 0 -0,2227 

ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,927 0 -0,2824 

 

Πίνακαρ 28, Treynor Ratio έηοςρ 2011 

Αμοιβαία Κεθάλαια Betas p-value Treynorratio 

HSBC Μηθηφ Ακνηβαίν Κεθάιαην 0,814 0 0,1413 

ΑΣΔ Μηθηφ 0,913 0 0,0279 

ALLIANZ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,896 0 -0,0289 

INTERAMERICAN Διιεληθφ Μηθηφ 0,871 0 -0,0893 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,965 0 -0,1419 

INTERNATIONAL Μηθηφ 0,931 0 -0,1463 

ΔΡΜΖ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,975 0 -0,1885 

ALPHA Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,932 0 -0,2107 

ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,872 0 -0,2678 

PROTON Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,964 0 -0,3288 

 

Ζ ζπλνιηθή θαηάηαμε ησλ Μηθηψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δζσηεξηθνχ κε βάζε ηνλ 

δείθηε Treynor γηα ηελ πεξίνδν 2009-2011 παξνπζηάδεηαη ζηνλ θάησζη πίλαθα: 

 

Πίνακαρ 29, Γενική Καηάηαξη Αμοιβαίων Κεθαλαίων βάζει ηος δείκηη Treynor 

Α/Α ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 2009 2010 2011 

ΓΔΝΙΚΗ 

ΚΑΣΑΣΑΞΗ 

1 HSBC Μηθηφ Ακνηβαίν Κεθάιαην 9 1 1 11 

2 INTERAMERICAN Διιεληθφ Μηθηφ 3 5 4 12 

3 ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 4 3 5 12 

4 ΑΣΔ Μηθηφ 8 2 2 12 

5 ALLIANZ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 7 4 3 14 

6 ΔΡΜΖ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 1 7 7 15 

7 ALPHA Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 2 6 8 16 

8 PROTON Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 5 9 10 24 
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9 INTERNATIONAL Μηθηφ 10 8 6 24 

10 ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 6 10 9 25 

 

Με βάζε ηνλ δείθηε ηνπ Treynor, παξαηεξνχκε φηη νη πξψηεο ζέζεηο θαηαιακβάλνληαη 

απφ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα HSBC Μηθηφ Ακνηβαίν Κεθάιαην, INTERAMERICAN 

Διιεληθφ Μηθηφ, ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ θαη ΑΣΔ Μηθηφ ελψ νη ηειεπηαίεο 

απφ PROTON Μηθηφ Δζσηεξηθνχ, INTERNATIONAL Μηθηφ θαη ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Μηθηφ 

Δζσηεξηθνχ. Παξαηεξνχκε φηη ππάξρεη ζρεδφλ απφιπηε ηαχηηζε ησλ απνηειεζκάησλ πνπ 

ιακβάλνπκε κε ηνπο δχν δείθηεο ηφζν φζνλ αθνξά ηε γεληθή θαηάηαμε φζν θαη ηηο επηκέξνπο 

ζέζεηο πνπ θαηαιακβάλνπλ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα θαη σο εθ ηνχηνπ πξνθχπηεη φηη ππάξρεη 

θαη ζπλέπεηα ησλ επηδφζεσλ απφ ρξνληά ζε ρξνληά. Οη κφλεο δηαθνξέο ζηηο γεληθέο 

θαηαηάμεηο πνπ παξαηεξνχληαη είλαη φηη ην HSBC Μηθηφ Ακνηβαίν Κεθάιαην βξίζθεηαη ζηελ 

2
ε
 ζέζε κε βάζε ηνλ δείθηε ηνπ Sharpeθαη ζηελ 1

ε
 ζέζε κε βάζεη ηνλ δείθηε ηνπ Treynor 

θαζψο θαη ηα ΔΡΜΖ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ θαη ALLIANZ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ πνπ βξίζθνληαη 

ζηελ 5
ε
 θαη 6

ε
 ζέζε ηνπ Sharpe ratio, κε βάζε ηνλ δείθηε  Treynor απιά αληηκεηαηίζεληαη. Σν 

απνηέιεζκα απηφ καο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα ραξηνθπιάθηα ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ είλαη θαιά δηαθνξνπνηεκέλα.  

 

΢ηε ζπλέρεηα, ζα εμεηάζνπκε ηε ζρέζε ησλ απνδφζεσλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κε ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ Καηαξράο, παξαζέηνπκε πίλαθεο ησλ κέζσλ εκεξήζησλ ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηνπ Γεληθνχ Γείθηε.  

 

Πίνακαρ 30, Μέζερ Ημεπήζιερ Αμοιβαίων Κεθαλαίων 

ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ  2009 2010 2011 

ΔΡΜΖ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,1282 -0,2831 -0,5658 

ALPHA Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,1265 -0,2743 -0,5784 

INTERAMERICAN Διιεληθφ Μηθηφ 0,1212 -0,2593 -0,4598 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Μηθηφ 

Δζσηεξηθνχ 0,1207 -0,2351 -0,5189 

PROTON Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,1164 -0,3035 -0,6990 

ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,1082 -0,3515 -0,6155 

ALLIANZ Μηθηφ Δζσηεξηθνχ 0,1034 -0,2401 -0,4079 

ΑΣΔ Μηθηφ 0,0905 -0,1978 -0,3565 

INTERNATIONAL Μηθηφ 0,0387 -0,2880 -0,5183 

HSBC Μηθηφ Ακνηβαίν Κεθάιαην 0,0670 -0,0872 -0,2670 
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Παξαηεξψληαο ηα απνηειέζκαηα ηνπ αλσηέξσ πίλαθα θαζψο θαη ηνλ Πίλαθα 11 κε ηηο 

απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, ζπκπεξαίλνπκε φηη γηα ην 2009 

θαλέλα απφ ηα ππφ εμέηαζε Ακνηβαία Κεθάιαηα δελ ππεξαπφδνζε ηνπ δείθηε ζε αληίζεζε κε 

ηηο άιιεο δχν ρξνληέο θαηά ηηο νπνίεο φια ζρεδφλ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα, κε εμαίξεζε ην 

Interamerican Διιεληθφ Μηθηφ κε απφδνζε -0,6990, λίθεζαλ ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε. Απηφ 

είλαη ινγηθφ αλ ζθεθηνχκε φηη ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο, ην ρξεκαηηζηήξην δέρηεθε ηζρπξέο 

πηέζεηο θαη ήηαλ ην κφλν επξσπατθφ ρξεκαηηζηήξην πνπ δελ αθνινχζεζε ηελ αλνδηθή πνξεία 

ησλ ππνινίπσλ φηαλ απνθαζίζηεθε ε ζηήξημε ησλ νηθνλνκηψλ θαη ηεο επξσδψλεο. Ωο εθ 

ηνχηνπ, νη επελδπηέο πξνηίκεζαλ λα ζηξαθνχλ ζε επελδχζεηο κε κεγαιχηεξε δηαθνξνπνίεζε. 

Κάλνληαο θαη κηα ζχγθξηζε ηεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ, φπσο κεηξάηαη απφ ην beta, ησλ 

Μηθηψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δζσηεξηθνχ κε ηα αληίζηνηρα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δζσηεξηθνχ, πξνθχπηεη ην πξνθαλέο φηη ηα πξψηα έρνπλ 

ζρεδφλ ηνλ ίδην θίλδπλν κε ηα δεχηεξα αιιά κε κεγαιχηεξε απφδνζε.  

 

 

 
2009 2010 2001 

 
Betas Απόδοζη Betas Απόδοζη Betas Απόδοζη 

Μεηοσικά Αμοιβαία 

Κεθάλαια Δζωηεπικού 0,893 0,225 0,962 -0,331 0,974 -13,041 

Μικηά Αμοιβαία Κεθάλαια 

Δζωηεπικού 0,852 0,102 0,926 -0,252 0,913 -0,499 

 

Όζνλ αθνξά ηε ζρέζε ησλ απνδφζεσλ ησλ Μηθηψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δζσηεξηθνχ 

κε ηηο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε, κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε απφ ηνπο ζπληειεζηέο 

βήηα φηη ηα Μηθηά Ακνηβαία Κεθάιαηα ππεξαληηδξνχλ ζηηο κεηαβνιέο ηνπ δείθηε ελψ ηα p-

values, πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά, ζπληείλνπλ ζηε ζηήξημε ηεο ππφζεζεο φηη νη 

απνδφζεηο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ επεξεάδνληαη απφ ηηο κεηαβνιέο ηνπ δείθηε.   

 

2.4 Μικηά Αμοιβαία Κεθάλαια Δξωηεπικού 

΢ηνπο αθφινπζνπο πίλαθεο παξνπζηάδνληαη αλά έηνο νη δείθηεο Sharpeθαη Treynor πνπ 

έρνπκε επηιέμεη πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ επίδνζε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. 
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2.4.1Sharpe Ratio 

΢ηνπο πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ, παξαηίζεληαη νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαζψο θαη ν δείθηεο Sharpe ratio γηα ηα έηε 2009, 2010 θαη 2011. 

 

 

 

 

Πίνακαρ 31, Sharpe ratio έηοςρ 2009 

Αμοιβαία Κεθάλαια Standard Deviation Sharperatio 

ALICO Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,011 19,082 

ALPHA Ρνπκαλίαο Μηθηφ Δμσηεξηθνχ  0,012 16,997 

INTERNATIONAL Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,008 14,421 

Attica Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,006 -0,815 

ΓΖΛΟ΢ ΢ηξαηεγηθψλ Σνπνζεηήζεσλ- 

Μηθηφ Δμσηεξηθνχ  0,005 -2,860 

ΑΣΔ Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,005 -3,882 

 

 Πίνακαρ 32, Sharpe ratio έηοςρ 2010 

Αμοιβαία Κεθάλαια Standard Deviation Sharperatio 

INTERNATIONAL Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,006 34,724 

ΑΣΔ Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,005 29,041 

ΓΖΛΟ΢ ΢ηξαηεγηθψλ Σνπνζεηήζεσλ- 

Μηθηφ Δμσηεξηθνχ  0,006 23,009 

ALPHA Ρνπκαλίαο Μηθηφ Δμσηεξηθνχ  0,011 15,882 

ALICO Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,007 9,879 

Attica Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,008 8,434 

 

Πίνακαρ 33, Sharpe ratio έηοςρ 2011 

Αμοιβαία Κεθάλαια Standard Deviation Sharperatio 

ALICO Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,004 72,326 

ΑΣΔ Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,007 52,741 

INTERNATIONAL Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,007 42,405 

ALPHA Ρνπκαλίαο Μηθηφ Δμσηεξηθνχ  0,009 35,314 

ΓΖΛΟ΢ ΢ηξαηεγηθψλ Σνπνζεηήζεσλ- 

Μηθηφ Δμσηεξηθνχ  0,008 33,941 

Attica Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,009 29,292 
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Ζ ζπλνιηθή θαηάηαμε ησλ Μηθηψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δμσηεξηθνχ κε βάζε ηνλ 

δείθηε Sharpe γηα ηελ πεξίνδν 2009-2011 παξνπζηάδεηαη ζηνλ θάησζη πίλαθα: 

 

Πίνακαρ 34, ΢ςνολική Καηάηαξη Αμοιβαίων Κεθαλαίων βάζει ηος δείκηη Sharpe 

A/A ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 2009 2010 2011 ΓΔΝΙΚΗ ΚΑΣΑΣΑΞΗ 

1 ALICO Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 1 5 1 7 

2 

INTERNATIONAL Μηθηφ 

Δμσηεξηθνχ 3 1 3 7 

3 

ALPHA Ρνπκαλίαο Μηθηφ 

Δμσηεξηθνχ  2 4 4 10 

4 ΑΣΔ Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 6 2 2 10 

5 

ΓΖΛΟ΢ ΢ηξαηεγηθψλ 

Σνπνζεηήζεσλ- Μηθηφ Δμσηεξηθνχ  5 3 5 13 

6 Attica Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 4 6 6 16 

 

Παξαηεξνχκε φηη κε βάζε ηνλ δείθηε ηνπ Sharpeζηηο πξψηεο ζέζεηο βξίζθνληαη ηα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα ALICO Μηθηφ Δμσηεξηθνχ θαη INTERNATIONAL Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 

ελψ ζηηο ηειεπηαίεο ηα ΓΖΛΟ΢ ΢ηξαηεγηθψλ Σνπνζεηήζεσλ- Μηθηφ Δμσηεξηθνχ  θαη Attica 

Μηθηφ Δμσηεξηθνχ. ΢ε γεληθέο γξακκέο κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε κηα ζπλέπεηα ζηηο 

επηδφζεηο, σζηφζν, ην δείγκα είλαη αξθεηά κηθξφ γηα λα εμάγνπκε ζσζηά ζπκπεξάζκαηα.  

 

2.4.2Treynor Ratio 

΢ηνπο πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ, παξαηίζεληαη νη ζπληειεζηέο betaθαη ν δείθηεο Treynor 

ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ γηα ηα έηε 2009, 2010 θαη 2011 θαζψο θαη ηα p-valuesπνπ έρνπλ 

πξνθχςεη απφ ηηο παιηλδξνκήζεηο πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπκε ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ. 

 

Πίνακαρ 35, Treynor Ratio έηοςρ 2009 

Αμοιβαια Κεφάλαια Betas p-value Treynorratio 

ALPHA Ρνπκαλίαο Μηθηφ Δμσηεξηθνχ  0,694 0 
0,292 

ALICO Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,728 0 
0,287 

INTERNATIONAL Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,601 0 
0,182 

Attica Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,637 0 
-0,007 
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ΑΣΔ Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,635 0 
-0,029 

ΓΖΛΟ΢ ΢ηξαηεγηθψλ Σνπνζεηήζεσλ- 

Μηθηφ Δμσηεξηθνχ  0,36 0 
-0,037 

 

Πίνακαρ 36, Treynor Ratio έηοςρ 2010 

Αμοιβαια Κεθάλαια Betas p-value Treynorratio 

INTERNATIONAL Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,503 0 0,393 

ΑΣΔ Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,446 0 0,298 

ALPHA Ρνπκαλίαο Μηθηφ Δμσηεξηθνχ  0,647 0 0,270 

ΓΖΛΟ΢ ΢ηξαηεγηθψλ Σνπνζεηήζεσλ- 

Μηθηφ Δμσηεξηθνχ  0,709 0 0,202 

Attica Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,595 0 0,115 

ALICO Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,655 0 0,108 

 

 Πίνακαρ 37, Treynor ratio έηοςρ 2011 

Αμοιβαια Κεθάλαια Betas p-value Treynorratio 

ΑΣΔ Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,364 0 0,974 

INTERNATIONAL Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,37 0 0,786 

ALPHA Ρνπκαλίαο Μηθηφ Δμσηεξηθνχ  0,496 0 0,627 

ALICO Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,594 0 0,463 

Attica Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,626 0 0,416 

ΓΖΛΟ΢ ΢ηξαηεγηθψλ Σνπνζεηήζεσλ- Μηθηφ 

Δμσηεξηθνχ  0,632 0 0,410 

 

Ζ ζπλνιηθή θαηάηαμε ησλ Μηθηψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δμσηεξηθνχ κε βάζε ηνλ 

δείθηε Treynor γηα ηελ πεξίνδν 2009-2011 παξνπζηάδεηαη ζηνλ θάησζη πίλαθα: 

 

Πίνακαρ 38, ΢ςνολική Καηάηαξη Αμοιβαίων Κεθαλαίων βάζει ηος δείκηη Treynor 

A/A ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 2009 2010 2011 ΓΔΝΙΚΗ ΚΑΣΑΣΑΞΗ 

1 

INTERNATIONAL Μηθηφ 

Δμσηεξηθνχ 3 1 2 6 

2 

ALPHA Ρνπκαλίαο Μηθηφ 

Δμσηεξηθνχ  1 3 3 7 

3 ΑΣΔ Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 5 2 1 8 

4 ALICO Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 2 6 4 12 

5 Attica Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 4 5 5 14 
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6 

ΓΖΛΟ΢ ΢ηξαηεγηθψλ 

Σνπνζεηήζεσλ- Μηθηφ Δμσηεξηθνχ  6 4 5 15 

 

Παξαηεξνχκε φηη κε βάζεη ηνλ δείθηε ηνπ Treynor, ζηηο πξψηεο ζέζεηο βξίζθνληαη ηα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα INTERNATIONAL Μηθηφ Δμσηεξηθνχ θαη ALPHA Ρνπκαλίαο Μηθηφ 

Δμσηεξηθνχ ελψ ζηηο ηειεπηαίεο ζέζεηο ηα Attica Μηθηφ Δμσηεξηθνχ θαη ΓΖΛΟ΢ 

΢ηξαηεγηθψλ Σνπνζεηήζεσλ- Μηθηφ Δμσηεξηθνχ. Αλαθνξηθά κε ηε ζπλέπεηα ησλ επηδφζεσλ 

ηζρχεη φηη αλαθέξζεθε θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ Sharpe ratio.  

΢ε γεληθέο γξακκέο παξαηεξνχκε φηη νη ζπλνιηθέο θαηαηάμεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνπο 

δείθηεο αμηνιφγεζεο δε δηαθέξνπλ ζεκαληηθά κεηαμχ ηνπο. Καη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο, ζηηο 

πξψηεο ζέζεηο βξίζθεηαη ην INTERNATIONAL Μηθηφ Δμσηεξηθνχ ελψ ζηηο ηειεπηαίεο ηα 

Attica Μηθηφ Δμσηεξηθνχ θαη ΓΖΛΟ΢ ΢ηξαηεγηθψλ Σνπνζεηήζεσλ- Μηθηφ Δμσηεξηθνχ. Ζ 

κφλε κεγάιε δηαθνξά πνπ πξνθχπηεη είλαη φηη ALICO Μηθηφ Δμσηεξηθνχ βξίζθεηαη ζηελ 1ε  

ζέζε ηνπ Sharpe ratio θαη ζηελ 4ε ζέζε ηνπ Treynor ratio. ΢πλνιηθά, φκσο, θαη δεδνκέλνπ 

ηνπ κηθξνχ δείγκαηνο, ζπκπεξαίλνπκε φηη πξφθεηηαη γηα ραξηνθπιάθηα θαιά 

δηαθνξνπνηεκέλα.  

 

΢ηε ζπλέρεηα, ζα εμεηάζνπκε ηε ζρέζε ησλ απνδφζεσλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κε ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ Καηαξράο, παξαζέηνπκε πίλαθεο ησλ κέζσλ εκεξήζησλ ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηνπ Γεληθνχ Γείθηε.  

 

Πίνακαρ 39, Μέζερ ημεπήζιερ αποδόζειρ Αμοιβαίων Κεθαλαίων 

Αμοιβαία Κεθάλαια 2009 2010 2011 

ALICO Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,340 -0,019 -0,107 

ALPHA Ρνπκαλίαο Μηθηφ 

Δμσηεξηθνχ  0,333 0,085 -0,071 

INTERNATIONAL Μηθηφ 

Δμσηεξηθνχ 0,240 0,108 -0,091 

Attica Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,126 -0,021 -0,121 

ΓΖΛΟ΢ ΢ηξαηεγηθψλ 

Σνπνζεηήζεσλ- Μηθηφ Δμσηεξηθνχ  0,117 0,054 -0,123 

ΑΣΔ Μηθηφ Δμσηεξηθνχ 0,112 0,043 -0,027 

 

΢πγθξίλνληαο ηα απνηειέζκαηα ησλ Πηλάθσλ 38 θαη 11, παξαηεξνχκε φηη ην 2009 κφλν 2 

απφ ηα ππφ εμέηαζε Ακνηβαία Κεθάιαηα ππεξαπφδνζαλ ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ελψ γηα ηηο δχν 

επφκελεο ρξνληέο φια ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα λίθεζαλ ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε. 

Αλαηξέρνληαο ζηνπο πίλαθεο κε ηνπο ζπληειεζηέο βήηα, ζπκπεξαίλνπκε φηη νη ζπληειεζηέο 
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είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, δεδνκέλνπ φηη ηα p-valuesείλαη κεδεληθά, ζε θάζε επίπεδν 

παξαηήξεζεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη απνδφζεηο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ επεξεάδνληαη απφ 

ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε. Ωζηφζν, νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα δείρλνπλ φηη ηα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα ππναληηδξνχλ ζηηο κεηαβνιέο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε.  

΢πγθξίλνληαο ηνπο ζπληειεζηέο βήηα ησλ Μηθηψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δζσηεξηθνχ θαη 

Δμσηεξηθνχ, φπσο παξνπζηάδνληαη ζηνλ θάησζη πίλαθα, παξαηεξνχκε φηη ζαθψο ν θίλδπλνο 

πνπ πεξηθιείνπλ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα ηνπ Δμσηεξηθνχ είλαη κηθξφηεξνο ελψ, θαη ζε απηή 

ηελ πεξίπησζε, βιέπνπκε φηη ε ειιεληθή αγνξά δελ απνδεκηψλεη κε κεγαιχηεξε απφδνζε ηελ 

αλάιεςε κεγαιχηεξνπ θηλδχλνπ. 

 

 
2009 2010 2001 

 
Betas Απόδοζη Betas Απόδοζη Betas Απόδοζη 

Μικηά Αμοιβαία Κεθάλαια 

Δζωηεπικού 0,852 0,102 0,926 -0,252 0,913 -0,499 

Μικηά Αμοιβαία Κεθάλαια 

Δξωηεπικού 0,609 0,212 0,593 0,042 0,514 -0,090 

 

Παξαζέηνπκε εθ λένπ ηνλ Πίλαθα, ζηνλ νπνίν παξαηίζεληαη νη ζπληειεζηέο βήηα θαη νη 

απνδφζεηο ησλ Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δζσηεξηθνχ θαη Δμσηεξηθνχ: 

 

 2009 2010 2001 

 
Betas Απόδοζη Betas Απόδοζη Betas Απόδοζη 

Μεηοσικά Αμοιβαία 

Κεθάλαια Δζωηεπικού 0,893 0,225 0,962 -0,331 0,974 -13,041 

Μεηοσικά Αμοιβαία 

Κεθάλαια Δξωηεπικού 0,470 0,245 0,493 0,078 0,449 -0,128 

 

Δάλ ζπγθξίλνπκε φιεο ηηο θαηεγνξίεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ πνπ εμεηάζακε ζηελ παξνχζα 

εξγαζία, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ηελ θαιχηεξε ζρέζε θηλδχλνπ-απφδνζεο 

εκθαλίδνπλ ηα Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα Δμσηεξηθνχ.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 9 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα απνηεινχλ κηα ζπλερψο δηεπξπλφκελε αγνξά θαη ιφγσ ησλ 

πιενλεθηεκάησλ ηνπο απνηεινχλ κηα επέλδπζε ειθπζηηθή γηα φινπο ηνπο ηχπνπο επελδπηψλ. 

Λεηηνπξγνχλ κέζα ζε έλα απζηεξφ ζεζκηθφ πιαίζην, νθείινπλ λα ηεξνχλ δηαθαλείο 

δηαδηθαζίεο δεκνζηεχνληαο ζε θαζεκεξηλή βάζε ζηνλ Σχπν ηελ απνηίκεζή ηνπο ελψ ην 

ελεξγεηηθφ ηνπο επελδχεηαη κέζα ζε απζηεξφ πιαίζην πνπ έρεη δηθιείδεο αζθαιείαο κε ηε 

κνξθή πεξηνξηζκψλ πνπ αλαθέξνληα ζηηο θάζε θνξά δηαζέζηκεο επελδπηηθέο επηινγέο.  

΢ηελ παξνχζα εξγαζία εμεηάζακε  ηηο επηδφζεηο ηεζζάξσλ θαηεγνξηψλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ : 

-Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα Δζσηεξηθνχ, 

- Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα Δμσηεξηθνχ, 

- Μηθηά Ακνηβαία Κεθάιαηα Δζσηεξηθνχ θαη  

-Μηθηά Ακνηβαία Κεθάιαηα Δμσηεξηθνχ, γηα ηελ πεξίνδν 2009-2011. 

Ζ αμηνιφγεζε ηνπο έγηλε κε ηνπο δείθηεο Sharpe θαη Treynor.  

Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ παξαπάλσ κειέηε ζπλνςίδνληαη σο αθνινχζσο: 

 

- Παξαηεξήζεθε φηη ηα ραξηνθπιάθηα ησλ ηεζζάξσλ θαηεγνξηψλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ ήηαλ θαιά δηαθνξνπνηεκέλα. Απηή ε δηαπίζησζε είλαη ηδηαηηέξσο ζεηηθή, 

δεδνκέλνπ φηη κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο επηηπγράλεηαη ε εμνπδεηέξσζε ηνπ εηδηθνχ 

θηλδχλνπ (diversification effect). 

 

- Παξαηεξήζεθε φηη ηα Μεηνρηθά θαη Μηθηά Ακνηβαία Κεθάιαηα Δζσηεξηθνχ 

εκπεξηείραλ κεγαιχηεξν θίλδπλν απφ ηα αληίζηνηρα Α.Κ. εμσηεξηθνχ. Σν εχξεκα απηφ 

εμεγείηαη απφ ηε ζθνδξή νηθνλνκηθή θξίζε πνπ έπιεηηε ηε Υψξα καο (θαη 

εμαθνινπζεί λα ηελ πιήηηεη) ηελ εθείλε πεξίνδν. 
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-  Ζ ζρέζε θηλδχλνπ-απφδνζεο, ζηελ Διιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, θαηά ηελ ππφ 

εμέηαζε πεξίνδν, δελ ήηαλ ζεηηθή φπσο ε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ θαη εηδηθφηεξα ην 

CAPM εηζεγνχληαη.  Σν γεγνλφο απηφ, πξνθάιεζε  εθξνέο απφ ηα Ακνηβαία 

Κεθάιαηα Δζσηεξηθνχ θαη αληίζηνηρεο εηζξνέο ζηα Ακνηβαία Κεθάιαηα Δμσηεξηθνχ.  

 

- ΢πγθξίλνληαο ηηο επηδφζεηο φισλ ησλ θαηεγνξηψλ ΑΚ ηνπ δείγκαηνο, θαηαιήμακε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ηα πεξηζζφηεξν απνδνηηθά ήηαλ  ηα Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα 

Δμσηεξηθνχ, ηα νπνία πξνζέθεξαλ ηε ζρεηηθά θαιχηεξε ζρέζε θηλδχλνπ-απφδνζεο. 
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