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Μ.Π..

Μαθηματικά της Αγοράς και της Παραγωγής
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Σύγχρονη θεζμική επένδυζη
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Παλεπηζηήκην Αζελώλ

1ε Σπλάληεζε

Σα Αμοιβαία Κευάλαια II

3η σνάντηση
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• Κφζηε δηάζεζεο θαη εμαγνξάο

• Δίδνο αζθνχκελεο δηαρείξηζεο

• Καηεγνξίεο Α/Κ

• Τπεξεζίεο θαη έμνδα πξνψζεζεο

Η διαθοποποίηζη ηυν Α/Κ
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Απνηξεπηηθφο κεραληζκφο ξεπζηνπνίεζεο κεξηδίσλ

Όηαλ θάπνηνη ξεπζηνπνηνχλ ηα κεξίδηά ηνπο, νη ελαπνκείλαληεο 
επηβαξχλνληαη κε επηπιένλ έμνδα απφ:

• εζπεπζκέλε ξεπζηνπνίεζε αμηφγξαθσλ πνπ γίλεηαη γηα λα 
εμαζθαιηζηνχλ ηα ρξήκαηα

• θφζηε ζπλαιιαγψλ

• δηαρεηξηζηηθά έμνδα

• κείσζε ηηκήο πψιεζεο ζε κία ξερή αγνξά

• θεθαιαηαθέο δεκηέο

• θφξνη απφ θεθαιαηαθά θέξδε

Σα έμνδα απηά δελ ζα ππήξραλ αλ (1) φινη νη κεξηδηνχρνη επέιεγαλ λα 
δηαηεξήζνπλ ηηο ζέζεηο ηνπο θαη (2) ην Α/Κ δηαηεξνχζε έλα κέξνο ηνπ 
ελεξγεηηθνχ ζε κεηξεηά.

Η διαθοποποίηζη ηυν Α/Κ

Κφζηνο εμαγνξάο
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Απνηξεπηηθόο κεραληζκόο ξεπζηνπνίεζεο κεξηδίωλ

Παράδειγμα

Ο κεξηδηνχρνο αληηκεησπίδεη βξαρππξφζεζκε αλάγθε ρξεκάησλ 

γηα 3 κήλεο.

Κφζηνο εμαγνξάο κεξηδίσλ Α/Κ = 2%

Δηήζην επηηφθην = 6%, επηηφθην 3-κελψλ = 1,5%

Δπηιέγεη ην δαλεηζκφ

Η διαθοποποίηζη ηυν Α/Κ

Κφζηνο εμαγνξάο …



 

  
ΕΠΕΦΑ 

5

Μεραληζκφο ρξέσζεο δηαρεηξηζηηθήο ηθαλφηεηαο

Πψο απνηηκάηαη ε αμία κηαο δηαρείξηζεο;

ηηο ΔΔΥ θαίλεηαη ζηελ πνξεία ηεο κεηνρήο

ηα Α/Κ, ε θαζαξή ηηκή δελ πεξηιακβάλεη ηελ αμία ηεο δηαρείξηζεο, 

άξα απηή ε ηθαλφηεηα κπνξεί λα ππεξηηκάηαη ή λα ππνηηκάηαη κέζα 

απφ ηα θφζηε εμαγνξάο θαη δηάζεζεο

Gruber (1996): ηα πςειά θφζηε πνπ ρξεψλνληαη ζηνπο κεξηδηνχρνπο 

αθνξνχλ Α/Κ κε ηε ρείξηζηε θαη φρη ηε βέιηηζηε απνδνηηθφηεηα

Η διαθοποποίηζη ηυν Α/Κ

Κφζηνο δηάζεζεο
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Παζεηηθή δηαρείξηζε

Οη δηαρεηξηζηέο δελ θάλνπλ αλαζεσξήζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε βάζε 

ηηο δηθέο ηνπο αλαιχζεηο θαη επηινγέο

Σν ραξηνθπιάθην δεκηνπξγείηαη κε ζπγθεθξηκέλνπο ζηφρνπο θαη 

θξηηήξηα θαη ε αθνινπζνχκελε δηαρείξηζε ζα εμαζθαιίζεη ηε ζπλέρηζε 

ησλ ζθνπψλ απηψλ, κε ελδερφκελεο νξηαθέο αλαζεσξήζεηο ψζηε λα 

κελ παξαβηαζηνχλ ηα θξηηήξηα

Υαξηνθπιάθηα κε βάζε:

• ρακειφ ιφγν ηηκή / θέξδε αλά κεηνρή

• κεηνρέο κε κηθξή θεθαιαηνπνίεζε

• κεηνρέο κε πςειά κεξίζκαηα

• κεηνρέο ζε νξηζκέλν θιάδν

• δείθηε ρξεκαηηζηεξίσλ ή θιάδσλ

Η διαθοποποίηζη ηυν Α/Κ

Δίδνο αζθνχκελεο δηαρείξηζεο
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Δλεξγεηηθή δηαρείξηζε

Η δηαρείξηζε επηδηψθεη λα «ληθήζεη» ηελ αγνξά

Παίξλνπλ ζέζε ζηελ αγνξά θαη πξνβαίλνπλ ζε ζπλερείο αλαιχζεηο γηα 

λα αλαζεσξνχλ αλάινγα

Οη ελεξγεηηθνί δηαρεηξηζηέο αλαιακβάλνπλ δηαξθψο λέεο 

πξσηνβνπιίεο. Έπεηηα θξίλνληαη γηα ηηο ηθαλφηεηέο ηνπο

Γεκηνπξγνχλ αμία, φκσο θαη έμνδα πνπ πξνζπαζνχλ λα θαιχςνπλ απφ 

ηελ αμία πνπ δεκηνπξγνχλ

Η διαθοποποίηζη ηυν Α/Κ

Δίδνο αζθνχκελεο δηαρείξηζεο …
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• Κάζε θαηεγνξία έρεη εηδηθά ραξαθηεξηζηηθά ψζηε λα πξνζειθχεη 

εθείλνπο ηνπο επελδπηέο πνπ επηδεηνχλ ηα ραξαθηεξηζηηθά απηά

• Κάζε θαηεγνξία έρεη ην δηθφ ηεο ζηπι, ην νπνίν νη δηαρεηξηζηέο έρνπλ 

νθέιε λα κεηαβάιινπλ γηα λα επηηχρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο θαη λα 

πξνζειθχζνπλ λέα θεθάιαηα

• Οη επελδπηέο κεηαθέξνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζηελ θαηεγνξία κε ηηο 

κεγαιχηεξεο επηηπρίεο

Η διαθοποποίηζη ηυν Α/Κ

Καηεγνξίεο Α/Κ
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Δπηηπρία επελδπηηθήο δηαρείξηζεο

Απνδνηηθφηεηα

ρεηηθή θαη φρη απφιπηε

Δπελδπηηθέο θηινζνθίεο

Οξηνζεηεί ζηνηρεία θαη κεηαβιεηέο

Πξνζδηνξίδεη ζηφρνπο θαη ρξνληθή δηάξθεηα

πλέπεηα εθαξκνγήο ηεο (α) θαηά ηε 

πεξίνδν θαη (β) απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν

Σηοισεία ηηρ διασείπιζηρ ηυν Α/Κ
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Επενδςηικέρ θιλοζοθίερ

- Θεκειηψδεο αλάιπζε

-Με βάζε πιεξνθνξίεο γηα πξαγκαηηθά ζηνηρεία θαη αμία ελεξγεηηθνχ

- Ιζνινγηζκφο

- Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεσο

- Αξηζκνδείθηεο

- Μέγεζνο ρξεκαηνξνψλ

- Σερληθή αλάιπζε

- Βαζίδεηαη ζε ηζηνξηθέο ηηκέο ψζηε λα επσθειεζεί απφ 
επαλαιακβαλφκελα θαηλφκελα

- Βαζίδεηαη ζηε δεκηνπξγία δηαγξακκάησλ, ζρεκάησλ θαη ηαιαλησηψλ

- Απνξξίπηεη ηε ζεκειηψδε αλάιπζε

- πλδπαζκφο ηερληθήο θαη ζεκειηψδνπο αλάιπζεο

- Λφγσ ςπρνινγίαο ησλ ζπλαιιαζζνκέλσλ, απηνί ππεξεθηηκνχλ ή 
ππνεθηηκνχλ θαιά ή θαθά λέα, νπφηε κε βάζε ηελ άπνςε φηη νη ηηκέο 
επηζηξέθνπλ ζην κέζν φξν ηνπο, δεκηνπξγνχληαη πξνυπνζέζεηο 
βξαρππξφζεζκεο ή καθξνπξφζεζκεο ζηξαηεγηθήο
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Τεσνικέρ επενδςηικών ζηπαηηγικών

Οη επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο πεγάδνπλ απφ κηα θηινζνθία

Η πξαθηηθή εθαξκνγή κηαο θηινζνθίαο επηηπγράλεηαη κε ζπγθεθξηκέλεο 

παξακέηξνπο θηλδχλνπ, απφδνζεο, βαζκνχ δηαθνξνπνίεζεο θιπ

- πκπεξηθνξά ζηηγκηαίαο επέλδπζεο (momentum investment behavior)

- αγνξά κεηνρψλ πνπ είραλ επηηπρείο απνδφζεηο θαη πψιεζε 

κεηνρψλ πνπ είραλ θαθέο απνδφζεηο

- απιντθφο θαλφλαο φηη ην παξειζφλ ζα επαλαιεθζεί κε ηνλ ίδην 

ηξφπν

- πκπεξηθνξά αγέιεο (herding behavior)

- αγνξά ή πψιεζε ησλ ίδησλ αμηνγξάθσλ κε άιινπο δηαρεηξηζηέο

- απνκίκεζε θηλήζεσλ

- ινγηθή πξνζπάζεηα κε πιεξνθνξεκέλσλ επελδπηψλ λα 

εθκεηαιιεπηνχλ απφ ηηο θηλήζεηο ησλ πιεξνθνξεκέλσλ επελδπηψλ
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Δείκηερ Αποδοηικόηηηαρ με βάζη ηον κίνδςνο

Καηάηαμε ραξηνθπιαθίσλ κε θξηηήξην ηελ απφδνζε γηα 

δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ

• Γείθηεο ηνπ Sharpe

• Γείθηεο Μ2

• Γείθηεο ηνπ Treynor

• Γείθηεο ηνπ Jensen (α)

• Γείθηεο πιεξνθφξεζεο
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Δείκηηρ Sharpe

• ρέζε κεηαμχ πξηκ θηλδχλνπ (risk premium) θαη ηππηθήο 
απφθιηζεο

φπνπ:

rp = ε κέζε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p

ζp = ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p

Rf = ην αθίλδπλν επηηφθην ηεο αγνξάο

πξηκ θηλδχλνπ ηνπ p

ζπλνιηθφο θίλδπλνο
Sp = =

rp - Rf

ζp

Sp =
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Δείκηηρ Sharpe -
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Δείκηηρ Sharpe

• Μεηξά ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλά κνλάδα 
ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ

• Γείρλεη πσο ν επελδπηηθφο θίλδπλνο ζε φξνπο κεηαβιεηφηεηαο 
απνδεκηψλεηαη απφ ππεξβάιινπζα απφδνζε.

• Π.ρ. κία ηηκή ηνπ δείθηε 0,5 ππνδειψλεη φηη θάζε 1% 
κεηαβιεηφηεηαο ηνπ αμηνγξάθνπ, απνδεκηψλεηαη κε επηπιένλ 
0,5% απφ ηελ αθίλδπλε απφδνζε.

• Όηαλ εμεηάδνληαη ηζηνξηθέο ηηκέο, πξνζσξηλά γεγνλφηα δελ 
εμεγνχληαη απφ ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν επαξθψο αιιά 
αληηθαηνπηξίδνληαη ζην ζπλνιηθφ θίλδπλν.

• Ο δείθηεο Sharpe έρεη κεγαιχηεξε ηθαλφηεηα κέηξεζεο 
ηζηνξηθψλ ηηκψλ.
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O δείκηηρ M2

 Ο δείθηεο απηόο δίλεη ηελ νηθνλνκηθή ζεκαζία ζην δείθηε 

Sharpe πξνζαξκόδνληαο ην ραξηνθπιάθην ώζηε λα έρεη ηνλ ίδην 

θίλδπλν κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο

 Η πξνζαξκνγή γίλεηαη κε ηελ εηζαγωγή ηνπ αθίλδπλνπ ηίηινπ 

ζην ραξηνθπιάθην P κε ηέηνην ηξόπν πνπ ην λέν ραξηνθπιάθην P’ 

ζα έρεη ηνλ ίδην θίλδπλν κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο M. 

 Εάλ x είλαη ην πνζνζηό επέλδπζεο ζην θηλδπλνθόξν 

ραξηνθπιάθην P, θαη 1-x ην πνζνζηό επέλδπζεο ζηνλ αθίλδπλν 

ηίηιν, ηόηε ζα έρνπκε:

xζP +(1-x)ζf = ζM = ζP’

 Καζώο ηα δύν ραξηνθπιάθηα P’ θαη M έρνπλ ηνλ ίδην θίλδπλν, 

κπνξνύκε λα ζπγθξίλνπκε απ’ επζείαο ηηο απνδόζεηο ηνπο:

RP’ = ε κέζε απόδνζε ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ’

  

  
       




  

2 MP F
P’ F P F FM

p p

R R
R –R R R (R R ) (R RM )
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 Ο δείθηεο M2 ππνδεηθλύεη ηελ επηπιένλ απόδνζε ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ζε ζρέζε κε ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο. Ο δείθηεο M2 ιακβάλεη ζεηηθέο ηηκέο όηαλ ε απόδνζε 

ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη κεγαιύηεξε από ηελ απόδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, θαη αληηζηξόθωο.

O δείκηηρ M2 ...
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Δείκηηρ Treynor

• ρέζε κεηαμχ πξηκ θηλδχλνπ θαη ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ 
(ζπληειεζηήο βήηα)

φπνπ:

rp = ε κέζε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p

βp = ν ζπληειεζηήο βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p

Rf = ην αθίλδπλν επηηφθην ηεο αγνξάο

=
rp - Rf

βp

πξηκ θηλδχλνπ ηνπ p

ζπληειεζηήο β
Σp =



 

  
ΕΠΕΦΑ 

22

Δείκηηρ Treynor - ΙΙ

 O Treynor ζεσξεί ην ραξηνθπιάθην δηαθνξνπνηεκέλν θαη γη΄ 
απηφ ρξεζηκνπνηεί ηνλ ζπληειεζηή βήηα

 Μεηξά ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλά κνλάδα 
ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ

 Αμηνινγεί ην δηαρεηξηζηή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηφζν γηα ηελ 
απφδνζε φζν θαη σο πξνο ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ 
ραξηνθπιαθίνπ

 Λφγσ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ πνπ αμηνπνηεί, ν δείθηεο
Treynor έρεη κεγαιχηεξε ηθαλφηεηα πξφβιεςεο κειινληηθψλ 
ηηκψλ.
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Δείκηηρ Treynor - ΙΙ
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Δείκηηρ α ηος Jensen

rp – Rf = αp + βp (rm – Rf) + u

φπνπ:

αp = ν δείθηεο α ηνπ Jensen γηα ηελ απφδνζε ηνπ 
ραξηνθπιαθίνπ p

rp = ε κέζε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p

βp = ν ζπληειεζηήο βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p

Rf = ην αθίλδπλν επηηφθην ηεο αγνξάο

u = ν φξνο ζθάικαηνο ηεο εμίζσζεο

Πξηκ θηλδχλνπ

ραξηνθπιαθίνπ
Πξηκ θηλδχλνπ αγνξάο
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Δείκηηρ α ηος Jensen - ΙΙ

 Αλ α>0, ηφηε ν δηαρεηξηζηήο απέδσζε θαιχηεξα απφ 
ηελ αγνξά φπσο απηή εθθξάδεηαη απφ ην ΓΓ.

 Αλ α<0, ηφηε ν δηαρεηξηζηήο απέδσζε ρεηξφηεξα απφ 
ηελ αγνξά φπσο απηή εθθξάδεηαη απφ ην ΓΓ.

 Αλ α=0, ηφηε ν δηαρεηξηζηήο απέδσζε αλάινγα κε ην 
επίπεδν θηλδχλνπ πνπ αλέιαβε, απέδσζε δειαδή 
ζχκθσλα κε ην CAPM



 

  
ΕΠΕΦΑ 

26

 Δπίηεπμε πςειήο απνδνηηθφηεηαο κε ηελ αιιαγή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ απφ ηελ κηα θαηεγνξία θηλδχλνπ ζηελ άιιε

Αιιαγή ζε ραξηνθπιάθην κε πςειφ βήηα πξηλ απφ ηελ 

άλνδν ηεο αγνξάο θαη αιιαγή ζε ραξηνθπιάθην κε ρακειφ 

βήηα πξηλ ηελ πηψζε ηεο αγνξάο

 Σα κηθηά ακνηβαία θεθάιαηα δεκηνπξγήζεθαλ γηα λα 

εθκεηαιιεπηνχλ ηνλ ζπγρξνληζκφ κε ηελ αγνξά κε ηε 

κεηαθίλεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλάκεζα ζε νκφινγα θαη 

κεηνρέο

 Οη κειέηεο δελ αλαδεηθλχνπλ ηθαλφηεηεο ησλ ζπγρξνληζκνχ 

ησλ δηαρεηξηζηψλ κε ηελ αγνξά. Δάλ παξαηεξεζεί κηα ηέηνηα 

ηθαλφηεηα απηφ ζα απνηειεί εμαίξεζε

Σςγσπονιζμόρ με ηην  αγοπά
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Ένα ςπόδειγμα ζςγσπονιζμού με ηην αγοπά

 Οη Treynor and Mazuy επέθηεηλαλ ηνπ ππφδεηγκα ηνπ Jensen 

γηα λα κεηξήζνπλ ηελ ηθαλφηεηα ζπγρξνληζκνχ: 

RMF –Rf = αMF + βMF(RM – Rf) + γ(RM – Rf)
2 + εMF

Ο εθηηκεηήο γ κεηξά ηελ ηθαλφηεηα ζπγρξνληζκνχ κε ηελ 

αγνξά. 

 γ>0 θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ, ππνδεηθλχεη ηθαλφηεηα 

ζπγρξνληζκνχ κε ηηο αγνξέο

 γ=0 ππνδεηθλχεη έιιεηςε ηθαλφηεηαο ζπγρξνληζκνχ.

 γ<0 ππνδεηθλχεη φηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπνζεηείηαη αληίζεηα απφ 

ηελ εμέιημε ηεο αγνξάο
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Ο ζςγσπονιζμόρ με ηην αγοπά υρ δικαίυμα αγοπάρ

 Ο ηέιεηνο ζπγρξνληζκόο κε ηελ αγνξά νκνηάδεη κε ηε ρξεκαηνξνή ελόο 

δηθαηώκαηνο αγνξάο

 Σηνλ ηέιεην ζπγρξνληζκό, ζε πεξίπηωζε πηωηηθήο αγνξάο, ε επέλδπζε ζα 

είλαη ηνπνζεηεκέλε εμ’ νινθιήξνπ ζηνλ αθίλδπλν ηίηιν πνπ ζα απνδίδεη 

επηηόθην Rf ζηελ επέλδπζε.

 Σε πεξίπηωζε κηαο αλνδηθήο αγνξάο, ε επέλδπζε ζα είλαη ηνπνζεηεκέλε 

εμ’ νινθιήξνπ ζε κεηνρέο θαη ε απόδνζή ηεο ζα είλαη ίζε κε RM-Rf.

0

Rf

Πηωηηθή

Αγνξά
Αλνδηθή

Αγνξά

Rf RM
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Ανάλςζη ηος «ζηςλ»

 Η απνδνηηθφηεηα ηνπ Α/Κ κπνξεί λα εμεγεζεί κε βάζε ην «ζηςλ» πνπ 

αθνινπζείηαη, δειαδή, ε καηανομή κεθαλαίυλ ζε έληνθα, νκφινγα θαη 

κεηνρέο.

Μειέηεο δείρλνπλ φηη πεξηζζφηεξν απφ ην 90% ηυν αποδόζευν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ μόνο με ηην καηανομή κεθαλαίυν.

 Παιηλδξφκεζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ Α/Κ κε απνδφζεηο ησλ δεηθηψλ πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ ηα έληνθα, ηα νκφινγα θαη ηηο κεηνρέο.

 Οη ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο ζε θάζε δείθηε απνηεινχλ ηελ 

εθηίκεζε ηεο θαηαλνκήο ηνπ Α/Κ ζην ζπγθεθξηκέλν ζηπι.

 Η κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ηνπ Α/Κ πνπ δελ εμεγείηαη απφ ηελ 

θαηαλνκή απνδίδεηαη ζηελ επηινγή ησλ ηίηισλ θαη ζηνλ ζπγρξνληζκφ κε ηελ 

αγνξά.

Απηφ δελ ζεκαίλεη φηη ε ηθαλφηεηα επηινγήο δελ παίδεη ξφιν θαζψο θαη 

απηή ζπλεηζθέξεη ζηε ζπλνιηθή απνδνηηθφηεηα. 

 Όζν ν δηαρεηξηζηήο είλαη ζπλεπήο κε φζα γξάθνληαη ζην ελεκεξσηηθφ 

δειηίν, ε ζχγθξηζε κε ην ραξηνθπιάθην αλαθνξάο είλαη ε πιένλ θαηάιιειε. 



 

  
ΕΠΕΦΑ 

30

Πποζδιοπιζμόρ αποδοηικόηηηαρ

 Πξνζπάζεηα πξνζδηνξηζκνχ ησλ απνθάζεσλ πνπ νδήγεζαλ ζε θαιά ή 

θαθά απνηειέζκαηα.

 Η δηαθνξά ηεο απνδνηηθφηεηαο κεηαμχ ηνπ Α/Κ θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

αλαθνξάο νθείιεηαη ζε ηξεηο παξάγνληεο:

1. Καηαλνκή θεθαιαίσλ ζε θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.

2. Δπηινγή ηίηινπ ζε θάζε θαηεγνξία.

Pi

n

1i

PiP RwR 


 Bi

n

1i

BiB RwR 


 )Rw-R(wR-R Bi

n

1i

BiPiPiBP 




P = ραξηνθπιάθην,   Β= ραξηνθπιάθην αλαθνξάο

 Ξαλαγξάθνπκε ην άζξνηζκα:

πλεηζθνξά απφ ηελ θαηαλνκή θεθαιαίσλ

+ πλεηζθνξά απφ ηελ επηινγή ηίηισλ

= πλνιηθή ζπλεηζθνξά απφ ηελ θαηεγνξία θεθαιαίσλ i

BiBiPi )Rw(w 
)R-(Rw BiPiPi

BiBiPiPi Rw-Rw
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Πποζδιοπιζμόρ αποδοηικόηηηαρ

Η ππεξ-απόδνζε είλαη 1,9%,  ε νπνία νθείιεηαη ζηηο ηθαλόηεηεο ηνπ 

δηαρεηξηζηή. 

Η ππεξ-απόδνζε νθείιεηαη ζε απνθάζεηο θαηαλνκήο ζε θαηεγνξίεο 

πεξηνπζηαθώλ (asset allocation) θαη ζε απνθάζεηο αγνξάο ηίηιωλ (security 

selection).
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Πποζδιοπιζμόρ αποδοηικόηηηαρ

asset allocation = -1.4% θαη security selection = 3.3%
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 Η αμηνιφγεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ Α/Κ αθνινπζεί ηα αθφινπζα 3 βήκαηα:

:Πξψηνλ, ε επηπιένλ απφδνζε (RMF – Rf) ππνινγίδεηαη θάζε κήλα θαη ε κέζε 

επηπιένλ απφδνζε γηα θάζε πεξίνδν. Απηφ γίλεηαη γηα φια ηα Α/Κ ηεο θαηεγνξίαο. Η 

πξνζαξκνζκέλε απφδνζε θαηά Morningstar γηα ην Α/Κ δίλεηαη απφ ην πειίθν:

Μέζε επηπιένλ απφδνζε ηνπ ΑΚ/ Μέζε επηπιένλ απφδνζε ησλ ΑΚ ηεο θαηεγνξίαο

Γεχηεξνλ, νη ππνδεέζηεξεο απνδφζεηο (απνδφζεηο<Rf) ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 

εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ΑΚ. Λακβάλνληαο ππφςε φια ηα άιια ΑΚ, κηα εθηίκεζε 

γηα ηνλ θίλδπλν ηεο θαηεγνξίαο επίζεο ππνινγίδεηαη. Ο θίλδπλνο Morningstar ηνπ ΑΚ 

δίλεηαη απφ:

Μέζνο θίλδπλνο ΑΚ/ Μέζνο θίλδπλνο ησλ ΑΚ ηεο θαηεγνξίαο

 Σξίηνλ, γηα θάζε ΑΚ ε βαζκνινγία βαζίδεηαη ζηε δηαθνξά πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ 

αθαίξεζε ηνπ θηλδχλνπ απφ ηελ απφδνζε.

Βαζκφο Morningstar = 

Πξνζαξκνζκέλε απφδνζε Morningstar – Κίλδπλνο Morningstar

 χκθσλα κε ην βαζκφ ηνπο ηα Α/Κ ηνπνζεηνχληαη ζε κηα απφ ηηο 5 θαηεγνξίεο 

απνδνηηθφηεηαο θαη ηνπο απνδίδνληαη ηα αληίζηνηρα αζηέξηα ηεο θαηεγνξίαο.

Η βαθμολόγηζη Morningstar …
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Η βαθμολόγηζη Morningstar

Μηα απφ ηηο πην γλσζηέο εηαηξείεο βαζκνιφγεζεο Α/Κ είλαη ε Morningstar, 

Inc. 

 Γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ Α/Κ ε Morningstar ηαμηλνκεί ηα Α/Κ ζε 4 

θαηεγνξίεο: κεηνρηθά εζσηεξηθνχ, δηεζλή κεηνρηθά, θνξνινγήζηκα 

νκνινγηαθά, θαη νκφινγα ΟΣΑ.

 Σν ζχζηεκα αζηεξηψλ ηεο Morningstar έρεη 5 θαηεγνξίεο:

Αζηέξηα Δθαηνζηηαία 

θιίκαθα

Καηεγνξία 

απφδνζεο

Καηεγνξία 

θηλδχλνπ

***** 1-10 Τςειφηεξε Υακειφηεξε

**** 11-32,5 Πάλσ απφ ην 

κέζν

Κάησ απφ ην 

κέζν

*** 33,5-67,5 Μεζαία Μεζαία

** 68,5-90 Κάησ απφ ην 

κέζν

Πάλσ απφ ην 

κέζν

* 91-100 Υακειφηεξε Τςειφηεξε
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Σύγσπονερ απότειρ για ηην επίδοζη ηυν Α/Κ

(α) νη δηαρεηξηζηέο ληθνχλ ηελ αγνξά

νη δηαρεηξηζηέο θαιχπηνπλ ηα έμνδά ηνπο θαη 
επηηπγράλνπλ απνδφζεηο παξφκνηεο κε ηελ αγνξά

ή αθφκε θαη ειαθξψο θαιχηεξεο ησλ 
πξνβιεπνκέλσλ απφ ηελ αγνξά

(β) νη δηαρεηξηζηέο δελ ληθνχλ ηελ αγνξά

ηα Α/Κ παξνπζηάδνπλ αξλεηηθέο απνδφζεηο ζην 
δηάζηεκα 1977 – 1993

Malkiel: δεθαεηία 1970, επηηπρείο απνδφζεηο 
αιιά φρη θαη ζηε δεθαεηία 1980
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Επαναληπηικόηηηα ηηρ επίδοζηρ;

Δπαλαιακβάλεηαη ε εηήζηα θαηάηαμε ηεο βαζκνινγίαο;

(α) ΑΜΔΟ ΜΔΛΛΟΝ: ΝΑΙ, ππάξρεη 
επαλαιεπηηθφηεηα πνπ νθείιεηαη ζην θαηλφκελν 
ηεο «επηηπρίαο πνπ αθνινπζεί ηελ επηηπρία»

ΑΠΩΣΔΡΟ ΜΔΛΛΟΝ: ΟΥΙ

(β) ειάρηζηε ή αλχπαξθηε: απφ ην ’80, ην θαηλφκελν 
ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο έγηλε αζζελέο
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Έξοδα και μέγεθορ ενεπγηηικού

Μεγάια Α/Κ έρνπλ κεγάιν θφζηνο δηαρείξηζεο θαζψο 

θαιχπηνπλ κεγαιχηεξν θάζκα εηαηξεηψλ ζηελ αγνξά

Άξα, νηθνλνκίεο θιίκαθαο (αλάιπζε θφζηνπο)
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Έξοδα και καηηγοπία Α/Κ

Μέζνο φξνο πνζνζηνχ εμφδσλ: 1,14% ηνπ θαζαξνχ 

ελεξγεηηθνχ

Μεγαιχηεξα έμνδα: 1. κεηνρηθά, 2. επηζεηηθά αλαπηπμηαθά, 

3.κηθηά

Τπάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ θαηεγνξίαο θηλδχλνπ θαη 

εμφδσλ

Μεγαιχηεξεο ακνηβέο γηα ηε δηαρείξηζε κεηνρηθψλ απφ 

δηαρείξηζε δηαζεζίκσλ ή εηζνδήκαηνο
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Έξοδα και υθέλεια μεπιδιούσος

Οη κεξηδηνχρνη δελ επσθεινχληαη απφ ηηο ζπκβνπιεπηηθέο 
ππεξεζίεο πνπ απνθηψληαη γηα ινγαξηαζκφ ηνπο

Malkiel: ε παθηηική διασείπιζη είναι πποηιμόηεπη γηα ηνπο 
επελδπηέο θαζψο κε ηα ειάρηζηα δηνηθεηηθά θφζηε, κπνξεί λα 
νδεγεζνχλ δπλεηηθά ζε απνδφζεηο παξφκνηεο κε ηηο 
απνδφζεηο ηεο αγνξάο

Μηα πνιηηηθή φπνπ ηα έμνδα ειαρηζηνπνηνχληαη ζα είρε 
θαιχηεξα απνηειέζκαηα

Σα Α/Κ δελ αλαθηνχλ ηα ρξήκαηα πνπ δαπαλψληαη γηα ηελ 
ελεξγεηηθή δηαρείξηζή ηνπο
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Έξοδα και αποδοηικόηηηα

Τπάξρεη απνηηική ζσέζη μεηαξύ εξόδυν και 

αποδοηικόηηηαρ

 Η αξλεηηθή ζρέζε δελ πεξηγξάθεη απιψο ηελ ηζρχνπζα 

θαηάζηαζε αιιά είλαη ζσέζη κεηαμχ αιηίαρ και 

αποηελέζμαηορ

 Η επαλαιεπηηθφηεηα ζεηηθψλ επηδφζεσλ είλαη, ζε έλα 

βαζκφ, απφξξνηα ηεο δηαηήξεζεο ησλ εμφδσλ ζε ρακειά 

επίπεδα απφ ηε κηα πεξίνδν ζηελ άιιε

 Ακνηβαία θεθάιαηα κε κηθξά έμνδα βξίζθνληαη ςειά ζηε 

ιίζηα ησλ επηδφζεσλ
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 Αναθεώπηζη σαπηοθςλακίος (Portfolio turnover) είλαη ε 

κέηξεζε ησλ αγνξψλ θαη πσιήζεσλ πνπ ιακβάλνπλ ρψξα 

εληφο κηαο πεξηφδνπ.

Τπνινγίδεηαη σο ηο μικπόηεπο μέγεθορ απφ ηηο αγνξέο θαη 

πσιήζεηο δηαηξνχκελν κε ην θαζαξφ ελεξγεηηθφ ζηελ πεξίνδν 

απηή 

 Έξεπλα αλέδεημε φηη ε αποδοηικόηηηα ησλ Α/Κ ζρεηίδεηαη 

απνηηικά κε ηελ αναθεώπηζη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ

 Οη ζςσνέρ αναθευπήζειρ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλνδεχνληαη 

κε κεγάια θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη ζε κηα απνηειεζκαηηθή 

αγνξά απηφ δελ θαηαιήγεη ζηελ αλεχξεζε ππνηηκεκέλσλ 

ηίηισλ ψζηε λα θαιπθζνχλ ηα πςειά θφζηε.

Αποδοηικόηηηα και αναθεώπηζη σαπηοθςλακίος
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Αποδοηικόηηηα και πυλήζειρ –

Μελέηη Bank of New York – Oxford Metrics 

 Η αποδοηικόηηηα είναι ηο κλειδί για ηην επιηςσία ζηιρ 

πυλήζειρ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ζηελ Δπξψπε κε ηελ 

αποδοηικόηηηα ηυν ηελεςηαίυν 12 μηνών λα είλαη ε πιένλ 

ζεκαληηθή απφ ηε καθξφρξνλε απνδνηηθφηεηα.

 Σν φλνκα ησλ δηαρεηξηζηψλ παίδεη κηθξφηεξν ξφιν ζηηο 

πσιήζεηο

 Όζνη δηαζέηνπλ Α/Κ παίξλνπλ ηε ζέζε φηη ε ηζηνξηθή 

απνδνηηθφηεηα νδεγεί θαη ηε κειινληηθή απνδνηηθφηεηα, 

ηνπιάρηζηνλ βξαρππξφζεζκα
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 Σν Α/Κ κε 5 αζηέπια Morningstar επιηςγσάνει ειζποέρ καηά 53% 

ςτηλόηεπερ απφ ην κέζν φξν γηα ηνπο επφκελνπο 6 κήλεο.

 Σα Α/Κ πος έσαζαν αζηέπια παξνπζηάδνπλ πεπιζζόηεπερ εκποέρ απφ ην 

κέζν φξν.

 Δλψ ηα Α/Κ δελ κπνξνχλ λα εγγπεζνχλ κειινληηθέο απνδφζεηο, δηεζλείο 

κειέηεο ππνζηεξίδνπλ φηη οι νέερ ειζποέρ κινούνηαι παπάλληλα με ηιρ 

αποδόζειρ ηεο πεξηφδνπ πνπ πξνεγήζεθε. 

 Φαίλεηαη φηη νη επελδπηέο νδεγνχληαη ζηα Α/Κ κε πςειή απνδνηηθφηεηα 

σο εάλ απηή πξνζδηνξίδεη θαη ηε κειινληηθή απνδνηηθφηεηα.

 ην βαζκφ πνπ ηα Α/Κ επαλαιακβάλνπλ ηεο απνδνηηθφηεηα θαη ηελ 

επφκελε πεξίνδν ή πεξηφδνπο, νη εηζξνέο ζηα επηηπρεκέλα Α/Κ ζπλερίδνληαη 

πεξαηηέξσ.

Απηφο είλαη ν ιφγνο πνπ η βαθμολόγηζη ηυν Α/Κ είναι ζημανηική γηα 

ηε δηαρείξηζε θεθαιαίσλ.

Αποδοηικόηηηα και πυλήζειρ -

Μελέηερ ζηιρ Η.Π.Α.
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Μέηπηζη απόδοζηρ και κινδύνος

 Η αμηνιφγεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ Α/Κ βαζίδεηαη ζηα 

θξηηήξηα ηεο αμηνιφγεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 Σα θξηηήξηα ηεο αμηνιφγεζεο ραξηνθπιαθίνπ ιακβάλνπλ 

ππφςε φρη κφλν ηελ απφδνζε αιιά θαη ηελ έθζεζε ζηνλ θίλδπλν

ηνπ Α/Κ.

 Η απφδνζε ελφο Α/Κ, RMF, ππνινγίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ 

θαζαξή ηηκή κεξηδίνπ (ΚΣΜ) κεηαμχ δχν πεξηφδσλ t-1 θαη t θαη 

ηνπ εηζνδήκαηνο, Δt θαη ηεο θεθαιαηαθήο ππεξαμίαο, Τt, πνπ 

πξνθχπηεη:

 Ο θίλδπλνο ελφο Α/Κ, ζMF, ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν:
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Μέηπηζη απόδοζηρ - Παπάδειγμα

 ηελ αξρή ηνπ κήλα t, ε θαζαξή ηηκή κεξηδίνπ ελφο Α/Κ ήηαλ 

10€. Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ κήλα πξνέθπςε εηζφδεκα 0,05€ θαη 

ππεξαμία 0,04€ αλά κεξίδην. ην ηέινο ηνπ κήλα ε θαζαξή ηηκή 

κεξηδίνπ ήηαλ 10,03€.

 Η απφδνζε ηνπ Α/Κ ζην κήλα t είλαη:

 Η απφδνζε απηή είλαη θαη ε απφδνζε ηνπ επελδπηή εθφζνλ 

έρεη απνθηήζεη ηα κεξίδηά ηνπ πξηλ απφ ην κήλα t.

Αο ππνζέζνπκε φηη ν επελδπηήο αγφξαζε έλα κεξίδην ζηελ 

ηηκή 10,50€ εμ’ αηηίαο ηεο πξνκήζεηαο δηάζεζεο 0,50€ αλά 

κεξίδην. Η δηθή ηνπ απφδνζε ζα είλαη αξλεηηθή 3,69%:
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Μέηπηζη απόδοζηρ - Σημείυζη

 Σα θφζηε δηάζεζεο θαη εμαγνξάο δελ πξνζηίζεληαη ζην 

ελεξγεηηθφ ηνπ Α/Κ

 Σα θφζηε δηάζεζεο θαη εμαγνξάο πιεξψλνληαη ζε απηνχο 

πνπ πξνζθέξνπλ ππεξεζίεο δηάζεζεο κεξηδίσλ.

 Καζψο ν δηαρεηξηζηήο δελ έρεη ηηο πξνκήζεηεο ζην 

ραξηνθπιάθην ηνπ Α/Κ, ζα πξέπεη λα αμηνινγεζεί ζηε βάζε 

ηεο ΚΣΜ καδί κε εηζνδήκαηα θαη ππεξαμίεο πνπ πξνέθπςαλ.

 ην παξάδεηγκά καο, ε ζσζηή απφδνζε πνπ επέηπρε ν 

δηαρεηξηζηήο είλαη 1,19% γηα ην κήλα t.
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Έλεγσορ κινδύνος

 Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ αλαιακβάλεη ν δηαρεηξηζηήο είλαη απφ 

ηνπο πην βαζηθνχο άμνλεο ηεο επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο.

Αο πάξνπκε ην παξάδεηγκα ηνπ Fidelity Large Cap Growth Enhanced Index 

Fund (FLGEX).

 ηξαηεγηθή:

”Normally investing at least 80% of assets in common stocks included in the 

Russell 1000 Growth Index, which is a market capitalization-weighted index 

of companies with large market capitalizations. Generally using 

computer-aided, quantitative analysis to select stocks that may have the 

potential to provide a higher total return than that of the Russell 1000 Growth 

Index.”

 Κίλδπλνο

“Stock markets, especially foreign markets, are volatile and can decline 

significantly in response to adverse issuer, political, regulatory, market, or 

economic developments. Growth stocks can perform differently from the 

market as a whole and other types of stocks and can be more volatile than 

other types of stocks. Although the fund seeks to beat the index, this is not 

guaranteed and the fund may trail the index.”
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Έλεγσορ κινδύνος …

 Οι διασειπιζηέρ ραξηνθπιαθίσλ ζπλήζσο διαηηπούν ηο πποθίλ 

θηλδχλνπ πνπ πεξηγξάθεηαη ζην Δλεκεξσηηθφ Γειηίν. Όκσο, 

κεξηθέο θνξέο κπνξνχλ λα απνθιίλνπλ απφ απηφ ζε πεξίπησζε 

δξακαηηθήο πηψζεο ησλ απνδφζεσλ.

 Γηα παξάδεηγκα, κεξηθά Α/Κ κε ζπληεξεηηθνχο ζηφρνπο 

αλαιακβάλνπλ πεξηζζφηεξν θίλδπλν πνπ ζπλάδεη κε πην 

θηλδπλνθφξν πξνθίι.

 Δλψ ν επελδπηήο ελδηαθέξεηαη γηα ηελ απφδνζε πνπ επηηπγράλεη, 

φηαλ αμηνινγείηαη ε απνδνηηθφηεηα, ζα πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε θαη 

ν θίλδπλνο

Απηφ είλαη απαξαίηεην θαζψο νη επελδπηέο επηζπκνχλ λα 

ζπγθξίλνπλ ηα Α/Κ κεηαμχ ηνπο.

Γηαθνξεηηθέο κέζνδνη αθνινπζνχλ δηαθνξεηηθέο πξαθηηθέο 

αληηκεηψπηζεο ησλ δηαθνξψλ ζηνλ θίλδπλν. Οη κεηξήζεηο ηεο 

απνδνηηθφηεηαο θαησηέξσ επηθέξνπλ πξνζαξκνγέο ζηηο απνδφζεηο 

γηα ηνλ θίλδπλν ζηνλ νπνίν είλαη εθηεζεηκέλεο.
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Μέζη απόδοζη – Χαπηοθςλάκιο αναθοπάρ

 Γηα λα δηαπηζησζεί ε ηθαλφηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή ζςγκπίνεηαι η 

απόδοζη ηος σαπηοθςλακίος με ηη μέζη απόδοζη ηος 

σαπηοθςλακίος αναθοπάρ πνπ έρεη ηα ίδηα ραξαθηεξηζηηθά κε ην 

ζπγθξίζηκν Α/Κ

 Σν ραξηνθπιάθην αλαθνξάο ζα πξέπεη λα είλαη γλσζηφ ζην επξχ 

επελδπηηθφ θνηλφ θαη ε ζχλζεζή ηνπ λα είλαη παξφκνηα κε ηνπ Α/Κ.

 ην ελεκεξσηηθφ δειηίν ζπλήζσο νξίδεηαη ην ραξηνθπιάθην 

αλαθνξάο.

 Καζψο δελ αθνινπζνχλ φια ηα Α/Κ ζπγθεθξηκέλα ραξηνθπιάθηα 

αλαθνξάο ή δελ δειψλνπλ  ηη αθνινπζνχλ, έλαο κπνξεί να ζςνδςάζει 

(1) ηο δείκηη ηηρ αγοπάρ, π.ρ., EuroStoxx 50, και (2) ηον ακίνδςνο 

ηίηλο, π.ρ., εηήζην Euribor. Η ζηάθμιζη γηα ην δείθηε ηεο αγνξάο 

κπνξεί λα είλαη ηο βήηα ηος σαπηοθςλακίος, π.ρ., 0,80. 

 Η απφδνζε ηνπ δείθηε πνπ ζα πξνθχςεη ζα είλαη 80% απφ ηελ 

απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο θαη 20% απφ ηελ απφδνζε ηνπ 

αθίλδπλνπ ηίηινπ.
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Πξαγκαηνπνηνχκελν Άιθα = 

Μέζε απφδνζε ΑΚ - Μέζε απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ 
αλαθνξάο

 «Γηα λα ληθήζεηο ηελ αγνξά» ζα πξέπεη α>0.

 Οη κειέηεο απνθαιχπηνπλ φηη ην κέζν Α/Κ δελ ππεξηεξεί 

ζεκαληηθά ελφο ραξηνθπιαθίνπ ίδηνπ θηλδχλνπ ζην νπνίν 

εθαξκφδεηαη ε παζεηηθή δηαρείξηζε

Απηφ είλαη αλακελφκελν θαζψο ε κέζε απφδνζε ηεο αγνξάο 

είλαη ε κέζε επέλδπζε πνπ επηηπγράλνπλ νη επελδπηέο

 Δπνκέλσο, εάλ θάπνηα Α/Κ λίθεζαλ ηελ αγνξά ζπκβαίλεη 

επεηδή θάπνηα άιια έρνπλ ληθεζεί απφ ηελ αγνξά.

 Οη επελδπηέο βξίζθνληαη ζε κηα δηαξθή αλαδήηεζε γηα Α/Κ 

κε ζεκαληηθφ θαη ζεηηθφ άιθα.

Ππαγμαηοποιούμενο Άλθα
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Ικανόηηηα ζςγσπονιζμού και επιλογήρ ηίηλυν
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Σποςδαιόηηηα Α/Κ

Δημιοςπγία δικού ηος 

σαπηοθςλακίος

Αγοπά μεπιδίυν Α/Κ

Επενδύζειρ - πληποθόπηζη - Άγλνηα

- Έιιεηςε

Απιή ζπλαιιαγή

Δμνπζηνδφηεζε δηαρεηξηζηή λα 

εθαξκφζεη ηηο γλψζεηο ηνπ

Διαθοποποίηζη Μηθξή ιφγσ έιιεηςεο ηθαλνχ 

πνζνχ (έθζεζε ζε κε 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν)

Μεγάιε (κφλν ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο πνπ κπνξεί λα 

αληηζηαζκηζηεί κε παξάγσγα)

Κόζηορ ζςναλλαγών Μέγηζην Διάρηζην ιφγσ νηθνλνκηψλ 

θιίκαθαο

Κόζηορ πληποθόπηζηρ Μεγάιν Μηθξφ ιφγσ νηθνλνκηψλ 

θιίκαθαο

Κίνδςνορ πεςζηοποίηζηρ Μεγάινο γηα ξερέο αγνξέο Μηθξφο θαζψο κνηξάδεηαη κε 

ηνπο άιινπο κεξηδηνχρνπο

Μείυζη ηος κόζηοςρ 

πεςζηοποίηζηρ

(α) εάλ ήηαλ βέβαηε ε 

ξεπζηνπνίεζε => 

βξαρππξφζεζκεο αθίλδπλεο 

επελδχζεηο

(β) φρη βέβαηε => 

θηλδπλνθφξεο επελδχζεηο

(α) δεκηνπξγία δηαθνξεηηθψλ 

θαηεγνξηψλ επέλδπζεο

(β) επηινγή πνζνζηνχ θφζηνπο 

δηάζεζεο θαη εμαγνξάο αλά 

θαηεγνξία


