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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 
 

Ζ επηινγή ηνπ ζέκαηνο σο δηπισκαηηθή εξγαζία ζηα πιαίζηα ηνπ πηπρηαθνχ 

πξνγξάκκαηνο ησλ Μεραληθψλ Παξαγσγήο θαη Γηνίθεζεο  έγηλε κε ζθνπφ λα 

δηεξεπλεζεί  έλα λέν ζρεηηθά ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ γηα ην νπνίν δελ ππάξρεη 

θάπνηα αληίζηνηρε νινθιεξσκέλε εξεπλεηηθή βηβιηνγξαθία ζηνλ Διιεληθφ ρψξν, 

παξά κφλν αλαθνξέο θαη εξγαζίεο. 

Βαζηθέο πεγέο άληιεζεο πιεξνθνξηψλ απνηέιεζαλ πξφζθαηεο θαη κε εθδφζεηο 

μελφγισζζσλ βηβιίσλ, άξζξσλ θαη πεξηνδηθψλ, θαζψο ζηελ Διιεληθή Αγνξά ε κφλε 

αλαθνξά ζε ETF γίλεηαη ζε ελεκεξσηηθά θπιιάδηα ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

΢εκαληηθά ζηνηρεία αληιήζεθαλ απφ αλαθνξέο ζε ETF κεγάισλ νηθνλνκηθψλ 

ηζηνζειίδσλ, απφ άξζξα πνπ αλαθέξνληαη απνθιεηζηηθά ζηελ ιεηηνπξγία ησλ ETF 

θαζψο θαη ζε βηβιία πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα ζπγθεθξηκέλα πξντφληα, φπσο θαη κε ηελ 

βειηηζηνπνίεζε, ηελ δηαρείξηζε θαη αμηνιφγεζε ηέηνησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

΢ηα πξψηα δχν θεθάιαηα γίλεηαη κία παξνπζίαζε ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη αλαιχνληαη φια ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία πνπ είλαη 

απαξαίηεηα γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ε αμηνιφγεζε θαη ε βειηηζηνπνίεζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ. ΢ην ηξίην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη πεξηιεπηηθά θάπνηεο εξεπλεηηθέο 

εξγαζίεο πνπ έρνπλ γίλεη ζηελ βειηηζηνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ γηα δηαθνξά 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα θαζψο θαη ηα απνηειέζκαηα-ζπκπεξάζκαηα πνπ 

πξνέθπςαλ απφ ηηο ελ ιφγν εξγαζίεο. Σέινο, ζηα ηειεπηαία θεθάιαηα 

πξαγκαηνπνηείηαη ε αμηνιφγεζε θαη ε βειηηζηνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ, 

θαηαζθεπαζκέλν απφ δηαπξαγκαηεχζηκα θεθάιαηα. Δπηπιένλ παξνπζηάδνληαη 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία, φια ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ βειηηζηνπνίεζε θαζψο θαη 

επεμεγνχληαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ. 

 Ζ παξνχζα εξγαζία απνηειεί έλα νινθιεξσκέλν θαη απιφ θείκελν, ζην νπνίν 

γίλεηαη νινθιεξσκέλε αλαθνξά ζε έλα  εληαίν θείκελν  φισλ ησλ ζεκάησλ ζρεηηθά κε 

ηελ δνκή, ιεηηνπξγία, αγνξά ησλ ETF αιιά θαη ηελ θαηαζθεπή, δηαρείξηζε, 

βειηηζηνπνίεζε θαη αμηνιφγεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ησλ επηκέξνπο ρξενγξάθσλ 

πνπ ηα απνηεινχλ.      
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 
 

 
 

1.1 ΣΟ ΑΝΣΗΚΔΗΜΔΝΟ ΚΑΗ Ο ΢ΣΟΥΟ΢ ΣΖ΢ 

ΓΗΠΛΧΜΑΣΗΚΖ΢ ΔΡΓΑ΢ΗΑ΢    
 

Σν αληηθείκελν ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη ε βειηηζηνπνίεζε 

ραξηνθπιαθίνπ κε ζηφρν ηελ ειαρηζηνπνίεζε θηλδχλνπ ραξηνθπιαθίσλ 

απνηεινχκελσλ απφ δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα. Απηφ επηηπγράλεηαη 

αμηνπνηψληαο ηελ ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ πνπ αλέπηπμε ν Markowitz. 

΢ηελ ζπγθεθξηκέλε δηπισκαηηθή εξγαζία ζα αλαιπζεί έλα πξαγκαηηθφ 

παξάδεηγκα θαηαζθεπήο ραξηνθπιαθίνπ απνηεινχκελν απφ δηαπξαγκαηεχζηκα 

ακνηβαία θεθάιαηα θαη ζα αλαπηπρζεί θαηάιιεινο θψδηθαο κε ηελ ρξήζε ηνπ 

πεξηβάιινληνο MATLAB. Οπζηαζηηθά πξνζνκνηψλεηαη κηα νινθιεξσκέλε 

δηαδηθαζία δηαρείξηζεο θεθαιαίνπ απνηεινχκελν απφ δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία 

θεθάιαηα.  Ζ δηακφξθσζε ηνπ θψδηθα ζα καο ππνινγίζεη ηνλ θίλδπλν πνπ ζα 

εθηίζεηαη θάζε ραξηνθπιάθην θαη ηεο αληίζηνηρεο απφδνζήο ηνπ, κε ζθνπφ λα γίλεη 

εθηίκεζε ησλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ. 

΢ηφρνο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο είλαη ε θαηαζθεπή ραξηνθπιαθίνπ ην νπνίν 

απνηειείηαη απφ θαηάιιεινπο ζπλδπαζκνχο ρξενγξάθσλ πξνθεηκέλνπ λα πξνθχςεη 

ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδχλνπ. Σν κνληέιν ζα αλαπηπρζεί ζε γιψζζα 

πξνγξακκαηηζκνχ MATLAB αιιά θαη αλάιπζε θάπνησλ ζηαηηζηηθψλ κε ηελ ρξήζε 

ηνπ ππνινγηζηηθνχ θχιινπ (EXCEL) θαη ν πεγαίνο θψδηθαο ζα απνηειεί  

ππνινγηζηηθφ εξγαιείν γηα ηελ θαηαζθεπή-βειηηζηνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ 

απνηεινχκελν απφ δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα. 

Δπηπιένλ, λα ζεκεησζεί φηη ε κειέηε εθαξκφδεηαη ζε δηαπξαγκαηεχζηκα 

ακνηβαία θεθάιαηα ησλ κεγαιχηεξσλ θαη ηζρπξφηεξσλ νίθσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζε ρξεκαηηζηήξηα φινπ ηνπ πιαλήηε. 

 



2 

 

1.2 ΓΟΜΖ ΣΖ΢ ΔΡΓΑ΢ΗΑ΢  
 

Με βάζε ηνπο ζηφρνπο πνπ έρνπλ ηεζεί ε εξγαζία απηή απνηειείηαη απφ 9 θεθάιαηα. 

 

 ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1-2 

΢ην πξψην θεθάιαην γίλεηαη κία πεξηιεπηηθή αλαθνξά ηνπ αληηθεηκέλνπ πνπ 

αζρνιείηαη ε εξγαζία θαη παξνπζηάδεηαη ε δνκή ηεο. Δλψ ζην δεχηεξν θεθάιαην 

παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά φια ηα ζηνηρεία ηνπ πξνβιήκαηνο θαη αλαιχεηαη 

ιεπηνκεξψο φηη έρεη ζρέζε κε ηα δηαπξαγκαηεχζηκα θεθάιαηα. 

 

 ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 

΢ην θεθάιαην απηφ γίλεηαη αλαθνξά ζε φηη έρεη ζρέζε κε ην επελδπηηθφ θνκκάηη 

ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Παξνπζηάδνληαη θάπνηα ζηνηρεία πνπ 

ελδηαθέξεη ηνπο επελδπηέο. ΢ην ηέινο ηνπ θεθαιαίνπ αλαιχνληαη θάπνηνη 

ρξεκαηννηθνλνκηθή φξνη πνπ αθνξνχλ ηελ εξγαζία. 

 

 ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 

΢ην θεθάιαην απηφ γίλεηαη κηα παξνπζίαζε φισλ ησλ ζεκάησλ πνπ ζρεηίδνληαη 

κε ηελ δηαρείξηζε, ηελ βειηηζηνπνίεζε θαη ηελ αμηνιφγεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

Παξνπζηάδνληαη φιεο νη έλλνηεο πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηελ δηαδηθαζία ηεο 

βειηηζηνπνίεζεο θαη ηεο αμηνιφγεζεο ζηελ αξρή σο κεκνλσκέλα ρξεφγξαθα θαη κεηά 

σο ραξηνθπιάθηα, θαζψο γίλεηαη θαη καζεκαηηθή επεμήγεζε φισλ ησλ παξαπάλσ.   

 

 ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

΢ην ηξίην θεθάιαην ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο παξνπζηάδεηαη ελδειερψο ην 

επξχηεξν επηζηεκνληθφ πεδίν  ηεο βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίσλ, ζηε βάζε ηνπ 

νπνίνπ εδξάδεηαη ε κεζνδνινγία πνπ αθνινπζείηαη ( κε αξθεηέο παξαιιαγέο) κέζσ 

ηεο επηζθφπεζεο ηεο βηβιηνγξαθίαο φπσο απηή έρεη ήδε αλαπηπρζεί. 

 

 ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6 

΢ην έθην θεθάιαην πεξηγξάθεηαη αλαιπηηθά ε πξνηεηλφκελε κεζνδνινγία. ΢ηε 

βάζε ηεο αλάιπζεο ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ εμεηαδφκελνπ πξνβιήκαηνο θαη ηεο 
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επηζθφπεζεο ησλ ζπζρεηηδφκελσλ κεζνδνινγηψλ, ζην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδεηαη ε 

θηινζνθία ηεο βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ην πξνηεηλφκελν πιαίζην, 

θαζψο  θαη επηκέξνπο βήκαηα θαη ζπληζηψζεο ηνπ. 

 

 ΚΔΦΑΛΑΗΟ 7 

 

΢ε απηφ ην θεθάιαην παξνπζηάδεηαη ε εθαξκνγή ηεο πξνηεηλφκελεο  

κεζνδνινγίαο βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίσλ απνηεινχκελσλ απφ 

δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα. Σν θεθάιαην απηφ ρσξίδεηαη ζε ηξία κέξε. ζην 

πξψην κέξνο ζηελ παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ, ζην δεχηεξν κέξνο ζηελ παξνπζίαζε 

ησλ απνηειεζκάησλ κε ηελ πξνζζήθε ελφο αθφκε πεξηνξηζκνχ ζηελ βειηηζηνπνίεζε 

θαη ζην ηξίην κέξνο πνπ παξνπζηάδεηαη ε αμηνιφγεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνχ είραλ 

δεκηνπξγεζεί. Παξνπζηάδνληαη αθφκε ηα απνηειέζκαηα ηεο κεζφδνπ αμηνιφγεζεο 

PROMETHEE θαζψο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. 

 

 ΚΔΦΑΛΑΗΟ 8 

΢ε απηφ ην θεθάιαην βειηηζηνπνηείηαη έλα ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ 

ηνπο κεγαιχηεξνπο δείθηεο παγθνζκίσο θαζψο θαη αμηνινγείηαη. Δπίζεο 

βειηηζηνπνηείηαη έλα ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη πελήληα δηαπξαγκαηεχζηκα 

θεθάιαηα γηα δηαθνξεηηθή ρξνληθή πεξίνδν. ΢ην ηέινο γίλνληαη ζπγθξίζεηο θαη 

αμηνιφγεζεο κεηαμχ φισλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ βειηηζηνπνηήζεθαλ ζηελ παξνχζα 

εξγαζία. 

 

 ΚΔΦΑΛΑΗΟ 9 

΢ην ηειεπηαίν θαη θαηαιεθηηθφ θεθάιαην ηεο εξγαζίαο παξνπζηάδνληαη ηα 

ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ βειηηζηνπνίεζε πνπ έγηλε, δίλνληαο ζηνλ 

αλαγλψζηε κηα πιήξε θαη ζαθή εηθφλα ηεο κειέηεο θαζψο θαη δηάθνξεο  κειινληηθέο 

πξνζζήθεο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα κειεηεζνχλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 

ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΣΧΝ 

ΓΗΑΠΡΑΓΜΑΣΔΤ΢ΗΜΧΝ 

ΑΜΟΗΒΑΗΧΝ ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 
 

 

2.1 ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 
 

Σα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα (Exchange Traded Funds) απνηεινχλ 

κηα ζεκαληηθή θαηλνηνκία ζηνλ θφζκν ησλ επελδχζεσλ, αλ θαη εκθαλίζηεθαλ ζηελ 

αξρή ηεο δεθαεηίαο ηνπ 90, κφιηο ηα ηειεπηαία ρξφληα έγηλαλ επξέσο γλσζηά θαη 

άξρηζαλ λα ρξεζηκνπνηνχληαη απφ κε επαγγεικαηίεο επελδπηέο. Όπσο γίλεηαη 

αληηιεπηφ απφ ηελ νλνκαζία ηνπο, έρνπλ θάπνηα ραξαθηεξηζηηθά  ησλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ φκσο ε ιεηηνπξγία θαη ε ρξεζηκφηεηά ηνπο ππεξβαίλεη ηα ζηελά φξηα ησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. ΢ηελ Διιάδα ην λέν απηφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ 

αληηκεησπίδεηαη θπξίσο σο έλα είδνο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ φπσο πξνθχπηεη θαη απφ 

ηελ επίζεκε νλνκαζία (Γηαπξαγκαηεχζηκα Ακνηβαία Κεθάιαηα) ζε ζρέζε κε ηελ 

αγγιηθή ( Exchange Trade Funds) ζηελ νπνία δελ ππάξρεη ε ιέμε Ακνηβαίν ( Mutual). 

Όπσο ζα αλαιπζεί αξγφηεξα ηα ETF κπνξεί λα κνηάδνπλ κε ακνηβαία θεθάιαηα θαηά 

ηελ δεκηνπξγία ηνπο αιιά ζηε ζπλέρεηα έρνπλ ειάρηζηεο νκνηφηεηεο. ΢ηελ εξγαζία ζα 

γίλεη θπξίσο ε ρξήζε ηνπ φξνπ  Exchange Trade Funds (ETF) ρσξίο λα ππνλνείηαη 

θάηη δηαθνξεηηθφ αλ θαη ζε κεξηθέο πεξηπηψζεηο αλαθέξεηαη σο Γηαπξαγκαηεχζηκα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα (Γ.Α.Κ). 

΢ηελ Ακεξηθή ν φξνο  ETF γηα ηνπο εηδηθνχο θαη θπξίσο ηνπ λνκνζέηεο δελ 

αληηπξνζσπεχεη έλα ζπγθεθξηκέλν  ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ, αιιά έλα ζχλνιν 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ κε  ίδηα ραξαθηεξηζηηθά αιιά δηαθνξεηηθνχο θαλφλεο 

ζηε δεκηνπξγία(ζχλζεζε) θαη ιεηηνπξγία ηνπο. 
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2.2  ΣΟ ΠΡΟΒΛΖΜΑ 
 

Οη επαγγεικαηίεο ηεο αγνξάο θαη νη επελδπηέο ιακβάλνπλ ζπλερψο ζέζεηο ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα θαη ν ηξφπνο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ ηηο ζπλαιιαγέο ηνπο, 

εηδηθφηεξα ζε πεξηφδνπο πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ έληνλεο κεηαβνιέο θαη νηθνλνκηθή 

αζηάζεηα, νθείινπλ λα γίλνληαη νξζνινγηθά θαη ρσξίο ζεκαληηθφ ξίζθν. 

 

Σν επηζηεκνληθφ πεδίν πνπ αζρνιείηαη κε ηα πξαθηηθά πξνβιήκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ είλαη ηα 

ζπζηήκαηα ρξεκαηννηθνλνκηθήο κεραληθήο(financial engineering). Ζ θχζε ησλ 

πξνβιεκάησλ απηψλ απαηηνχλ εηδηθεπκέλνπο επαγγεικαηίεο πνπ αληινχλ 

πιεξνθνξίεο θαη ζπλδπάδνπλ φια ηα εξγαιεία ηα νπνία δηαζέηνπλ πξνθεηκέλνπ λα 

επηιχζνπλ κε ηνλ πην απνηειεζκαηηθφ ηξφπν ηα πξνβιήκαηα απηά. Σα ζπζηήκαηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κεραληθήο απνηεινχληαη απφ  δηάθνξεο δηαδηθαζίεο θαη ηερληθέο 

αιιά θαη κεζφδνπο πνπ δεκηνπξγνχληαη εμ νινθιήξνπ γηα θάπνην ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

πξφβιεκα ψζηε λα έρνπκε ην θαιχηεξν δπλαηφ απνηέιεζκα. Σα επηζπκεηά απηά 

απνηειέζκαηα εθθξάδνληαη κέζσ ηεο κεγηζηνπνίεζεο ησλ απνδφζεσλ θαη ηεο 

ειαρηζηνπνίεζεο ηνπ θηλδχλνπ. ΢πλεπψο αλαθέξνληαη ζηελ εθαξκνγή ησλ 

καζεκαηηθψλ κεζφδσλ, ησλ κεζφδσλ ζηαηηζηηθήο θαη ησλ ππνινγηζηηθψλ ηερληθψλ 

γηα ηελ επίιπζε πξαθηηθψλ πξνβιεκάησλ ζηνλ ηνκέα ησλ νηθνλνκηθψλ. Σέηνηα 

πξνβιήκαηα πεξηιακβάλνπλ ηελ απνηίκεζε ραξηνθπιαθίσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ  

απνηεινχκελσλ απφ δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα (ETF). 

 

 

 

2.3 ΟΡΗ΢ΜΟ΢ ΣΧΝ EXCHANGE TRADED FUNDS (ETF) 

 

Σα ETF είλαη κεξίδηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ηα νπνία εθδίδνληαη απφ Αλψλπκεο 

Δηαηξίεο Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (Α.Δ.Γ.Α.Κ.), αλαπαξάγνπλ ζρεδφλ, 

επιαβηθά, ηελ απφδνζε ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη εηζάγνληαη πξνο 

δηαπξαγκάηεπζε ζε νξγαλσκέλε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Σα ETF αγνξάδνληαη θαη 

πσινχληαη φπσο νη κεηνρέο θαη θαιχπηνπλ ζρεδφλ φιν ην θάζκα ησλ επελδπηηθψλ 

επηινγψλ φπσο κεγάινπο κεηνρηθνχο δείθηεο, κεκνλσκέλεο ρψξεο, επξχηεξεο 

γεσγξαθηθέο πεξηνρέο, κεηνρηθνχο θιάδνπο, νκφινγα, εκπνξεχκαηα, πνιχηηκα 

κέηαιια, αιιά θαη θεξδνζθνπηθέο επηινγέο.  
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Γηαπξαγκαηεχνληαη επνκέλσο ζε κηα αγνξά φπσο κηα κεηνρή. Χο εθ ηνχηνπ, 

κπνξνχλ λα αγνξαζηνχλ ή λα πσιεζνχλ, αλάινγα κε ηηο επηζπκίεο ελφο επελδπηή, ζε 

ηηκή πνπ απνηειεί θιάζκα ηεο ηηκήο ελφο εηδηθνχ δείθηε (θιαδηθνχ ή δηεζλνχο) κηαο 

αγνξάο. Ζ αμία ηνπ φκσο δελ ηαπηίδεηαη απφιπηα κε ηελ αμία ηνπ ππνθείκελνπ δείθηε. 

Απηή είλαη θαη ε δηαθνξά ηνπο κε ηα ακνηβαία θεθάιαηα ηα νπνία κπνξνχλ λα 

αγνξαζηνχλ θαη λα πσιεζνχλ κφλν ζην ηέινο ηεο εκέξαο αθνχ θιείζεη ην 

ρξεκαηηζηήξην θαη ππνινγηζηεί ε θαζαξή ηνπο αμία.   

 

΢ηελ νπζία ηα ETF δίλνπλ ηελ επθαηξία ζηνπο επελδπηέο λα αγνξάδνπλ ή λα 

πσινχλ έλα νιφθιεξν ραξηνθπιάθην(π.ρ. κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ έλα νιφθιεξν 

κεηνρηθφ δείθηε). 

 

΢πλνπηηθά, ηα ETF σο επελδπηηθά πξντφληα, απνηεινχλ έλα πβξίδην κεηαμχ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη θνηλήο κεηνρήο, ελψ είζηζηαη λα είλαη ζπλδεδεκέλα κε 

θάπνην βαζηθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. Με ιίγα ιφγηα, ηα ETF δελ θάλνπλ 

επελδπηηθέο επηινγέο, απιψο αθνινπζνχλ “ηπθιά” ηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε πνπ 

παξαθνινπζνχλ. 

 

 

2.4  ΚΑΣΖΓΟΡΗΔ΢ ETF 
 

Τπάξρνπλ ηξείο  θαηεγνξίεο ETF 

 

Καλνληθά ETF 

Αληηγξάθνπλ ηελ θίλεζε ελφο αγαζνχ ή ελφο δείθηε. 

 

Αληίζηξνθα ETF 

Σα αληίζηξνθα ETF αληηγξάθνπλ ηελ θίλεζε ελφο δείθηε ή ελφο αγαζνχ 

αληίζηξνθα. Γειαδή, φηαλ ε ηηκή ελφο δείθηε κεησζεί, ηφηε ε ηηκή ηνπ ETF ζα 

απμεζεί θαη αληηζηξφθσο. 

 

Μνριεπκέλα ETF 

 

Αληηγξάθνπλ ηελ θίλεζε ελφο δείθηε ή αγαζνχ, φκσο φηαλ εθείλν αλεβαίλεη γηα 

παξάδεηγκα 1%, ην αληίζηνηρν ETF κπνξεί λα αλεβαίλεη 3% ή 4% αλ είλαη θαλνληθφ ή  

λα κεηψλεηαη αληίζηνηρα αλ είλαη αληίζηξνθν, αλάινγα κε ηελ κφριεπζε. 
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΢πλζεηηθά ETF 

΢πλδένληαη κε ηα ακνηβαία θεθάιαηα. Αλαιχνληαη ζηελ παξάγξαθν 2.13. 

 

2.5 Η΢ΣΟΡΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ 

 

Σα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα απνηεινχλ κία αγνξά ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ ε νπνία πξσηνεκθαλίζηεθε ηo 1989  ζηηο αγνξέο ησλ ΖΠΑ θαη ηνπ 

Καλαδά αιιά άξρηζαλ λα γίλνληαη ιατθά επελδπηηθά νρήκαηα κεηά ην 1993 φηαλ 

βγήθε ην SPDRs(Richard Ferri 2008) γλσζηφ  σο Spiders θαη δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ 

State Street Global Advisors θαη είρε σο ζθνπφ ηελ  αλαπαξαγσγή ηνπ Ακεξηθάληθνπ 

δείθηε S&P 500(ζρήκα 2.1) .  .Απφ  ηφηε θαη ζην εμήο παξαηεξείηαη ξαγδαία αχμεζε 

ζηνλ αξηζκφ ησλ ETF πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη αιιά θαη ζηα ρξεκαηηθά πνζά πνπ 

επελδχνληαη. Σν 1996 βγήθε ζηελ αγνξά ησλ  ETF  ε  Barclays πνπ ηα νλφκαζε 

 ishares ηα νπνία θαη έγηλαλ πνιχ δεκνθηιή ζηηο ΖΠΑ γηαηί επέηξεπαλ ζηνπο 

κηθξνεπελδπηέο λα έρνπλ πξφζβαζε ζηηο μέλεο αγνξέο. Σν 2009 ηα iShares έγηλαλ 

ην ηέηαξην κεγαιχηεξν θεθάιαην ζην θφζκν κε ην ελεξγεηηθφ ηνπο λα ην μεπεξλνχλ 

κφλνλ νη  3 γίγαληεο  Fidelity, Vanguard American Funds. Σν 2000 είλαη ην έηνο 

εηζαγσγήο ηνπ πξψηνπ ETF ζηελ αγνξά ηεο Δπξψπεο. Σν πιένλ δξαζηήξην ETF είλαη 

ην SPDR S&P 500, ην νπνίν θιείλεη 24 ρξφληα ιεηηνπξγίαο ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2017. 

Δμίζνπ δξαζηήξηα είλαη ηα iShares Russell 2000 (ην νπνίν επελδχεη ζηνλ δεκνθηιή 

δείθηε κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ ΖΠΑ), PowerShares QQQ Trust, ην νπνίν 

ηνπνζεηείηαη ζηνλ Nasdaq, θαη ην iShares MSCI Emerging Markets , ην νπνίν 

ηνπνζεηείηαη ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο. 
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΢ρήκα 2.1: Γηάγξακκα 6 κελψλ ηνπ πξψηνπ ETF 29/11/2016 (SPDR S&P 500). 

Πεγή.www.investing.com 

 

 

Σα ETF είλαη πξαγκαηηθά έλα παγθφζκην θαηλφκελν κε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ 

ηνπο ην 2012 λα πξνζεγγίδεη ηα $ 1,8 ηξηζεθαηνκκχξηα(ζρήκα 2.2) . Γελ είλαη ηπραίν 

φηη παγθνζκίσο, ην ηξίην κεγαιχηεξν ακνηβαίν θεθάιαην είλαη ETF κε ελεξγεηηθφ 

$130 δηζ., ελψ κε κέζν εκεξήζην φγθν ζπλαιιαγψλ 140 εθαη. κεηνρέο, ην θαηαηάζζεη 

σο ην δεχηεξν πην εκπνξεχζηκν ηίηιν ζηελ νξγαλσκέλε αγνξά ηεο Ακεξηθήο.  
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΢ρήκα 2.2: Ζ αγνξά ησλ ETF ζηελ Ακεξηθή φπσο θαηαγξάθηεθε απφ ην State 

Street σο ην ηέινο 2012 

 

 

  Σα πιενλεθηήκαηα θαη ρξήζεηο ησλ ETF, δηθαηνινγνχλ ηελ εθξεθηηθή 

αλάπηπμε ηνπ ζεζκνχ ζε παγθφζκην επίπεδν, κε κέζν ξπζκφ αχμεζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηνπο 30% ηελ ηειεπηαία δεθαεηία. Αμίδεη λα ζεκεησζεί, φηη ε Δπξσπατθή αγνξά 

παξνπζηάδεη ηαρχηεξνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο ηα ηειεπηαία ρξφληα ζε ζρέζε κε ηηο 

Ζ.Π.Α.  

         

΢ηηο αξρέο ηνπ 2013 ν αξηζκφο ησλ ETF δηεζλψο μεπεξλάεη ηα 3.329 πξντφληα 

έλαληη 200 ην 2001. ΢ηελ Δπξψπε, δξαζηεξηνπνηνχληαη ζπλνιηθά 39 δηαρεηξηζηέο ETF 

κε 1.465 εθδφζεηο πνπ θαηέρνπλ ην 18% ηεο παγθφζκηαο αγνξάο κε ην ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ ηνπο λα αλέξρεηαη ζηα $333 δηζ. ΢ε πιήξε αληίζεζε κε ηελ παγθφζκηα 

θνηλφηεηα, ε απνδνρή ησλ ETF ζηελ Διιάδα, ηφζν απφ Έιιελεο φζν θαη απφ μέλνπο 

επελδπηέο, γηα ιφγνπο πνπ ζίγνπξα ζπλδένληαη κε ηελ αξλεηηθή εγρψξηα νηθνλνκηθή 

ζπγθπξία, είλαη ζρεδφλ αλχπαξθηε. Χζηφζν, ην γεγνλφο απηφ, δελ πξέπεη λα καο 

απνγνεηεχεη, αιιά λα καο ππελζπκίδεη ηα κεγάια πεξηζψξηα πνπ ππάξρνπλ γηα ηελ 

«επαλεθθίλεζε» ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ ζεζκνχ ζηελ Διιάδα. 

 

Σν 2016 ηα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα ζπγθέληξσζαλ αμία-ξεθφξ 

400 δηο. Γνιαξίσλ ΖΠΑ λέσλ θεθαιαίσλ, γηα λα θαηαζηνχλ κηα βηνκεραλία 3,8 ηξηο. 

Γνιαξίσλ. Οη επελδπηέο νινέλα θαη πεξηζζφηεξν αληηθαζηζηνχλ ηελ ελεξγή 

δηαπξαγκάηεπζε (αλεμάξηεησλ) κεηνρψλ κε ETFs, πξνηηκψληαο ηελ παζεηηθή 
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δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο, ηάζε πνπ ραξαθηήξηζε ην 2016 θαη πξνβιέπεηαη 

φηη ζα ζπλερηζηεί θαη ζην κέιινλ.  ζχκθσλα κε ζηνηρεία ηεο Credit Suisse, απφ ηνπο 

15 πεξηζζφηεξν εκπνξεχζηκνπο ηίηινπο ηεο Wall Street ην 2016, κφιηο νη ηξεηο ήηαλ 

κεηνρέο (Bank of America, Chesapeake Energy, Sirius XM Holdings), κε ηνπο 

ππφινηπνπο λα απνηεινχλ ETFs, εθ ησλ πεξίπνπ 2 ρηιηάδσλ ETFs πνπ πξνζθέξεη 

πιένλ ε ακεξηθαληθή θεθαιαηαγνξά. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ, φηη ηελ ηειεπηαία δηεηία, ν 

φγθνο ζπλαιιαγψλ ζε (αλεμάξηεηεο) κεηνρέο ηεο Wall Street απμήζεθε θαηά 7%, ελψ 

ηελ ίδηα πεξίνδν ν φγθνο ζπλαιιαγψλ κεξηδίσλ ETFs απμήζεθε θαηά 50%. 

Μάιηζηα, ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ην γεγνλφο, φηη ηελ ηαρχηεξε αχμεζε φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ (+170% απφ ην 2014) θαηαγξάθνπλ ηα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία 

θεθάιαηα πνπ επελδχνπλ ζε εκπνξεπκαηηθέο πξψηεο χιεο (commodity-based ETFs) 

θαη ζε δείθηεο κεηαβιεηφηεηαο (π.ρ. CBOE SPX VI ή VIX), φρη ζε κεηνρέο. 

         

΢ηελ Διιάδα ην πξψην δηαπξαγκαηεχζηκν ακνηβαίν θεθάιαην μεθίλεζε λα 

δηαπξαγκαηεχεηαη ζηηο αξρέο ηνπ 2008 θαη έθηνηε δεκηνπξγήζεθαλ αθφκε δχν ETF 

πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ ειιεληθή αγνξά. Σν πνην δεκνθηιέο είλαη εθείλν πνπ 

αθνινπζεί ηνλ θνηλφ δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ησλ Αζελψλ θαη ηεο  

Κσλζηαληηλνχπνιεο θαη δηαρεηξίζηξηα εηαηξεία είλαη ε εζληθή asset Management. 

 

Σέινο αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη νη εκεξήζηεο δηαπξαγκαηεχζεηο (trading) ζε ETF 

αγγίδνπλ ηα 62 δηζ. δνιάξηα θαη αληηζηνηρνχλ ζην 25% ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ζηα 

ακεξηθαληθά ρξεκαηηζηήξηα. 

 

 

2.6  ETF, ΜΔΣΟΥΔ΢&ΑΜΟΗΒΑΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ-

ΟΜΟΗΟΣΖΣΔ΢, ΓΗΑΦΟΡΔ΢  ΚΑΗ  ΢ΤΓΚΡΗ΢ΔΗ΢ 
 

Σα ραξαθηεξηζηηθά ελφο ETF απνηεινχλ ζπλδπαζκφ ραξαθηεξηζηηθψλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ αλνηρηνχ ηχπνπ θαη κεηνρψλ. ΢ηελ πην απιή κνξθή ηνπ ν 

ζθνπφο ελφο  ETF είλαη ε αλαπαξαγσγή ηεο απφδνζεο ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ  δείθηε 

κέζσ ελφο κνλαδηθνχ επελδπηηθνχ ζηνηρείνπ. Σα ETF δηαπξαγκαηεχνληαη φπσο 

αθξηβψο νη κεηνρέο, φκσο θάζε κεξίδην  ETF αληηπξνζσπεχεη ζπκκεηνρή ζε έλα 

ζχλνιν εηαηξεηψλ( ηνπ δείθηε)  αληί γηα ηε ζπκκεηνρή ζε κηα κεκνλσκέλε εηαηξεία 

πνπ πξνζθέξεη ε αγνξά κηαο κεηνρήο. ΢ηε ζέζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε κπνξεί 

λα είλαη έλα θαιάζη κεηνρψλ πνπ έρνπλ θάπνηα θνηλά ραξαθηεξηζηηθά  φπσο  είλαη ν 

θιάδνο,  ε γεσγξαθηθή πεξηνρή,  εκπνξεχκαηα, νκφινγα ή λνκίζκαηα. ΢ε αληίζεζε κε 

ηα ακνηβαία θεθάιαηα ε αγνξά θαη ε πψιεζε ησλ κεξηδίσλ ETF γίλεηαη απεπζείαο 

κέζσ ελφο ρξεκαηηζηεξίνπ ζε ηξέρνπζεο ηηκέο θαηά ηελ δηάξθεηα πνπ ε αγνξά είλαη 

αλνηρηή, φπσο νη κεηνρέο, θαη φρη κέζσ ηνπ δηαρεηξηζηή ζε ηηκέο θιεηζίκαηνο  

πξνεγνχκελεο  κέξαο, φπσο ηα ακνηβαία θεθάιαηα. Σα θνηλά ραξαθηεξηζηηθά κε ηηο 

κεηνρέο δελ ζηακαηνχλ εδψ, έλα αθφκε θνηλφ ραξαθηεξηζηηθφ  είλαη ε δπλαηφηεηα 
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αλνηρηψλ πσιήζεσλ ή θαη ε αγνξά ηνπο κέζσ ινγαξηαζκνχ πεξηζσξίνπ (margin) . 

Παξαηεξνχκε φηη ζην θνκκάηη ησλ ζπλαιιαγψλ δελ δηαθέξνπλ ζε ηίπνηε κε ηηο 

κεηνρέο, ε κφλε δηαθνξά κε ηηο κεηνρέο είλαη φηη  ηα ETF κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη γηα πξφβιεςε θαζνδηθήο πνξείαο ηεο αγνξάο, δειαδή γηα 

θεξδνζθνπηθέο ζπλαιιαγέο(πψιεζε ζε πςειέο ηηκέο-αγνξά ζε ρακειέο ηηκέο). 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη ε βαζηθή δηαθνξά ησλ ETF ζε ζρέζε κε ηα ακνηβαία 

θεθάιαηα είλαη φηη ηα κεξίδηα ETF κπνξνχλ λα δηαπξαγκαηεχηνπλ απφ ηνπο επελδπηέο 

ζε φιε ηελ δηάξθεηα ηεο ζπλεδξίαζεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ζε φπνηα ηηκή 

επηζπκνχλ αλαιφγσο κε ηελ πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζε ζην ηακπιφ, εθκεηαιιεπφκελνη 

ηηο ζπγθπξίεο ηεο αγνξάο αλα πάζα ζηηγκή. ΢ε αληίζεζε κε ηα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ 

κπνξνχλ λα αγνξαζηφπλ ή λα πσιεζνχλ ζην ηέινο ηεο ζπλεδξίαζεο ζηελ ηειηθή ηηκή. 

Ζ αγνξά κεηνρψλ κηαο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείαο δίλεη ηελ δπλαηφηεηα ζηνλ 

επελδπηή λα ζπκεηέρεη ζηελ απφδνζε κφλν ηεο εηαηξείαο απηή. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ 

επελδπηήο επηζπκεί λα ζπκεηάζρεη ζηελ απφδνζε πεξηζζφηεξσλ εηαηξεηψλ ζα πξέπεη 

λα αγνξάζεη ηηο κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ απηψλ,κία πξνο κία, επηβαξπλφκελνο ην 

θφζηνο ζπλαιιαγψλ γηα θάζε κία απφ απηέο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, αγνξάδνληαο 

ETF, πνπ παξαθνινπζνχλ έλα ζπγθεθξηκέλν δείθηε ν επελδπηήο ζπκεηέρεη ζηελ 

απφδνζε φισλ ησλ νη νπνίεο ζπλζέηνπλ ην δείθηε κε ζπγθξηηηθά κηθξφηεξν θφζηνο, 

απηφ κίαο ζπλαιιαγήο. ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα (πίλαθαο 2.1) παξνπζηάδνληαη 

ζπλνπηηθά φιεο νη βαζηθέο νκνηφηεηεο θαη δηαθνξέο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ηξηψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξνηφλησλ.   

 

Πηλαθαο 2.1: ΢πλνπηηθφο πίλαθαο ζπγθξίζεσλ  

 

 ETF Μεηνρέο Ακνηβαία θεθάιαηα 

    

    

δηαθνξξνπνίεζε √ Υ √ 

Πξνκήζεηα 

δηάζεζεο 

Υ √ Υ 

΢πλερήο 

δηαπξαγκάηεπζε 

√ √ Υ 
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Γηαρείξεζε Παζεηηθή Δλεξγεηηθή ελεξγεηηθή 

Απνηίκεζε/δηάρπζ

ε ηηκήο 

΢πλερήο ΢πλερήο ΢ην ηέινο ηεο 

εκέξαο 

Αλνηρηέο πσιήζεηο √ √ Υ 

Γαλεηζκφο ηίηισλ √ √ Υ 

Αγνξά κεηνρψλ κε 

πίζησζε 

√ √ Υ 

Ρεπζηφηεηα  Δλδνζπλεδξηαθά ελδνζπλεδξηαθά ΢ην ηέινο ηεο 

εκέξαο 

Υξεκαηηθφο 

δηαθαλνληζκφο 

Σ+3 Σ+3 Πξνθαηαβνιηθά 

Φήθνο ζηηο γεληθέο 

ζπλειεχζεο 

Υ √ Υ 

 

 

2.7  ΚΑΣΖΓΟΡΗΟΠΟΗΖ΢Ζ ΣΧΝ  ETF ΚΑΗ ΣΟ ΝΟΜΗΚΟ 

ΣΟΤ΢ ΠΛΑΗ΢ΗΟ ΢ΣΗ΢ Ζ.Π.Α 
 

΢ηελ θαζεκεξηλφηεηα επηθξάηεζε ν φξνο ETF γηα έλα ζχλνιν νκνεηδψλ 

επελδπηηθψλ πξντφλησλ φρη κφλν κεηαμχ ησλ απιψλ επελδπηψλ αιιά αθφκε κεηαμχ 

ησλ βαζηθψλ εκπιεθφκελσλ (εθδφηεο, δηαπξαγκαηεπηέο θηι. ) ζηελ αγνξά ησλ ETF. Ο 

ζσζηφο φξνο γηα φια απηά ηα νκνεηδή πξντφληα είλαη  ETP (Exchange Traded 

Portfolios). Σα  ETP ζηελ ακεξηθάληθε αγνξά δηαρσξίδνληαη κε βάζε δχν θξηηήξηα, 

ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο θαη ην λνκηθφ ηνπο πιαίζην. ΢ηελ ελφηεηα απηή ζα 

αζρνιεζνχκε κε ην θξηηήξην ηνπ λφκνπ αιιά θαη πσο δηαρσξίδνληαη ηα ETF. 

΢ηηο Ζ.Π.Α ππάξρνπλ δχν βαζηθνί λφκνη ζρεηηθά κε ηηο εηαηξείεο επελδχζεσλ, ν 

Investment Company Act ηνπ 1933 θαη ηνπ 1940 πνπ πεξηγξάθνπλ ηνλ ηξφπν 

ιεηηνπξγίαο ησλ εηαηξεηψλ θαη ζρεκάησλ πνπ αζρνινχληαη κε επελδχζεηο θαηά θχξην 

ιφγν ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ(Hehn E.2005). Ζ ακεξηθάληθε επηηξνπή 

θεθαιαηαγνξάο SEC( U.S Securities and Exchange Commission), είλαη αξκφδηα γηα ηε 

έληαμε ηνπ θάζε πξντφληνο ζην αληίζηνηρν λνκνζεηηθφ πιαίζην(Gerber M.2008)  

Υσξίο λα εκβαζχλνπκε αξθεηά ζε απηνχο ηνπο λφκνπο ζα αλαθέξνπκε 
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ραξαθηεξηζηηθά ηνπο γλσξίζκαηα πνπ καο είλαη απαξαίηεηα ψζηε λα θαηαλνήζνπκε 

ηε δηαθνξνπνίεζε θαη ηε ινγηθή ηεο θαηεγνξηνπνίεζεο γηα ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα ζηα νπνία αλαθεξφκαζηε.  

Ο λφκνο ηνπ 1933 ήηαλ απνηέιεζκα ηεο κεγάιεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο 

ηνπ 1929. Ρπζκίδεη ζέκαηα ζρεηηθά κε ηελ εηζαγσγή κεηνρψλ ζηελ πξσηνγελή αγνξά 

θαη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη κεηνρέο αιιά θαη ηα ακνηβαία θεθάιαηα εκπνξεχνληαη 

ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά. Βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ είλαη φηη αλαγλσξίδεη ζηνλ 

επελδπηή ην δηθαίσκα θαηνρήο ζηα  ππνθείκελν  ζηνηρεία ηεο επέλδπζεο. 

Δπεηδή ν πξψηνο λφκνο δελ ήηαλ αξθεηφο γηα λα επαλαθέξεη ηελ εκπηζηνζχλε 

ζην θνηλφ, ην Κνγθξέζν ην 1940 ςήθηζε ηνλ αληίζηνηρν λφκν, γλσζηφ σο 40 ACT.  ΢ε 

αληίζεζε κε ηνλ πξνεγνχκελν λφκν, δελ δίλεη δηθαίσκα ηδηνθηεζίαο πάλσ ζηα 

επελδπηηθά ζηνηρεία πνπ απαξηίδνπλ ην επελδπηηθφ ζρήκα (κεηνρέο, εκπνξεχκαηα, 

λνκίζκαηα, ζπκβφιαηα) θαη έρεη σο θχξην ζηφρν λα ξπζκίζεη ηελ ιεηηνπξγία ησλ 

επελδπηηθψλ εηαηξεηψλ θαη ζρεκάησλ. 

Μέρξη ζήκεξα πεξίπνπ ην 90% ησλ ETF ιεηηνπξγνχλ κε ην λφκν ηνπ 1940  ελψ 

ην ππφινηπν 10% κε βάζε ην λφκν ηνπ 1933. ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη 

δηάθνξα επελδπηηθά πξντφληα θαηεγνξηνπνηεκέλα κε βάζε ην λνκηθφ ηνπο πιαίζην( 

πίλαθαο 2.2) 

 

Πίλαθαο 2.2 Ννκηθή θαηεγνξηνπνίεζε 

1940 ACT - Υσξίο δηθαίσκα ηδηνθηεζίαο  1933 ACT - Με δηθαίσκα ηδηνθηεζίαο  

E.T.F 

 

Exchange Traded Notes (ETN) 

Open End Funds 

 

Grantor Trusts 

Unit Investment Trust (UIT) 

 

Limited Partnerships 

 Exchange Traded Commodities (ETC) 

  

 ΢χκθσλα κε ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθε (NYSE) ηα παξαπάλσ πξντφληα 

έρνπλ ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά. 

Exchange Traded Funds (ETF): έρνπλ αλαιπζεί ζε παξαπάλσ ελφηεηα. 

Open End Funds: ΢ηε βηβιηνγξαθία ηα ζπλαληάκε θαη σο RIC (Regulated Investment 

Companies). Ζ λνκνζεζία δελ απαηηεί απφ απηά ηα ζρήκαηα λα αλαπαξηζηνχλ 100% 

ηνπ δείθηε, αιιά κπνξνχλ λα βειηηζηνπνηνχλ ην ραξηνθπιάθην ηνπο έηζη ψζηε λα 

αληηγξάθνπλ ηηο απνδφζεηο ελφο δείθηε κε κεγάιε επηηπρία. ΢ηαηηζηηθά έρεη 

απνδεηρζεί φηη έλαο δείθηεο κπνξεί λα αλαπαξαρζεί κε ηελ θαηνρή ιηγφηεξνπ απφ ην 

50% ησλ ζηνηρεηψλ πνπ ην απαξηίδνπλ (David Lerman 2001)   
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Unit Investment Trust (UIT): βαζηθφο ζηφρνο ηνπο είλαη ε παξαθνινχζεζε ελφο 

δείθηε. Τπνρξεσηηθά πξέπεη λα θαηέρνπλ ην 100% ησλ ζηνηρείσλ ηνπ δείθηε πνπ 

αθνινπζνχλ θαη δελ επηηξέπεηαη ε βειηηζηνπνίεζε. 

Exchange Traded Notes (ETN): Δίλαη ε έθδνζε ρξένπο απφ ηξαπεδηθφ ίδξπκα κε 

νξηζκέλε δηάξθεηα. Ο εθδφηεο είλαη ππνρξεσκέλνο ζηε ιήμε ηνπ λα πιεξψζεη ην 

θεθάιαην ζπλ ηελ απφδνζε ελφο δείθηε κε ηνλ νπνίν ζρεηίδεηαη, ρσξίο κεξίζκαηα θαη 

πεξηνδηθέο πιεξσκέο. 

 Grantor Trusts: Απηφο ν ηχπνο επέλδπζεο αθνινπζείηαη απφ επελδπηέο πνπ έρνπλ σο 

επελδπηηθά ζηνηρεία εκπνξεχκαηα ή κεηνρέο. Βαζηθφ ηνπο ραξαθηεξηζηηθφ είλαη ε 

θπζηθή θαηνρή ησλ ζηνηρείσλ απφ ηνπο επελδπηέο. Δίλαη πνιχπινθα πξντφληα. 

 Limited Partnerships: Δίλαη ην αληίζεην ησλ Grantor Trusts, δειαδή επελδχνπλ ζηα 

ζηνηρεία πνπ ζέινπλ κέζσ Futures ρσξίο ηελ αγνξά θπζηθψλ κνλάδσλ. 

Exchange Traded Commodities (ETC): Απαξηίδνληαη απφ εκπνξεχκαηα ή λνκίζκαηα. 

Ζ θπζηθή θαηνρή ησλ ζηνηρείσλ δελ είλαη απαξαίηεηε. 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα(πίλαθαο 2.3) παξνπζηάδνληαη φια ηα ελδηαθέξνληα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ επελδπηηθψλ ζρεκάησλ ETF. 

 

Πίλαθαο 2.3 Υαξαθηεξηζηηθά επελδπηηθψλ ζρεκάησλ ETF 

Σχπνο ETF Open 

End 

Funds 

UIT ETN Grantor 

Trusts 

Limited 

Partnerships 

ETC 

Ννκνζεζία 1940 1940 1940 1933 1933 1933 1933 

 

Πιήξεο 

αληηγξαθή 

δείθηε 

 

√ 

 

× 

 

 

√ 

 

× 

 

× 

 

× 

 

× 

 

Δπαλεπέλδπζε 

κεξηζκάησλ 

 

√ 

 

√ 

 

× 

 

× 

 

× 

 

√ 

 

√ 

 

Πιεξσκή 

κεξηζκάησλ 

 

√ 

 

√ 

 

√ 

 

× 

 

√ 

 

√ 

 

√ 

 

Φπζηθή 

θαηνρή 

 

√ 

 

× 

 

√ 

 

× 

 

√ 

 

√ 

 

× 

 

Γαλεηζκφο 

 

√ 

 

√ 

 

× 

 

× 

 

× 

 

√ 

 

√ 

 

δηαρεηξηζηήο 

 

√ 

 

√ 

 

× 

 

× 

 

√ 

 

√ 

 

√ 
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Σέινο, ε λνκνζεηηθή βάζε γηα ηα  ETF είλαη ην 40 ACT θαη πην εηδηθά άξζξα 

πνπ αλαθέξνληαη ζε Ακνηβαία θεθάιαηα. Όκσο ε δνκή θαη ιεηηνπξγία ησλ ETF δελ 

αληαπνθξίλεηαη 100% ζηνλ 40 ACT κε απνηέιεζκα λα απαηηνχληαη θάπνηεο 

εμαηξέζεηο απφ ην λφκν. Ο ιφγνο είλαη φηη δελ ππάξρεη αθφκε πιήξεο πξνζαξκνγή ηεο 

λνκνζεζίαο ζε απηά ηα λέα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, ελψ γίλνληαη δηαξθψο 

δηάθνξεο πξνζζήθεο θαη  κεηαηξνπέο ζηελ ππάξρνπζα λνκνζεζία κε ζθνπφ ηελ 

ειαρηζηνπνίεζε ησλ αηηήζεσλ εμαίξεζεο. 

  

2.8  ΣΟ ΔΤΡΧΠΑΗΚΟ ΚΑΗ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΝΟΜΗΚΟ 

ΠΛΑΗ΢ΗΟ 
 

Πνιιά απφ ηα ETF αξρηθά δεκηνπξγνχληαη γηα ηελ αγνξά ηνπ Ζλσκέλσλ 

Πνιηηεηψλ έρνληαο ππφςε ηελ εθεί λνκνζεζία. ΢ηελ Δπξσπατθή Έλσζε νη θαλφλεο γηα 

ηέηνηα επελδπηηθά ζρήκαηα είλαη δηαθνξεηηθνί θαη γηα απηφ ην ζθνπφ έρεη ζπζηαζεί 

κηα επηηξνπή κε αξκνδηφηεηεο λα εμεηάδεη ηα αηηήκαηα γηα δηαπξαγκάηεπζε ETF ζε 

επξσπατθέο αγνξέο. Ζ λνκνζεζία πνπ εθαξκφδεηαη ζε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο έρεη λα 

θάλεη κε ην λνκηθφ πιαίζην UCITS Undertaking for Collective Investment in 

Transferable Securities, γλσζηή ζηελ Διιάδα σο Ο΢ΔΚΑ. 

Σα Γηαπξαγκαηεχζηκα Ακνηβαία Κεθάιαηα ζεσξνχληαη νξγαληζκνί ζπιινγηθψλ 

επελδχζεσλ ζε θηλεηέο αμίεο φπσο απηέο πεξηγξάθνληαη Κνηλνηηθή νδεγία 611/1985 

φπσο ηζρχεη. Σν ελεξγεηηθφ ηνπο απνηειεί ζχλνιν πεξηνπζίαο θαη ην δηαρεηξίδεηαη ε 

δηαρεηξίζηξηα εηαηξεία (ΑΔΓΑΚ) γηα ινγαξηαζκφ ησλ κεξηδηνχρσλ. Πην εηδηθά ζέκαηα 

ζρεηηθά κε ηελ δεκηνπξγία/εμαγνξά θαη δηαπξαγκάηεπζε ησλ ETF αλαθέξνληαη ζε 

απνθάζεηο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. ΢ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην δελ γίλεηαη 

δηαρσξηζκφο  ζηα ETF φπσο ζην NYSE θαη φια ηα ζρήκαηα έρνπλ σο ζθνπφ ηελ 

αληηγξαθή ηεο απφδνζεο ελφο  ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 

 

 

 

2.9  ΠΛΔΟΝΔΚΣΖΜΑΣΑ  ΣΧΝ ΓΗΑΠΡΑΓΜΑΣΔΤ΢ΗΜΧΝ 

ΑΜΟΗΒΑΗΧΝ ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 
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Σα βαζηθά πιενλεθηήκαηα είλαη: 

 

 Απνηειεζκαηηθφηεηα → Γηαζπνξά θηλδχλνπ κέζσ δηαθνξνπνίεζεο 

ραξηνθπιαθίνπ κε κηα κφλν θίλεζε 

 Γηαθάλεηα → Πξφζβαζε ζε  real-time πιεξνθφξεζε 

 Ρεπζηφηεηα → ΢πλερήο παξνπζία Δηδηθνχ Γηαπξαγκαηεπηή 

 Δπειημία → Γηαπξαγκαηεχνληαη φπσο νη κεηνρέο 

 

 

Αλαιπηηθφηεξα: 

 

Πξσηίζησο, είλαη ε  απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο επελδπηηθήο πξφηαζεο. 

Δπελδχνληαο ζε έλα ETF, επελδχεηο ζε έλα δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην αγνξάο, 

εχθνια αλαγλσξίζηκν, πνπ ε ηηκή/απνηίκεζή ηνπ δηακνξθψλεηαη δηαξθψο ζε 

πξαγκαηηθφ ρξφλν, φπσο ζπκβαίλεη ζε φιεο ηηο δηαπξαγκαηεχζηκεο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αμίεο. Σν «ηδαληθφ ραξηνθπιάθην» γηα έλαλ επελδπηή δελ είλαη άιιν απφ ην 

«ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο» πνπ κπνξεί λα απνθηεζεί κέζσ ησλ ETF θαζψο έηζη 

επηηπγράλεη κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ.  

 

Γεχηεξν ραξαθηεξηζηηθφ είλαη ε επθνιία ηεο πξφζβαζεο ζηελ επέλδπζε. Ζ 

ζπλερήο δηαπξαγκάηεπζε ησλ ETF ζε ρξεκαηηζηεξηαθέο πιαηθφξκεο, θαζηζηά  ηελ 

πξφζβαζε ζε αγνξέο θαη θαηεγνξίεο επελδχζεσλ κηα πνιχ εχθνιε ππφζεζε. Γίλνληαο 

κία εληνιή αγνξάο ή πψιεζεο ελφο ETF ν επελδπηήο απνθηά άκεζε γεσγξαθηθή θαη 

θιαδηθή έθζεζε ζηηο αγνξέο. 

 

Σξίην πιενλέθηεκα είλαη ε επαξθήο εκπνξεπζηκφηεηα πνπ εμαζθαιίδεηαη απφ 

ηνπο εηδηθνχο δηαπξαγκαηεπηέο νη νπνίνη έρνπλ σο βαζηθή απνζηνιή ηελ ππνρξεσηηθή 

παξνρή ξεπζηφηεηαο γηα αγνξά θαη πψιεζε ETF απφ ηνπο επελδπηέο, ζε δίθαηεο, 

πξαγκαηηθέο ηηκέο, δειαδή ζε ηηκέο πνπ αληαλαθινχλ ηα ηξέρνληα επίπεδα ηηκψλ ηνπ 

δείθηε πνπ αθνινπζνχλ. 

 

         Σν ρακειφ tracking error (ζθάικα παξαθνινχζεζεο) είλαη αθφκα έλα επηπιένλ 

ραξαθηεξηζηηθφ ησλ ETF αθνχ, εηδηθά ζηελ Δπξψπε, έρνπλ ηε θαλνληζηηθή 

ππνρξέσζε, λα παξαθνινπζνχλ πηζηά ηνπο αληηπξνζσπεπηηθνχο δείθηεο αγνξψλ. 

Πνιχ απιά ινηπφλ, ν επελδπηήο αλαιακβάλεη απνθιεηζηηθά ηνλ επελδπηηθφ θίλδπλν 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο πνπ επελδχεη θαη φρη ηνλ θίλδπλν πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο 

επηινγέο ελφο δηαρεηξηζηή ραξηνθπιαθίνπ ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο.  

 

         Ζ κεξηζκαηηθή απφδνζε ησλ ETF ζπλήζσο ηαπηίδεηαη κε απηή ηνπ δείθηε πνπ 

παξαθνινπζνχλ θαη απνδίδεηαη ζηνπο κεξηδηνχρνπο κηα θνξά ην ρξφλν, φπσο 

γίλεηαη θαη κε ηνπο κεηνρηθνχο ηίηινπο. 

Δπηπιένλ, ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα ελφο ETF εληνπίδεηαη ζην θφζηνο. Σα θφζηε 

ζπλαιιαγήο είλαη αξθεηά ρακειφηεξα ζε ζρέζε κε ηηο επελδχζεηο ζε κεκνλσκέλεο 

κεηνρέο ή ακνηβαία θεθάιαηα, εμαηηίαο ηνπ κηθξνχ αξηζκνχ εληνιψλ θαη ησλ 

ρακειφηεξσλ πξνκεζεηψλ, ελψ δελ ππάξρνπλ θφζηε δηαρείξηζεο. 
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      Οη ηδηψηεο επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ λα επελδχζνπλ ζε έλα κεηνρηθφ ETF 

αγνξάδνπλ απεπζείαο απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηελ πνζφηεηα ησλ ηίηισλ πνπ 

επηζπκνχλ, φπσο αθξηβψο ζπκβαίλεη ζηηο θνηλέο κεηνρέο, ελψ ηεξνχληαη φζα ηζρχνπλ 

γηα ηελ αγνξά κεηνρψλ, (εληνιέο market, short sales, ρξήζε margin  γηα ηελ αγνξά 

κεηνρψλ). Ζ επθνιία επέλδπζεο ζε απηνχ ηνπ είδνπο ηα κεηνρηθά πξντφληα έρεη 

δεκηνπξγήζεη κηα κηθξή «επαλάζηαζε» ζηνλ ρψξν ησλ κεηνρηθψλ επελδχζεσλ.  

 

Σέινο, ηα  ETF  δχλαηαη λα δαλεηζηνχλ θαη είλαη απαιιαγκέλα απφ ην θφξν  πνπ 

επάγεηαη θαηά ηελ πψιεζε ηνπο. Οη ηνπνζεηήζεηο ζε  ETF δηέπνληαη απφ πιήξε 

δηαθάλεηα θαζψο ν επελδπηήο έρεη πξφζβαζε ζε πιεξνθνξία πξαγκαηηθνχ ρξφλνπ, 

αμηνινγψληαο δεδνκέλα φπσο νη ηηκέο ησλ κεξηδίσλ, ηελ ηηκή ηνπ δείθηε πνπ 

παξαθνινπζνχλ ,θαη ηελ  θαζαξή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ αλά κεξίδην. Σέινο, ην δήηεκα 

ηεο ξεπζηφηεηαο δηαζθαιίδεηαη πιήξσο κε ηελ παξνπζία ηνπ Δηδηθνχ 

Γηαπξαγκαηεπηή. 

 

 

2.10 ΦΟΡΔΗ΢ ΠΟΤ ΢ΤΜΜΔΣΔΥΟΤΝ ΢ΣΖΝ 

ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΑ ΣΧΝ ETF 
 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη νη ζπληειεζηέο θαη νη έλλνηεο πνπ αθνξά ηα ETF. Οη 

βαζηθνί εκπιεθφκελνη ζηελ αγνξά ησλ ETF είλαη ε Δηαηξεία Γηαρείξηζεο (), νη Δηδηθνί 

Γηαπξαγκαηεπηέο θαη νη Δπελδπηέο. Σα ηξία απηά κέξε δηαζθαιίδνπλ ηε δηαθάλεηα 

ζηε δηαρείξηζε αιιά θαη ζηελ επθνιία ζπλαιιαγψλ.     

 

 Ζ εηαηξεία δηαρείξηζεο: Απνηειεί ην ζεκαηνθχιαθα ησλ ζηνηρείσλ ελφο ETF θαη 

ζπλεξγάδεηαη απνθιεηζηηθά κε ηνπο Δηδηθνχο Γηαπξαγκαηεπηέο. Δμαζθαιίδεη 

ψζηε ε απφδνζε ηνπ  ETF λα αλαπαξάγεη πιήξσο ηελ αληίζηνηρε ηνπ δείθηε πνπ 

αθνινπζεί. 

 Σν  ρξεκαηηζηήξην πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη(π.ρ. Γεξκαλία 30) : παξέρεη ηελ 

πιαηθφξκα γηα ηελ εηζαγσγή θαη δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεξηδίσλ  ETF. 

 Ο ζεκαηνθχιαθαο: αλαιακβάλεη ηελ θχιαμε ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ νη νπνίνη 

αληηζηνηρνχλ ζηα εθδνζέληα κεξίδηα ETF. 

 Ο Δηδηθφο Γηαπξαγκαηεπηήο: Γεκηνπξγεί/εμαγνξάδεη κεξίδηα ETF, εμαζθαιίδεη 

ηελ χπαξμε ξεπζηφηεηαο κεξηδίσλ ETF θαη ζπκβάιιεη ζηελ εμηζνξξφπεζε ηεο 

ηηκήο ηνπ κεξηδίνπ ETF. 

 Οη  ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο: νη νπνίεο ζπγθεληξψλνπλ θαη εηζάγνπλ ζην 

ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ ηηο εληνιέο ησλ επελδπηψλ νη νπνίνη επηζπκνχλ λα 

αγνξάζνπλ ή λα πνπιήζνπλ κεξίδηα ETF. 
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 Οη επελδπηέο: Ηδηψηεο ή ζεζκηθνί αγνξάδνπλ θαη πσινχλ κεξίδηα ETF κέζσ ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ εηαηξεηψλ. 

 

2.11  Ζ ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΑ- ΓΟΜΖ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ ΣΧΝ ETF 
 

Ζ αγνξά ETF δηαθξίλεηαη ζε δχν επίπεδα: 

 

2.11.1  Πξσηνγελήο αγνξά:  

 

΢ε απηφ ην επίπεδν ε θχξηα δξαζηεξηφηεηα ε νπνία πξαγκαηνπνηείηαη είλαη ε 

δεκηνπξγία θαη εμαγνξά κεξηδίσλ ETF θαη νη θνξείο νη νπνίνη ζπκκεηέρνπλ ζηε 

δηαδηθαζία είλαη ε Δηαηξία Γηαρείξηζεο, νη Δηδηθνί Γηαπξαγκαηεπηέο ή θαη νη ζεζκηθνί 

επελδπηέο. 

 

          Οη Δηδηθνί Γηαπξαγκαηεπηέο ή/θαη νη ζεζκηθνί επελδπηέο ζπγθεληξψλνπλ απφ 

ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνλ απαηηνχκελν αξηζκφ αμηψλ γηα ηε δεκηνπξγία ETF 

ηνλ νπνίν ζηε ζπλέρεηα παξαδίδνπλ ζηελ Δηαηξία Γηαρείξηζεο θαη σο αληάιιαγκα ε 

Δηαηξία Γηαρείξηζεο δεκηνπξγεί θαη παξαδίδεη ζε απηνχο κεξίδηα ETF. Σηο αμίεο πνπ 

παξέιαβε ε Δηαηξία Γηαρείξηζεο ηηο θαηαζέηεη ζην Θεκαηνθχιαθα. Αθξηβψο αληίζεηα 

ιεηηνπξγεί ε εμαγνξά κεξηδίσλ ETF  θαηά ηελ νπνία ε Δηαηξία Γηαρείξηζεο ιακβάλεη 

απφ ηνπο Δηδηθνχο Γηαπξαγκαηεπηέο ή θαη ηνπο ζεζκηθνχο Δπελδπηέο κεξίδηα θαη αληί 

απηψλ επηζηξέθεη ην θαιάζη ησλ αμηψλ πνπ αλαινγεί ζηα κεξίδηα πνπ παξέιαβε ηα 

νπνία θαη αθπξψλεη άκεζα (ζρήκα 2.2). 

 

Οη παξαπάλσ ελέξγεηεο κπνξνχλ λα πξαγκαηνπνηεζνχλ ελαιιαθηηθά κέζσ 

θαηαβνιήο κεηξεηψλ. 

.  

 
΢ρεκα 2.2: Λεηηνπξγία πξσηνγελνχο αγνξάο 

 

 2.11.2 Γεπηεξνγελήο αγνξά:   

Ζ θχξηα Γξαζηεξηφηεηα ε νπνία ιακβάλεη ρψξα ζε απηφ ην επίπεδν είλαη ε 

δηαπξαγκάηεπζε κεξηδίσλ ETF θαη νη θνξείο πνπ  εκπιέθνληαη ζηε δηαδηθαζία  είλαη 

ην ρξεκαηηζηήξην, ηα κέιε, νη Δηδηθνί δηαπξαγκαηεπηέο θαη νη επελδπηέο. Οη 
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ζπλαιιαγέο ζε κεξίδηα ETF πξαγκαηνπνηνχληαη κέζσ ειεθηξνληθνχ ζπζηήκαηνο 

ζπλαιιαγψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ε εμαζθάιηζε χπαξμεο ζπλερνχο ξεπζηφηεηαο 

επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο παξνπζίαο ηνπιάρηζηνλ ελφο Δηδηθνχ Γηαπξαγκαηεπηή (ζρήκα 

2.3).  

 

΢ρήκα 2.3: Λεηηνπξγία δεπηεξνγελνχο αγνξάο 

 

2.12 ΚΗΝΓΤΝΟΗ ΣΖ΢ ΔΠΔΝΓΤ΢Ζ΢ ΢Δ ΜΔΡΗΓΗΑ ETF 

 

 Κίλδπλνο αγνξάο 

 
Όπσο φιεο νη επελδχζεηο έηζη θαη νη επελδχζεηο ζε κεξίδηα ETF είλαη  

εθηεζεηκέλεο  ζηνπο θηλδχλνπο ηεο  αγνξάο , νη νπνίνη  ζπλδένληαη κε ηηο 

κεηαβνιέο ησλ αμηψλ ηνπ δείθηε πνπ  παξαθνινπζεί. 

 

 Κίλδπλνο κε απφιπηεο αλαπαξαγσγήο ηνπ δείθηε 

 
Δίλαη πηζαλφ ε Δηαηξία Γηαρείξηζεο ηνπ ETF λα κελ κπνξεί λα εθπιεξψζεη ζε 

απφιπην βαζκφ ηνλ επελδπηηθφ ζθνπφ ηνπ, δειαδή ηελ πιήξε αλαπαξαγσγή 

ηεο απφδνζεο ηνπ δείθηε πνπ παξαθνινπζεί. Απηφ είλαη γλσζηφ σο ζθάικα 

παξαθνινχζεζεο ή tracking error. 

 

Οη παξαπάλσ θίλδπλνη πεξηέρνληαη ζε φια ηα κεξίδηα ETF, φκσο  ζε θάζε 

κεξίδην ETF  απνξξένπλ πνιιέο θνξέο δηαθνξεηηθνί θίλδπλνη. Γηα απηφ ην ιφγν 
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ππάξρνπλ Δλεκεξσηηθά δειηία γηα ην εθάζηνηε πξντφλ μερσξηζηά ψζηε λα γλσξίδνπλ 

νη επελδπηέο ζε ηη θηλδχλνπο είλαη εθηεζεηκέλνη. 

  

2.13 ΢ΤΝΘΔΣΗΚΑ ETF 

 

Σν ρακειφ θφζηνο θηήζεο θαη ε ηθαλφηεηά ηνπο λα παξέρνπλ έθζεζε ζε κία 

πνηθηιία απφ δηαθνξεηηθά επελδπηηθά αλνίγκαηα , ηα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία 

θεθάιαηα έρνπλ γίλεη δεκνθηιή επελδπηηθά πξντφληα γηα πνιινχο επελδπηέο. Απηφ 

άιισζηε απνδεηθλχεηαη απφ ηνλ εηήζην ξπζκφ αλάπηπμεο 31% εηεζίσο ηελ ηειεπηαία 

δεθαεηία. Απηή ε απμαλφκελε δήηεζε έρεη νδεγήζεη ζε έρεη νδεγήζεη ζε κηα 

ζεκαληηθή θαηλνηνκία, ζηελ δεκηνπξγία θαη εηζαγσγή ησλ ζπλζεηηθψλ ETF (synthetic 

ETF), εηδηθφηεξα ζηελ επξσπατθή αγνξά. Παξά ην γεγνλφο φηη ππάξρνπλ θάπνηα 

νθέιε ζηελ επέλδπζε απηψλ ησλ πξντφλησλ, ππάξρνπλ φκσο θαη ζεκειηψδεηο 

δηαθνξέο κεηαμχ ησλ παξαδνζηαθψλ ETF θαη ησλ ζπλζεηηθψλ ETF ηηο νπνίεο 

ζαθέζηαηα πξέπεη λα γλσξίδνπλ νη επελδπηέο πξηλ πξνβνχλ ζε νπνηαδήπνηε 

επελδπηηθή απφθαζε. 

 

 Αλαιπηηθφηεξα, ηα ζπλζεηηθά ETF δεκηνπξγήζεθαλ απφ ηελ ζέζπηζε κηαο λέαο 

ζεηξάο απφ θαλφλεο πνπ έρνπλ σο ζηφρν ηε ηνλ έιεγρν ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ. Απηνί νη θαλφλεο πνπ ηέζεθαλ ζε εθαξκνγή ην 2001, έδσζαλ ζηα 

ακνηβαία θεθάιαηα θάπνηεο επηπιένλ ειεπζεξίεο πνπ κέρξη ηφηε δελ ππήξραλ. Με ηελ 

άξζε ινηπφλ θάπνησλ ζεκαληηθψλ πεξηνξηζκψλ, δφζεθε ε δπλαηφηεηα ζηα ETF λα 

επελδχνπλ ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα φπσο γηα παξάδεηγκα παξάγσγα πνπ έσο 

ηφηε ήηαλ αδχλαην. Με ηνλ εξρνκφ απηψλ ησλ λέσλ θαλφλσλ νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο 

εθκεηαιιεχηεθαλ ηελ επθαηξία λα παξνπζηάζνπλ κηα λέα κέζνδν αλαπαξάζηαζεο 

ελφο δείθηε, ην swap-based ή ζπλζεηηθφ(synthetic replication) ETF. Με απηή ηελ 

κέζνδν ν εθδφηεο ηνπ ETF δελ θαηέρεη ηηο κεηνρέο πνπ απαξηίδνπλ ηνλ δείθηε, 

ζπλεπψο δελ εκπιέθεηαη ζηελ δηαρείξηζή ηνπ. Σα παξαπάλσ έξρνληαη ζε αληίζεζε κε 

ηα παξαδνζηαθά ETF ηα νπνία επελδχνπλ θπξίσο ζε κεηνρέο θαη νκφινγα γηα λα 

αλαπαξάγνπλ ηηο απνδφζεηο δεηθηψλ αλαθνξάο πξνθεηκέλνπ λα εθηειέζνπλ ηελ 

εθάζηνηε επελδπηηθή ζηξαηεγηθή. Ζ απμεκέλε δεκνθηιία ησλ ζπλζεηηθψλ ETF, 

θαζψο θαη ε εληαηηθνπνίεζε ηνπ δαλεηζκνχ ηίηισλ απφ πξνκεζεπηέο απιψλ ETF, 

δεκηνπξγεί λέεο πξνθιήζεηο ζε φξνπο θηλδχλνπ, αληηζπκβαιιφκελνπ θαη εγγπεκέλνπ 

θηλδχλνπ.   

 

Σα ζπζηήκαηα ρξεκαηννηθνλνκηθήο κεραληθήο πνπ έρνπλ δεκηνπξγεζεί γηα 

απηφλ αθξηβψο ην ζθνπφ αλαιχνληαη ζε 3 βαζηθνχο άμνλεο: ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία, 

ηηο εθαξκνζκέλεο κεζφδνπο καζεκαηηθψλ θαη ηελ κνληεινπνίεζε κέζσ 

πξνγξακκαηηζκνχ. Βαζίδνληαη ζε εξγαιεία απφ εθαξκνζκέλα καζεκαηηθά, ζηελ 

επηζηήκε ησλ ππνινγηζηψλ, ζηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία θαη ζηελ νηθνλνκηθή ζεσξία. 
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Υξεζηκνπνηνχλ φιν ην θάζκα ησλ εξγαιείσλ ηεο ζχγρξνλεο ρξεκαηνδφηεζεο ην 

νπνίν αθνινπζείηαη πάληα απφ ηηο αξρέο ηεο νηθνλνκηθήο ζεσξίαο, θαζψο θαη ηηο λέεο 

ζηξαηεγηθέο πνπ αλαπηχζζνληαη.    

Πξσηαξρηθνί ζηφρνη ησλ ζπζηεκάησλ ρξεκαηννηθνλνκηθήο κεραληθήο είλαη ε 

κείσζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ, ε αλαδηάξζξσζε ή αλαδηάηαμε ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ γηα ηελ θαιχηεξε νηθνλνκηθή δηαρείξηζε κε ζθνπφ λα επηηεπρζνχλ 

ζπγθεθξηκέλνη νηθνλνκηθή ζηφρνη θαη θαιχηεξε πξνβιεπηηθφηεηα ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ. 

Σέινο ζηα ζπζηήκαηα ρξεκαηννηθνλνκηθήο κεραληθήο έρνπλ ζπληειεζηεί 

εμαηξεηηθέο θαηλνηνκίεο νη νπνίεο ζπλέπεζαλ θαη επεξεάζηεθαλ  ζεκαληηθά απφ ηηο 

ξαγδαίεο θαη δξακαηηθέο αιιαγέο ζηελ δνκή ησλ παγθφζκησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

αγνξψλ θαη ηδξπκάησλ. Σν πξφβιεκα φκσο ηεο βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίσλ 

ζπλερίδεη λα ππάξρεη, θαζψο νη δηεζλείο αγνξέο θαη κε αγνξέο ραξαθηεξίδνληαη απφ 

απξφβιεπηε πνιιέο θνξέο ζπκπεξηθνξά. Χο απνηέιεζκα, ε δεκηνπξγία ελφο κνληέινπ 

πνπ ζα πξνβιέπεη απφιπηα ηελ πνξεία ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

ππνινγίδνληαο κε αθξίβεηα ηνλ θίλδπλν θαη ηηο απνδφζεηο ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ 

είλαη πξαθηηθά αδχλαηε.   

 

 

 

 
 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 
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Ζ ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΟΦΖ ΣΧΝ 

ΓΗΑΠΡΑΓΜΑΣΔΤ΢ΗΜΧΝ 

ΑΜΟΗΒΑΗΧΝ ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 
 

 

 

3.1  ΓΗΑΣΗ ΝΑ ΔΠΔΝΓΤ΢ΟΤΜΔ ΢Δ ETF  

 
• Παξνπζηάδνπλ απμεκέλε δηαζπνξά. Απηφ ζπλεπάγεηαη κείσζε ηνπ επελδπηηθνχ 

θηλδχλνπ.  

• Βξίζθνληαη ζε ζπλερή δηαπξαγκάηεπζε.  

• Γπλαηφηεηα επέλδπζεο ζε ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο.  

• Παξνπζηάδνπλ, ηνπιάρηζηνλ, ηθαλνπνηεηηθή εκπνξεπζηκφηεηα.  

• Δλδείθλπληαη ηφζν γηα ηφζν γηα βξαρπρξφληεο φζν θαη γηα καθξνρξφληεο 

ηνπνζεηήζεηο.  

• Γπλαηφηεηα αλνηρηήο πψιεζεο.   

• Αθνξνχλ ηφζν ηνπο ηδηψηεο φζν θαη ηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο.  

• Οη επελδπηέο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα κέζσ ελφο πξντφληνο λα απνθηνχλ άκεζα θαη κε 

ζρεηηθά ρακειφ θφζηνο ζέζε ζε έλα θαιάζη κεηνρψλ, ρσξίο λα είλαη ππνρξεσκέλνη λα 

κειεηνχλ ζε βάζνο ηηο επηκέξνπο κεηνρέο πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγήζνπλ νη ίδηνη έλα 

κεηνρηθφ ραξηνθπιάθην.  

 

 

3.2 ΣΗ ΠΡΔΠΔΗ ΝΑ ΓΝΧΡΗΕΧ ΠΡΗΝ ΔΠΔΝΓΤ΢Χ ΢Δ ΔΝΑ 

ETF 

 

o Σνλ επελδπηηθφ ζθνπφ θαη ηε ζηξαηεγηθή ηνπ ETF 

o Πιεξνθνξίεο γηα ηνλ ππνθείκελν δείθηε 

o Σε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηνπ ETF 

o Σηο ρξεψζεηο νη νπνίεο πξνθχπηνπλ απφ ηελ επέλδπζε ζην ETF 

o Σα θαλάιηα πιεξνθφξεζεο κέζσ ησλ νπνίσλ είλαη δηαζέζηκα ηα ζηνηρεία 

ζπλαιιαγψλ ηνπ ETF 
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3.3  ΧΦΔΛΖΜΔΝΟΗ ΑΠΟ ΣΖΝ ΔΠΔΝΓΤ΢Ζ ΢Δ ΜΔΡΗΓΗΑ 

ETF   

 

Ηδηψηεο   

 

Α) Σα ETF είλαη ηδαληθά γηα εθείλνπο νη νπνίνη δελ έρνπλ πξνεγνχκελε επελδπηηθή 

εκπεηξία θαζψο:  

i. βαζίδνληαη ζε δείθηεο ηνπο νπνίνπο εχθνια κπνξνχλ λα παξαθνινπζήζνπλ 

ii. ε ηηκή ηνπο ηαπηίδεηαη ή θπκαίλεηαη πνιχ θνληά ζε απηή ηνπ ππνθείκελνπ 

δείθηε, γεγνλφο πνπ δηεπθνιχλεη ηε ιήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ 

iii. ν αλαιακβαλφκελνο θίλδπλνο είλαη κεησκέλνο θαζψο ε επέλδπζε ζε ETF είλαη 

επέλδπζε ζε δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην αμηψλ θαη φρη ζε κεκνλσκέλεο 

αμίεο, εμαζθαιίδνληαο δηαζπνξά θηλδχλνπ. 

 

 

Β) Σα ETFs είλαη επίζεο ηδαληθά θαη γηα εθείλνπο ηνπο επελδπηέο νη νπνίνη, λαη κελ,       

έρνπλ εκπεηξία απφ επελδχζεηο ζε ακνηβαία θεθάιαηα αιιά δελ έρνπλ αζρνιεζεί κε 

επελδχζεηο ζε κεκνλσκέλεο αμίεο θαζψο: 

 

i. κπνξνχλ εχθνια λα ηα παξαθνινπζήζνπλ δεδνκέλνπ φηη αθνινπζνχλ  

αληηπξνζσπεπηηθνχο δείθηεο ηεο αγνξάο 

ii. κπνξνχλ λα ηα αγνξάζνπλ ή λα ηα πνπιήζνπλ νπνηαδήπνηε ζηηγκή θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο ζπλεδξίαζεο 

iii. ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο ζε κεξίδηα ETF είλαη κηθξφηεξν 

 

 

γ) Σα ETFs παξάιιεια απεπζχλνληαη ζηνπο επελδπηέο νη νπνίνη είλαη ήδε ελεξγνί 

ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, θαζψο απνηεινχλ έηνηκν πξντφλ πξνο δηαπξαγκάηεπζε 

πνπ πξνζθέξεη δπλαηφηεηα έθζεζεο ζην ζχλνιν ηεο αγνξάο 

 

δ) Γηα απηνχο νη νπνίνη έρνπλ εκπεηξία απφ αγνξέο κέζσ ρνξήγεζεο πίζησζεο 

(margin account), ηα ETF απνηεινχλ απνδεθηέο, σο πεξηζψξην αζθάιηζεο θηλεηέο 

αμίεο γηα αγνξά κεηνρψλ πξνζθέξνληαο ηε δπλαηφηεηα εθκεηάιιεπζεο ζπγθπξηψλ ηεο 

αγνξάο. 

 

 

Οη ζεζκηθνί επελδχηεο 

 

Σα ETF πξνζθέξνπλ ζηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο ηα ίδηα πιενλεθηήκαηα πνπ 

πξνζθέξεη έλα ραξηνθπιάθην αμηψλ ην νπνίν παξαθνινπζεί έλα δείθηε, δειαδή 

δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ θαη επίηεπμε ζηαζεξψλ απνδφζεσλ καθξνρξφληα, κε ην 

πξφζζεην πιενλέθηεκα φηη ηα ETF δελ απαηηνχλ δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ 
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ππνθείκελνπ δείθηε, θάηη ην νπνίν έρεη αλαιάβεη θαη πξαγκαηνπνηεί εμ' νινθιήξνπ ε 

Δηαηξία Γηαρείξηζεο. 

 
Οη εηδηθνί δηαπξαγκαηεπηέο 

 

΢ηνπο εηδηθνχο δηαπξαγκαηεπηέο ηα ETF πξνζθέξνπλ ηε δπλαηφηεηα 

πξαγκαηνπνίεζεο θεξδψλ κέζσ δηελέξγεηαο arbitrage. 

 

 

 

o Πιεξνθνξίεο γηα ηελ Δηαηξεία Γηαρείξηζεο  

o Σνπο θηλδχλνπο ηεο επέλδπζεο ζε ETF 

 

3.4 ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΑΚΔ΢ ΔΝΣΟΛΔ΢ 
 

Καζψο ηα ETF έρνπλ ραξαθηεξηζηηθά παλνκνηφηππα ησλ κεηνρψλ, 

εκπνξεχνληαη ζηηο αγνξέο κε ηηο ίδηεο εληνιέο γηα ρξεκαηηζηεξηαθέο πξάμεηο φπσο νη 

κεηνρέο. Οη βαζηθέο εληνιέο δηαπξαγκάηεπζεο παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ 

πίλαθα(πίλαθαο 3.1). 

 

 

Πίλαθαο 3.1:Σχπνη ρξεκαηηζηεξηαθψλ εληνιψλ 

 

Σχπνο εληνιήο Οξηζκφο  Πιενλεθηήκαηα  Μεηνλεθηήκαηα  

Market  Δληνιή αγνξάο ή 

πψιεζεο άκεζα 

ζηελ δηαζέζηκε 

ηηκή 

Άκεζε εθηέιεζε 

εληνιήο 

Έιιεηςε ειέγρνπ 

ηηκήο  

 

Limit  

 

Δληνιή πνπ νξίδεη 

ηελ κέγηζηε δπλαηή 

ηηκή Αγνξάο ή ηελ 

ειάρηζηε δπλαηή 

ηηκή Πψιεζεο  

 

Δθηέιεζε εληνιήο 

ζηελ 

πξνζδηνξηζκέλε 

ηηκή ή θαιχηεξε 

 

Πηζαλφηεηα κε 

εθηέιεζεο 

 

Stop  

 

Δλεξγνπνίεζε 

εληνιήο Αγνξάο ή 

Πψιεζεο φηαλ ε 

ηηκή μεπεξάζεη 

αλνδηθά ή θαζνδηθά 

 

Πξαγκαηνπνίεζε 

ππφ ζπλζήθε, 

ιεηηνπξγεί σο 

αζθάιεηα 

 

΢ε γξήγνξεο 

αγνξέο, ε ηηκή 

εθηέιεζεο  κπνξεί 

λα δηαθέξεη αξθεηά 

απφ ηελ ηξέρνπζα 
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κηα 

πξνθαζνξηζκέλε 

εληνιή 

 

Stop Limit  

 

Παχζε εληνιψλ 

Αγνξάο ή πψιεζεο 

φηαλ ε ηηκή θηάζεη 

ζε έλα 

πξνθαζνξηζκέλν 

φξην 

 

Έιεγρνο εχξνπο 

ηηκψλ 

αγνξνπσιεζηψλ. 

Δξγαιείν 

ζηξαηεγηθήο 

εμφδνπ/ εηζφδνπ ζε 

έλαλ ηίηιν.  

 

Απεπζχλεηαη ζε 

κεγάινπο επελδπηέο 

    

 

3.5  ΔΤΡΟ΢ ΣΗΜΖ΢  ΠΧΛΖ΢Ζ΢/ΑΓΟΡΑ΢ (BID/ASK 

SPREADS) 
 

Ζ δηαθνξά κεηαμχ ηηκήο αγνξάο θαη πψιεζεο ζε κηα ρξνληθή ζηηγκή πξνθχπηεη 

απφ ηελ δηαθνξεηηθή απαίηεζε πνπ έρνπλ νη αγνξαζηέο θαη πσιεηέο γηα λα 

αγνξάζνπλ ή λα πσιήζνπλ κεξίδηα ETF. Καηά ηελ δηάξθεηα κίαο δηαπξαγκάηεπζεο 

θαη ππφ θαλνληθέο ζπλζήθεο νη Πσιεηέο δεηνχλ πςειφηεξε ηηκή έλαληη ηεο 

πξνζθεξφκελεο απφ ηνπο Αγνξαζηέο. 

Σν εχξνο ηεο δηαθνξάο εμαξηάηαη απφ ηνπο φγθνπο ζπλαιιαγψλ, δειαδή ην 

πφζν ελεξγή είλαη ε αγνξά. ΢ε ηίηινπο κε κηθξή ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα ην 

εχξνο είλαη κεγάιν ελψ ζε ηίηινπο κε κεγάιε δξαζηεξηφηεηα είλαη αξθεηά κηθξφ. Σν 

κέγεζνο ηνπ εχξνπο (Spread) πξνζειθχεη βξαρπρξφληνπο παίρηεο πνπ αγνξάδνπλ θαη 

πσινχλ κεγάινπο φγθνπο ζρεδφλ ηαπηφρξνλα φηαλ ην  Spread είλαη πνιχ κηθξφ 

εθκεηαιιεπφκελνη ηελ κεγάιε ξεπζηφηεηα. 

Όπσο θαη ζηηο κεηνρέο έηζη θαη ζηελ αγνξά ησλ  ETF  ε ξεπζηφηεηα απνηειεί 

ζεκαληηθφ παξάγνληα γηα ηνπο επελδπηέο θαη ηηο απνθάζεηο ηνπο θαζψο απνηειεί 

πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα γηα ην εχξνο ηηκψλ κεηαμχ αγνξάο θαη πψιεζεο κε 

απνηέιεζκα λα επεξεάδεηαη άκεζα θαη ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ.  

΢ε έλαλ ηίηιν κε ζπρλέο ζπλαιιαγέο ην εχξνο είλαη κηθξφ θαη ζπλήζσο είλαη έλα 

ζέλη ( ίζσο θαη κηθξφηεξν αλάινγα κε ηελ αγνξά). Αληίζεηα ζε ηίηινπο κε ειάρηζηε 

ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα ε δηαθνξά ησλ ηηκψλ είλαη κεγαιχηεξε θαη ε 

δπλαηφηεηα πξφβιεςεο γηα ηηο πξνζθεξφκελεο πνζφηεηεο θάζε πιεπξάο είλαη 

δχζθνιε. Οη κεγάινη ζεζκηθνί επελδπηέο ζηελ αγνξά ησλ  ETF  ζαθψο θαη πξνηηκνχλ 

ηίηινπο κε κεγάιε ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα θαζψο νη ζπλαιιαγέο ηνπο κπνξεί λα 

είλαη ηεο ηάμεο ησλ αξθεηψλ εθαηνκκπξίσλ ηεκαρίσλ θαζεκεξηλά. Οη ζπλαιιαγέο 

απηέο ζπλήζσο γίλνληαη κε ρξήζε πξνεγκέλεο ηερλνινγίαο θαη ν ζθνπφο ηνπο είλαη λα 

εθκεηαιιεπηνχλ κηθξέο δηαθπκάλζεηο ζηηο ηηκέο κε ζθνπφ ην πξφζθαηξν θέξδνο θαη 
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φρη ηελ καθξνπξφζεζκε επέλδπζε ζε ηίηινπο. Ζ ηερλνινγία θαη ε κεζνδνινγία πνπ 

έρεη αλαπηπρζεί γηα ηέηνηνπ είδνπο ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο είλαη γλσζηέο σο 

High Frequency Trading   θαηνξζψλνληαο λα εθηεινχλ απηνκαηνπνηεκέλεο 

ζπλαιιαγέο ζε ρξφλν 250 κηθξνδεπηεξνιέπησλ (1 κηθξνδεπηεξνιέπησλ είλαη ην 

0,00001 ηνπ δεπηεξνιέπηνπ-  G. Castineau 2010) 

 

 

 

3.6  ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 
  

Ζ δπλαηφηεηα επέλδπζεο ζε εμεηδηθεπκέλα ζηνηρεία, ζε ζχλζεηεο ζηξαηεγηθέο, 

ζε δπζπξφζηηεο αγνξέο θαη ζε εμσηηθά πξντφληα απνηεινχζε πάληα αληηθείκελν 

επέλδπζεο γηα κεγάια ζεζκηθά ραξηνθπιάθηα κε εμεηδηθεπκέλεο ππεξεζίεο θαη 

ελεξγεηηθφ εθαηνκκπξίσλ. Γηα ηνπο ηδηψηεο ιηαληθνχο επελδπηέο ε κφλε επηινγή ήηαλ 

ε επέλδπζε κέζσ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ρσξίο φκσο λα έρνπλ ζεκαληηθή ελεκέξσζε 

γηα ηα ζηνηρεία ησλ επελδχζεψλ ηνπο ή ηελ δπλαηφηεηα πνιχ εμεηδηθεπκέλσλ 

επηινγψλ. Με ηελ εκθάληζε ησλ ETF νη ηδηψηεο επελδπηέο απέθηεζαλ πξφζβαζε ζε 

κηα πιεζψξα επελδχζεσλ ηφζν σο κεκνλσκέλεο επηινγέο π.ρ.  επέλδπζε ζε ηζνηηκία 2 

λνκηζκάησλ φζν θαη ζε πην ζχλζεηεο ζηξαηεγηθέο φπσο π.ρ. δηπιάζηα ζεηηθή εκεξήζηα 

απφδνζε έλαληη κηαο ηζνηηκίαο ρσξίο λα απαηηείηαη ειάρηζην θεθάιαην ή ζπκβάζεηο ζε 

κεγάια επελδπηηθά ζρήκαηα. 

Ο ηξφπνο ιεηηνπξγίαο ησλ ETF ζε ζρέζε κε ηα Ακνηβαία θεθάιαηα, παξέρεη ηε 

δπλαηφηεηα γηα ρακειφηεξα θφζηε (Expense ratio) θαη θαιχηεξε δηαρείξηζε 

θεθαιαηαθψλ θεξδψλ γηα απνθπγή πιεξσκήο θνξψλ. Θεσξεηηθά θάζε ETF είλαη 

δηαξθψο δίθαηα απνηηκεκέλν θαη νη φγθνη ζπλαιιαγψλ δελ επεξεάδνπλ ηε ηηκή ηνπ, αλ 

θαη έρνπλ ηεζεί πνιιά εξσηήκαηα θαη δηεπξχλεηαη γηα ην θαηά πφζν νη ζπλαιιαγέο ζε 

ETF επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ ππνθείκελσλ αμηψλ ή φρη.  

Απφ ηα δεδνκέλα δηαθαίλεηαη φηη νη Δπξσπατθέο Αγνξέο θαη θπξίσο απηέο ηεο 

Ηξιαλδίαο, Αγγιίαο θαη Λνπμεκβνχξγνπ έρνπλ ηηο πεξηζζφηεξεο εθδφζεηο ETF θαζψο  

ην Δπξσπατθφ Ννκηθφ πιαίζην παξέρεη ηε δπλαηφηεηα γηα ηε ιεηηνπξγία πξντφλησλ κε 

ζχλζεηεο δνκέο, γηα ηηο νπνίεο αξθεηνί Οηθνλνκηθνί Οξγαληζκνί εθθξάδνπλ 

επηθπιάμεηο  γηα ην πφζν εμαζθαιηζκέλεο είλαη ζέηνληαο εξσηήκαηα γηα κηα 

ελδερφκελε λέα πηζησηηθή θξίζε. 

Σν κέιινλ ησλ ETF δηαθαίλεηαη φηη είλαη ε εμεηδίθεπζε ηφζν ζε επίπεδν  

ππνθεηκεληθψλ ηίηισλ φζν θαη ζε πνιππινθφηεηα δνκψλ. Σα ETF πνπ επελδχνπλ ζε 

δείθηεο ππαξθηνχο ή φρη δείρλνπλ  θνξεζκέλα, θαζψο ζρεδφλ θάζε εηαηξεία ( εθδφηεο) 

έρεη  θαη έλα πξντφλ ζε δείθηε πνπ ην πξνζθέξνπλ θαη άιινη ή ππάξρνπλ αληίζηνηρα  
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Ακνηβαία θεθάιαηα. Μέρξη ζηηγκήο νη ηδηψηεο Ακεξηθαλνί απέρνπλ απφ απηά ηα  

εμεηδηθεπκέλα πξντφληα θαη επηιέγνπλ θιαζζηθά  ETF ζε δείθηεο ( ζηνηρεία ici.org).   

  

 

 

 

 3.7 ΢ΖΜΑΝΣΗΚΟΗ ΟΡΟΗ 
 

Δμηζνξξνπνηεηηθή θεξδνζθνπία (arbitrage): Σν arbitrage κπνξεί λα ζεσξεζεί σο 

έλα «άλνηγκα» δίρσο θίλδπλν, ην νπνίν αλαιακβάλεη έλαο επελδπηήο  φηαλ νη αγνξέο 

βξίζθνληαη ζε θαηάζηαζε πξνζσξηλήο αληζνξξνπίαο . Σν arbitrage ζπλίζηαηαη ζηελ 

ηαπηφρξνλε αγνξά θαη πψιεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αμηψλ, ζπλαιιάγκαηνο ή 

εκπνξεπκάησλ ζε δχν ή πεξηζζφηεξεο αγνξέο , κε ζθνπφ ηελ απνθφκηζε θέξδνπο απφ 

ηηο δηαθνξέο ησλ ηηκψλ πνπ κπνξεί λα ππάξρνπλ. 

 

Γηαθνξνπνίεζε (diversification) : Σερληθή επέλδπζεο ζε δηάθνξνπο ηίηινπο 

πξνθεηκέλνπ ν επελδπηήο λα κεηξηάζεη ην ζπλνιηθφ θίλδπλν ραξηνθπιαθίνπ ζηνλ 

νπνίν ζα ήηαλ εθηεζεηκέλνο κέζσ ηεο επέλδπζεο ζε έλαλ κφλν ηίηιν. 

  

Αληηζηάζκηζε  (Hedging) : Δίλαη ε επέλδπζε ζε έλα ρξεφγξαθν, ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο απφδνζεο ηνπ νπνίνπ κεηψλνπλ ηελ επαηζζεζία 

ζε έλα ζπγθεθξηκέλν θίλδπλν θαη, ηειηθά, ην ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ζην νπνίν ζα εθηεζεί. 

 

Ακνηβή δηαρείξηζεο (Management fee): Ζ ακνηβή ηελ νπνία ρξεψλεη ε εηαηξία 

Γηαρείξηζεο γηα ηηο ππεξεζίεο ηεο . 

 

Δηδηθφο δηαπξαγκαηεπηήο (Market Maker): Υξεκαηηζηεξηαθή εηαηξία ε νπνία 

ππνρξενχηαη λα παξέρεη θαη λα εμαζθαιίδεη ξεπζηφηεηα ζηνπο Σίηινπο γηα ηνπο 

νπνίνπο έρεη αλαιάβεη ηελ εηδηθή δηαπξαγκάηεπζε, κέζσ ηεο ηαπηφρξνλεο εηζαγσγήο 

εληνιψλ αγνξάο θαη πψιεζεο (quotes) θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ζπλεδξίαζεο. 

 

΢θάικα παξαθνινχζεζεο (tracking error):  Ολνκάδεηαη ε απφθιηζε ηεο 

απφδνζεο ελφο επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ απφ ηελ πνξεία ελφο δείθηε ηνλ νπνίν νη 

δηαρεηξηζηέο ηνπ θεθαιαίνπ έρνπλ δεζκεπηεί λα αθνινπζνχλ. 

 

 

Καζαξή αμία ελεξγεηηθνχ κεξηδίνπ (Nav/unit ή Net Assets Value Per Unit): 

Πξφθεηηαη γηα ηελ θαζαξή αμία ησλ ζηνηρείσλ πνπ ζπλζέηνπλ ην ελεξγεηηθφ ελφο 

δηαπξαγκαηεχζηκνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ζε ηηκέο αγνξάο. Δίλαη άκεζα ζπλδεδεκέλε 

κε ηελ αμία ησλ επελδπηηθψλ ζηνηρείσλ θαη πξνζδηνξίδεηαη ζην ηέινο ηεο 

δηαπξαγκάηεπζεο θαζεκεξηλά. Χζηφζν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ε ηηκή 

ηνπ ETF κεηαβάιιεηαη ζχκθσλα κε δχν παξάγνληεο ηελ πξνζθνξά/δήηεζε θαη ηελ 
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αμία ησλ ζηνηρείσλ ETF. Απηή ε ζπλερψο κεηαβαιιφκελε ηηκή νλνκάδεηαη iNAV .  

Θα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη  ε θαζαξή αμία ελεξγεηηθνχ αλά κεξίδην ππνινγίδεηαη 

θαη αλαθνηλψλεηαη απφ ηελ εηαηξία δηαρείξηζεο ηνπ ETF ζην ηέινο θάζε εξγάζηκεο 

εκέξαο θαη πξνθχπηεη σο: 

 

 

 
   

    
 

                                               

                        
 

 

΢πλνιηθά  δηαζέζηκα:  Σα κεηξεηά πνπ θαηέρεη ην ETF είηε σο ζηνηρείν ησλ 

επελδχζεσλ είηε γηα δηάθνξνπο άιινπο ιφγνπο.  

Expense Ratio: Δθθξάδεηαη σο πνζνζηφ θαη πεξηιακβάλεη φια ηα έμνδα 

δηαρείξηζεο ελφο ETF φπσο ακνηβέο, ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο, πξνκήζεηεο θαη γεληθά φια 

ηα έμνδα πνπ κπνξεί λα έρεη. Έρεη επηθξαηήζεη σο ζεκαληηθφ ζηνηρείν ζχγθξηζεο 

κεηαμχ ζρεκάησλ πνπ έρνπλ ίδην ηνλ ίδην επελδπηηθφ ζθνπφ, δίλνληαο κηα αίζζεζε γηα 

ην πφζν απνηειεζκαηηθή είλαη ε δηαρείξηζε ηνπ ETF. Αθφκε πην έληνλε είλαη ε 

ζεκαζία ηνπο φηαλ πξφθεηηαη γηα ζπγθξίζεηο  κεηαμχ ETF θαη Ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

ζηελ πξνζπάζεηα ησλ πξψησλ λα πξνβάινπλ ηα πιενλεθηήκαηά ηνπο σο επελδπηηθά 

πξντφληα έλαληη αληίζηνηρσλ Ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Οη απνδφζεηο ησλ ETF 

ππνινγίδνληαη κεηά ηελ αθαίξεζε ηνπ expense ratio ελψ νη ζπλεζηζκέλεο ηηκέο είλαη 

κεηαμχ 1% θαη 2% αιιά θαη κηθξφηεξεο. 

 

 Γείθηεο P/E (price/ earnings ratio): Ο πην δηαδεδνκέλνο ρξεκαηηζηεξηαθφο 

δείθηεο. Μεηξά πφζν αθξηβφ ή πφζν θηελφ είλαη έλα ρξεκαηηζηεξηαθφ πξντφλ  ζε 

ζρέζε κε ηα θέξδε πνπ επηηπγράλεη ζε κηα πεξίνδν. Τπνινγίδεηαη σο ν ιφγνο ηεο 

ηηκήο κηαο αμίαο (price) πξνο ηα θέξδε κηαο πεξηφδνπ (earnings).  Πξφθεηηαη γηα ηνλ 

πνιιαπιαζηαζηή θεξδψλ πνπ δείρλεη πφζεο θνξέο πιεξψλνπκε ηα θέξδε αλά 

ρξεκαηηζηεξηαθφ πξντφλ (θπξίσο κεηνρέο)  κηαο εηαηξείαο αγνξάδνληαο ηε π.ρ. κεηνρή 

ηεο. Μεηνρέο κε ρακειέο ηηκέο δείθηε P/E είραλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ κεηνρέο 

κε πςειέο ηηκέο δείθηε P/E ( Basu 1977). 

Γείθηεο P/BV (price/book value): Σν P/BV, δειαδή ν ιφγνο ηεο ηηκήο ελφο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ πξντφληνο  πξνο ηε ινγηζηηθή ηεο αμία ( book value)  είλαη έλαο 

άιινο ζεκαληηθφο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη επελδπηέο θαη αλαιπηέο. Αλ ν 

δείθηεο είλαη κηθξφηεξνο απφ ηε κνλάδα, ην πξντφλ  ζεσξείηαη «ππνηηκεκέλν» ή 

«θζελφ», ελψ φηαλ είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηε κνλάδα ζεσξείηαη «ππεξηηκεκέλν» ή 

«αθξηβφ». Οπζηαζηηθά αλ P/BV < 1 ηφηε ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηνπ πξντφληνο είλαη 

ρακειή ζε ζρέζε κε ηελ ινγηζηηθή αμία ηεο εηαηξείαο πνπ αληηπξνζσπεχεη θαη πνιιέο 

θνξέο αμίδεη ε επέλδπζε, ελψ αλ P/BV > 1 ηφηε ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηνπ 

πξντφληνο είλαη πςειή ζε ζρέζε κε ηελ ινγηζηηθή αμία ηεο εηαηξείαο πνπ 

αληηπξνζσπεχεη. 
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Γείθηεο P/CF (price/cash flow): Ο δείθηεο P/CF  είλαη ν ιφγνο ηεο ηηκήο ελφο 

ρξενγξάθνπ πξνο ηηο πξαγκαηηθέο ρξεκαηνξνέο. O   P/CF ratio ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

ζπγθξίλνπκε ηελ θεθαιαηνπνίεζε κηαο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηηο ρξεκαηνξνέο πνπ 

δεκηνπξγεί. ΢ε αληίζεζε κε ην P/BV φπνπ ηα θέξδε κπνξνχλ εχθνια λα επεξεαζηνχλ 

απφ ινγηζηηθέο πξαθηηθέο, νη πεξηζζφηεξνη αλαιπηέο πξνηηκνχλ απηφλ ην δείθηε, ν 

νπνίνο επεξεάδεηαη ιηγφηεξν απφ ινγηζηηθέο πξαθηηθέο. Γεληθά πξφθεηηαη γηα πνιχ 

ρξήζηκν δείθηε γηα λα εθηηκήζεηο κεηνρέο κε ζεηηθέο ρξεκαηνξνέο πνπ δελ 

παξνπζηάδνπλ θέξδε.  

Γείθηεο P/S (price/sales):  Ο δείθηεο P/S είλαη ν ιφγνο ηεο ηηκήο π.ρ. κηαο 

κεηνρήο πξνο ηηο εηήζηεο πσιήζεηο αλά κεηνρή. Όζν κηθξφηεξνο ν δείθηεο ηφζν 

θαιχηεξε ζεσξείηαη ε επέλδπζε, αθνχ ην θφζηνο είλαη ιηγφηεξν. Σνλ ζπγθεθξηκέλν 

δείθηε πξέπεη λα ηνλ ιακβάλνπκε ππφςε γηα ζπγθξίζεηο αλάινγα κε ηνλ ηνκέα πνπ 

επελδχεη θάζε εηαηξεία δηφηη ηα πεξηζψξηα θέξδνπο δηαθέξνπλ ζε θάζε ηνκέα. 

 

Return (απφδνζε): ε απφδνζε (%) γηα θάζε ETF θαη γεληθφηεξα γηα θάζε 

ρξεφγξαθν. Έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα ζηαηηζηηθά πνπ ιακβάλεη ππφςε ηνπ θάζε 

επελδπηήο. Μπνξεί λα δνζεί σο εκεξήζηα, εβδνκαδηαίσο, κεληαίνο θαη εηήζηα. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 

ΒΔΛΣΗ΢ΣΟΠΟΗΖ΢Ζ  

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΧΝ 

 

 

 

4.1 ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 
 

Ζ βειηηζηνπνίεζε είλαη ε δηαδηθαζία θαηά ηελ νπνία εληνπίδνληαη νη 

απνδνηηθφηεξεο παξάκεηξνη πνιχπινθσλ ζπζηεκάησλ. Σα ραξηνθπιάθηα είλαη 

απαηηεηηθά ζπζηήκαηα ησλ νπνίσλ ε βειηηζηνπνίεζε θξίλεηαη επηηαθηηθή, 

πξνθεηκέλνπ νη επελδπηέο λα επηηπγράλνπλ ηνπο ζηφρνπο πνπ έρνπλ ζέζεη αλαιφγσο 

κε ηα ρξήκαηα πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα επελδχζνπλ, λα θεξδίζνπλ αιιά θαη λα 

δεκησζνχλ. Γειαδή ν θάζε επελδπηήο έρεη δηαθνξεηηθέο αλάγθεο, δηαθνξεηηθέο 

απαηηήζεηο θαη γηα απηφ ε κέζνδνο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα βειηηζηνπνηεζεί ην 

θάζε ραξηνθπιάθην ηνπ  λα είλαη εμαηνκηθεπκέλε ψζηε λα αληαπνθξίλεηαη ζηνπο 

ζηφρνπο ηνπ. 

Γεληθφηεξα ε δηαδηθαζία βειηηζηνπνίεζεο θαη δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίσλ είλαη 

κηα δπλακηθή θαη επέιηθηε έλλνηα πνπ εθαξκφδεηαη ζε φινπο ηνπο ηχπνπο επελδχζεσλ 

ραξηνθπιαθίσλ φπσο: νκφινγα, κεηνρέο, αθίλεηα, παξάγσγα, ρξπζφο, ακνηβαία 

θεθάιαηα - δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα αιιά θαη ηχπνπο νξγαληθψλ δνκψλ 

φπσο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, ζπκβνπιεπηηθέο εηαηξείεο επελδχζεσλ, ζρέδηα 

ζπληαμηνδφηεζεο θαη πνιιά αθφκε. 

Ζ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ είλαη κηα πνιπζχλζεηε θαη πνιπεπίπεδε ππφζεζε. 

Δίλαη νπζηαζηηθά ε δηαδηθαζία ζχκθσλα κε ηελ νπνία επηιέγεηαη ην θαηάιιειν 

πνζνζηφ επέλδπζεο ζε θάζε ρξεφγξαθν, κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα πξνθχςεη 

ραξηνθπιάθην θαιχηεξν απφ νπνηνδήπνηε άιιν πνπ ζα δεκηνπξγνχηαλ κε επελδχζεηο 

ελφο ζπγθεθξηκέλνπ πνζνχ ζε ίδηα ρξεφγξαθα βάζεη θάπνηνπ θξηηεξίνπ.  Σα θξηηήξηα 

ζα ζπλδπάδνπλ ,άκεζα ή έκκεζα, εθηηκήζεηο ηεο αλακελφκελεο αμίαο ηεο επηζηξνθήο 
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ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, θαζψο θαη ηεο δηαζπνξάο ηεο επηζηξνθήο αιιά θαη ελδερνκέλσο, 

άιισλ   νηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ. 

 

4.2 ΔΗ΢ΑΓΧΓΗΚΔ΢ ΔΝΝΟΗΔ΢ 
 

Μνινλφηη ε έξεπλα γχξσ απφ ην ζέκα ηεο αμηνιφγεζεο ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ  ήηαλ ειάρηζηε έσο αλχπαξθηε γηα πνιιά ρξφληα, ηειεπηαία 

,έρεη απνηειέζεη αληηθείκελν κεγάινπ ελδηαθέξνληνο θπξίσο γηα κεγάινπο 

επελδπηηθνχο θαη ζεζκηθνχο νξγαληζκνχο, ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο, ζηειέρε 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ,   επαγγεικαηίεο επελδπηέο  αιιά θαη αθαδεκατθνχο εξεπλεηέο. 

Σα κεγέζε ηεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ απνηεινχλ κηα πεξηνρή κεγάινπ 

εξεπλεηηθνχ ελδηαθέξνληνο γηα ηνπο αθαδεκατθνχο εξεπλεηέο. Απνηεινχλ ζέκαηα 

κεγάιεο ζεκαζίαο γηα ηνπο  επελδπηέο νη νπνίνη ζέινπλ λα έρνπλ νπζηαζηηθή 

πιεξνθφξεζε ψζηε λα παίξλνπλ ηηο ζσζηέο θαηά ηε γλψκε ηνπο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο. Χζηφζν νη επελδπηέο  γίλνληαη φιν θαη πην απαηηεηηθνί γηα ηελ πνηφηεηα 

ηεο πιεξνθφξεζεο αλαθνξηθά κε ηα ραξαθηεξηζηηθά  πνπ αθνξνχλ ηηο επελδπηηθέο  

ηνπο επηινγέο θαη ηελ αμηνιφγεζε απηψλ. 

΢χκθσλα κε πνιιέο κειέηεο, νη επελδπηέο δίλνπλ κεγάιε βαξχηεηα ζηελ 

επηινγή εθείλσλ ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ  πνπ αληαπνθξίλνληαη  

ζην κέγηζην δπλαηφ βαζκφ ζηελ  νηθνλνκηθή ηνπο θαηάζηαζε, ιακβάλνληαο ππφςε  

ηελ απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ απηψλ. Ζ απνδνηηθφηεηα ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ απνηειεί έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα κέηξα αμηνιφγεζεο  ηεο 

ηθαλφηεηαο  ησλ επελδπηψλ λα ιάβνπλ ηηο θαηάιιειεο επελδπηηθέο απνθάζεηο θαη λα 

πξνζαξκφζνπλ θαηάιιεια ηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο ψζηε λα 

αληαπνθξίλνληαη κε επηηπρία ζηηο φπνηεο αιιαγέο ζπλεπάγεηαη ζην νηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ. 

Καηά κία έλλνηα ε απνδνηηθφηεηα  ζα κπνξνχζε λα νξηζζεί  σο ε απφδνζε πνπ 

επηηπγράλεη έλα ραξηνθπιάθην  ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. ΢ε ζρέζε κε ηα 

δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα ε απφδνζε κεηξάηε αλάινγα κε ηελ κέζε ηηκή  

θαη ηελ βαξχηεηα πνπ έρεη ε ζχλζεζε ηνπ ETF. 

Ζ έλλνηα ηεο επηηπρίαο ζπλνςίδεηαη ζην κέγεζνο ηεο απφδνζεο, δειαδή ηελ πην 

ζεκαληηθή δηάζηαζε ζηελ νπνία ν επελδπηήο ζηεξίδεη ηηο επελδπηηθέο ηνπ απνθάζεηο  

θαη ηελ επηινγή ηεο επελδπηηθήο ηνπ ζηξαηεγηθήο. Ζ αμηνιφγεζε ηεο  επελδπηηθήο 

ζηξαηεγηθήο  ζπγθξίλεηαη κε ηελ απφδνζε πνπ ζα έρνπλ άιινη παξαγσγηθνί πφξνη, 

δειαδή  κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο, πνπ ζα έρεη ν επελδπηήο απφ παξνχζεο 

επελδχζεηο νη νπνίεο είλαη γλσζηέο κε βεβαηφηεηα(θφζηνο επθαηξίαο).΢ηελ πεξίπησζε 

πνπ ε απφδνζε ηεο επέλδπζεο είλαη κηθξφηεξε απφ ην θφζηνο επθαηξίαο ε επέλδπζε 

ζε έλα ραξηνθπιάθην κε δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα θαιχηεξα λα κε 
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πξαγκαηνπνηεζεί δηφηη πξφθεηηαη γηα απνηπρεκέλε επέλδπζε εθφζνλ απνθέξεη 

κηθξφηεξεο ρξεκαηηθέο απνιαβέο.  

Πέξαλ ηεο εθηίκεζεο ηεο απφδνζεο, ε εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ απνηειεί  έλα 

ζεκαληηθφ ζέκα αλαθνξηθά κε ηελ αμηνιφγεζε ηεο επίδνζεο ελφο δηαπξαγκαηεχζηκνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ  θαη ηελ επηηπρία ηεο επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο. Ο επελδπηήο ζα 

πξέπεη λα δηαιέμεη αλάκεζα ζηηο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο πνπ δηαζέηεη εθείλε ε νπνία 

αληαπνθξίλεηαη ζηνπο ζηφρνπο  ηνπ αλάινγα κε ηνλ θίλδπλν πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνο 

λα αλαιάβεη βάζεη ηεο απφδνζεο πνπ πξνζδνθεί. Γειαδή δελ είλαη αξθεηφ γηα έλαλ 

επελδπηή λα γλσξίδεη κφλν ην κέγεζνο ηεο απφδνζεο αιιά πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα 

γλσξίδεη ην θίλδπλν πνπ είλαη εθηεζεηκέλε ε επέλδπζε  απηή. Πξαθηηθά απηφ ζεκαίλεη  

φηη ν επελδπηήο πξέπεη λα γλσξίδεη πφζα ρξήκαηα ππάξρεη πηζαλφηεηα λα ράζεη 

επελδχνληαο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή. 

΢πκπεξαζκαηηθά, ε απφδνζε θαη ν θίλδπλνο απνηεινχλ ηα ζεκαληηθφηεξα 

ζηνηρεία κέηξεζεο  ηεο  ηθαλφηεηαο ησλ επελδπηψλ λα δηαιέγνπλ ραξηνθπιάθηα θαη 

λα αμηνινγνχλ επελδχζεηο. Αθφκε ηα κεγέζε απηά νδεγνχλ ζηελ επίιπζε 

πξνβιεκάησλ  ηεο επηινγήο ραξηνθπιαθίσλ κε επηηπρία έρνληαο σο απψηεξν ζηφρν 

ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηεο αβεβαηφηεηαο θαη ηεο δηαζθάιηζεο ηεο πξνζηαζίαο ησλ 

επελδχζεσλ πνπ απνξξένπλ απφ ην αζηαζέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. ΢χκθσλα κε ηελ 

ζεσξία Υαξηνθπιαθίνπ θαηά Markowitz  νη επελδπηέο  ιακβάλνπλ ππφςε θαη ηα δχν 

απηά κεγέζε φηαλ παίξλνπλ επελδπηηθέο απνθάζεηο κεηαμχ ελαιιαθηηθψλ επηινγψλ. 

Δπηπιένλ, έλα εμίζνπ ζεκαληηθφ ζεκείν ζηελ αμηνιφγεζε ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ  είλαη ε δηαθνξνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ  αλ ηα ζεσξήζνπκε  σο  

κεκνλσκέλα  ραξηνθπιάθηα. Γεληθά ηα δχν απηά κεγέζε  ραξαθηεξίδνπλ θαη ηελ 

ειθπζηηθφηεηα ηεο επέλδπζεο  ζε δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα. ΢ηε 

ζπλέρεηα αθνινπζεί  αλαιπηηθή παξνπζίαζε θαη επεμήγεζε ησλ ελλνηψλ ηεο 

απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ. 

 

4.3 ΔΗΓΖ ΚΗΝΓΤΝΧΝ 
 

4.3.1  ΢πζηεκαηηθόο θαη κε ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο 

 

Ο θίλδπλνο ησλ ραξηνθπιαθίσλ, πνπ θαιείηαη ν επελδπηήο λα δηαρεηξηζηεί 

ρξεζηκνπνηψληαο φζν πην απνηειεζκαηηθά γίλεηαη ηα κέζα πνπ δηαζέηεη, ρσξίδεηαη ζε 

δχν βαζηθνχο άμνλεο ηνλ ζπζηεκαηηθφ θαη ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν(ζρήκα 4.1). Ο 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο πξνθαιείηαη απφ γεγνλφηα πνπ ζπκβαίλνπλ ζηε 

θαζεκεξηλφηεηα, φπσο νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, ε πνιηηηθή αζηάζεηα, ηα 

πνζνζηά πιεζσξηζκνχ, ηα επηηφθηα, πφιεκνη, ηξνκνθξαηηθέο ελέξγεηεο θαη θπζηθέο 

θαη κε θαηαζηξνθέο. Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο δηαθξίλεηαη ζηνλ νηθνλνκηθφ θαη 

ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ(Αγαπεηφο Γ. 2004)θαη είλαη δπλαηφλ λα πεξηνξηζηεί 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ αξρή ηεο δηαθνξνπνίεζεο. Έλα θαιά δηαθνξνπνηεκέλν 
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ραξηνθπιάθην, ηφζν γεσγξαθηθά φζν θαη θιαδηθά, είλαη δπλαηφλ λα κεηψζεη ηνλ 

επελδπηηθφ θίλδπλν θαη λα νδεγήζεη ζε κεγαιχηεξεο θαη πην ζίγνπξεο απνδφζεηο. 

 

Παξαηεξψληαο ην ζρήκα πνπ αθνινπζεί βιέπνπκε φηη φζν πεξηζζφηεξν 

δηαθνξνπνηνχκαζηε ζηα ρξεφγξαθα πνπ επηιέγνπκε ηφζν πεξηζζφηεξν κπνξνχκε λα 

κεηψζνπκε ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν κέρξη ζεσξεηηθά λα ηνλ κεδελίζνπκε αιιά 

δελ κπνξνχκε λα επεξεάζνπκε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

 

 

 
΢ρήκα 4.1: θίλδπλνο ραξηνθπιαθίνπ 

 

 

 

 

4.4 ΣΡΟΠΟΗ ΜΔΣΡΖ΢Ζ΢  ΣΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ 
 

Πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί ν θίλδπλνο πνπ παξνπζηάδεη έλα ραξηνθπιάθην 

νη πην βαζηθέο κέζνδνη πνπ ππάξρνπλ είλαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο( ζπληειεζηήο β) 

θαη κε ζπζηεκαηηθφο( ηππηθή απφθιηζε) θαη κέγηζηεο δεκηάο (VaR). 

 

Με 

ζπζηεκαηηθφ

ο θίλδπλνο 

΢πζηεκαηηθφ

ο θίλδπλνο 

ζp 

΢πλνιηθόο θίλδπλνο 
Αξηζκόο ρξενγξάθσλ 

Οιηθφο 

θίλδπλνο
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4.4.1 ΢πληειεζηήο β 

 

Ο ζπληειεζηήο β απνηειεί κέηξν θηλδχλνπ γηα κεκνλσκέλα ρξεφγξαθα ζε ζρέζε 

κε ην θίλδπλν ηεο αγνξάο(ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν). Γηα έλα ETF εθθξάδεη ηελ 

δηαθχκαλζε ηεο αμίαο ηνπ ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο, δειαδή πφζν 

κεηαβιεηφ είλαη απηφ σο πξνο ην δείθηε ηεο αγνξάο(δηάγξακκα 4.1). Ο ζπληειεζηήο β 

εθθξάδεη ηε ζρέζε επηθηλδπλφηεηαο ελφο ρξενγξάθνπ κε ην ζχλνιν ηεο αγνξάο, γηα 

απηφ κπνξεί λα ππνινγηζηεί κε ηνλ ιφγν ηεο ζπλδηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ρξενγξάθνπ κε ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο σο πξνο ηε δηαθχκαλζε ησλ 

απνδφζεσλ ηεο αγνξάο θαη  δίλεηαη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

 

 

                                             
            

        
                                      ( 4.1) 

φπνπ 

 

cov (Rpt, Rmt) = ε ζπλδηαθχκαλζε ελφο ρξενγξάθνπ κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο 

ζε    νξηζκέλε ρξνληθή πεξίνδν t 

 

Var (Rmt) = ε ζπλδηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ηελ ρξνληθή πεξίνδν t. 

 

Αθφκε κπνξνχκε λα εθθξάζνπκε ηε ζρέζε κεηαμχ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο θαη 

ησλ ρξενγξάθσλ κε ηνλ ηξφπν πνπ θαίλεηαη ζην δηάγξακκα 4.1.Ζ ραξαθηεξηζηηθή 

γξακκή είλαη απηή πνπ απεηθνλίδεη ηηο απνδφζεηο ελφο ρξενγξάθνπ, αλάινγα κε ηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 
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Γηάγξακκα 4.1:  Υαξαθηεξηζηηθή γξακκή 

 

 

 

 

Γεληθά, ραξηνθπιάθηα ή ρξεφγξαθα κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν (ζε απφιπηε ηηκή) 

πςειφηεξν απφ ηε κνλάδα αλακέλεηαη λα παξνπζηάδνπλ πςειφηεξεο κεηαβνιέο ζε 

ζρέζε κε ηελ αγνξά. Δπηπιένλ, δεδνκέλνπ φηη εκπεξηέρνπλ πςειφηεξν θίλδπλν απφ 

ηελ αγνξά (ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηεο αγνξάο είλαη εμνξηζκνχ ίζνο κε ηε κνλάδα) 

ζα πξέπεη λα έρνπλ θαη κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε. Αληίζεηα, ραξηνθπιάθηα ή 

ρξεφγξαθα κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν (ζε απφιπηε ηηκή) κηθξφηεξν απφ ηε κνλάδα 

αλακέλεηαη λα παξνπζηάδνπλ κηθξφηεξεο κεηαβνιέο ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά. 

Δπηπιένλ, δεδνκέλνπ φηη εκπεξηέρνπλ κηθξφηεξν θίλδπλν απφ ηελ αγνξά ζα πξέπεη λα 

έρνπλ θαη ρακειφηεξε αλακελφκελε απφδνζε. Υαξηνθπιάθηα ή ρξεφγξαθα κε 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν κεδέλ είλαη αθίλδπλα, θαζψο δελ επεξεάδνληαη απφ ηνλ ηξφπν 

κε ηνλ νπνίν κεηαβάιιεηαη ε αγνξά. Σέινο, ππάξρεη πεξίπησζε ν ζπληειεζηήο 

θηλδχλνπ ελφο ρξενγξάθνπ λα είλαη θαη αξλεηηθφο, θάηη πνπ φκσο παξαηεξείηαη 

ζπάληα. Σν αξλεηηθφ β ππνδειψλεη ζεηηθέο κεηαβνιέο, φηαλ νη κεηαβνιέο ηεο αγνξάο 

είλαη αξλεηηθέο, θαη ην αληίζηξνθν. Ζ εηζαγσγή ελφο ηέηνηνπ ρξενγξάθνπ ζε έλα 

δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην πξαγκαηηθά κεηψλεη ηνλ θίλδπλν, αθνχ ιεηηνπξγεί 

αληηζηαζκηζηηθά. 

 

Απφδνζε % 

Απφδνζε αγνξάο 

Κιίζε= β 

Υαξαθηεξηζηηθή  

γξακκή 
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Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή β κηαο επέλδπζεο ηφζν πην 

επηθίλδπλε είλαη. Έλα   ραξηνθπιάθην κε β>1 ζεσξείηαη επηζεηηθφ θαζψο απνθέξεη 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο θαη ζεκαληηθά θέξδε ζε κηα αλνδηθή αγνξά(bull market),αιιά 

πθίζηαηαη κεγαιχηεξεο δεκηέο ζε κηα γεληθή πηψζε φηαλ ε αγνξά αθνινπζεί πησηηθή 

πνξεία(bear market). Υαξηνθπιάθην κε β<1 ζεσξείηαη ακπληηθφ θαζψο πεξηέρεη 

κηθξφηεξν θίλδπλν θαη νη απνδφζεηο ηνπ κεηαβάιινληαη πην ήπηα απφ φηη ε αγνξά. 

Οπζηαζηηθά ν ζπληειεζηήο β δείρλεη ηελ επαηζζεζία ηεο ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ-

ραξηνθπιαθίνπ ζηηο αλνδηθέο θαη θαζνδηθέο κεηαβνιέο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

 

4.4.2  Σππηθή απόθιηζε 

 

Ζ ηππηθή απφθιηζε ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα βξεζεί ην πφζν κεηαβιεηή είλαη κηα 

επέλδπζε ζε απνιχηνπο φξνπο. Γηα έλα ρξεφγξαθν ην κέηξν απηφ εθθξάδεη ηελ 

απφθιηζε φισλ ησλ δπλαηψλ απνδφζεσλ απφ ηελ κέζε απφδνζε. Όζν κεγαιχηεξε 

είλαη ε κέζε απφθιηζε ηεηξαγψλνπ ηφζν κεγαιχηεξνο είλαη ν θίλδπλνο. Ζ ηππηθή 

απφθιηζε δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε: 

     =√∑
      (   )  

 
 
   

 
(4.2) 

 

φπνπ  

Δ(   )= ε κέζε απφδνζε ελφο  ρξενγξάθνπ ή  ETF ή κεηνρήο ηε ρξνληθή ζηηγκή t. 

T= ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ. 

Σν βαζηθφ πιενλέθηεκα πνπ παξνπζηάδεη ε ηππηθή απφθιηζε σο κέηξν 

κεηαβιεηφηεηαο είλαη ε δπλαηφηεηα λα δηεμάγεη άκεζα ζπγθξίζεηο κεηαμχ 

ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ. Δπηπιένλ βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε ηεο θαλνληθήο 

θαηαλνκήο πνπ ζεκαίλεη φηη ππάξρνπλ δηαθπκάλζεηο γηα θάζε πιεπξά απφ ην κέζν 

ηεο, γεγνλφο πνπ δελ ηζρχεη ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, πνπ φκσο ρξεζηκνπνηείηαη 

επξχηαηα ζηελ επηζηήκε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζην επίπεδν πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη άκεζεο ζπγθξίζεηο κεηαμχ ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ νη νπνίεο 

είλαη δχζθνιν λα γίλνπλ κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν. 

΢πκπεξαζκαηηθά, ε επηθηλδπλφηεηα ελφο δηαπξαγκαηεχζηκνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ εμαξηάηαη απφ ηε δηάξζξσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ, ην είδνο ησλ 

ρξενγξάθσλ πνπ επελδχεη( κεηνρέο, νκφινγα, δείθηεο) θαη ηε ζηάζκηζε πνπ ν 

δηαρεηξηζηήο επηιέγεη γηα ηα ρξεφγξαθα απηά. Ζ ηππηθή απφθιηζε θαη ν ζπληειεζηήο β 

ρξεζηκνπνηνχληαη σο δχν αθξαίεο θαηαζηάζεηο κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ. ΢ηελ 

πεξίπησζε πνπ έλαο επελδπηήο έρεη επελδχζεη ζε πεξηνξηζκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, 

ε ηππηθή απφθιηζε είλαη ην πην αθξηβέο κέηξν θηλδχλνπ. Αληίζεηα ζηελ πεξίπησζε 
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πνπ έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ δηαθνξεηηθά ζηνηρεία( πνιιά ETF) ηφηε ν ζπληειεζηήο β 

είλαη ην πην θαηάιιειν κέηξν θηλδχλνπ. 

 

4.4.3 Αμία ζε θίλδπλν- VaR (Value at Risk) 

 

Δλαιιαθηηθά ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ή δηαζπνξάο, πξφζθαηα έρνπλ αλαπηπρζεί 

άιια θξηηήξηα θηλδχλνπ ηα νπνία δίλνπλ έκθαζε ζηελ εθηίκεζε ησλ πηζαλψλ δεκηψλ 

απφ κία επελδπηηθή ζέζε. Έλα ηέηνην θξηηήξην είλαη ε αμία ζε θίλδπλν (value at risθ- 

Puelz, Α. 1999). Ο ππνινγηζκφο ηνπ κέηξνπ απηνχ απνηειεί έλαλ απφ ηνπο πιένλ 

ζαθείο ηξφπνπο κε ηνλ νπνίν έλαο επελδπηήο είλαη ζε ζέζε λα εθηηκήζεη ζε 

πνζνηηθνχο φξνπο ηνπο θηλδχλνπο πνπ αλαιακβάλεη ζε θαζεκεξηλή βάζε. 

Οπζηαζηηθά, πξνζδηνξίδεη ηε κέγηζηε δεκηά πνπ κπνξεί λα έρεη έλαο επελδπηήο ζε 

δεδνκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη ζε έλα θαζνξηζκέλν βαζκφ βεβαηφηεηαο(βαζκφ 

εκπηζηνζχλεο-ζπλήζσο 95% ή 99%). Αθξηβψο απηή ηελ πιεξνθνξία παξέρεη ν 

ππνινγηζκφο ηνπ κέηξνπ VaR (Value at Risk). 

Οη ρξήζεηο ηεο VaR έρνπλ δηαηππσζεί σο εμήο: 

1. παξέρεη κηα θνηλή γιψζζα γηα ηνλ θίλδπλν,  

2. επηηξέπεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε θαη πην ζπλεπή εζσηεξηθή δηαρείξηζε 

ηνπ θηλδχλνπ, ηε ξχζκηζε ησλ νξίσλ θηλδχλνπ θαη ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

κεηνρψλ, 

3. παξέρεη έλαλ κεραληζκφ γηα λα ξπζκηζηεί ν εμσηεξηθφο θαλνληζκφο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, θαη  

4. παξέρεη ζηνπο επελδπηέο έλα θαηαλνεηφ θαη ζαθψο νξηζκέλν εξγαιείν 

γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ θηλδχλνπ.  

Δπηπιένλ, ε VaR έρεη γίλεη θνηλά απνδεθηή σο πξαθηηθφ κέηξν ηνπ θηλδχλνπ 

απφ ηνπο δηεπζπληέο ησλ εηαηξηψλ σο ελζσκαησκέλν θαη ιεηηνπξγηθφ εζσηεξηθφ 

κέηξν θηλδχλνπ θαη απφ ηνπο επελδπηέο σο δηαηζζεηηθή παξνπζίαζε ηνπ γεληθνχ 

θηλδχλνπ θαη επηηξέπεη ηελ εχθνιε ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ ελαιιαθηηθψλ ιχζεσλ 

επέλδπζεο.  

Δθηφο απφ ηα θξηηήξηα ηεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ, έρνπλ αλαπηπρζεί θαη 

δηάθνξα άιια ζχλζεηα κέηξα αμηνιφγεζεο γηα ηελ απνηίκεζε θεθαιαηνπρηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, φπσο νη δείθηεο ηνπ Sharpe, ηνπ Treynor θαη ηνπ Jensen ζηα 

νπνία γίλεηαη αλαθνξά παξαθάησ.   

 

4.5 Γηαρείξηζε  Υαξηνθπιαθίνπ  
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 Υαξηνθπιάθην νλνκάδνπκε έλα ζπλδπαζκφ απφ αμηφγξαθα θαη πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία (κεηνρέο, νκφινγα, δείθηεο, κεηξεηά, ακνηβαία θεθάιαηα, έληνθα γξακκάηηα 

δεκνζίνπ, ηίηινη ηδηνθηεζίαο θιπ.) ε δεκηνπξγία ηνπ νπνίνπ ζηνρεχεη ζηελ κέγηζηε 

δπλαηή απφδνζε κε ην κηθξφηεξν δπλαηφ επελδπηηθφ θίλδπλν. 

Ζ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ θαη επελδχζεσλ αλαπηχρζεθε ζηα ηέιε ηνπ 1950. 

Δίλαη πξνέθηαζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεσξίαο, δελ αθνξά ηηο επελδχζεηο 

κεκνλσκέλα αιιά, απφ έλα πιήζνο επελδχζεσλ επηιεγεί ηνλ θαηάιιειν ζπλδπαζκφ 

κε ηελ κέγηζηε απφδνζε. Βξίζθεη άκεζε εθαξκνγή ζε ρξεφγξαθα. 

 

Ζ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ βαζίδεηαη ζηελ εξγαζία ηνπ Markowitz (1952) πνπ 

αθνξνχζε ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ 

αζρνιείηαη κε ηνλ θαζνξηζκφ ησλ απαξαίηεησλ ελεξγεηψλ πνπ πξέπεη λα θάλεη έλαο 

επελδπηήο ψζηε λα επηιέμεη έλαλ άξηζην ζπλδπαζκφ απφ δηάθνξα αμηφγξαθα πνπ έρεη 

ζηε δηάζεζή ηνπ. Σν βέιηηζην ραξηνθπιάθην απνηειείηαη απφ έλαλ άξηζην ζπλδπαζκφ 

πξνζδνθψκελεο απνδνηηθφηεηαο θαη θηλδχλνπ ψζηε λα κεγηζηνπνηείηαη ε ρξεζηκφηεηα 

ηνπ επελδπηή. Πξνθχπηνπλ επνκέλσο ηξία ζηάδηα πνπ εξεπλά ε ζεσξία ηεο. 

 

Με ηνλ φξν δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ ελλννχκε ηηο απαξαίηεηεο ελέξγεηεο πνπ 

ν θάζε επελδπηήο πξέπεη λα πξαγκαηνπνηήζεη, γηα θάζε ραξηνθπιάθην πνπ 

δεκηνπξγεί, έηζη ψζηε λα δηαζθαιηζηεί ην θεθάιαην ην νπνίν έρεη επελδπζεί. Οξίδεηαη 

σο ε δηαδηθαζία ζπλδπαζκνχ δηαθφξσλ ρξενγξάθσλ ζε  έλα ραξηνθπιάθην, ην νπνίν 

δεκηνπξγείηαη αλάινγα απφ ηηο αλάγθεο ηνπ θάζε επελδχηε, ε παξαθνινχζεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ απηνχ θαη ε απνηίκεζε ηεο απφδνζεο ηνπ. 

 

Ζ δηαρείξηζε Υαξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη ηα παξαθάησ ηξία ζηάδηα 

δξαζηεξηνηήησλ  (Xidonas et al., 2010) 

 

α. Αλάιπζε αμηφγξαθσλ 

 

΢ην ζηάδην απηφ εμεηάδνληαη απφ ηηο δηαζέζηκα ρξεφγξαθα απηά ηα νπνία 

πξνβιέπνληαη λα έρνπλ κεγαιχηεξε απφδνζε. 

 

β. Αλάιπζε Υαξηνθπιαθίνπ 

 

΢ην ζηάδην απηφ πξνβιέπεηαη ε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ (ζπλδπαζκφο 

ρξενγξάθσλ) θαη νη πηζαλφηεηεο θηλδχλνπ ηνπ. 

 

γ. Δπηινγή Υαξηνθπιαθίνπ 

 

΢ην ζηάδην απηφ, απφ ηα ραξηνθπιάθηα ηα νπνία ειαρηζηνπνηνχλ ηνλ θίλδπλν ζε 

ζρέζε κε ηελ απφδνζή ηνπο, επηιέγεηαη έλα πνπ ζα ηαηξηάδεη ζηα ηδηαηηέξα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ επελδπηή. Σα ραξαθηεξηζηηθά ελφο επελδπηή εμαξηψληαη απφ ην 

πφζα ρξήκαηα ζέιεη λα επελδχζεη θαη απφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ζέιεη λα 

επελδχζεη. 
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Μηα αθφκε αλάιπζε πνπ γίλεηαη είλαη ν δηαρσξηζκφο ζε  παξαδνζηαθή θαη 

ζχγρξνλε ζεσξία δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Ζ παξαδνζηαθή δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ έρεη λα θάλεη θπξίσο κε ηελ 

δεκηνπξγία ελφο απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ην νπνίν ζα απαξηίδεηαη απφ κηα 

επξεία πνηθηιία ρξενγξάθσλ. Οη δηαρεηξηζηέο παξαδνζηαθψλ ραξηνθπιαθίσλ 

απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν γηα απηφ θαη επηζπκνχλ λα επελδχνπλ ζε γλσζηέο 

εηαηξείεο γηα ηξεηο ιφγνπο.  

 

Ο πξψηνο ιφγνο είλαη φηη επεηδή απηέο νη εηαηξείεο είλαη γλσζηέο ζηελ αγνξά σο 

επηηπρεκέλεο, κηα επέλδπζε ζε απηέο ζεσξείηαη ιηγφηεξν επηθίλδπλε απφ ηελ 

επέλδπζε ζε ιηγφηεξν γλσζηέο επηρεηξήζεηο. Ο δεχηεξνο ιφγνο είλαη φηη νη έκπεηξνη 

δηαρεηξηζηέο, επηδηψθνπλ λα επελδχνπλ ζε κεγάιεο εηαηξείεο επεηδή ηα ρξεφγξαθα 

απηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη πεξηζζφηεξν ξεπζηά θαη δηαηίζεληαη ζε κεγάιεο 

πνζφηεηεο. Ο ηξίηνο θαη ηειεπηαίνο ιφγνο έρεη λα θάλεη κε ην γεγνλφο φηη νη 

δηαρεηξηζηέο ησλ παξαδνζηαθψλ ραξηνθπιαθίσλ πξνηηκνχλ ηηο γλσζηέο εηαηξείεο 

επεηδή ιφγσ ηεο θήκεο ηνπο είλαη επθνιφηεξν λα πείζνπλ ηνπο πειάηεο λα 

επελδχζνπλ ζε απηέο. 

 

Ζ κνληέξλα ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ, ρξεζηκνπνηεί αξθεηά βαζηθά ζηαηηζηηθά 

κέηξα γηα ηελ αλάπηπμε ελφο ζρεδίνπ γηα ην ραξηνθπιάθην. Ζ ζηαηηζηηθή 

δηαθνξνπνίεζε απνηειεί ζεκαληηθφ παξάγνληα ζηελ επηινγή ρξενγξάθσλ γηα ηελ 

δεκηνπξγία ελφο ραξηνθπιαθίνπ. 

 

4.6 ΜΟΡΦΔ΢ ΓΗΑΥΔΗΡΗ΢Ζ΢ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 
 

4.6.1  Γεληθά 

 

Ζ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ ραξαθηεξίδεηαη θπξίσο απφ ην ζηπι ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ θαη απφ ην βαζκφ θπξηφηεηαο ηνπ νξίδνληα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε 

ζρέζε κε ην ζπλνιηθφ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη ν δηαρεηξηζηήο. Οη δχν θχξηεο 

θαηεγνξίεο επελδπηηθψλ ζηπι θαη θηινζνθηψλ είλαη: 

 

1. Δλεξγεηηθή Γηαρείξηζε (active management) 

2. Παζεηηθή Γηαρείξηζε (passive management) 

 

4.6.2  Δλεξγεηηθή Γηαρείξηζε 

 

Αλαθέξεηαη ζε κηα ζηξαηεγηθή δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ φηαλ ν δηαρεηξηζηήο 

θάλεη εηδηθέο επελδχζεηο, κε ζηφρν ηελ θαιχηεξε απφδνζε απφ έλα δείθηε αλαθνξάο 

(benchmark index) ησλ επελδπηψλ. 

 

Αλάινγα κε ηνπο ζηφρνπο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ πνπ ζα 

δεκηνπξγεζεί, ε ελεξγεηηθή δηαρείξηζε ρξεζηκεχεη γηα ηελ δεκηνπξγία κηθξφηεξνπ 



40 

 

θηλδχλνπ απφ ηνλ δείθηε αλαθνξάο. Δπηδηψθεη λα εθκεηαιιεπηεί ηπρφλ ιαλζαζκέλε, 

άζηνρε ηηκνιφγεζε ησλ ρξενγξάθσλ θαη ηαπηφρξνλα λα γίλεη πψιεζε ρξενγξάθσλ ηα 

νπνία ν δηαρεηξηζηήο ζεσξεί ππεξηηκεκέλα. 

 

Ζ πιεηνςεθία ησλ δηαρεηξηζηψλ δελ έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα λα πεηχρνπλ ζεηηθφ 

επελδπηηθφ απνηέιεζκα. Πεηπραίλνπλ φκσο απνδφζεηο ζεηηθέο πνπ ιφγν φκσο ησλ 

πνιιψλ εμφδσλ δηαρείξηζεο θαη πιεξνθφξεζεο δελ δηθαηνινγείηαη ε εξγαζία ηνπο. 

 

4.6.3  Παζεηηθή Γηαρείξηζε 

 

Ζ παζεηηθή δηαρείξηζε είλαη κηα ζηξαηεγηθή ζηελ νπνία ν δηαρεηξηζηήο 

δεκηνπξγεί έλα ραξηνθπιάθην πξνθεηκέλνπ λα ειαρηζηνπνηεζεί ην θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ πιεξνθφξεζεο θαη απαζρφιεζεο. Μηα δεκνθηιήο κέζνδνο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη είλαη λα κηκεζνχλ ηελ εθηέιεζε ελφο δείθηε ν νπνίνο ιέγεηαη δείθηεο 

ηακείνπ (index fund). 

 

Ζ παζεηηθή δηαρείξηζε είλαη ε πην δηαδεδνκέλε ζηελ αγνξά κεηνρψλ, αιιά είλαη 

πην ζπρλά ρξεζηκνπνηεκέλε ζε άιιεο κνξθέο επελδχζεσλ φπσο νκνιφγα (bonds) θαη 

θεθάιαηα θηλδχλνπ (hedge funds). 

 

 

4.6.4  Κξηηήξηα επηινγήο θαηάιιειεο ζηξαηεγηθήο 

 

Έλαο δηαρεηξηζηήο γηα λα απνθαζίζεη πνηα δηαρείξηζε ζα αθνινπζήζεη γηα έλα 

ραξηνθπιάθην ειέγρεη ηα δπν εμήο θξηηήξηα: 

 

1. Βαζκφο ΢ρεηηθήο Απνηειεζκαηηθφηεηαο Αγνξάο 

 

Πξνηηκάηαη ε παζεηηθή δηαρείξηζε φηαλ ππάξρεη πςειφο βαζκφο ελψ φηαλ είλαη 

ρακειφο πξνηηκάηαη ε ελεξγεηηθή δηαρείξηζε. 

 

2. Βαζκφο Γηαρεηξηζηηθήο Ηθαλφηεηαο 

 

Όηαλ ν δηαρεηξηζηήο είλαη ηθαλφο θαη έρεη κεγαιχηεξα νθέιε ηφηε επηιέγεηαη ε 

ελεξγεηηθή δηαρείξηζε, φηαλ φκσο ν δηαρεηξηζηήο δελ είλαη ηθαλφο πξνηηκάηαη ε 

παζεηηθή δηαρείξηζε. 
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4.7  ΥΑΡΑΚΣΖΡΗ΢ΣΗΚΑ ΠΔΡΗΟΤ΢ΗΑΚΧΝ ΢ΣΟΗΥΔΗΧΝ 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 
 

Έλα ραξηνθπιάθην απνηειείηαη απφ δηάθνξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Σξία είλαη 

ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο πνπ εμεηάδνπκε πξνθεηκέλνπ λα ζπγθξνηήζνπκε έλα 

ραξηνθπιάθην: 

 

 Απφδνζε 

 Κίλδπλνο 

 ξεπζηφηεηα 

 

 

4.7.1 Απόδοςη χρεογράφων 

  

΢ηελ ηειηθή ηνπ απφθαζε νπνηνζδήπνηε επελδπηήο γηα ην αλ ζα επελδχζεη ή φρη 

ζε κηα ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε εμεηάδεη ην κέγεζνο ηεο απφδνζεο(return). Ζ ζπλνιηθή 

απφδνζε κηαο  επέλδπζεο νξίδεηαη σο ε πνζνζηηαία κεηαβνιή ηεο αμίαο ηεο 

επέλδπζεο θαηά ηελ δηάξθεηα ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο: 

 

        
                       

           
   ή 

 

     
        

    
                         (4.3) 

φπνπ  

 

 Rt ε απφδνζε ζηε ρξνληθή πεξίνδν 

 

 Pt ε ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ ζηε ρξνληθή ζηηγκή t 

 

Pt-1 ε ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ ηελ ρξνληθή ζηηγκή t-1 

 

Αθφκε, 

Γηα ηελ κέζε εκεξήζηα (ή εβδνκαδηαία ή κεληαία θηι.) αξηζκεηηθή απφδνζε 

ελφο ρξενγξάθνπ ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ ηχπν: 

 

 



42 

 

 E(R) = 
 

 
∑   

 
    (4.4) 

 

 

H κέζε αξηζκεηηθή απφδνζε παξέρεη κηα εθηίκεζε γηα ηελ απφδνζε ζηελ 

ακέζσο επφκελε ρξνληθή πεξίνδν. Ζ ρξήζε ηεο γηα πνιιαπιέο ρξνληθέο πεξηφδνπο 

ππνζέηεη φηη ην επελδπκέλν θεθάιαην παξακέλεη ζηαζεξφ 

 

Χο Αξρηθή αμία ζεσξείηαη ε ηηκή ελφο ρξενγξάθνπ( π.ρ. ηηκή κεηνρήο, ηηκή 

νκνιφγνπ, ηηκή Α\Κ, ηηκή  ETF) θαη σο ηειηθή αμία ζεσξείηαη ε ηηκή πψιεζεο ηνπ ελ 

ιφγνπ ρξενγξάθνπ. Ζ ζρέζε  απηή δίλεη ηελ πνζνζηηαία νλνκαζηηθή απφδνζε ηεο 

επέλδπζεο. Να ηνλίζνπκε φκσο φηη απηφ πνπ ελδηαθέξεη ηνλ επελδπηή είλαη ε 

πξαγκαηηθή απφδνζε ηεο επέλδπζεο ε νπνία νξίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ 

νλνκαζηηθήο απφδνζεο θαη ηνπ ξπζκνχ ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

 Αμίδεη λα ζεκεησζεί ε έξεπλα πνπ είραλ πξαγκαηνπνηήζεη ην 1986 ν Richard 

Roll, ν Stephen Ross θαη ν Nai-Fu Chen πνπ πξνζδηφξηζαλ ηνπο αθνινχζνπο 

καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο ζηελ εμήγεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ 

(security returns): 

 

1. κε αλακελφκελε κεηαβνιή ζηνλ πιεζσξηζκφ 

2. κε αλακελφκελε κεηαβνιή ζηα επηηφθηα 

3. κε αλακελφκελε κεηαβνιή ζην Αθαζάξηζην Δζληθφ Πξντφλ 

4. αηθληδηαζηηθέο κεηαηνπίζεηο ζηελ θακπχιε παξαγσγήο 

5. απξφβιεπηε κεηαβνιή ζηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ ιφγσ ησλ αιιαγψλ 

ζην αζθάιηζηξν πξνεπηινγήο. 

 

΢ηα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα ε απφδνζε ππνινγίδεηαη αθξηβψο κε 

ηνλ παξαπάλσ ηξφπν δηφηη αθνινπζνχλ πηζηά ηελ ζχλζεζε ηνπ δείθηε απφ ηνλ νπνίν 

απνηεινχληαη. 

 

4.7.2 Κίνδυνοσ 

 

Ο θίλδπλνο νξίδεηαη σο ε απφθιηζε ηνπ πξαγκαηνπνηεζέληνο απνηειέζκαηνο 

απφ κηα κέζε αλακελφκελε άμηα. Κίλδπλνο κπνξεί επίζεο λα ζεσξεζεί ε πηζαλφηεηα 

λα ππάξμεη δεκία ή θέξδνο απφ ηελ επέλδπζε ζε θάπνην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. 

  

Σα κέηξα ηνπ θηλδχλνπ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πην ζπρλά είλαη ε δηαζπνξά ή 

δηαθχκαλζε (variance) θαη ε ηππηθή απφθιηζε (standard deviation). Ζ δηαζπνξά κηαο 

θαηαλνκήο είλαη έλα κέηξν πνπ καο δείρλεη πφζν πνιχ κηα απφδνζε κπνξεί λα απέρεη 

απφ ην κέζν φξν. Αλ ε θαηαλνκή έρεη κεγάιε δηαζπνξά ηφηε ππάξρεη κεγάιε 

αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηελ απφδνζε πνπ κπνξεί ε επέλδπζε λα απνθέξεη. Απφ ηελ 

άιιε αλ ε δηαζπνξά έρεη κηθξή ηηκή ηφηε ε επέλδπζε είλαη ιηγφηεξν αβέβαηε (φζν 

πςειφηεξε ε δηαζπνξά, ηφζν πςειφηεξνο είλαη ν θίλδπλνο). 
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 Γεδνκέλσλ ινηπφλ ησλ απνδφζεσλ κίαο επέλδπζεο ζε κία ζεηξά Σ πεξηφδσλ, ε 

δηαζπνξά ή δηαθχκαλζε(Variance) ησλ απνδφζεσλ νξίδεηαη σο:
 

 

 

 

 

 Γηαζπνξά = Var =    
∑            

   

 

    
(4.5) 

 
 

Πξνθαλψο,  

 

  Οη πηζαλφηεηεο λα ππάξμεη θέξδνο ή δεκηά είλαη κεγάιεο ή κηθξέο αλάινγα κε 

ην βαζκφ θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδεηαη κηα ζπγθεθξακέλε επέλδπζε. Άιισζηε θάζε 

επέλδπζε ζηεξίδεηαη ζηελ πξνζδνθία ηεο απφδνζεο. Ζ απφδνζε κηαο επέλδπζεο 

κπνξεί λα είλαη είηε ε πξφζζεηε εηζξνή εηζνδήκαηνο, είηε ε θεθαιαηαθή απφδνζε. 

Έηζη, άιιεο επελδχζεηο πξνζθέξνπλ πξφζζεην θεθάιαην θαη άιιεο πηζαλή αλαηίκεζε 

ηνπ επελδπφκελνπ θεθαιαίνπ. ΢ηελ δεχηεξε θπξίσο πεξίπησζε ε  κειινληηθή 

απφδνζε δελ είλαη εθ ησλ πξφηεξσλ γλσζηή. Πξέπεη λα δηαρσξίζνπκε ηελ 

αλακελφκελε απφ ηελ πξαγκαηνπνηνχκελε απφδνζε. Ζ αλακελφκελε απφδνζε 

ηζνδχλακε κε ηνλ απνδερφκελν θίλδπλν. 

 

Ο θίλδπλνο εθθξάδεη ηελ αβεβαηφηεηα φηη ε πξαγκαηνπνηνχκελε απφδνζε δελ 

ζα είλαη ίζε κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε. Δάλ δελ ππήξρε αβεβαηφηεηα δελ ζα 

ππήξρε θαη θίλδπλνο. 

 

Σα  ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θηλδχλνπ είλαη ν ρξφλνο θαη ε κεηαβιεηφηεηα. Ο 

θίλδπλνο είλαη αχμνπζα ζπλάξηεζε ηνπ ρξφλνπ. Όζν πεξηζζφηεξν είλαη ην θεθάιαην 

επελδπφκελν ηφζν είλαη κεγαιχηεξνο ν θίλδπλνο ην θεθαιαίν λα ππνζηεί δεκία. Οη 

επελδχζεηο πνπ δελ έρνπλ ζηαζεξέο απνδφζεηο ζην ρξφλν πάληα είλαη επηθίλδπλεο.  

 

Σέινο, ν επελδπηήο δελ ελδηαθέξεηαη κφλν γηα ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αιιά θαη γηα ην αλ νη απνδφζεηο απηέο πνπ ζα πεηχρεη 

αληαπνθξίλνληαη ζην βαζκφ θηλδχλνπ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην 

ραξηνθπιάθηφ ηνπ. Ζ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ αλαθνξηθά κε ηελ αμηνιφγεζε κηαο 

επέλδπζεο αλαθέξεηαη ζηελ πεξίπησζε ηελ νπνία νη ηακεηαθέο ξνέο πνπ ζα 

πξνθχςνπλ απφ κία επέλδπζε λα είλαη πηζαλφ λα ιάβνπλ δηάθνξεο ηηκέο θαη 

ζπλίζηαηαη ζηελ απφθιηζε ησλ πξαγκαηηθψλ απνδφζεσλ σο πξνο ηηο αληίζηνηρεο 

αλακελφκελεο. Πην ζπγθεθξηκέλα ν θίλδπλνο ελφο δηαπξαγκαηεχζηκνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ νξίδεηαη σο ε δηαθχκαλζε πνπ παξνπζηάδνπλ νη απνδφζεηο ηνπ. 

 

4.7.3 Ρευςτότητα  

 

Με ηνλ φξν ξεπζηφηεηα ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ελλννχκε ηελ ηθαλφηεηά 

ηνπ λα κεηαπσιεζεί άκεζα θαη εχθνια κε ακειεηέα κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηνπ. Σν πην 

ξεπζηφ ζηνηρείν θαη γεληθά πην απνδεθηφ κέζν ζπλαιιαγψλ είλαη ην ρξήκα. Ζ 
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ξεπζηφηεηα είλαη έλα ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ πνπ πξέπεη λα έρεη έλα πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν ψζηε απηφ λα είλαη ειθπζηηθφ.  

 

Οη δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ επηζπκνχλ ηα αμηφγξαθα πνπ ζπγθξνηνχλ ηα 

ραξηνθπιάθηα ηνπο λα δηαθξίλνληαη γηα ηελ πςειή ξεπζηφηεηά ηνπο, ψζηε λα 

κπνξνχλ λα θαιχςνπλ έθηαθηεο αλάγθεο θεθαιαίσλ θαη λα κπνξνχλ λα 

αληαπνθξηζνχλ ζε επελδπηηθέο επθαηξίεο πνπ ίζσο πξνθχςνπλ. 

 

4.8  Η ΘΕΩΡΙΑ ΣΩΝ ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΙΚΩΝ ΑΓΟΡΩΝ 

 

Ζ ζεσξία ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ ή ε ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο 

ιεηηνπξγίαο ησλ θεθαιαηαγνξψλ (efficient Market Theory) αλαπηχρζεθε γηα πξψηε 

θνξά ην 1970. Ζ έλλνηα ινηπφλ ηελ απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, έρεη λα θάλεη κε ηελ 

πιεξνθνξία θαη ηνλ ηξφπν πνπ απηή ελζσκαηψλεηαη απφ ηνπ αληαγσληδφκελνπο 

νξζνινγηθνχο επελδπηέο ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ επελδχνπλ(Fama 

and Blume 1966). ΢πκθψλα κε ηελ ζεσξία, ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, φιεο νη 

πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνχλ έλα ρξεφγξαθν ( π.ρ. κηα κεηνρή) αληηθαηνπηξίδνληαη ζηελ 

ηξέρνπζα ηηκή ηνπ. ΢πλεπψο ε θαιχηεξε εθηίκεζε ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο ελφο 

ρξενγξάθνπ δίλεηαη απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ. Ζ ζεσξία απηή αληηιακβάλεηαη ηελ 

αγνξά σο έλα απνηειεζκαηηθφ κεραληζκφ. Μφιηο γίλεη γλσζηή κηα πιεξνθνξία π.ρ. 

πνπ αθνξά ηελ πξαγκαηηθή ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ, ε αγνξά ζα αληηδξάζεη θαη ε ηηκή 

ηνπ ζα έξζεη ζην  επίπεδν ηεο πξαγκαηηθήο ηνπ αμίαο. Έπεηηα νη παιαηέο πιεξνθνξίεο 

είλαη άρξεζηεο γηα ηνπο επελδπηέο ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, δηφηη ε ππφζεζε ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ, πνιχ απιά πξνβιέπεη φηη, φηαλ φινη θαηέρνπλ κηα 

πιεξνθνξία, απηή δελ είλαη πηα ζεκαληηθή(Fortune 1991).Ζ ζεσξία ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ ζηεξίρζεθε ζηηο παξαθάησ πξνυπνζέζεηο: 

 

a.  φινη νη επελδπηέο έρνπλ ηηο ίδηεο δπλαηφηεηεο πιεξνθφξεζεο 

b.  απαγνξεχεηαη ε ρξήζε εκπηζηεπηηθψλ πιεξνθνξηψλ 

c.  θαλέλαο επελδπηήο δελ δηαζέηεη ηφζν κεγάιν ραξηνθπιάθην, ψζηε λα 

επεξεάδεη ηελ αγνξά 

 

αλαιπηηθφηεξα ζα κπνξνχζακε λα αλαθέξνπκε φηη: 

 

 

1. ζα πξέπεη λα ππάξρνπλ πνιινί επελδπηέο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ αγνξά 

θαη έρνπλ σο ζθνπφ ηελ κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ ηνπο 

 

2. ε άληιεζε ηεο πιεξνθφξεζεο ζα πξέπεη λα κελ έρεη θφζηνο θαη νη 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά λα ηελ ιακβάλνπλ πεξίπνπ ηελ ηδία ρξνληθή ζηηγκή 
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3.  νη πιεξνθφξεζε ζα πξέπεη λα θηάλεη ζηελ αγνξά κε ηπραίν ηξφπν θαη νη 

δηαθνξέο εηδήζεηο λα είλαη δηαρξνληθέο αλεμάξηεηεο ε κηα απφ ηελ άιιε 

 

4.  νη επελδπηέο ζα πξέπεη λα αληηδξνχλ γξήγνξα θαη κε αθξίβεηα ζηελ λέα 

πιεξνθφξεζε, πξνθαιψληαο ζηηο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ ηηο αληίζηνηρεο 

πξνζαξκνγέο, νη πξνζαξκνγέο ζηηο ηηκέο πξέπεη λα είλαη αηειείο, αιιά είλαη 

ακεξφιεπηεο. 

 

Βέβαηα νξηζκέλνη νπαδνί ηεο ζεσξίαο ρσξίδνπλ ηνπο επελδπηέο ζε δχν 

θαηεγνξίεο. Απηνχο πνπ ζεσξνχλ ηελ αγνξά απνηειεζκαηηθή θαη ζηεξίδνληαη ζηηο 

παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο θαη κία δεχηεξε θαηεγνξία ζηελ νπνία αλήθνπλ νη 

επαγγεικαηίεο ρξεκαηηζηέο, ζηειέρε επηρεηξήζεσλ νη νπνίνη έρνπλ πξφζβαζε ζε 

πιεξνθνξίεο πνπ αθφκε δελ έρνπλ απνηππσζεί ζηελ ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ θαη 

ζεσξνχλ ηελ αγνξά κε απνηειεζκαηηθή. 

΢πκπεξαζκαηηθά ινηπφλ θαη ζχκθσλα κε εκπεηξηθέο κειέηεο, ππάξρνπλ άηνκα 

ηα νπνία έρνπλ πξφζβαζε ζε εκπηζηεπηηθέο πιεξνθνξίεο θαη κπνξνχλ λα επηηχρνπλ 

ζεκαληηθά θέξδε, αμηνπνηψληαο ηηο πιεξνθνξίεο. 

 

 

 

 

4.8.1 Γηαθξίζεηο ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο 

 

Ο Fama(1970) θαζφξηζε ζαλ Απνηειεζκαηηθή Αγνξά φηη είλαη ε αγνξά ηεο 

νπνίαο νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ αγνξά, αληαλαθινχλ 

αλά πάζα ζηηγκή θαη πιήξσο κε φιεο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ ζρεηίδνληαη ή πνπ ζα 

έπξεπε λα ζρεηίδνληαη κε ηελ ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ. Ο Fama δηαβάζκηζε επίζεο ηελ 

απνηειεζκαηηθή αγνξά κε βάζε ην πιεξνθνξηαθφ ζχλνιν πνπ ελζσκαηψλεηαη ζηηο 

ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ, ζε ηξεηο κνξθέο. Απηέο νη κνξθέο είλαη: 

 

1. Ασθενής Μορφή (Weak Form) 

 

Ζ αγνξά κε ηε κνξθή απηή ππνζέηεη φηη νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ 

ελζσκαηψλνπλ φιε ηε πιεξνθφξεζε πνπ κπνξεί λα εμαρζεί απφ ηα ζηνηρεηά ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο (market data).Σα ζηνηρεηά ηεο αγνξάο πεξηιακβάλνπλ ηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζην παξφλ θαη ζην παξειζφλ, ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ, ηνλ φγθν 

ησλ ζπλαιιαγψλ, ην χςνο θάπνηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη νπνηαδήπνηε άιιε 

πιεξνθνξία αλαθέξεηαη ζηελ αγνξά. Δάλ ε ππφζεζε απηή είλαη ζσζηή ηφηε δελ 

ππάξρεη επελδπηήο πνπ λα κπνξεί λα πξνβιέςεη ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ, βαζηδφκελνο ζε πιεξνθφξεζε πνπ ππάξρεη ζηα ζηνηρεηά ηεο αγνξάο. Ζ 

αζζελήο κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο δελ ππνζέηεη φηη νη απνδφζεηο ησλ επελδχζεσλ 

είλαη αλεμάξηεηεο, αιιά νχηε έρνπλ ηηο ίδηεο θαηαλνκέο πηζαλνηήησλ δηαρξνληθά. 

Άξα, κηα ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ είλαη πηζαλή θαη επνκέλσο παιαηέο απνδφζεηο 



46 

 

κηαο επέλδπζεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηε πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ ηεο 

απνδφζεσλ. 

 

2. Ημι-ιστσρής Μορφή (Semi strong Form) 

 

Ζ αγνξά κε ηε κνξθή απηή ππνζέηεη φηη νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ 

ελζσκαηψλνπλ φιε ηε δεκνζηεπκέλε πιεξνθφξεζε. Ζ δεκνζηεπκέλε πιεξνθφξεζε 

πεξηιακβάλεη ηα ζηνηρεηά ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ινηπέο δεκνζηέο 

πιεξνθνξίεο, φπσο αλαθνηλψζεηο θεξδψλ θαη κεξηζκάησλ, δείθηεο ηηκήο κεηνρήο πξνο 

θέξδε αλά κεηνρή (Ρ/Δ), κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο, αλαθνηλψζεηο δηάζπαζεο κεηνρψλ, 

αλάπηπμε λέσλ πξντφλησλ, δπζθνιίεο ρξεκαηνδφηεζεο, νηθνλνκηθά λέα, πνιηηηθά λέα 

θ.ιπ. Άξα, ε εκηηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθήο αγνξάο πεξηθιείεη ηελ αζζελή κνξθή 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Δάλ ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο εκη-ηζρπξήο κνξθήο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ ζα πξνζαξκφδνληαη κε κεγάιε 

ηαρχηεηα κφιηο αλαθνηλσζεί κηα πιεξνθνξία. ΢ηε πεξίπησζε απηή νπδείο επελδπηήο 

κπνξεί λα απνθνκίζεη απνδφζεηο κεγαιχηεξεο απφ ηη θαλνληθέο πνπ αληηζηνηρνχλ 

δειαδή ζην θίλδπλν πνπ έρεη αλαιάβεη), ρξεζηκνπνηψληαο πιεξνθνξίεο κεηά ηελ 

αλαθνίλσζε ηνπο. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ έρνπλ 

ήδε ελζσκαηψζεη ηηο λέεο απηέο πιεξνθνξίεο. 

 

3. Ιστσρή Μορφή (Strong Form) 

 

Ζ αγνξά κε ηε κνξθή απηή ππνζέηεη φηη νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ 

ελζσκαηψλνπλ φιε ηελ πιεξνθφξεζε, είηε έρεη δεκνζηεπζεί είηε δελ έρεη δεκνζηεπζεί 

(δειαδή ηδησηηθή πιεξνθφξεζε). Άξα, ε ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο 

πεξηθιείεη ηελ αζζελή θαη ηελ εκη-ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο. ΢ηε 

πεξίπησζε απηή δελ ππάξρεη θαηεγνξία επελδπηψλ πνπ λα έρεη κνλνπσιηαθή 

πξφζβαζεο ζε πιεξνθνξίεο πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Καηά 

ζπλέπεηα, θαλέλαο επελδπηήο δελ κπνξεί λα επηηχρεη απνδφζεηο κεγαιχηεξεο απφ ηηο 

θαλνληθέο κε δηαρξνληθή ζπλέπεηα.  

 

4.8.2 Ζ αληίζεηε άπνςε  

 

΢ηνλ αληίπνδα ηεο ζεσξίαο ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ ζηέθνληαη νη 

απνδφζεηο ησλ εηδηθψλ δηαρεηξηζηψλ θεθαιαίσλ, νη νπνίνη πεηπραίλνπλ απνδφζεηο 

πάλσ απφ ην κέζν φξν ηεο αγνξάο(Malkiel, Burton G.,2003).Δμάιινπ αλ ε αγνξά 

ήηαλ απνηειεζκαηηθή, ηφηε εχινγα αλαξσηηέηαη θαλείο, πνηνο είλαη ν ιφγνο χπαξμεο 

ησλ ρηιηάδσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αλαιπηψλ; Αθφκα βαζηθφηεξν εξψηεκα είλαη απφ 

πνπ πιεξψλνληαη φινη απηνί; ΢ηαηηζηηθέο έξεπλεο έρνπλ δείμεη φηη κπνξεί λα ππάξμεη 

θάπνηα εμάξηεζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη γεληθφηεξα ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη έηζη ε ρξήζε ηζηνξηθψλ πιεξνθνξηψλ κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζε απμεκέλεο απνδφζεηο. Σν εξψηεκα πνπ πξέπεη λα απαληεζεί θαη λα 

πνζνηηθνπνηεζεί είλαη, αλ ην κέγεζνο ησλ απνδφζεσλ απηψλ είλαη αξθεηά κεγάιν, 

ψζηε ζπκπεξηιακβάλνληαο ηα έμνδα πνπ απνξξένπλ απφ ην ζπλαιιαθηηθφ θφζηνο, ην 

θφζηνο δηαρείξηζεο ησλ θεθαιαίσλ απφ εηδηθνχο ηεο αγνξάο θ.α. λα μεπεξλά θαη πάιη 

ηελ απφδνζε ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο αγνξάο.  
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Αθφκε, παξά ηα νθέιε πνπ έρνπλ πξνθχςεη απφ ηελ εθαξκνγή ηεο 

ζεσξίαο ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ φπσο αλαθέξακε ππάξρνπλ 

επηζηήκνλεο πνπ ηελ ακθηζβεηνχλ θαη ηελ θαηαθξίλνπλ. Ζ ζπκπεξηθνξηθή 

νηθνλνκία(Αιεμάθεο et al.,  2008) είλαη κηα επηζηήκε ε νπνία ακθηζβεηεί έληνλα ηελ 

εθαξκνγή ηεο παξαπάλσ ζεσξίαο. Δπηπιένλ, πνιέκηνη ηεο ζεσξίαο ππνζηεξίδνπλ φηη 

νη νηθνλνκηθέο επηδφζεηο δελ αθνινπζνχλ ηε θαηαλνκή Gauss ή νπνηαδήπνηε άιιε  

ζπκκεηξηθή θαηαλνκή θαη φηη νη ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δελ 

είλαη ζηαζεξέο αιιά εμαξηψληαη απφ κεηαβαιιφκελνπο παξάγνληεο φπσο ηε θάζε πνπ 

βξίζθεηαη ε νηθνλνκία, δειαδή νη επελδπηέο δελ είλαη νξζνινγηθνί θαη νη αγνξέο δελ 

είλαη πάληνηε απνηειεζκαηηθέο. Αθφκε ε ρακειή κεηαβιεηφηεηα απνηειεί αλσκαιία 

πνπ ζπγθξνχεηαη κε ηελ ππφζεζε φηη κε ηελ αλάιεςε κεγαιχηεξνπ ξίζθνπ 

ζπλεπάγεηαη κεγαιχηεξν θέξδνο, δηφηη έρεη παξαηεξεζεί φηη  ραξηνθπιάθηα πνπ 

απνηεινχληαλ απφ  ρξεφγξαθα  κε ρακειή κεηαβιεηφηεηα φπσο κεηνρέο blue chips 

ελέρνπλ κεγαιχηεξν θίλδπλν απφ ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηέρνπλ ρξεφγξαθα πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο φπσο είλαη ε κε ξεπζηνπνίεζε λνκηζκαηηθψλ απνζεκάησλ. Γηα 

παξάδεηγκα κηα κειέηε πνπ δηεμήρζε ην 1973 απφ ηνπο Fisher Black, Michael Jenson 

θαη Myron Scholes δείρλεη φηη ε ζρέζε κεηαμχ ζπληειεζηή beta  θαη απφδνζεο δελ 

κπνξεί λα είλαη πάληα ζεηηθή. 

΢πρλά βγαίλνπλ ζηελ επηθάλεηα λέεο έξεπλεο πνπ πξνζπαζνχλ λα απνδείμνπλ 

φηη νη αγνξέο δελ είλαη απνηειεζκαηηθέο ή φηη θάπνηεο θνξέο δελ γίλεηαη λα είλαη 

απνηειεζκαηηθέο. ΢ηα πιαίζηα ηέηνησλ εξεπλεηηθψλ εξγαζηψλ εληάζζεηαη θαη ν 

ηνκέαο ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο (Behavioral Finance) πνπ έξρεηαη 

λα θαιχςεη ην θελφ κεηαμχ ηεο Κιαζζηθήο Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο (ζεσξία 

απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ) θαη ηεο ζεσξίαο πνπ δίλεη έκθαζε ζηελ «ςπρνινγία ησλ 

αγνξψλ» (investors psychology). Οη κειεηεηέο πνπ δίλνπλ έκθαζε ζηε ςπρνινγία ησλ 

αγνξψλ ππνζηεξίδνπλ ην θαηλφκελν ηεο ππέξ-αληίδξαζεο αιιά θαη ηεο ππφ-

αληίδξαζεο ζε πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνχλ ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο κε απνηέιεζκα 

νη αγνξέο λα κελ είλαη απνηειεζκαηηθέο. Δπνκέλσο έρνπκε αθξαίεο θηλήζεηο ησλ 

ηηκψλ ε έθηαζε ησλ νπνίσλ δελ δηθαηνινγείηαη απφ ηηο λέεο πιεξνθνξίεο. Γηα απηφλ 

ην ιφγν ε αγνξά θπξηαξρείηαη απφ δχν εηδψλ επελδπηέο: ηνπ νξζνινγηθνχο (smart 

money) θαη ηνπο κε νξζνινγηθνχο ή ςπρνινγηθά αγφκελνπο επελδπηέο (noise traders). 

Οη noise traders επζχλνληαη γηα ηε κε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ αθνχ 

ιακβάλνπλ ηηο απνθάζεηο ηνπο ζχκθσλα κε ηερληθέο, ςπρνινγηθέο, ζπλαηζζεκαηηθέο 

αλαιχζεηο θαη γεληθά ζχκθσλα κε πιεξνθνξίεο πνπ ήδε ελζσκαηψλνληαη ζηελ 

αγνξά. Με άιια ιφγηα απνζηαζεξνπνηνχλ ηελ αγνξά νδεγνχκελνη απφ ηελ ςπρνινγία 

ηνπο. 

 

4.9  Σν ππόδεηγκα ηνπ Markowitz  
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Έλαο εηθνζηπεληάρξνλνο κεηαπηπρηαθφο θνηηεηήο ήηαλ ν Harry Markowitz φηαλ 

ην 1952 δεκνζίεπζε ζηελ εθεκεξίδα «Journal of Finance» έλα άξζξν κε ηίηιν 

«Portfolio Selection». Ζ πξσηνπνξηαθή ηνπ απηή εξγαζία έβαιε ηα ζεκέιηα γηα ηε 

«΢χγρξνλε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ». Σν 1959 εθδίδεη ην βηβιίν ηνπ κε ηίηιν 

«Portfolio Selection» ελψ ην 1990 ηηκάηαη κε ην βξαβείν Nobel ζηα νηθνλνκηθά. Σν 

ζθεπηηθφ ηνπ Markowitz ήηαλ απιφ θαη ινγηθφ. Πξνζπαζνχζε λα θαηαζθεπάζεη έλα 

άξηζην ραξηνθπιάθην ψζηε ν επελδπηήο λα απνιακβάλεη ηε κέγηζηε δπλαηή απφδνζε 

θαη ηαπηφρξνλα ηνλ ειάρηζην δπλαηφ θίλδπλν. 

Σν κνληέιν Markowitz, παξά ηηο φπνηεο αδπλακίεο ηνπ, απνηέιεζε ηε βάζε γηα 

ηε ιεγφκελε "΢χγρξνλε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ". H δεκνζίεπζε ηεο εξγαζίαο ηνπ 

Markowitz ζην Journal of Finance ην 1952 δεκηνχξγεζε κηα λέα επνρή θαη έλα λέν 

ηξφπν ζθέςεο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή πξαθηηθή. Ο H. Markowitz θαηέιεμε ζε θάπνηα 

ζπκπεξάζκαηα ηα νπνία απνηέιεζαλ ηελ χιε ηνπ βηβιίνπ ηνπ πνπ εθδφζεθε ην 1959 

θαη είρε ηίηιν "Portfolio Selection". 

 

Ο Markowitz παξνπζίαζε έλα ππφδεηγκα θαηαζθεπήο απνηειεζκαηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ, ην νπνίν απνηειείηαη απφ δηάθνξα ρξεφγξαθα. Ζ πξσηνηππία απηνχ 

ηνπ ππνδείγκαηνο, αλαθέξεηαη ζηελ εηζαγσγή ηεο έλλνηαο ηνπ θηλδχλνπ πνπ επεξεάδεη 

ηηο απνθάζεηο ελφο κέζνπ επελδπηή.  

΢χκθσλα ινηπφλ κε ηνλ Markowitz, ν κέζνο επελδπηήο πξνζπαζεί λα 

κεγηζηνπνηήζεη ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε θαη λα ειαρηζηνπνηήζεη ηελ αβεβαηφηεηα, 

δειαδή ηνλ θίλδπλν. Ο Markowitz αλέπηπμε απηή ηε ζεσξία ην 1952 κε ζηφρν λα 

νξίζεη ην πξφβιεκα βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίσλ ζαλ πξφβιεκα ηεηξαγσληθνχ 

πξνγξακκαηηζκνχ. Οξίδεη σο ηξφπν πξνζδηνξηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ ηελ ηππηθή 

απφθιηζε θαη σο ιχζε ηνπ πξνβιήκαηνο ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνιν ραξηνθπιαθίσλ 

ην νπνίν κε βάζε ηελ ρακειφηεξε έσο θαη ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε πνπ επηδηψθεη ν 

επελδπηήο δίλεη ηα ραξηνθπιάθηα κε ην κηθξφηεξν δπλαηφ θίλδπλν. Ο Markowitz 

θάλεη ηελ παξαδνρή φηη ν επελδπηήο πξνζπαζεί λα απνθχγεη ηνλ θίλδπλν θαη δίλεη ην 

ζεψξεκα επηινγήο ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θάλνληαο ηηο εμήο δχν 

παξαδνρέο γηα ηνλ αθξηβή ηξφπν πνπ ζα επηιέμεη ν επελδπηήο ην βέιηηζην 

ραξηνθπιάθην ηνπ:  

(1) ζα επηιέμεη ηε κέγηζηε απφδνζε γηα δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ θαη  

(2) ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν γηα δεδνκέλν επίπεδν απφδνζεο. 

  Έλα ραξηνθπιάθην ζεσξείηαη απνηειεζκαηηθφ αλ θακία πεξαηηέξσ  

δηαθνξνπνίεζε δελ κπνξεί λα κείσζε ηνλ θίλδπλν γηα κηα δεδνκέλε πξνζδνθία 

επηζηξνθήο(απφδνζεο). Γειαδή δελ ππάξρεη άιιν ραξηνθπιάθην ην νπνίν λα 

ππεξηεξεί απηνχ φζνλ αθνξά ηνλ θίλδπλν θαη ηελ απφδνζε. Σν ζχλνιν ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζα δψζνπλ ηελ πςειφηεξε αλακελφκελε απφδνζε γηα θάζε 

δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ νλνκάδεηαη απνηειεζκαηηθφ κέησπν. Γηα ηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ ηεξνχλ ην ζπγθεθξηκέλν παξαπάλσ  θξηηήξην  ηζρχεη φηη φζν  

πςειφηεξε είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηφζν κεγαιχηεξνο είλαη 



49 

 

ν θίλδπλνο πνπ ελέρεηαη θαη αληίζηνηρα, φζν ρακειφηεξνο είλαη ν θίλδπλνο πνπ 

ραξαθηεξίδεη ην ραξηνθπιάθην ηφζν κηθξφηεξε είλαη ε πξνζδνθψκελε απφδνζε.  

Τπνζηεξίδεη αθφκε φηη φπσο δχν ρξεφγξαθα κπνξνχλ λα ζπγθξηζνχλ 

εμεηάδνληαο ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε θαζελφο, έηζη 

κπνξεί λα γίλεη θαη γηα δχν ραξηνθπιάθηα. Ζ πξνζδνθψκελε απφδνζε δχν 

ραξηνθπιαθίσλ ππνινγίδεηαη σο ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο ησλ πξνζδνθψκελσλ 

απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ ην απνηεινχλ. ΢πλεπψο ν θίλδπλνο κεηψλεηαη φζν 

απμάλνληαη ηα ρξεφγξαθα πνπ κεηέρνπλ ζε έλα ραξηνθπιάθην. Ζ αξλεηηθή απφδνζε 

ελφο ρξενγξάθνπ κπνξεί λα αληηζηαζκηζηεί απφ ηελ ζεηηθή ελφο άιινπ.  

Δάλ ππάξρεη έλαο αξηζκφο ρξενγξάθσλ ίζνο κε Ν, ηφηε, κπνξνχλ λα γίλνπλ 

άπεηξνη ζπλδπαζκνί κεηαμχ ηνπο θαη επνκέλσο λα ζρεκαηηζηνχλ άπεηξα 

ραξηνθπιάθηα. Ο επελδπηήο δελ ρξεηάδεηαη λα εθηηκήζεη φια απηά ηα ραξηνθπιάθηα 

γηα λα θαηαιήμεη ζην ηδαληθφ θαη απηφ νθείιεηαη ζην ζεψξεκα ησλ Απνηειεζκαηηθψλ 

ζπλδπαζκψλ. ΢χκθσλα κε απηφ ην ζεψξεκα, φινη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα δηαιέμνπλ 

ην ηδαληθφ γηα απηνχο ραξηνθπιάθην ην νπνίν πξνζθέξεη: (α) κέγηζηε απφδνζε γηα 

δηάθνξνπο βαζκνχο θηλδχλνπ θαη (β) ηνλ ειάρηζην θίλδπλν γηα δηαθφξνπο βαζκνχο 

πξνζδνθψκελεο απφδνζεο. 

 

4.10  Ζ ΑΝΑΜΔΝΟΜΔΝΖ ΑΠΟΓΟ΢Ζ ΚΑΗ Ο ΚΗΝΓΤΝΟ΢  

ΔΝΟ΢ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 
 

 

΢χκθσλα κε ην Markowitz αθνχ δχν κεηνρέο ή ρξεφγξαθα κπνξνχλ λα 

ζπγθξηζνχλ εμεηάδνληαο ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε 

θαζεκηάο, ην ίδην κπνξεί λα γίλεη θαη γηα δχν ραξηνθπιάθηα. Ζ αλακελφκελε απφδνζε 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζα ππνινγίδεηαη ζαλ κέζνο ζηαζκηθφο ησλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνπ ην απνηεινχλ θαη ε ηππηθή απφθιηζε ή ε δηαθχκαλζε 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζα είλαη ίζε κε ηελ ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ 

πνπ ην απνηεινχλ. 

 

΢πλεπψο,  

 

 Ε(RP)=∑      
 
   ×    (4.6) 

 
Όπνπ 

 

Δ(RP) =  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 

    =   ε αμία πνπ έρεη επελδπζεί ζε έλα ρξεφγξαθν ή έλα ETF  

 

      =  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ ή ηνπ ETF 
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N     =   ν αξηζκφο ησλ ETF ή νπνηνδήπνηε είδνο ρξενγξάθνπ ζην ραξηνθπιάθην 

 

Δπίζεο, ηζρχεη: 

∑   
 
 =1 

 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη ην θίλδπλν ηνπ θάζε 

κεκνλσκέλνπ ρξενγξάθνπ πνπ πεξηέρεη, θαζψο επίζεο θαη ηηο ζηαζκηθέο δηαθχκαλζεο 

ησλ απνδφζεσλ φισλ ησλ δεπγαξηψλ ησλ ρξενγξάθνπ πνπ πεξηέρεη. 

 

Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ πεξηιακβάλεη ην 

ραξηνθπιάθην, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ζρεηηθή βαξχηεηα ηεο κέζεο δηαθχκαλζεο 

ησλ απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ. 

 

Οη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ην θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη: 

 

α. νη δηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ θάζε ρξενγξάθνπ 

 

β. νη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ 

πεξηέρνληαη ζην ραξηνθπιάθην 

 

γ. νη ζηαζκίζεηο πνπ έρεη ην θάζε ρξεφγξαθν (δειαδή ην πνζνζηφ ηεο άμηαο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρεη επελδπζεί ζην ρξεφγξαθν απηφ). 

 

 

 

Γηαζπνξά ραξηνθπιαθίνπ=     =  
  = ∑ ∑              

 
   

 
        (4.7) 

 

Σππηθή απφθιηζε ραξηνθπιαθίνπ= √     =   =√∑ ∑              
 
   

 
    (4.8) 

 

 

 

Όπνπ, 

 

N       ην ζχλνιν ησλ ρξενγξάθσλ πνπ ζπγθξνηνχλ ην ραξηνθπιάθην. 

      ην πνζνζηφ ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνληαη ζην ρξεφγξαθν i. 

      ην πνζνζηφ ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνληαη ζην ρξεφγξαθν j. 

      ε ζπλδηαθχκαλζε (covariance) κεηαμχ ησλ ρξενγξάθσλ i θαη j. 

 

Ζ ζπλδηαθχκαλζε κεηξά ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ δχν ηπραίσλ ρξενγξάθσλ θαη 

ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

                      Covij = ζij = E [      ̅ ×(       ̅)]            (4.9) 
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Ri    ε πξαγκαηηθή απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ. 

Rj    ε πξαγκαηηθή απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ. 

  ̅    ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ρξεφγξαθνπ  
  ̅   ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ. 

 

Οη απνδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ κπνξνχλ λα έρνπλ ζεηηθή, αξλεηηθή ή κεδεληθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο. Όηαλ δχν αμηφγξαθα είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλα, ηφηε φηαλ 

απμάλεηαη ε απφδνζε ηνπ ελφο, ζα απμάλεηαη θαη ε απφδνζε ηνπ άιινπ, ελψ φηαλ 

γεληθά κεηψλεηαη ε απφδνζε ηνπ ελφο, ζα κεηψλεηαη θαη ε απφδνζε ηνπ άιινπ. ΢ηα 

αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλα αμηφγξαθα έρνπκε αληίζεηε ζρέζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

ρξενγξάθσλ. Γειαδή, θαηά κέζν φξν αχμεζε ηεο απφδνζεο ηνπ ελφο ρξενγξάθνπ, 

αθνινπζεί κείσζε ηεο απφδνζεο ηνπ άιινπ. Μεδεληθή ζπζρέηηζε έρνπκε, φηαλ γεληθά 

ε απφδνζε ηνπ ελφο ρξενγξάθνπ δελ επεξεάδεη κε θαλέλαλ ηξφπν ηελ απφδνζε ηνπ 

άιινπ. 

 

Μεηνλέθηεκα ηνπ κέηξνπ ηεο ζπλδηαθχκαλζεο είλαη φηη εθθξάδεηαη ζε φξνπο 

απνθιίζεσλ ηεηξαγψλνπ, γεγνλφο πνπ δπζρεξαίλεη ηελ θαηαλφεζε ηνπ βαζκνχ ηεο 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ δχν ρξενγξάθσλ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ ρξεζηκνπνηνχκε ην 

ζπληειεζηή ζπζρεηίζεσο (correlation coefficient) ν νπνίνο καο πεξηγξάθεη ηελ 

νκνηφηεηα ή ηελ αλνκνηφηεηα ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ απνδφζεσλ ησλ ππφ κειέηε 

ρξενγξάθσλ θαη ππνινγίδεηαη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

 

     =       = 
   

     
                                                  (4.10) 

 
Όπνπ, 

 

           ν ζπληειεζηήο ζπζρεηίζεσο κεηαμχ i θαη j θαη ηζρχεη -1≤     ≤ 1        

           ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ i θαη j . 

       νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ ρξενγξάθσλ i θαη j αληίζηνηρα. 

 

 

Πξνθαλψο  αλ      ≥ 0 έρνπκε ζεηηθή ζπζρέηηζε,        ≤  0 αξλεηηθή ζπζρέηηζε θαη 

     =0 έρνπκε κεδεληθή ζπζρέηηζε.           

 

Δπνκέλσο, θαίλεηαη θαζαξά φηη ν ζπληειεζηήο ζπζρεηίζεσο είλαη έλα ζρεηηθφ 

ζηαηηζηηθφ κέηξν πνπ πεξηγξάθεη ηφζν ηελ θαηεχζπλζε φζν θαη ηελ έληαζε ηεο 

ζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ δχν ρξενγξάθσλ.  

 

 

Δμεηάδνληαο ηνπο παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ έρνπκε ηα αθφινπζα απνηειέζκαηα: 

 

1. είλαη θαλεξφ φηη φζν κεγαιχηεξεο είλαη νη δηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ επί 

κέξνπο ρξενγξάθσλ ηφζν πην ξηςνθίλδπλν ζα θαζίζηαηαη ην ραξηνθπιάθην. 
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2. νη ηηκέο πνπ κπνξεί λα ιάβεη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο θπκαίλνληαη κεηαμχ  1 ≤ p 

≤ +1. Όζν πην κηθξνί είλαη νη ζπληειεζηέο ηφζν πην βέβαηε ( ζηαζεξή) είλαη ε 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

3. φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ρξενγξάθσλ πνπ ζπκκεηέρεη ζην ραξηνθπιάθην, 

ηφζν κεηψλεηαη ν θίλδπλνο ηνπ. 

 

4. νη δηαθνξεηηθέο ζπλζέζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζνξίδνληαη απφ ηα πνζνζηά 

ζπκκεηνρήο πνπ πξνθαινχλ δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα ηα νπνία θαζνξίδνπλ θαη ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

  

Γειαδή, εμαξηάηαη απφ ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ επηκέξνπο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ ην απνηεινχλ θαη απφ ηνπο ζπληειεζηέο ζπζρεηίζεσο ησλ απνδφζεψλ 

ηνπο (νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ επηκέξνπο ζηνηρείσλ είλαη ζηαζεξέο αθνχ εμαξηψληαη 

κφλν απφ ηηο απνδφζεηο ησλ επηκέξνπο ζηνηρείσλ). Με ηελ θαηάιιειε επηινγή ησλ 

επηκέξνπο ζηνηρείσλ κπνξνχκε λα κεηαβάινπκε ηνπο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο νπφηε 

θαη λα απμήζνπκε ή λα κεηψζνπκε ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Τςεινί 

ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο νδεγνχλ θαη ζε πςειά επίπεδα θηλδχλνπ. Αθφκα, 

κεηαβάιινληαο ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ επηκέξνπο ζηνηρείσλ κπνξνχκε λα 

επηηχρνπκε θαη κεηαβνιέο ηεο ηηκήο ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 

Φηάλνληαο ζην ζπκπέξαζκα φηη ν θίλδπλνο κεηψλεηαη φζν απμάλνληαη ηα 

ρξεφγξαθα ζε έλα ραξηνθπιάθην. 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 δελ 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 πιεγνχλ ηηο πην πάλσ 

πξνυπνζέζεηο νλνκάδεηαη ΢χλνξα Απνηειεζκαηηθψλ ΢πλδπαζκψλ. 
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΢ρήκα 4.2: Απεηθφληζε πηζαλψλ ραξηνθπιαθίσλ 

 

΢ην παξαπάλσ ζρήκα(ζρήκα 4.2), ζηνλ θάζεην άμνλα παξνπζηάδεηαη ε 

πξνζδνθψκελε απφδνζε rp θαη ζηνλ νξηδφληην ε ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ζp. 

Σα ζεκεία Α,Β,Γ,Γ,Ε,Ζ,Θ,Δ  απεηθνλίδνπλ κεξηθά απφ απηά ηα ραξηνθπιάθηα. 

Δθαξκφδνληαο ην ζεψξεκα ησλ Απνηειεζκαηηθψλ ΢πλδπαζκψλ ζην ζχλνιν ησλ 

εθηθηψλ επηινγψλ, θαλείο νξζνινγηθφο επελδπηήο δελ ζα επηιέμεη ραξηνθπιάθην ζην 

εζσηεξηθφ ηεο πεξηνρήο ηνπ π.ρ. ην Ε γηαηί ην Γ έρεη κηθξφηεξν θίλδπλν κε ηελ ίδηα 

πξνζδνθψκελε απφδνζε θαη ην Γ έρεη ηελ ίδην θίλδπλν κε κεγαιχηεξε απφδνζε. Άξα 

φια ηα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα ζα βξίζθνληαη πάλσ ζηελ βνξεηνδπηηθή 

θακπχιε ηεο πεξηνρήο ηνπ ζπλφινπ ησλ εθηθηψλ ζπλδπαζκψλ (θακπχιε Α,Δ). 

Σέινο ην ππφδεηγκα ηνπ Markowitz,ζηεξίρζεθε ζηηο αθφινπζεο πξνυπνζέζεηο:  

I. Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή 

II. Ο επελδπηήο έρεη ρξφλν δηαθξάηεζεο  κηα κνλαδηθή πεξίνδν 

III. Ο επελδπηήο πξνζπαζεί λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπ, 

ειαρηζηνπνηψληαο ηνλ θίλδπλν 

IV. Ο επελδπηήο επηιέγεη έλα ραξηνθπιάθην, βάζεη ηεο κέζεο απφδνζεο ησλ 

ρξενγξάθσλ πνπ ην απνηεινχλ θαη ηεο ζπλδηαθχκαλζήο  ηνπ 

V. Σα ρξεφγξαθα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δελ πξέπεη λα έρνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ηνπο 

Δ 

Α

Α 

Ζ 

Θ Β 

Γ 
Γ 

E(R) 

   

Ε 
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VI. Καη δελ πεξηιακβάλνληαη ρξεφγξαθα ρσξίο θίλδπλν ζην ραξηνθπιάθην 

 

Παξά ηα νθέιε πνπ έρνπλ πξνθχςεη απφ ηελ εθαξκνγή ηεο ζεσξίαο ηνπ  

απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, ππάξρνπλ επηζηήκνλεο νη νπνίνη δηαθσλνχλ κε 

απηή θαη ηελ θαηαθξίλνπλ.  

 

4.11 Δπηινγή Άξηζηνπ Υαξηνθπιαθίνπ 

 
 

Σν ππφδεηγκα ηνπ Markowitz θαζνξίδεη ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνιν, δειαδή ην 

ζχλνιν ησλ απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. Σν θαιχηεξν ραξηνθπιάθην απφ φια 

ηα απνηειεζκαηηθά, ην νπνίν ζα πξέπεη λα δηαηεξεί έλαο επελδπηήο ιέγεηαη άξηζην ή 

βέιηηζην ραξηνθπιάθην (optimal portfolio) θαη εμαξηάηαη απφ ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ επελδπηή σο πξνο ηελ αληαιιαγή κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. Οη 

πξνηηκήζεηο απηέο πεξηιακβάλνληαη ζηε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο 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. Άξα, ην άξηζην ραξηνθπιάθην γηα έλα επελδπηή είλαη ην απνηειεζκαηηθφ 

ραξηνθπιάθην πνπ έρεη ηε κεγαιχηεξε γηα ηνλ επελδπηή ρξεζηκφηεηα θαη θαζνξίδεηαη 

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

απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν. 

 

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 ΢ρήκα πνπ 

έρνπλ ραξαρηεί φια ηα δπλαηά ραξηνθπιάθηα. ΢ην ζρήκα 4.3 ην άξηζην ραξηνθπιάθην 

είλαη εθείλν ην νπνίν βξίζθεηαη ζην "βνξεηνδπηηθφηεξν" κέξνο θαη ηέκλεη ηελ 

θακπχιε αδηαθνξίαο πνπ απηφ είλαη ην ραξηνθπιάθην Γ θαη ε  θακπχιε αδηαθνξίαο 

Η2. 
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               ΢ρήκα 4.3: ΢χλνιν δπλαηψλ θαη απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ 

 

 

. 

4.12  ΓΗΑΦΟΡΟΠΟΗΖ΢Ζ ΔΝΟ΢ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

ΑΠΔΝΑΝΣΗ ΢ΣΟΝ ΚΗΝΓΤΝΟ 
 

Γηαθνξνπνίεζε Υαξηνθπιαθίνπ είλαη ε δηαδηθαζία πνπ πξνβαίλεη έλαο 

επελδπηήο φηαλ ζέιεη λα κεηψζεη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ, πξνζζέηνληαο 

ζε απηφ ρξεφγξαθα ηνλ νπνίσλ νη απνδφζεηο δελ ζρεηίδνληαη πιήξσο ζεηηθά κεηαμχ 

ηνπο. Ο βαζκφο δηαθνξνπνίεζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ απνηειεί έλαλ απφ ηνπο 

ζεκαληηθφηεξνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ελφο 

δηαπξαγκαηεχζηκνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ. Έλα ραξηνθπιάθην είλαη αλαγθαίν λα είλαη 

δηαθνξνπνηεκέλν δηφηη ηα δηάθνξα πεξηνπζηαθά ηνπ ζηνηρεία δελ αληηδξνχλ κε  ην ίδην 

ηξφπν ζε αλεπηζχκεηεο ελέξγεηεο. Όζν κεγαιχηεξνο ν βαζκφο ζηνλ νπνίν 

δηαθνξνπνηείηαη ην ραξηνθπιάθην ελφο ρξενγξάθνπ ηφζν πεξηζζφηεξν 

ειαρηζηνπνηείηαη ν κε ζπζηεκαηηθφο  θίλδπλνο πνπ απηφ ελζσκαηψλεη. Έλα 

ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη έλα κεγάιν αξηζκφ ρξενγξάθσλ παξνπζηάδεη 

κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα ζε ζρέζε κε έλα ρξεφγξαθν ην νπνίν αλαθέξεηαη ζε έλα 

κφλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Απηφ ζπκβαίλεη επελδχνληαο ζε ζπλδπαζκφ δηαθφξσλ 

θαηεγνξηψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή ζε επελδχζεηο ζε δηαθνξεηηθέο εηαηξείεο 

δηαθνξεηηθνχ ηχπνπ βηνκεραληψλ, θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν ζα κεησζεί ηελ επαηζζεζία 

ζε δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. 

 

Δ 

Α

Α 

Ζ 

Θ Β 

Γ 
Γ 

E(R) 

   

Ε 

Η1 
Η

2 

Η3 



56 

 

Έλα άιιν ζεκαληηθφ ζηνηρείν φζνλ αθνξά ην βαζκφ δηαθνξνπνίεζεο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ αλαθέξεηαη ζηε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ θηλεηψλ αμηψλ. 

Γειαδή, θαηά πφζν θαη ζε πνηφ βαζκφ νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ κεηαβάιινληαη πξνο 

ηελ ίδηα θαηεχζπλζε. Ο θίλδπλνο ελφο δηαπξαγκαηεχζηκνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ζα 

είλαη κεγαιχηεξνο φζν κεγαιχηεξε είλαη θαη ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ αμηψλ πνπ 

πεξηιακβάλεη.  

 

Οη βαζηθέο πξνζεγγίζεηο γηα ηελ δηαθνξνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ ζε ραξηνθπιάθην 

ρξενγξάθσλ αλαθέξνληαη: 

a) ΢ηελ απιή δηαθνξνπνίεζε 

b) ΢ηελ δηαθνξνπνίεζε κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ 

c) ΢ηε δηαθνξνπνίεζε θαηά Markowitz 

 

Αλαιπηηθφηεξα: 

 

Ζ απιή δηαθνξνπνίεζε αλαθέξεηαη ζηελ ινγηθή φηη φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν 

αξηζκφο ησλ ρξενγξάθσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ ηφζν κε πην θαιά δηαθνξνπνηεκέλν 

είλαη. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο επεηδή φζν απμάλεη ην κέγεζνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηφζν κεγαιψλεη θαη ην θφζηνο θαη επηπιένλ ζχκθσλα κε έξεπλεο Evans (1968) κεηά 

απφ έλα αξηζκφ ρξενγξάθσλ ζε έλα ραξηνθπιάθην (π.ρ. 8 κεηνρέο) έρνπκε πνιχ κηθξή 

κείσζε ηνπ θηλδχλνπ. 

΢ηε δηαθνξνπνίεζε κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ αλαθεξφκαζηε ζηελ επηινγή 

ρξενγξάθσλ απφ δηαθνξεηηθνχο βηνκεραληθνχο ή άιινπο θιάδνπο. Όκσο, ζχκθσλα 

κε έξεπλεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ηα απνηειέζκαηα απηήο ηεο δηαθνξνπνίεζεο 

δελ παξέρεη θαιχηεξα απνηειέζκαηα απφ ηελ απιή δηαθνξνπνίεζε (κειέηε Fisher θαη 

Lorie 1968). 

΢χκθσλα κε ηελ δηαθνξνπνίεζε θαηά Markowitz επηιέγνληαη δηαθνξεηηθά 

ρξεφγξαθα ηα νπνία παξνπζηάδνπλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεψλ ηνπο 

ζεκαληηθά ρακειφηεξεο ηεο κνλάδαο. Όηαλ ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο είλαη θνληά 

ζην 1, καο δείρλεη φηη ππάξρεη παξάιιειε θαη νκφξξνπε θίλεζε κεηαμχ ησλ 

εμεηαδφκελσλ κεηαβιεηψλ, ελψ ηηκέο ζην -1 δείρλνπλ παξάιιειε αιιά αληίζεηεο 

θαηεχζπλζεο θίλεζε. Σηκέο θνληά ζην 0 ζεκαίλεη φηη θηλνχληαη αλεμάξηεηα κεηαμχ 

ηνπο. Ζ βαζηθή πξνζέγγηζε θαηά Markowitz αλαθέξεη φηη νη επελδπηέο 

απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν, δειαδή δέρνληαη λα αλαιάβνπλ πςειφηεξν βαζκφ 

θηλδχλνπ κνλάρα ζηελ πεξίπησζε πνπ θεξδίδνπλ κεγαιχηεξε απφδνζε. 

 

΢πκπεξαζκαηηθά φηαλ ν αξηζκφο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ πεξηέρεη έλα 

ραξηνθπιάθην γίλεη πνιχ κεγάινο, ν θίλδπλνο πνπ πξνέξρεηαη απφ θάζε ρξεφγξαθν  

μερσξηζηά εμαιείθεηαη. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ε ηηκή ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ 
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ραξηνθπιαθίνπ ειαρηζηνπνηείηαη θαη γίλεηαη ίζε κε ηελ ζπλδηαθχκαλζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ. Άξα γηα λα κεησζεί ν επελδπηηθφο θίλδπλνο ζπληζηάηαη 

ε ζχλζεζε ραξηνθπιαθίνπ κε ηθαλνπνηεηηθή δηαζπνξά. 

 

4.12.1   Μαζεκαηηθή δηαηύπσζε δηαθνξνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ 

 

Όπσο αλαθέξζεθε, κε ηελ  αξρή ηεο δηαθνξνπνίεζεο είλαη δπλαηφλ λα 

πεξηνξηζηεί ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ησλ ρξενγξάθσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Έλα 

ραξηνθπιάθην είλαη αλαγθαίν λα είλαη δηαθνξνπνηεκέλν δηφηη ηα δηάθνξα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία  δελ αληηδξνχλ κε ηνλ ίδην ηξφπν ζε αλεπηζχκεηεο ελέξγεηεο. 

Έλαο ζπλδπαζκφο ησλ δηάθνξσλ θαηεγνξηψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, θαζψο θαη ζε 

επελδχζεηο ζε δηαθνξεηηθέο εηαηξείεο δηαθνξεηηθνχ ηνκέα ζα κεηψζεη  ηελ επαηζζεζία 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. 

 

Έζησ ινηπφλ ε πην γεληθή θαη ξεαιηζηηθή πεξίπησζε φπνπ ζij ≠ 0 .  

Αθνινπζψληαο ζηελ πεξίπησζε απηή ηελ αθειή ηαθηηθή ηεο ηζνθαηαλνκήο ηνπ 

θεθαιαίνπ ζηα δηαζέζηκα ρξεφγξαθα, ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν 

αθφινπζνο : 

 

 

ζ   ∑  
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 ζ    = 
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 (∑ ∑

ζ   
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Ο πξψηνο φξνο κέζα ζηηο παξελζέζεηο είλαη ε κέζε δηαζπνξά ησλ απνδφζεσλ 

ησλ ρξενγξάθσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Αληίζηνηρα, θαη ν δεχηεξνο φξνο ζε αγθχιεο 

είλαη θαη απηφο κηα κέζε ηηκή. Αυτό γίνεται εμφανέσ αν ληφθεί υπόψη  ότι το 
πλήθοσ των όρων που αφορούν ν τη ςυνδιακύμανςη είναι N(N-1). Άξα ινηπφλ ν 

δεχηεξνο φξνο ζε αγθχιεο ζηελ παξαπάλσ ζρέζε αλαπαξηζηά ηε κέζε ζπλδηαθχκαλζε 

 ̅i,j  ησλ απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ εληάζζνληαη ζην ραξηνθπιάθην. Άξα 

ινηπψλ ν  θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα εθθξαζηεί πην απιά σο εμήο: 

 

 

ζ   = 
 

 
 ζ

2 
+ 

   

 
  ̅i,j   = 

 

 
  2

 +   ̅i,j -
 

 
  ̅i,j 

 

Γειαδή, 
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          =   ̅i,j                                                        (4.12)    
 

 

 

Σν απνηέιεζκα απηφ νδεγεί ζην αθφινπζν ζεκαληηθφ  ζπκπέξαζκα.. Δάλ λ ν 

επελδπηήο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα ζπλζέζεη έλα ραξηνθπιάθην απνηεινχκελν απφ έλαλ 

απζαίξεηα κεγάιν αξηζκφ ρξενγξάθσλ, ηφηε ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

πξνζδηνξίδεηαη κφλν απφ ηηο ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ ην απνηεινχλ. Ο 

θίλδπλνο πνπ πξνέξρεηαη απφ ην θάζε αλεμάξηεην ρξεφγξαθν εμαιείθεηαη. 

 

Σν παξαπάλσ ζεκαληηθφ ζπκπέξαζκα απνηειεί ην βαζηθφ απνηέιεζκα ηεο 

αξρήο ηεο δηαθνξνπνίεζεο (diversication) ζπκθψλα κε ηελ νπνία ν επελδχηεο πξέπεη 

λα ζπλζέηεη ραξηνθπιάθηα κε επαξθή δηαζπνξά φζνλ αθνξά ηα ρξεφγξαθα πνπ 

πεξηιακβάλνπλ κε ζην ρν ηε κείσζε ηνπ επελδπηηθνχ θίλδπλνπ. 

 

4.13  ΒΔΛΣΗ΢ΣΟΠΟΗΖ΢Ζ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΧΝ  
 

Ζ παξαπάλσ αλάιπζε έδεημε φηη είλαη δπλαηή ε κείσζε ηνπ επελδπηηθνχ 

θηλδχλνπ αθνινπζψληαο κηα θαηάιιεια ζρεδηαζκέλε ζηξαηεγηθή δηαθνξνπνίεζεο. Ο 

ζρεδηαζκφο κηαο ηέηνηαο ζηξαηεγηθήο απαηηεί ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο θαηάιιειεο 

ζχλζεζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πνιιαπιψλ ρξενγξάθσλ κε ζηφρν ηελ ειαρηζηνπνίεζε 

ηνπ θηλδχλνπ. Οη βάζεηο γηα ηελ αλάπηπμε ελφο κεζνδνινγηθνχ πιαηζίνπ γηα ηελ  

αληηκεηψπηζε ηνπ ζέκαηνο απηνχ ηέζεθαλ απφ ηνλ Ννκπειίζηα Harry Markowitz ζηε 

δεθαεηία ηνπ 1950 (Markowitz H., 1952). 

 Ζ θχξηα έλλνηα ηνπ κεζνδνινγηθνχ πιαηζίνπ πνπ αλέπηπμε ν Markowitz απηή 

ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ (efficient portfolio). Θεσξψληαο πάληα φηη ε 

αλάιπζε βαζίδεηαη ζηα θξηηήξηα ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ, έλα 

ραξηνθπιάθην P νλνκάδεηαη απνηειεζκαηηθφ εάλ θαη κφλν εάλ δελ ππάξρεη θαλέλα 

άιιν ραξηνθπιάθην P‟ ηέηνην ψζηε E(   ) ≥ E(   ) θαη   ‟ ≤   , κε κία ηνπιάρηζηνλ 

απφ ηηο δχν αληζφηεηεο λα είλαη απζηεξή. Γειαδή ην ραξηνθπιάθην P είλαη 

απνηειεζκαηηθφ εάλ δελ ππάξρεη έλα άιιν ραξηνθπιάθην ην νπνίν λα ππεξηεξεί 

έλαληη ηνπ P φζνλ αθνξά ηελ απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν. Σν ζχλνιν ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ νλνκάδεηαη απιά απνηειεζκαηηθφ ζχλνιν.  

Μέζα ζην πιαίζην πνπ αλαιχζεθε κέρξη ηψξα, ζηφρνο ηεο βειηηζηνπνίεζεο 

ραξηνθπιαθίσλ είλαη ν εληνπηζκφο ηνπ ζπλφινπ ησλ απνηειεζκαηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ. 

΢ηελ πεξίπησζε φπνπ δελ επηηξέπνληαη νη αλνηθηέο πσιήζεηο θαη δελ ππάξρεη 

ε δπλαηφηεηα επέλδπζεο ζε έλα αθίλδπλν ρξεφγξαθν, ην απνηειεζκαηηθφ κέησπν 

πξνζδηνξίδεηαη κε ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ γηα δηάθνξεο ηηκέο ηεο απφδνζεο. 

΢πγρξφλσο, ιακβάλεηαη ππφςε φηη δελ είλαη δπλαηφλ λα δηαηεξνχληαη αξλεηηθά 
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πνζνζηά επέλδπζεο ζε θάπνην ρξεφγξαθν θαη φηη ην άζξνηζκα ησλ πνζνζηψλ απηψλ 

ηζνχηαη κε ηε κνλάδα. Ζ καζεκαηηθή δηαηχπσζε ηνπ πξνβιήκαηνο γηα ηνλ θαζνξηζκφ 

ηνπ απνηειεζκαηηθνχ κεηψπνπ ζηελ πεξίπησζε απηή έρεη σο εμήο : 

 

Διαρηζηνπνίεζε        
 = ∑   

  
      

  +∑ ∑   
 
   

 
           

 

Τπφ ηνπο πεξηνξηζκνχο     ∑   
 
 =1 

 

 

                      Ε(  )=∑      
 
   ×    

 

 

Ζ παξαπάλσ δηαηχπσζε αληηζηνηρεί ζηελ απζεληηθή έθθξαζε ηνπ ππνδείγκαηνο 

κέζνπ-δηαθχκαλζεο, φπσο απηφ πξνηάζεθε απφ ηνλ Markowitz(1952). Σν πξφβιεκα 

απηφ είλαη θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε έλα πξφβιεκα ηεηξαγσληθνχ 

πξνγξακκαηηζκνχ. Μεηαβάιινληαο ηελ αλακελφκελε απφδνζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κέγηζηεο 

απφδνζεο, πξνζδηνξίδνληαη δηάθνξα ζεκεία πάλσ ζην απνηειεζκαηηθφ κέησπν, κέρξη 

απηφ λα ζαξσζεί πιήξσο. 

 

Αθφκε νη πην δεκνθηιείο κεζνδνινγίεο, ζηηο νπνίεο αλήθεη θαη ε κέζνδνο 

κέζνπ-δηαθχκαλζεο είλαη νη εμήο: 

 

  Ζ κέζνδνο κέζνπ-δηαθχκαλζεο(mean-variance, MV) 

  Ζ κέζνδνο κέζεο απφιπηεο απφθιηζεο(mean absolute deviation, MAD) 

  Ζ κέζνδνο MinMax (MM) 

  Ζ κέζνδνο ηεο ππφ ζπλζήθε αμίαο ζε θίλδπλν(conditional value at risk,       

CVaR).  

 

Οη κεζνδνινγίεο απηέο βαζίδνληαη ζε δηαθνξεηηθά κέηξα ηεο θαηαιιειφηεηαο 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζε φξνπο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. Ζ κέζνδνο MAD ησλ Konno 

θαη Yamazaki (1991) εηζάγεη ηελ κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ κέζσ ηεο απφιπηεο 

απφθιηζεο ζηε ζέζε ηεο δηαθχκαλζεο. Σν πιενλέθηεκα ηνπ κνληέινπ απηνχ ζε ζρέζε 

κε εθείλν ηνπ Markowitz είλαη φηη εδψ δεκηνπξγείηαη πξφβιεκα γξακκηθνχ 

πξνγξακκαηηζκνχ αληί γηα ηεηξαγσληθνχ ην νπνίν ρξεηάδεηαη πνιχ ιηγφηεξνπο 

ππνινγηζκνχο άξα θαη έρεη ιηγφηεξεο απαηηήζεηο. Ζ κέζνδνο MinMax ηνπ Young 

(1998), δεκηνπξγεί θαη απηή πξφβιεκα γξακκηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ παίξλνληαο σο 

θξηηήξην ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο ειάρηζηεο απφδνζεο. Γηα θαλνληθή θαηαλνκή ησλ 

απνδφζεσλ ηα απνηειέζκαηα ηεο κεζφδνπ κνηάδνπλ αξθεηά ζηα αληίζηνηρα ηεο 

κεζφδνπ MV. ΢ε κε νκνηφκνξθεο θαηαλνκέο ππάξρνπλ πνιιά πιενλεθηήκαηα ζε 

ζρέζε κε ηελ MV. ΢ην κνληέιν CVaR παξνπζηάζηεθε απφ ηνπο Rockafellar θαη 
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Uryasev (2002) βαζίδεηαη ζηελ ππφ ζπλζήθε αμία ζε θίλδπλν, ε νπνία απνηειεί 

επέθηαζε ηεο έλλνηαο ηεο αμίαο ζε θίλδπλν (Value at Risk), πνπ απνηειεί έλα απφ ηα 

πιένλ δεκνθηιή κέηξα θηλδχλνπ ζηε ζχγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία. Όπσο θαη 

ηα πξνεγνχκελα δχν κνληέια, έηζη θαη απηφ βαζίδεηαη ζηε ρξήζε ηερληθψλ γξακκηθνχ 

πξνγξακκαηηζκνχ γηα ηε ζχλζεζε βέιηηζησλ ραξηνθπιαθίσλ.  

 

 

4.14  ΣΟ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟ ΔΛΑΥΗ΢ΣΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ 
 

 

Ζ ζχγρξνλε ζεσξία Υαξηνθπιαθίνπ ππήξμε ν αθξνγσληαίνο ιίζνο ηεο 

θαηαζθεπήο Υαξηνθπιαθίσλ, γηα ηελ αθαδεκατθή θνηλφηεηα θαη φρη κφλν, απφ ηφηε 

πνπ ν  Harry Markowitz ηελ παξνπζίαζε ην 1952. Απφ ηφηε κέρξη ζήκεξα, ε επηζηήκε 

ζπλερίδεη θαη ζηνρεχεη  ζηελ θαηαζθεπή ελφο ραξηνθπιαθίνπ πςεινχ θηλδχλνπ θαη 

απφδνζεο κέζσ ησλ ηερληθψλ θαηαζθεπήο ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί ή 

αλαπηχζζνληαη. Απηφ ζπκβαίλεη γηα λα ζπκβαδίζεη κε ηελ επηζπκία ησλ επελδπηψλ λα 

επελδχνπλ ζε ραξηνθπιάθηα ηα νπνία ηθαλνπνηνχλ ηηο πξνυπνζέζεηο θαη αλήθνπλ ζην 

απνηειεζκαηηθφ κέησπν έηζη φπσο νξίδεηαη απφ ηελ ζχγρξνλε ζεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Σν ραξηνθπιάθην πνπ ζηνρεχεη   ζηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ είλαη  

νπζηαζηηθά έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν απνηειείηαη απφ ρξεφγξαθα δηαθνξεηηθνχ 

ξίζθνπ πνπ φηαλ ζπλδπαζηνχλ κε ηνλ θαηάιιειν ηξφπν έρνπλ σο απνηέιεζκα ην 

ρακειφηεξν δπλαηφ επίπεδν θηλδχλνπ γηα πνζνζηφ αλακελφκελεο απφδνζεο. Μηα 

ηέηνηα ζηξαηεγηθή θαηαζθεπήο ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη απφ ην επίπεδν θηλδχλνπ 

θαη ηεο πξνζδνθψκελεο απφδνζεο ηνπ επελδπηή. Ζ νλνκαζία ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ πξνέξρεηαη απφ ηνλ ηξφπν πνπ εθθξάδεηαη καζεκαηηθά ζηε Θεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ  Markowitz, ζηελ νπνία φζν κηθξφηεξε είλαη ε δηαθχκαλζε ηφζν 

κηθξφηεξνο είλαη θαη ν θίλδπλνο. 

Έλα αμηνζεκείσην ραξηνθπιάθην, ην νπνίν πεξηέρεη ηε ρακειφηεξε δπλαηή  

κεηαβιεηφηεηα ζε έλα ραξηνθπιάθην, είλαη ην δηεζλέο ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ 

θηλδχλνπ(Global Minimum Variance Portfolio-GMV). Απηφ ζεκαίλεη φηη νη 

κεηαβιεηέο πνπ ρξήδνπλ βειηηζηνπνίεζεο είλαη νη ζπλδηαθπκάλζεηο θαη νη 

κεηαβιεηφηεηεο ησλ ρξενγξάθσλ. Απφ ηε ζηηγκή πνπ ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη δεδνκέλε, ην γεγνλφο φηη ε ειάρηζηε  κεηαβιεηφηεηα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ βαζίδεηαη κφλν ζηηο παξακέηξνπο θηλδχλνπ είλαη έλα ειθπζηηθφ 

ραξαθηεξηζηηθφ.  
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Ζ θαηαζθεπή ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ είλαη ελδηαθέξνπζα, επεηδή 

δελ απαηηεί ππνινγηζκφ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ, αιιά κφλν 

ηεο κήηξαο ζπλδηαθχκαλζεο, ε νπνία είλαη ζηαζεξή. Σν ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ 

θηλδχλνπ βξίζθεηαη ζηελ αξηζηεξή άθξε ηνπ απνηειεζκαηηθνχ κεηψπνπ. Πνιινί 

εξεπλεηέο έρνπλ ππνινγίζεη ηελ απφδνζε ηέηνησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ηελ ζπλέθξηλαλ 

κε άιια ραξηνθπιάθηα θαη εληφπηζαλ έλα ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα φζνλ αθνξά ηηο 

επηδφζεηο  γηα ην ραξηνθπιάθην απηφ. Μεξηθνί ζπγγξαθείο κπνξεί λα έρνπλ 

δηαπηζηψζεη φηη απηφ ην ραξηνθπιάθην μεπεξλά ζε απφδνζε ηφζν έλα value-weighted 

ραξηνθπιάθην (Baker and Haugen 1991. Clarke et al 2006) φζν θαη ην ραξηνθπιάθην 

επαθήο ( Chan et al 1999. Jagannathan and Ma 2003 DeMiguel et al 2007), έρνληαο 

απαγνξεχζεη ηηο αλνηρηέο πσιήζεηο, αιιά είλαη πην δχζθνιν λα εληνπίζνπλ ηπρφλ 

ππεξαπφδνζε ζε έλα ηζνζηαζκηζκέλν ραξηνθπιάθην. Σέινο, ηα ραξηνθπιάθηα πνπ 

δεκηνπξγνχληαη δελ απαγνξεχνπλ ηελ είζνδν ρξενγξάθσλ κε πεξίπινθεο δηαδηθαζίεο, 

αιιά κέζσ ησλ αληηθεηκεληθψλ ζπλαξηήζεσλ ζπλζέηνπλ ηνπο πεξηνξηζκνχο. Με 

 

 

Αλακελόκελε  

Απόδνζε (%) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Αλακελόκελνο θίλδπλνο (%) 

΢ρήκα 4.3: Γξαθηθή απεηθφληζε ραξηνθπιαθίνπ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ 

Βέιηηζην 

ραξηνθπιάθην 

Υαξηνθπιάθην 

ειαρίζηνπ θηλδχλνπ 

Απνηειεζκαηηθφ 

κέησπν 
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απηφλ ηνλ ηξφπν νδεγνχκαζηε ζε πην ζηαζεξά ραξηνθπιάθηα ηα νπνία ζε πεξηπηψζεηο 

ζπρλνχ αλαζρεδηαζκνχ είλαη εχθνια δηαρεηξίζηκα.  

 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, ηα ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ έρνπλ κνλαδηθφ 

ζηφρν ζηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ θαη δελ απνβιέπνπλ ζηελ βειηηζηνπνίεζε ηεο ζρέζεο 

θηλδχλνπ/ απφδνζεο. ΢πλεπψο ηέηνηνπ είδνπο ραξηνθπιάθηα νδεγνχλ ζε ηάζε 

επέλδπζεο ζε ρξεφγξαθα ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο ζε βάξνο ηεο αμηνπνίεζεο ηεο 

ζπζρέηηζεο πνπ αλαπηχζζεηαη κεηαμχ ρξενγξάθσλ δηαθνξεηηθψλ κεηαβιεηνηήησλ. 

Δπηπξφζζεηα ηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζηνρεχνπλ ζηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ 

έρεη απνδεηρζεί φηη νδεγνχλ ζε κε δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα. Υαξαθηεξηζηηθά 

ζε κειέηε ησλ DeMiguel, Garlappi and Uppal (2009) αμηνινγείηαη κηα νκάδα 

ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ ζε επηά ζχλνια δεδνκέλσλ θαη πξνθχπηεη φηη 

θαλέλα δελ είλαη ζηαζεξά θαιχηεξν απφ έλα απιφ θαλφλα ίζσλ βαξψλ ζε φξνπο 

δείθηε Sharpe. Αθφκε, ηα ζπγθεθξηκέλα ραξηνθπιάθηα ζπλήζσο έρνπλ πςειά 

πνζνζηά επέλδπζεο ζηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ κε ηε ρακειφηεξε κεηαβιεηφηεηα. Ζ 

πςειή ζπγθέληξσζε ζε GMV ραξηνθπιάθηα είλαη έλα επξέσο αλαγλσξηζκέλν 

πξφβιεκα. Οη Clarke, De Silva and Thorley(2011) and DeMiguel et al (2009) 

αλαδεηθλχνπλ ην πξφβιεκα απηφ κε ηηο κειέηεο ηνπο.  

 

Καηαιήγνληαο ,ην ζεκαληηθφ ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη ζην έξγν Markowitz 

ζρεηηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθή δηαθνξνπνίεζε ζηελ θαηαζθεπή ραξηνθπιαθίσλ είλαη 

φηη ελψ νη απνδφζεηο ηνπο είλαη έλαο απιφο ζηαζκηζκέλνο  κέζνο φξνο απνδφζεσλ ησλ 

ρξενγξάθσλ, ε δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δελ είλαη κφλν ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο 

φξνο ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ. Γηα δεδνκέλν επίπεδν απφδνζεο, ν 

θίλδπλνο είλαη δπλαηφλ λα κεησζεί κε απνηειεζκαηηθφ ζπλδπαζκφ ησλ ρξενγξάθσλ, 

ζχκθσλα κε ηηο ζπλδηαθπκάλζεηο ηνπο. Σα ζπγθεθξηκέλα ραξηνθπιάθηα είλαη 

θαηάιιεια γηα επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ λα επελδχζνπλ ζε ρξεφγξαθα ρακεινχ 

ξίζθνπ. 

 

 

4.15 ΑΞΗΟΛΟΓΖ΢Ζ ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ΢ ΔΠΗΓΟ΢Ζ΢ 
 

 

4.15.1  Γεληθά 
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Ο δηαρεηξηζηήο ελφο ραξηνθπιαθίνπ, είηε είλαη επαγγεικαηίαο θαη δηαρεηξίδεηαη 

ραξηνθπιάθηα πνπ αλήθνπλ ζε ηξίηνπο, είηε είλαη ηδηψηεο θαη δηαρεηξίδεηαη ην δηθφ ηνπ 

ραξηνθπιάθην, έρεη δπν θχξηνπο ζθνπνχο, νη νπνίνη είλαη νη εμήο: 

 

1)  Να επηηχρεη απνδφζεηο κεγαιχηεξεο (ή ηνπιάρηζηνλ ίζεο) κε εθείλεο πνπ 

αληηζηνηρνχλ ζε κηα απιή ζηξαηεγηθή αγνξάο θαη δηαθξάηεζεο, κε ην ίδην 

επίπεδν θίλδπλνπ. Απηφ κπνξεί λα επηηεπρζεί εάλ ν δηαρεηξηζηήο δηαζέηεη 

εμαηξεηηθή ηθαλφηεηα επηινγήο ρξενγξάθσλ ή/θαη εμαηξεηηθή ηθαλφηεηα 

πξφβιεςεο ηεο ρξνληθήο κεηαβνιήο ηεο αγνξάο. Έλαο δηαρεηξηζηήο 

ραξηνθπιαθίνπ ν νπνίνο κπνξεί λα επηιέγεη ππνηηκεκέλα ρξεφγξαθα κε 

δηαρξνληθή ζπλέπεηα ζα επηηχρεη ππέξ θαλνληθέο απνδφζεηο αλαιφγσο ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ έρεη αλαιάβεη. Σελ ίδηα επηηπρία ζα έρεη ν δηαρεηξηζηήο απηφο 

εάλ κπνξεί λα πξνβιέπεη κε δηαρξνληθή ζπλέπεηα ηε ζηηγκή πνπ ζα 

κεηαζηξαθεί ε ζπλνιηθή αγνξά ( γηα παξάδεηγκα, απφ αλνδηθή ζε πησηηθή 

θαη αληηζηξφθσο), δηφηη ηφηε ζα έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα κεηαβάιεη ηε 

ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ πξνηνχ πξαγκαηνπνηεζεί ε κεηαβνιή ηεο 

αγνξάο. 

 

2) Να επηηχρεη πιήξε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ, εμαιείθνληαο 

ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ ηνπ θίλδπλν. Απηφ κπνξεί λα επηηεπρζεί κε ηελ επηινγή 

αξθεηψλ θαη δηαθνξεηηθψλ ρξενγξάθσλ ηα νπνία ζα ζπκπεξηιεθζνχλ ζην 

δηαρεηξηδφκελν ραξηνθπιάθην. Σν επίπεδν δηαθνξνπνίεζεο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ γίλεηαη θαλεξφ απφ ηελ ζπζρέηηζε πνπ έρνπλ νη απνδφζεηο 

ηνπ κε ηηο απνδφζεηο ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε (πνπ ζεσξείηαη σο έλα 

ππνθαηάζηαην ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο). Έλα πιήξσο 

δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην ζα πξέπεη λα έρεη ζπληειεζηή ζπζρέηηζε 

ίζν κε ηελ κνλάδα. 

 

 

Τπάξρνπλ δχν εηδψλ κεηαβιεηέο γηα ηελ κέηξεζε ηεο επίδνζεο: 

 

1. ΢ε απφιπηα κεγέζε 

 

i.  απφδνζε θεθαιαίσλ (hedge funds) αλά κνλάδα ρξφλνπ 

ii. έμνδα πεξά απφ ηελ απφδνζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (δηαρεηξηζηηθά έμνδα) 

iii. θίλδπλνο (κεηαβιεηφηεηα απνδφζεσλ) 

 

2. ΢ε ζπγθξηηηθά κεγέζε 

 

i. δείθηεο αλαθνξάο (benchmarks index) 

ii. αληαγσληζκφο - ζχγθξηζε κε νκνεηδήο (peer comparison) 
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4.16 ΜΔΣΡΖ΢Ζ ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ΢ ΔΠΗΓΟ΢Ζ΢( 

ΑΠΟΓΟ΢Ζ ΠΡΟ΢ΑΡΜΟ΢ΜΔΝΖ ΢ΣΟΝ 

ΚΗΝΓΤΝΟ) 
 

 

Έλα πξαθηηθφ πξφβιεκα πνπ πξνθχπηεη, κεηά ηελ θαηάξηηζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε αμηνιφγεζε ηεο επίδνζεο ηνπ. Ζ επίδνζε απηή κεηξάηε θπξίσο 

κε ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλά κνλάδα θηλδχλνπ(return per unit of risk). 

 

4.16.1 Ζ πξνζέγγηζε ηεο απόδνζεο αλά κνλάδα θηλδύλνπ 

Ζ πξνζέγγηζε ηεο απφδνζεο αλά κνλάδα θηλδχλνπ ζπζρεηίδεη ην απφιπην 

επίπεδν ηεο απφδνζεο ηνπ ρξενγξάθνπ(ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ) πνπ επηηπγράλεηαη 

κέζα ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν κε ην επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ πνπ 

ελζσκαηψλεηαη ζε απηφ(Πεληαξάθε Κ., Ενπνπλίδεο Κ., 2002) ΢χκθσλα κε ηε δηεζλή 

βηβιηνγξαθία νη δχν γλσζηφηεξνη δείθηεο αμηνιφγεζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο  αλά 

κνλάδα θηλδχλνπ είλαη απηνί ησλ Treynor (1965) θαη Sharpe (1966). 

 

4.16.2  Ο δείθηεο ηνπ Treynor 

 

 

Ο Treynor (1965) αλέπηπμε ην πξψην ζχλζεην κέηξν ηεο απφδνζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ πεξηιακβάλεη ηνλ θίλδπλν. Δίρε πηζαλνινγήζεη δπν ζπληζηψζεο 

ηνπ θηλδχλνπ: 

 

1. Σνλ θίλδπλν πνπ παξάγεηαη απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. 

2. Σνλ θίλδπλν πνπ πξνθχπηεη απφ ηε κνλαδηθή δηαθχκαλζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θηλεηψλ αμηψλ. 

 

Ο Treynor ελδηαθεξφηαλ γηα έλα κέηξν απφδνζεο πνπ ζα ηζρχεη γηα φινπο ηνπο 

επελδπηέο, αλεμάξηεηα απφ ηηο πξνηηκήζεηο ηνπο ζηνλ θίλδπλν. 

 

Γείθηεο Treynor: Δίλαη ν δείθηεο πνπ ππνινγίδεη ηελ αληακνηβή ηνπ θηλδχλνπ ηνπ 

εμεηαδνκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ, αλά κνλάδα ζπζηεκαηηθνχ ηνπ θηλδχλνπ. 

 

  

Σ  
     

  
                                         (4.13) 
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φπνπ:  

 

βp =  Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ( ζπληειεζηήο β) 

 

Rp = Ζ απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ ηε ρξνληθή ζηηγκή  

 

Rf = Ζ αθίλδπλε απφδνζε απφ επέλδπζε ζε ρξεφγξαθα ρσξίο θίλδπλν ( π.ρ. έληνθα 

γξακκάηηα δεκνζίνπ) 

 

Ο αξηζκεηήο ηνπ ιφγνπ απηνχ εθθξάδεηαη ζε πνζνζηά θαη ν παξνλνκαζηήο ζε 

θαζαξφ αξηζκφ. Άξα ν δείθηεο εθθξάδεηαη ζε πνζνζηά. 

 

Ο δείθηεο ηνπ Treynor είλαη ζχκθσλνο κε ηελ άπνςε πνπ επηθξαηεί ζρεηηθά κε 

ηα δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα ηα νπνία εκθαλίδνπλ κνλάρα ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

εμαιείθεηαη ν κε ζπζηεκηθφο θίλδπλνο. 

 

Όζν κεγαιχηεξε ηηκή έρεη ν δείθηεο Treynor ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ηφζν 

θαιχηεξε απφδνζε είρε ην ραξηνθπιάθην θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. Ο δείθηεο 

Treynor πνπ αληηζηνηρεί ζην ραξηνθπιάθην ηεο Αγνξάο καο δίλεη ηελ θιίζε ηεο 

Γξακκήο Αγνξάο Αμηφγξαθνπ (SML). Δπνκέλσο εάλ ζπγθξίλνπκε ην δείθηε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ κε ηνλ αληίζηνηρν δείθηε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο Αγνξάο, ηφηε ην 

ραξηνθπιάθην κπνξεί λα παξνπζηαζζεί ζην ίδην ΢ρήκα κε ηελ Γξακκή Αγνξάο 

Αμηφγξαθνπ. Δάλ ν δείθηεο ηνπ εμεηαδνκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη κεγαιχηεξνο απφ 

ν δείθηε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο Αγνξάο, ηφηε ην ραξηνθπιάθην ζα βξίζθεηαη επάλσ 

απφ ηελ Γξακκή Αγνξάο Αμηφγξαθνπ, πνπ ζεκαίλεη φηη θαηά ηελ εμεηαδφκελε 

πεξίνδν 1955 είρε αλψηεξε απφδνζε αλαιφγσο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ ηνπ θηλδχλνπ. Δάλ 

ν δείθηεο είλαη κηθξφηεξνο, ηφηε ην ραξηνθπιάθην ζα βξίζθεηαη θάησ απφ ηελ Γξακκή 

Αγνξάο Αμηφγξαθνπ, πνπ ζεκαίλεη φηη θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν είρε θαηψηεξε 

απφδνζε αλαιφγσο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ ηνπ θηλδχλνπ. 
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΢ρήκα 4.4: Μέγεζνο κέηξεζεο θαη ζχγθξηζε επηδφζεσλ θαηά Treynor 

 

 

 

 

 

4.16.3  Ο δείθηεο  Sharpe 

 

Ο Sharpe (1966) αθνινπζψληαο ηελ εξγαζία ηνπ ζρεηηθά κε ην κνληέιν 

απνηίκεζεο θεθαιαηνπρηθψλ αγαζψλ (CAPM), θαη εηδηθφηεξα κε ηελ Γξακκή 

Κεθαιαηαγνξάο (CML) ζρεδίαζε έλα ζχλζεην κέηξν γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

απφδνζεο. Ο  Sharpe πξφηεηλε έλα δείθηε γηα ηηο πεξηπηψζεηο εθείλεο φπνπ ν δείθηεο 

Treynor δελ αλακελφηαλ λα έρεη ηθαλνπνηεηηθή ηθαλφηεηα πξφβιεςεο. 

 

Γείθηεο Sharpe: Τπνινγίδεη ηελ αληακνηβή ηνπ θηλδχλνπ ηνπ εμεηαδφκελνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, αλά κνλάδα ζπλνιηθνχ θίλδπλνπ. 

 

 

   
     

ζ 
                                (4.14) 

 

 

 

 

φπνπ:   ζp  ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο (ηππηθή απφθιηζε) ηνπ ρξενγξάθνπ 

 

Απηφ ην ζχλζεην κέηξν απφδνζεο ραξηνθπιαθίνπ είλαη παξφκνην κε ην κέηξν 

ηνπ Treynor σζηφζν επηδηψθεη ηε κέηξεζε ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ηνπ 
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ραξηνθπιαθίνπ, πεξηιακβάλνληαο ηελ ηππηθή απφθιηζε, αληί λα εμεηάδεη κφλν ην 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Οπζηαζηηθά ν  Sharpe αληηθαηάζηεζε ηε κέηξεζε ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κε ην ζπλνιηθφ θίλδπλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Όζν κεγαιχηεξε ηηκή έρεη ν δείθηεο Sharpe ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ηφζν 

θαιχηεξε απφδνζε είρε ην ραξηνθπιάθην θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. Ο δείθηεο 

Sharpe πνπ αληηζηνηρεί ζην ραξηνθπιάθην ηεο Αγνξάο καο δείρλεη ηελ θιίζε ηεο 

Γξακκήο Κεθαιαηαγνξάο (CML). Δπνκέλσο, εάλ ζπγθξίλνπκε ηνλ δείθηε Sharpe ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ κε ηνλ αληίζηνηρν δείθηε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο Αγνξάο, ηφηε ην 

ραξηνθπιάθην κπνξεί λα παξνπζηαζηεί ζην ίδην ΢ρήκα κε ηελ Γξακκή 

Κεθαιαηαγνξάο. Δάλ ν δείθηεο ηνπ εμεηαδνκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη κεγαιχηεξνο 

απφ ηνλ δείθηε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο Αγνξάο, ηφηε ην ραξηνθπιάθην ζα βξίζθεηαη 

πάλσ απφ ηελ Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο, πνπ ζεκαίλεη φηη θαηά ηελ εμεηαδφκελε 

πεξίνδν είρε αλψηεξε απφδνζε αλαιφγσο ηνπ ζπλνιηθνχ ηνπ θηλδχλνπ. Δάλ ν δείθηεο 

είλαη κηθξφηεξνο, ηφηε ην ραξηνθπιάθην ζα βξίζθεηαη θάησ απφ ηελ Γξακκή 

Κεθαιαηαγνξάο, πνπ ζεκαίλεη φηη θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν είρε θαηψηεξε 

απφδνζε αλαιφγσο ηνπ ζπλνιηθνχ ηνπ θηλδχλνπ. 

 

 

 

 
΢ρήκα 4.5: Μέγεζνο κέηξεζεο θαη ζχγθξηζε επηδφζεσλ θαηά Sharpe 
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4.16.4  Ο δείθηεο Jensen 

 

 

Σν κέηξν ηνπ Jensen (1986) είλαη παξφκνην κε ηα πξνεγνχκελα κέηξα δηφηη 

βαζίδεηαη θαη απηφ ζην Μνληέιν Απνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθψλ Αγαζψλ (CAPM). 

 

Γείθηεο Jensen (Jensen‟s a) : Δίλαη ε αμία ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ε νπνία ππνινγίδεηαη 

σο ε δηάθνξα κεηαμχ ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο ηνπ εμεηαδνκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ απφ ηε απαηηνχκελε ηνπ απφδνζε, πνπ αληηζηνηρεί ζην ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν πνπ πεξηέρεη ην ραξηνθπιάθην. 

 

Ζ αμηνιφγεζε ηεο επίδνζεο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ κέζσ ηνπ δείθηε Jensen, 

πξαγκαηνπνηείηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε. 

 

   (       )                                          (4.15) 

 
 

 

 

Ζ ζρέζε απηή δείρλεη φηη ε αμία άιθα ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε δηαθνξά 

κεηαμχ ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο απφ ηελ απαηηνχκελε απφδνζε πνπ 

αληηζηνηρεί ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ έρεη αλαιεθζεί. 

 

΢χκθσλα κε ηελ παιηλδξφκεζε απηή, εθφζνλ ε παξάκεηξνο αξ είλαη ζεηηθή, 

ηφηε ν δηαρεηξηζηήο πέηπρε θαιχηεξε απφδνζε απφ απηή πνπ αλέκελε κε βάζε ην 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ αλέιαβε. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ίζε κε 

κεδέλ, ν δηαρεηξηζηήο πέηπρε αλακελφκελε απφδνζε κε βάζε ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

πνπ αλέιαβε, ελψ αλ είλαη κηθξφηεξε ηνπ κεδελφο, ν δηαρεηξηζηήο αζθεί απνηπρεκέλε 

δηαρείξηζε. 

 

Σν κέηξν απηφ απαηηεί ηελ ρξήζε δηαθνξεηηθψλ απνδφζεσλ ρσξίο θίλδπλν γηα 

θάζε ρξνληθφ δηάζηεκα θαηά ηελ πεξίνδν εμέηαζεο. Απηφ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα 

κέηξα Treynor θαη Sharpe, ηα νπνία εμεηάδνπλ ηε κέζε απφδνζε γηα ηελ ζπλνιηθή 

πεξίνδν, γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο. 

 

 

 

4.17  ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 
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Γηα ηνπο επελδπηέο αιιά θαη ηνπο επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο, ε δηάζξσζε θαη 

δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ απνηεινχλ κηα ηδηαίηεξα επίπνλε πξνζπάζεηα. Γπζηπρψο 

φκσο δελ ππάξρνπλ ζίγνπξνη θαλφλεο γηα ηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε 

ραξηνθπιαθίσλ. Γηα λα επηηεπρηεί ην θαιχηεξν απνηέιεζκα, κηα επέλδπζε δελ ζα 

πξέπεη λα εμεηάδεηαη κεκνλσκέλα αιιά ε αμηνιφγεζε ηεο λα βαζίδεηαη ζηνλ 

αλακελφκελν βαζκφ απφδνζεο θαη ζηνλ θίλδπλν ηεο. Παξάιιεια φκσο πξέπεη λα 

αμηνινγείηαη θαη ε αγνξά θαη ν ηξφπνο αληηκεηψπηζεο ζε πεξηπηψζεηο έληνλεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ αγνξψλ. 

 

Αλάινγα ινηπφλ απφ ηνπο ζηφρνπο πνπ ζέηεη θαη απφ ηελ ζηξαηεγηθή πνπ ζα 

αθνινπζήζεη έλαο επελδπηήο, είηε ηδηψηεο είηε επαγγεικαηίαο δηαρεηξηζηήο, ν φπνηνο 

θαηέρεη θάπνηα θεθάιαηα ηα νπνία ζέιεη λα επελδχζεη κε θχξην ζθνπφ ηνπ ηελ αχμεζε 

απηψλ ησλ θεθαιαίσλ, ζα θαηαξηίζεη έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν ηνπ πξνζθέξεη ηελ 

επθαηξία κεηξηαζκνχ ηνπ θηλδχλνπ ή κεγηζηνπνίεζεο ηεο απφδνζεο.  ΢πλεπψο πξέπεη 

λα επηιέγεηαη έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν ηνπ ηαηξηάδεη πεξηζζφηεξν, πνπ 

αληαπνθξίλεηαη πεξηζζφηεξν ζηελ πξνζσπηθή ηνπ ζηάζε έλαληη ηνπ αληαιιάγκαηνο 

απφδνζε – ξίζθν. 

 

Ζ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ δελ κέλεη κφλν ζηελ επηινγή θαη δηάζξσζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Έλα ζεκαληηθφ θνκκάηη ηεο πνπ δελ πξέπεη λα παξαιείπεηαη είλαη ε 

αμηνιφγεζε ηεο επελδπηηθήο επίδνζεο, ε νπνία είλαη εμαηξεηηθήο ζεκαζίαο γηα ηνπο 

επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ αιιά θαη γηα ηνπο επελδπηέο. Ζ 

αμηνιφγεζε γίλεηαη γηα λα ειεγρηεί ε επίηεπμε ή φρη ησλ ζηφρσλ πνπ έρνπλ νξηζηεί. 

 

Ζ κειέηε ηεο Γηαρείξηζεο Υαξηνθπιαθίνπ δελ ζα κπνξνχζε λα θαηαλνεζεί αλ 

δελ εμεηαδφηαλ ε ζπκπεξηθνξά ηνλ απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ θαη εηδηθφηεξα ησλ 

δηαπξαγκαηεχζηκσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Ζ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο απφδνζεο 

ησλ Γηαπξαγκαηεχζηκσλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη γεληθφηεξα ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ ζεσξείηαη κηα πνιχ δχζθνιε κειέηε, ε νπνία 

εκπεξηέρεη θίλδπλν γηα ιαλζαζκέλεο εθηηκήζεηο δεδνκέλνπ φηη ηα ΓΑ/Κ 

ραξαθηεξίδνληαη απφ πνιχπινθε ζχλζεζε, ε νπνία πξνυπνζέηεη ηελ παξαθνινχζεζε 

ηαπηφρξνλα πνιιψλ παξαγφλησλ θαη ησλ εμειίμεσλ ηνπο ζε παγθφζκην επίπεδν. Γελ 

πξφθεηηαη γηα κηα εχθνιε δηαδηθαζία δεδνκέλνπ φηη νη δηεζλείο εμειίμεηο 

κεηαβηβάδνληαη κε ηαρχηαηνπο ξπζκνχο ζηελ παγθφζκηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

Χζηφζν δελ ζα πξέπεη λα παξακεξηζηεί ην ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα πνπ ζα απνθφκηδε 

ν επελδπηήο απφ κηα ηέηνηα κειέηε. Οη ελ ιφγσ κειέηεο πξνβιέςεσλ ζα βνεζήζνπλ 

ηνπο επελδπηέο λα απνθχγνπλ ζεκαληηθά ιάζε, λα δηαρεηξηζηνχλ απνηειεζκαηηθά ηηο 

επελδχζεηο ηνπο θαη λα απμήζνπλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ηελ απνδνηηθφηεηά ηνπο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

ΔΠΗ΢ΚΟΠΖ΢Ζ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΧΝ 
 

 

 

 

5.1 ΔΠΗ΢ΚΟΠΖ΢Ζ ΢ΥΔΣΗΕΟΜΔΝΧΝ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΧΝ 
 

Ζ βειηηζηνπνίεζε ραξηνθπιαθίσλ  είλαη έλαο θιάδνο πνπ έρεη απαζρνιήζεη 

παγθνζκίσο ηνπο νηθνλνκνιφγνπο αξθεηέο δεθαεηίεο ήδε. Σα ηειεπηαία ρξφληα έρεη 

δνζεί ηδηαίηεξε έκθαζε ζηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Ζ 

βηβιηνγξαθία θαη ε έξεπλα πνπ έρνπλ δεκνζηεπηεί είλαη ηδηαίηεξα αμηφινγεο θαη 

ππάξρεη κηα ζπλερήο θαη αδηάθνπε πξνζπάζεηα γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ ήδε 

ππαξρφλησλ κεζφδσλ, θαζψο θαη ηελ αλάπηπμε θαηλνχξγησλ, δηαθνξεηηθψλ. 

 

Πίλαθαο 5.1: Παξνπζίαζε κεζνδνινγηψλ 

ΣΗΣΛΟ΢ ΢ΤΓΓΡΑΦΔΗ΢ ΠΔΡΗΟΓΗΚΟ ΔΣΟ΢ 

Minimum-Variance 

Portfolio 

Composition 

Clarke, de Silva, 

Thorley 

Journal of Portfolio 

Management 

2012 

 

Distributional 

properties of 

portfolio weights 

 

Yarema Okhrin, 

Wolfgang Schmid 

 

Journal of 

Econometrics 

 

2006 

 

Theoretical and 

empirical estimates 

of mean-variance 

portfolio sensitivity 

 

Andrzej 

Palczewski, Jan 

Palczewski    

 

European Journal 

of Operational 

Research 

 

2013 

 

On Portfolio 

optimization: 

Imposing the right 

constraints 

 

Patrick Behr, 

Andre Guettler, 

Felix Miebs 

 

Journal of Banking 

and Finance 

 

2013 

 

The Performance 

 

M. Pritamani, S. 

 

The Journal of 

 

2012 
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Characteristics of 

minimum Variance 

Portfolios 

Smith, A. Murphy Trading 

 

A Semi definite 

Programming 

Approach to 

Portfolio 

Optimization 

 

Raquel J. Fonseca, 

Wolfram 

Wieseman, Berc 

Rustem 

 

Computer Aivded 

Chemical 

Engineering 

 

2011 

 

A behavioral 

analysis of Investor 

diversification 

 

A.M Fuertes, G. 

Muradoglu, Belma 

Ozturkkal 

 

European Journal 

of Finance 

 

2011 

 

Horizon 

Diversification: 

Reducing Risk in a 

Portfolio of Active 

Strategies 

 

S. Polbennikov, A. 

Desclee , J. Hyman 

 

The Journal of 

Portfolio 

Management 

 

2011 

 

Constrained 

Optimization for 

Portfolio 

Construction 

 

L. Wormald, E. van 

der Merwe 

 

The Journal of 

Investing 

 

2012 

 

Chapter Thirteen 

Portfolio 

Optimization 

 

Manfred Gilli, 

Dietmar Maringer, 

Enrico Schumann  

 

Numerical Methods 

and Optimization 

in Finance 

 

2011 

 

Random matrix 

theory and fund of 

funds portfolio 

optimization 

 

T. Conlon, H.J 

Ruskin, M. Crane 

 

Statistical 

Mechanics and 

Applications 

 

2007 

 

An optimisation 

approach to 

constructing 

an exchange-traded 

fund 

 

On the construction 

of mutual fund 

portfolios: A 

Multicriteria 

Methodology and 

an application to 

the Greek market 

of equity mutual 

funds 

 

C. A. Valle, N. 

Meade, J. E. 

Beasley 

 

 

 

K. Pendaraki , C. 

Zopounidis,  M. 

Doumpos 

 

 

 

 

 

 

 

Springer-Verlag 

Berlin Heidelberg 

 

 

 

 

European  Journal 

of Operational 

Research 

 

2014 

 

 

 

 

 

2005 
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΢ηε ζπλέρεηα αλαπηχζζεηαη κηα ζχληνκε πεξηγξαθή ηνπ πεξηερνκέλνπ ηεο θάζε 

κειέηεο.  

  

 Ζ εξγαζία ησλ Clarke, de Silva θαη Thorley, (2012)  

   Minimum-Variance Portfolio Composition 

 

Οη εκπεηξηθέο κειέηεο θαηαγξάθνπλ φηη ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ πνπ είλαη 

θαηαζθεπαζκέλα έηζη ψζηε λα έρνπλ  ην κηθξφηεξν δπλαηφ θίλδπλν έρνπλ εθπιεθηηθά 

πςειή κέζε απφδνζε. Οη Clarke, de Silva θαη  Thorley δίλνπλ κηα αλαιπηηθή ιχζε γηα 

ηελ καθξνπξφζεζκε ειάρηζηε δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηελ παξαδνρή ελφο 

εληαίνπ ζπληειεζηή-πίλαθα ζπλδηαζπνξάο. ΢ηελ παξνχζα δεκνζίεπζε εθηίζεηαη έλαο 

Construction of 

emerging markets 

exchange traded 

funds using 

multiobjective 

particle swarm 

optimization 

 

Fund of  hedge 

funds portfolio 

selection: A 

Multiple-objective 

approach 

 

Comparative 

Analysis of Linear 

Portfolio 

Rebalancing 

Strategies: 

An Application to 

Hedge Funds 

 

Using genetic 

algorithm to 

support portfolio 

optimization 

for  index fund 

management 

Marta Díez-

Fernández,  Sergio 

Alvarez Teleña, 

and Denise Gorse 

 

 

 

 

Ryan J. Davies, 

Harry M. Kat, Sa 

Lu 

 

 

 

Pavlo Krokhmal,  

Stanislav Uryasev 

and Grigory 

Zrazhevsky 

 

 

 

 

Kyong Joo Oh,, 

Tae Yoon Kim, 

Sungky Min 

 

 

 

 

 

 

 

 

2006 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2005 
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απιφο θαη πξσηνπνξηαθφο ηξφπνο ψζηε λα παξέρνληαη αξθεηέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ 

ζχλζεζε ραξηνθπιαθίνπ ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο. Ο πςειφο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

βγάδεη ηε κεγάιε πιεηνςεθία ησλ ρξενγξάθσλ εθηφο καθξνπξφζεζκσλ επελδχζεσλ. 

Σν ζχλνιν ησλ ηίηισλ πνπ παξακέλεη ζην ραξηνθπιάθην έρεη ζπληειεζηή βήηα θάησ 

απφ έλα φξην πνπ θαζνξίδεηαη. Ζ παξνχζα δεκνζίεπζε απεηθνλίδεη ηα καζεκαηηθά 

πνπ αθνξνχλ ζχλζεζε ραξηνθπιαθίνπ ρξεζηκνπνηψληαο ηζηνξηθά ζηνηρεία γηα ηελ 

αγνξά ησλ  ΖΠΑ θαη δηεξεπλά πσο ηα αλαιπηηθά απνηειέζκαηα κνληέισλ ελφο 

παξάγνληα ζπγθξίλνληαη κέζσ αξηζκεηηθήο βειηηζηνπνίεζεο ππφ κηα γεληθεπκέλε 

κήηξα ζπλδηαθχκαλζεο. Σα αλαιπηηθά θαη εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο 

έδεημαλ φηη νη απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ ηεθκεξηψλνπλ ηελ 

καθξνρξφληα αληίιεςε ηνπ παξαδνζηαθνχ κνληέινπ  CAPM φηη ηα ρακεινχ βήηα 

ρξεφγξαθα έρνπλ ζρεηηθά πςειή κέζε απφδνζε. 

 

 Ζ εξγαζία ησλ  Yarema Okhrin θαη Wolfram Schmid (2006) 

Distributional properties of portfolio weights 

 

 
΢ε απηή ηελ εξγαζία, απνδεηθλχνληαη δηάθνξεο ηδηφηεηεο θαηαλνκήο γηα ηα βάξε 

βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Σα βάξε ππνινγίδνληαη αληηθαζηζηψληαο ηηο παξακέηξνπο 

κε ηηο αληίζηνηρεο πνζφηεηεο ηνπ δείγκαηνο. Όια ηα απνηειέζκαηα γηα ηα 

πεπεξαζκέλα δείγκαηα βγαίλνπλ βάζεη ππνηηζέκελσλ θαλνληθά θαηαλεκεκέλσλ 

απνδφζεσλ. Τπνινγίδνληαη νη αθξηβείο ζπλδηαζπνξέο γηα ηα βάξε πνπ πξνέξρνληαη 

απφ ηελ αλακελφκελε ηεηξαγσληθή ρξεζηκφηεηα. Δπηπιένλ ζπλάγεηαη ε ζπλάξηεζε 

ππθλφηεηαο πνιιψλ κεηαβιεηψλ ηνπ παγθνζκίνπ ραξηνθπιαθίνπ ειάρηζηεο 

δηαζπνξάο θαη ε κνλνδηάζηαηε ππθλφηεηα εθαπηφκελνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Δπηηπγράλεηαη ε δπλεηηθή ππθλφηεηα γηα  ηα βέιηηζηα βάξε ηεο αλαινγίαο  Sharpe θαη 

απνδεηθλχεηαη φηη νη πξνζδνθίεο γηα ηα βέιηηζηα βάξε ηεο αλαινγίαο  Sharpe βέιηηζηα 

βάξε δελ ππάξρνπλ. Δπηπιένλ, νξίδεηε ε αζπκπησηηθή θαηαλνκή ησλ εθηηκψκελσλ 

βαξψλ ππνζέηνληαο φηη νη απνδφζεηο αθνινπζνχλ πνιπκεηαβιεηή ζηαζεξή δηαδηθαζία 

Gaussian.    

 

 Ζ εξγαζία ησλ Andrzej Palczewski θαη Jan Palczewski, ( 2013) 

   Theoretical and empirical estimates of mean-variance portfolio sensitivity 

      

 

 

Ζ εξγαζία απηή κειεηά ηηο ηδηφηεηεο ελφο εθηηκεηή βαξψλ ραξηνθπιαθίνπ 

κέζνπ-δηαζπνξάο ζε έλα κνληέιν αγνξάο κε πνιιαπιά επηθίλδπλα ρξεφγξαθα θαη έλα 

αθίλδπλν ρξεφγξαθν. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ησλ 
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ρξενγξάθσλ είλαη πνιππαξαγνληηθέο, δηαλέκνληαη θαλνληθά θαη είλαη ζεηξηαθά 

αλεμάξηεηεο, ζπλάγνληαη νη ζεσξεηηθνί ηχπνη γηα ην κέζν ηεηξαγσληθφ ζθάικα. Ζ 

επαηζζεζία ηνπ εθηηκεηή ραξηνθπιαθίνπ γηα ζθάικαηα, πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

εθηίκεζε ηεο κήηξαο ζπλδηαζπνξάο θαη ηνπ κέζνπ δηαλχζκαηνο, είλαη 

πνζνηηθνπνηεκέλε. Απνδεηθλχεηαη, φηη ε ζρεηηθή ζπκβνιή ηνπ ζθάικαηνο κήηξαο 

ζπλδηαζπνξάο εμαξηάηαη θπξίσο απφ ηελ αλαινγία Sharpe ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο θαη ηε ζπρλφηεηα δεηγκαηνιεςίαο ησλ ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ. Οη ζεσξεηηθέο 

κειέηεο ζπκπιεξψλνληαη απφ κία έξεπλα θαηαλνκήο ηνπ εθηηκεηή ραξηνθπιαθίνπ γηα 

πεηξακαηηθά ζχλνια δεδνκέλσλ. Υξεζηκνπνηείηαη κηα θαηάιιεια δηακνξθσκέλε 

κέζνδνο bootstrap γηα λα ππνινγηζηεί ην πεηξακαηηθφ κέζν ηεηξαγσληθφ ζθάικα. Οη 

ζεσξεηηθέο θαη πεηξακαηηθέο εθηηκήζεηο ελαξκνλίδνληαη, κε ηηο πεηξακαηηθέο ηηκέο 

ψζηε λα είλαη, ζε γεληθέο γξακκέο πςειφηεξεο. 

 

 

 

 Ζ εξγαζία ησλ Patrick Behr, Andre Guettler θαη Felix Miebs  

(2013)  

On Portfolio optimization: Imposing the right constraints 

      

 

 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε νη ζπγγξαθείο επαλεμεηάδνπλ ηελ πξφζθαηε 

δηαπίζησζε, φηη θακία ζηξαηεγηθή ραξηνθπιαθίνπ δελ μεπεξλά ην δηαθνξνπνηεκέλν 

ραξηνθπιάθην θαηαζθεπαζκέλν κε ηελ κέζνδν naive, 1/N, κε ηελ αλάπηπμε κηαο 

ζηξαηεγηθήο ραξηνθπιαθίνπ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ, ζε έλα ζεσξεηηθφ πιαίζην 

ζπξξίθλσζεο. Σα απνηειέζκαηά ηνπο δείρλνπλ φηη, ην ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ 

θηλδχλνπ απνδίδεη ζεκαληηθά ρακειφηεξεο δηαζπνξέο εθηφο δείγκαηνο ζε ζρέζε κε  

πνιιέο θαζηεξσκέλεο ζηξαηεγηθέο ραξηνθπιαθίνπ ειάρηζηεο  δηαζπνξάο. Πεξαηηέξσ 

παξαηεξνχλ, φηη ε ζηξαηεγηθή ραξηνθπιαθίνπ πνπ δεκηνχξγεζαλ επηηπγράλεη 

πςειφηεξεο αλαινγίεο Sharpe ζε ζρέζε κε ην 1/Ν, κε θαηά κέζν φξν αχμεζε ηνπ 

δείθηε Sharpe  θαηά 32,5% επί ησλ έμη πεηξακαηηθψλ ζπλφισλ δεδνκέλσλ ηνπο. 

Γηαπηζηψλνπλ φηη ε ζηξαηεγηθή ειαρίζηνπ θηλδχλνπ, είλαη ε κφλε ζηξαηεγηθή, πνπ 

επηηπγράλεη ην ζηφρν βειηίσζεο ηνπ δείθηε Sharpe 1/Ν ζηαζεξά θαη ζεκαληηθά. 

΢πγρξφλσο ε ζηξαηεγηθή ραξηνθπιαθίνπ πνπ αλαπηχζζνπλ, επηηπγράλεη ζπγθξηηηθά 

ρακειφηεξν θχθιν εξγαζηψλ θαη δελ παξνπζηάδεη πςειφ ζνξηάξηζκα.  

 

 

 

 Ζ εξγαζία ησλ  M. Pritamani, S. Smith θαη A. Murphy (2012) 

 The Performance Characteristics of minimum Variance Portfolios 
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΢ηελ παξνχζα κειέηε νη ζπγγξαθείο δηεπξχλνπλ ηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο (low volatility securities). Έλα ηέηνην 

ραξηνθπιάθην επελδχεη ζε ρακειφηεξεο δηαθχκαλζεο θαη ακπληηθέο κεηνρέο πνπ 

ηείλνπλ λα έρνπλ ρακειφηεξν  beta, πξάκα πνπ ηηο θαζηζηά ιηγφηεξν πηζαλέο λα 

αθνινπζήζνπλ  ηελ θάκςε ηεο αγνξάο, ζε δπλεηηθή ειαθξά ππναπφδνζε θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηζρπξψλ αλνδηθψλ ηάζεσλ ηεο αγνξάο. ΢ην παξειζφλ, ραξηνθπιάθηα 

ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο έρνπλ δείμεη ηελ ηάζε λα μεπεξλνχλ ηελ αγνξά. Απνδεηθηηθά 

ζηνηρεία απηήο ηεο ηάζεο ηεθκεξηψλνληαη αλαιπηηθά ζηελ παξνχζα δεκνζίεπζε.  

 

 

 Ζ εξγαζία ησλ Raquel J. Fonseca, Wolfram Wieseman θαη Berc 

Rustem (2011)  

A Semi definite Programming Approach to Portfolio optimization 

 

Ζ εθαξκνγή δξαζηηθψλ ηερληθψλ βειηηζηνπνίεζεο ζε έλα δηεζλέο πξφβιεκα 

θαηαλνκήο ραξηνθπιαθίνπ εηζάγεη κε γξακκηθφηεηεο. Απηέο απνξξένπλ απφ ηελ 

ππνρξέσζε ηξηγσληζκνχ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ηνπ πξντφληνο ηνπηθνχ 

ελεξγεηηθνχ, θαζψο θαη ηηο απνδφζεηο ζπλαιιάγκαηνο. Απνδεηθλχεηαη, φηη θάλνληαο 

ηηο θαηάιιειεο ππνζέζεηο ζε φηη αθνξά ηνλ ηχπν πξνζεγγίζεσο ησλ ζπλφισλ 

αβεβαηφηεηαο, ην πξνηεηλφκελν κνληέιν έρεη εκηνξηζκέλν πξνγξακκαηηζκφ  θαη 

κπνξνχλ λα ιπζνχλ απνηειεζκαηηθά. 

 

 

 Ζ εξγαζία ησλ  A.M Fuertes, G. Muradoglu θαη Belma 

Ozturkkal (2011) 

 A behavioral analysis of Investor diversification 

 

 

Ζ παξνχζα δεκνζίεπζε κειεηά ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ βαζκνχ δηαθνξνπνίεζεο 

επελδπηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ θαη δηαθφξσλ πξνζσπηθψλ γλσξηζκάησλ ησλ επελδπηψλ 

φπσο ε πιενλεθηηθή πξφζβαζε ζηελ πιεξνθνξία ή  ε αθξαία επελδπηηθή 

απηνπεπνίζεζε. Ζ ελ ιφγσ αλάιπζε επελδπηηθήο ζπκπεξηθνξάο βαζίζηεθε ζε 

αληηθεηκεληθά δεδνκέλα απφ ηνλ κεγαιχηεξν επελδπηηθφ νίθν ηεο Σνπξθίαο θαη έιαβε 

ππφςε 59.941 δηαθνξεηηθνχο επελδπηηθνχο ινγαξηαζκνχο κε έλα ζχλνιν 3.248.654 

εθαηνκκπξίσλ ζπλαιιαγψλ ζηελ πεξίνδν 2008-2010. Οη πην εχξσζηνη νηθνλνκηθά θαη 

πςεινχ κνξθσηηθνχ επηπέδνπ επελδπηέο, εξγαδφκελνη ζηνλ ηνκέα 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαζψο θαη εθείλνη πνπ ζπλαιιάζζνληαλ ζρεηηθά ζπρλά 

εκθαλίδνπλ πςειφηεξα επίπεδα δηαθνξνπνίεζεο ζηα ραξηνθπιάθηα ηνπο πηζαλφηαηα 

επεηδή έρνπλ επθνιφηεξε πξφζβαζε ζηελ πιεξνθνξία. Οηθνλνκνιφγνη, έγγακνη 

επελδπηέο θαη επελδπηέο πνπ δίλνπλ εληνιέο κεγάινπ φγθνπ κέζσ επελδπηηθψλ 

θέληξσλ επηδεηθλχνπλ ρακειφηεξα πνζνζηά δηαθνξνπνίεζεο πηζαλφηαηα ιφγσ 

ππεξβνιηθήο απηνπεπνίζεζεο ζηελ επελδπηηθή ηνπο δξάζε. Ζ αλάιπζε απηή 
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απνθαιχπηεη ζεκαληηθέο κε γξακκηθέο επηδξάζεηο ζηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά πνπ 

ζπλεπάγνληαη πσο ν αληίθηππνο ηεο ππεξβνιηθήο εκπηζηνζχλεο ζηελ δηαθνξνπνίεζε 

δελ είλαη εληαίνο γηα φινπο ηνπο επελδπηέο αιιά επεξεάδνληαη απφ ηηο  πιεξνθνξίεο 

πνπ δηαζέηεη ν θάζε επελδπηήο θαη ηηο δηαρεηξηζηηθέο ηνπ ηθαλφηεηεο.     

 

 

 

 Ζ εξγαζία ησλ S. Polbennikov, A. Desclee θαη J. Hyman (2011) 

 Horizon Diversification: Reducing Risk in a Portfolio of Active Strategies 

 

 

Πξσηεχνλ κεραληζκφο έιεγρνπ ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ είλαη ε 

δηαθνξνπνίεζε. Ζ δηαθνξνπνίεζε ζπλήζσο πινπνηείηαη κε ηελ δηαλνκή ρξενγξάθσλ 

κεηαμχ δηαθφξσλ επελδπηηθψλ ηνκέσλ θαη θαηά πξνηίκεζε κε ηελ επέλδπζε ζε 

ρξεφγξαθα κε ρακειή ζπλδηαθχκαλζε ζηηο απνδφζεηο ηνπο. Ζ επίηεπμε κείσζε ηνπ 

επελδπηηθνχ θηλδχλνπ κέζσ ηεο ρξήζεο ηεο δηαθνξνπνίεζεο δηακέζνπ κηαο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο δελ είλαη αλακελφκελε θαζψο ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ 

δηαθνξεηηθψλ ηνκέσλ ηεο αγνξάο απμάλεηαη. ΢ηελ παξνχζα δεκνζίεπζε νη 

ζπγγξαθείο πξαγκαηεχνληαη κηα λέα πξνζέγγηζε ζηελ δηαρείξηζε ηνπ επελδπηηθνχ 

θηλδχλνπ γηα ελεξγεηηθέο ζηξαηεγηθέο επηινγήο βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  Ζ 

πξνζέγγηζε απηή νλνκάδεηαη « δηαθνξνπνίεζε νξίδνληα» , αθνξά ηελ εθαξκνγή 

ελεξγεηηθψλ ζηξαηεγηθψλ κε βάζε ην δείθηε alpha   ζε δηαθνξεηηθνχο επελδπηηθνχο 

νξίδνληεο θαη απνηειεί εχξσζηε κέζνδν κείσζεο ηνπ ξίζθνπ.  

 

 

 

 Ζ εξγαζία ησλ  L. Wormald θαη E. van der Merwe (2012) 

 Constrained Optimization for Portfolio Construction 

 

 

Οη ζπγγξαθείο πξαγκαηεχνληαη ηελ ζρέζε κεηαμχ ζπκβαηηθψλ πξνζεγγίζεσλ 

γηα ηελ θαηαζθεπή ηεο κήηξαο ζπλδηαθχκαλζεο γηα βειηηζηνπνίεζε ραξηνθπιαθίσλ 

θαη ησλ δηαθφξσλ ηχπσλ πεξηνξηζκψλ πνπ είλαη δηαζέζηκνη ζηνπο ζχγρξνλνπο 

αξηζκεηηθνχο αιγνξίζκνπο γηα ηελ επίιπζε πξνβιεκάησλ βειηηζηνπνίεζεο. 

΢πγθεθξηκέλα, ζεσξνχκε φηη ε ρξήζε ηνπ ηεηξαγσληθνχ πεξηνξηζκνχ κπνξεί λα έρεη 

εθαξκνγή ζε θάζε είδνο θηλδχλνπ(δηαθχκαλζεο), φπσο ν ζπζηεκαηηθφο ή εηδηθφο, πνπ 

ζπλδέεηαη κε έλα κνληέιν κε παξάγνληα θηλδχλνπ. Με ηε ηνπνζέηεζε πεξηνξηζκψλ ζε 

θάζε κέξνο ηνπ θηλδχλνπ( ίζσο ζε ζπλδπαζκφ κε πεξηνξηζκνχο γηα ηνλ νιηθφ 

θίλδπλν), πξνθχπηνπλ ιχζεηο πνπ δηαθέξνπλ απφ ηηο ζπκβαηηθέο. Λακβάλεηαη ππφςε 

ε ρξήζε απηήο ηεο πξνζέγγηζεο ππφ ην θψο ησλ πξφζθαησλ εξγαζηψλ κε έκθαζε 

ζηελ βειηηζηνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε φξνπο άιθα(πξνζδνθψκελε απφδνζε) 

πνπ είλαη ζπζρεηηδφκελνη κε ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ ηνπ κνληέινπ πνπ 
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ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ πίλαθα ζπλδηαθχκαλζεο. Γηα λα θαλεί ε 

πξαθηηθή αμία απηήο ηεο πξνζέγγηζεο, ρξεζηκνπνηείηε έλα θαιά ηεθκεξησκέλν 

ζχλνιν άιθα, παξαζέηνληαη ηα απνηειέζκαηα κηαο 13ηνπο πξνζνκνίσζεο ησλ 

κεηνρηθψλ θεθαιαίσλ αλάπηπμεο ησλ ΖΠΑ –Russell 3000.  Σα απνηειέζκαηα ηα 

νπνία κπνξεί λα παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ γηα επελδπηέο, δείρλνπλ πσο νη 

πεξηνξηζκνί πνπ έρνπλ επίδξαζε ζπξξίθλσζεο επί ηεο κήηξαο ζπλδηαθχκαλζεο 

νδεγνχλ ζε δηαθνξεηηθέο θαηαλνκέο ραξηνθπιαθίνπ απφ ηηο θιαζηθέο.  

 

 

 Ζ εξγαζία ησλ  Manfred Gilli, Dietmar Maringer θαη  Enrico 

Schumann (2011) 

 Chapter Thirteen Portfolio Optimization 

 

 

΢ηφρνο ηεο επηινγήο ραξηνθπιαθίνπ είλαη λα νξηζηνχλ ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ, 

φπσο νκνιφγσλ ή κεηνρψλ, πνπ λα είλαη βέιηηζηα σο πξνο ηα κέηξα απφδνζεο βάζεη, 

γηα παξάδεηγκα, θεξδψλ, κεηαβιεηφηεηαο ή πηψζεο θεθαιαίνπ. Έλα κνληέιν 

επηινγήο ραξηνθπιαθίνπ, είλαη κε άιια ιφγηα, έλαο πνζνηηθφο θαλφλαο απφθαζεο, 

πνπ νξίδεη πψο λα επελδχζνπκε. Σν θηλεηήξην κνληέιν γηα ηελ επηινγή 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε βειηηζηνπνίεζε κέζνπ δηαζπνξάο. ΢ε κεγάιν βαζκφ, ε 

πξνδηαγξαθή απηή ππφθεηηαη ζε ππνινγηζηηθνχο πεξηνξηζκνχο. Ο  Markowitz 

κειέηεζε ηε ρξήζε ηεο εκηδηαζπνξάο σο  κέηξνπ γηα ηνλ θίλδπλν, αιιά ηελ απέξξηςε, 

θπξίσο επεηδή ήηαλ πνιχ πην δχζθνιν λα ππνινγηζηεί ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην. Σα 

κνληέια βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ έρνπλ δεκηνπξγεζεί γηα λα ζπκβνπιεπηηθά 

γηα ηνπο επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα επηιέγνπλ θαηάιιεια ηα ρξεφγξαθα ζηα νπνία ζα 

επελδχζνπλ. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε, ζπδεηείηαη ε ξχζκηζε κηαο πεξηφδνπ, πνπ 

αξρίδεη κε ηππνπνηήζεηο ηνπ θιαζηθνχ κνληέινπ, πνπ κπνξνχλ λα ιπζνχλ  κε 

ηεηξαγσληθφ πξνγξακκαηηζκφ, αιιά ζηε ζπλέρεηα πξνρσξάεη ζε εθεπξεηηθέο 

κεζφδνπο. Πεξηγξάθεηαη ε εθαξκνγή απιψλ αιιά απνηειεζκαηηθψλ ηερληθψλ  

βειηηζηνπνίεζεο φπσο ε Σνπηθή Αλαδήηεζε θαη απνδνρή πεξηζσξίνπ. Ζ ηειεπηαία 

πεξίπησζε ηδίσο , είλαη επέιηθηε θαη αξθεηά ηζρπξή γηα λα ιχζεη δηάθνξα κνληέια, 

νπζηαζηηθά ρσξίο πεξηνξηζκνχο φζνλ αθνξά ηελ αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε ή ηνπο 

πεξηνξηζκνχο. Ζ απνδνρή πεξηζσξίνπ πεξηγξάθεηαη ιεπηνκεξψο θαη εμεγείηαη βήκα- 

βήκα, πσο πεξλάκε απφ κηα γεληθή πεξηγξαθή ηνπ αιγνξίζκνπ ζε νπζηαζηηθή 

εθαξκνγή. Γίλνληαη πνιιά παξαδείγκαηα ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ελφο θψδηθα. 
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 Ζ εξγαζία ησλ   T. Conlon, H.J Ruskin, M. Crane (2007) 

 Random matrix theory and fund of funds portfolio optimization    

 

 

Ο ηδηνθηεζηαθφο ραξαθηήξαο ησλ  hedge funds ζεκαίλεη φηη απνηειεί θνηλή 

πξαθηηθή ησλ δηαρεηξηζηψλ λα δηαξξένπλ ειάρηζηεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο 

απνδφζεηο ηνπο. Ζ θαηαζθεπή ελφο ραξηνθπιαθίνπ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ  απαηηεί κηα 

κήηξα ζπζρέηηζεο, ε νπνία ζπρλά πξέπεη λα ππνινγίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο έλα 

ζρεηηθά κηθξφ δείγκα κεληαίσλ απνδφζεσλ, πνπ πξνθαιεί ζφξπβν. ΢ε απηή ηελ 

εξγαζία, ε ζεσξία ηπραίαο Μήηξαο (RMT) ζε έλα πίλαθα ζπλδηαθπκάλζεσλ  C, 

θαηαζθεπαζκέλν ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλεο απνδφζεηο απφ hedge funds. Ζ αλάιπζε 

απνθαιχπηεη κηα ζεηξά ηδηνδηαλπζκάησλ, πνπ απνθιίλνπλ απφ ην θάζκα πνπ 

πξνηείλεηαη απφ ηελ  RMT. Σα ζπζηαηηθά ησλ απνθιηλφλησλ ηδηνδηαλπζκάησλ 

απνδεηθλχεηαη φηη αληηζηνηρνχλ ζε δηαθξηηέο νκάδεο ζηξαηεγηθψλ πνπ εθαξκφδνληαη 

απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Σέινο ε κήηξα ζπζρέηηζεο μεθαζαξίδεη 

κε δηαρσξηζκφ ηνπ ζνξπβψδνπο απφ  ην κε ζνξπβψδεο κέξνο  ηνπ C.  Απηή ε ηερληθή 

έρεη δηαπηζησζεί, φηη κεηψλεη ζεκαληηθά ηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ πξνβιεπφκελνπ θαη 

ηνπ πξαγκαηνπνηεζέληα θηλδχλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ, πνπ νδεγεί ζε βειηησκέλν 

πξνθίι θηλδχλνπ γηα έλα θεθάιαην ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ.   

 

 

 Ζ εξγαζία ησλ  C. A. Valle, N. Meade θαη  J. E. Beasley (2014) 

An optimisation approach to constructing an exchange-traded fund 
 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία εμεηάδνπκε ην πξφβιεκα γηα ην πψο ζα απνθαζίζνπκε πσο ζα 

είλαη ην ραξηνθπιάθην ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ πξέπεη λα δηέπνπλ έλα 

δηαπξαγκαηεχζηκν ακνηβαίν θεθάιαην (ETF). Έρνπκε δηαηππψζεη απηφ ην πξφβιεκα 

σο έλα κηθηφ-αθέξαηνο κε γξακκηθφ πξφγξακκα. Θεσξνχκε ηα ETF ηα νπνία έρνπλ 

ζεηηθή επηξξνή ζε ζρέζε κε ηνλ δείθηε αλαθνξάο θαη απηά έρνπλ αξλεηηθή επηξξνή 

(αληίζηξνθα ETFs). Ζ κέζνδνο είλαη κηα επέιηθηε δηαδηθαζία πνπ ελζσκαηψλεη 

απνθάζεηο  αγνξάο θαη πψιεζεο ζε ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ, θαζψο εμηζνξξνπεί θαη ηα 

θφζηε ησλ ζπλαιιαγψλ. Σα Τπνινγηζηηθά απνηειέζκαηα πνπ δίλνληαη γηα ηα 

πξνβιήκαηα,  πξνέξρνληαη απφ ηνλ S&P θαη ηνπο δηεζλείο δείθηεο κεηνρψλ, κε ηε 

ζπκκεηνρή έσο θαη 1.200 πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. ΢ηφρνο ηεο εξγαζίαο είλαη  λα 

δηακνξθψζεη έλα δηαπξαγκαηεχζηκν θεθάιαην πνπ ζα επηηχρεη απφδνζε πνιιαπιάζηα 

ηνπ ηεο απφδνζεο ηνπ δείθηε πνπ ζπκκεηέρεη. 

 

 Ζ εξγαζία ησλ K. Pendaraki, C. Zopounidis  θαη  M. 

Doumpos(2005) 

On the construction of mutual fund portfolios: A Multicriteria 

Methodology and an application to the Greek market of equity mutual funds 
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Ζ αμηνιφγεζε ηεο επίδνζεο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ έρεη έλα πνιχ 

ελδηαθέξνλ ζέκα έξεπλαο, φρη κφλν γηα ηνπο εξεπλεηέο, αιιά θαη γηα ηνπο δηαρεηξηζηέο 

ησλ νηθνλνκηθψλ, ηξαπεδηθψλ θαη επελδπηηθψλ ηδξπκάησλ. ΢ηελ εξγαζία απηή, 

πξνηείλεηαη έλα νινθιεξσκέλν κεζνδνινγηθφ πιαίζην γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

επηδφζεσλ ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Ζ πξνηεηλφκελε κεζνδνινγία βαζίδεηαη ζηνλ 

ζπλδπαζκφ ησλ κεζφδσλ δηαθξηηψλ θαη ζπλερψλ κεηαβιεηψλ  κε βάζε ηελ  

πνιπθξηηήξηα  κέζνδν-MCDA  γηα ηελ επηινγή ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ  θαη ηε ζχλζεζε 

ηνπο. ΢ην πξψην ζηάδην ηεο αλάιπζεο ε κέζνδνο UTADIS MCDA ρξεζηκνπνηείηαη 

γηα ηελ αλάπηπμε κνληέισλ απφδνζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ  πνπ ππνζηεξίδνπλ ηελ 

επηινγή ελφο κηθξνχ ζπλφινπ, ε νπνία ζα ζπλζέηνπλ ηηο ηειηθέο ζηα ραξηνθπιάθηα. 

΢ην δεχηεξν ζηάδην, έλα κνληέιν πξνγξακκαηηζκνχ  ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο αλαινγίαο ησλ επηιεγκέλσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ  ζηα ηειηθά 

ραξηνθπιάθηα. Ζ κεζνδνινγία πνπ εθαξκφδεηαη γηα ηα δεδνκέλα ηεο ειιεληθήο 

ακνηβαία θεθάιαηα θαηά ηελ πεξίνδν 1999-2001 κε ελζαξξπληηθά απνηειέζκαηα. 

 

 

 Ζ εξγαζία ησλ Marta Díez-Fernández,  Sergio Alvarez Teleña, 

θαη Denise Gorse 
            Construction of emerging  markets exchange traded funds using  

multiobjective particle swarm optimization 

 

Οη ηερληθέο βειηηζηνπνίεζε κε ηελ πνιπθξηηήξηα κέζνδν ζκήλνπο ζσκαηηδίσλ 

(MOPSO) ρξεζηκνπνηεζήθαλ γηα ηελ εθαξκνγή ελφο λένπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε 

ησλ Άλδεσλ σο  δηαπξαγκαηεχζηκν ακνηβαίν θεθάιαην (ETF) κε ζηαζκίζεηο 

πξνζαξκνζκέλεο  ψζηε  λα επηηξέπεη κηα αληαιιαγή κεηαμχ ηεο ειαρηζηνπνίεζεο, ηνπ  

ζθάικαηνο  παξαθνινχζεζεο θαη ελίζρπζεο ηεο ξεπζηφηεηαο απφ ηε κείσζε ηνπ 

θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ θαη απφ ηηο επηπηψζεηο ζηελ αγνξά. Οη ιχζεηο πνπ 

απνθηήζεθαλ κε ηνλ θνξέα αμηνινγήζεθαλ απφ ηελ  PSO (VEPSO) είλαη ζε ζχγθξηζε 

κε εθείλα πνπ ιακβάλνληαη απφ ηελ θβαληηθή-ζπκπεξηθνξηθή  έθδνζε απηνχ 

αιγφξηζκν (VEQPSO) θαη έρεη βξεζεί ε θαιχηεξε ζηξαηεγηθή γηα ηνλ  δηαρεηξηζηή 

ηνπ  ραξηνθπιαθίνπ πνπ ζα ήηαλ λα ρξεζηκνπνηήζεη έλα πβξίδην   κε ζπλεηζθνξέο απφ 

ηηο δχν εθδφζεηο ηνπ αιγφξηζκνπ MOPSO. 

 

 Ζ εξγαζία ησλ Ryan J. Davies, Harry M. Kat  θαη Sa Lu(2006) 

Fund of  hedge funds portfolio selection: A Multiple-objective approach 

 

          Απηφ ην έγγξαθν αλαπηχζζεη κηα ηερληθή γηα ηα „fund of hedge funds‟ γηα  λα 

δηαζέζεη θεθάιαηα ζε δηαθνξεηηθέο ζηξαηεγηθέο ησλ hedge funds θαη ζε  

παξαδνζηαθά πεξηνπζηαθά  ζηνηρεία. Ζ πξνζαξκνγή καο ζε πνιπσλπκηθά   

Πξνγξάκκαηα  (PGP) κεζφδσλ  βειηηζηνπνίεζεο ελζσκαηψλνπλ  ηηο πξνηηκήζεηο ησλ 

επελδπηψλ γηα πςειφηεξεο απνδφζεηο, φπσο πξνζαξκνγή ηεο αζπκκεηξίαο  θαη  ηεο 

θχξησζεο, θαη παξέρεη ππνινγηζηηθά πιενλεθηήκαηα πέξα απφ ηνλ αληαγσληζηηθέο  

κεζφδνπο. ΢ηελ εξγαζία  Γείρλνπκε πψο νη βέιηηζηεο θαηαλνκέο εμαξηψληαη απφ ηελ 

αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ησλ  ζηξαηεγηθψλ, φπσο κεηξάηαη απφ ηε ζπλδηαθχκαλζε, 

ζπλ-αζπκκεηξία θαη ζπλ-θχξησζε.  Δπίζεο απνδεηθλχεηαη  ε ζεκαζία ηεο θαηαζθεπήο 
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\ φκνην-αληηπξνζσπεπηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ αληαλαθινχλ ηηο  επελδπηηθέο 

επθαηξίεο πνπ πξνζθέξνληαη ζε δηαθνξεηηθνχ κεγέζνπο πφξσλ. Δκπεηξηθά ηα 

απνηειέζκαηα καο απνθαιχπηνπλ ηε ζεκαζία ηεο αγνξάο κεηνρψλ ζε νπδέηεξα 

θεθάιαηα, φπσο ζηελ αζηάζεηα θαη ζηε θχξησζε, θαη ηεο παγθφζκηαο 

καθξννηθνλνκηθήο θεθαιαίσλ σο ραξηνθπιάθηα εληζρπκέλεο θχξησζεο. 

 

 

 Ζ εξγαζία ησλ Pavlo Krokhmal, Stanislav Uryasev θαη Grigory 

Zrazhevsky 
Comparative Analysis of Linear Portfolio Rebalancing Strategies: 

An Application to Hedge Funds 
 

 

Απηφ ην έγγξαθν παξνπζηάδεη κεζνδνινγίεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ γηα ηε 

βειηηζηνπνίεζε  ραξηνθπιαθίνπ ηεο αληηζηάζκηζεο θεθαιαίσλ (fund of funds). 

΢πγθξίλνπκε  πξφζθαηεο αλεπηπγκέλεο κεζνδνινγίεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ 

φπσο:Conditional Value-at-Risk(CVaR) θαη Conditional Drawdown-at-Risk κε ηηο πην 

δεκνζηεπκέλεο πξνζεγγίζεηο ζηηο Mean-Absolute Deviation, Maximum Loss, and 

Market Neutrality. Ζ θνηλή νκνηφηεηα ζηηο ηερληθέο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ  ζεσξείηαη 

φηη είλαη ε δηακφξθσζε-βειηηζηνπνίεζε  ελφο ραξηνθπιαθίνπ σο πξφβιεκα 

γξακκηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ (LP). Οη  δηαδηθαζίεο  LP  επηηξέπνπλ ηελ εθαξκνγή 

απνηειεζκαηηθψλ θαη ηζρπξψλ αιγφξηζκσλ θαηαλνκήο ραξηνθπιαθίνπ, νη νπνίνη  

κπνξνχλ λα ρεηξηζηνχλ κε επηηπρία πξνβιήκαηα βειηηζηνπνίεζεο κε ρηιηάδεο 

δηαθνξεηηθά ζελάξηα. Ζ παξνπζίαζε  γηα  δηάθνξνπο  πεξηνξηζκνχο  θηλδχλνπ 

δηεξεπλάηαη θαη ζπδεηείηαη ιεπηνκεξψο γηα in-sample  θαη out-of-sample δνθηκήο ηνπ 

αιγφξηζκνπ. Σα αξηζκεηηθά πεηξάκαηα δείρλνπλ φηη ε επηβνιή πεξηνξηζκψλ  θηλδχλνπ 

κπνξεί λα βειηηψζεη ηελ «πξαγκαηηθή» απφδνζε κηαο ζηξαηεγηθήο εμηζνξξφπεζεο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε out-of-sample. Δίλαη επεξγεηηθφ λα ζπλδπάζνπκε  δηάθνξνπο 

ηχπνπο πεξηνξηζκψλ θηλδχλνπ πνπ ειέγρνπλ δηαθνξεηηθέο πεγέο θηλδχλνπ. 

 

 

 

 Ζ εξγαζία ησλ Kyong Joo Oh,, Tae Yoon Kim θαη Sungky 

Min(2005) 

Using genetic algorithm to support portfolio optimization 

for  index fund management 

 

Υξεζηκνπνηψληαο  ηνλ γελεηηθφ αιγφξηζκν (GA), ε κειέηε απηή πξνηείλεη έλα 

ζχζηεκα βειηηζηνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. Υξεκαηννηθνλνκηθφο  δείθηεο είλαη κία  απφ ηηο 

Γεκνθηιέζηεξεο  ζηξαηεγηθέο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρεη σο ζηφρν λα 

ηαηξηάδνπλ κε ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε αλαθνξάο, φπσο ν S & P 500 ζηε Νέα Τφξθε 

θαη ν FTSE 100 ζην Λνλδίλν φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξν. Ζ ζηξαηεγηθή απηή έρεη 

ιεθζεί απφ δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ εηδηθά φηαλ δελ είζηε ζίγνπξνη γηα ηελ αγνξά θαη 

πξνζαξκφδνληαη ζηε κέζε επίδνζε. Πξφζθαηα, έρεη παξαηεξεζεί  φηη νη επηδφζεηο 

ησλ  δεηθηψλ είλαη θαιχηεξνη απφ  πνιιψλ άιισλ ελεξγά δηαρεηξηδφκελσλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ [Elton, E., Gruber, G., & Blake, C. (1996). Survivorship bias and mutual 
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fund performance. Review of Financial Studies, 9, 1097–1120; Gruber, M. J. (1996). 

Another puzzle: the growth in actively managed mutual funds. Journal of Finance, 

51(3), 783–810; Malkiel, B. (1995). Returns from investing in equity mutual funds 

1971 to 1991. Journal of Finance, 50, 549–572] . Ο θχξηνο ζηφρνο απηήο ηεο εξγαζίαο 

είλαη λα αλαθεξζεί φηη ν  δείθηεο ζα κπνξνχζε λα βειηηψζεη ηηο επηδφζεηο ηνπ ζε 

κεγάιν βαζκφ κε ηελ πξνηεηλφκελε  δηαδηθαζία ρξεζηκνπνηψληαο ζχζηεκα GA, ην 

νπνίν ζα απνδεηρζεί γηα ην  δείθηε πνπ έρεη ζρεδηαζηεί γηα λα παξαθνινπζεί ην 

Κνξεαηηθφ  Υξεκαηηζηήξην Γείθηε Σηκψλ (Kospi) 200. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6 

ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΠΡΟΣΔΗΝΟΜΔΝΖ΢ 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ΢ 
 

 

 

6.1 ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 
 

΢ε κηα πεξίνδν πνπ νη παγθφζκηεο αγνξέο πθίζηαληαη παξαηεηακέλα επεηζφδηα 

ηζρπξήο κεηαβιεηφηεηαο ζηηο ηηκέο φισλ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηίηισλ, ε 

απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε θαη βειηηζηνπνίεζε ραξηνθπιαθίσλ είλαη επηηαθηηθή. ΢ηε 

βάζε απηή, ε εθαξκνγή ηνπ εξεπλεηηθνχ πιαηζίνπ πνπ έρεη ήδε αλαπηπρζεί είλαη 

αλαγθαία πξνθεηκέλνπ λα θαηαζθεπάδνληαη ραξηνθπιάθηα, ηα νπνία ππφ νξηζκέλεο 

ζπλζήθεο λα είλαη απνηειεζκαηηθά. 
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΢ρήκα 6.1: Γξαθηθή απεηθφληζε δηαδηθαζίαο επηινγήο θαη δηαρείξηζεο 

ραξηνθπιαθίνπ 

 

 

 

Καζνξηζκόο επελδπηηθώλ 

ζηόρσλ θαη πεξηνξηζκώλ 

 

Δθηίκεζε  

νηθνλνκηθνύ θιίκαηνο 

Αλάπηπμε ζηξαηεγηθώλ Αλάιπζε θιάδσλ θαη 

ρξενγξάθσλ 

Καηαζθεπή 

ραξηνθπιαθίνπ 

Μέηξεζε θαη 

αμηνιόγεζε 

απνδνηηθόηεηαο 

Παξαθνινύζεζε 

αιιαγώλ θαη 

πξνηηκήζεσλ ηνπ 

επελδπηή 

Παξαθνινύζεζ

ε αιιαγώλ θαη 

παξακέηξσλ ηεο 

αγνξάο 
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6.2 ΓΔΝΗΚΖ ΜΔΘΟΛΟΓΗΚΖ ΠΡΟ΢ΔΓΓΗ΢Ζ  

 

Ζ κεζνδνινγία δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ απνηειείηαη απφ ηξείο δηαδηθαζίεο. 

Κάζε κία απφ απηέο ζπλδέεηαη κε κηα δηαθξηηή θάζε ηεο επελδπηηθήο πνιηηηθήο θαη 

αληαλαθιά κηα ζηξαηεγηθή. 

 

 

Γηαδηθαζία 1        Καζνξηζκφο θαη επηινγή δηαπξαγκαηεχζηκσλ ακνηβαίσλ                    

θεθαιαίσλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην ραξηνθπιάθην 

Γηαδηθαζία 2        Βειηηζηνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ                                

Γηαδηθαζία 3        Αμηνιφγεζε ραξηνθπιαθίνπ 

 

Πην αλαιπηηθά γηα ηηο ζπληζηψζεο ηεο πξνηεηλφκελεο κεζνδνινγίαο: 

 

Καζνξηζκόο θαη επηινγή ραξηνθπιαθίνπ 

 

Ζ πξψηε δηαδηθαζία ηεο κεζνδνινγίαο εζηηάδεη ζηελ επηινγή θαη δηακφξθσζε 

ηνπ πεξηβάιινληνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. ΢ηελ εξγαζία απηή επηιέρζεθαλ 602 ETF απφ 

52 θαηεγνξίεο ηα νπνία δηαρεηξίδνληαη 24 επελδπηηθνί φκηινη. ΢ηνλ πίλαθα 6.1 

παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά φιεο νη θαηεγνξίεο θαη νη επελδπηηθνί φκηινη πνπ 

δηαρεηξίδνληαη ηα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ ζα αλαιπζνχλ.    

 

Πίλαθαο 6.1: Καηεγνξίεο θαη Γηαρεηξηζηέο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην ραξηνθπιάθην 

Καηεγνξίεο  Γηαρεηξηζηέο 

  Miscellaneous Region iShares 

Large Blend PowerShares 

Trading-Leveraged 

Equity 

SPDR State Street Global 

Advisors 

Large Value Vanguard 
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Natural Resources First Trust 

Diversified Emerging 

Mkts Guggenheim Investments 

Financial Wisdom Tree 

Technology Market Vectors 

Equity Energy ProShares 

Health Global X Funds 

Miscellaneous Sector Direxion Funds 

Mid-Cap Blend IndexIQ 

Large Growth Schwab ETFs 

Consumer Cyclical AdvisorShares 

Industrials 

Deutsche Asset & Wealth 

Management 

China Region Emerging Global Advisors 

Small Blend RevenueShares 

Mid-Cap Value ALPS 

Real Estate QuantShares 

World Stock Flexshares Trust 

Foreign Large Blend AlphaClone 

Foreign Large Value Deutsche Bank AG 

Small Value Arrow Shares 

Consumer Defensive Fidelity Investments 

Small Growth 

 Utilities 

 Global Real Estate 

 Mid-Cap Growth 

 Europe Stock 
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Equity Precious Metals 

 Pacific/Asia ex-Japan 

Stk 

 India Equity 

 Latin America Stock 

 Communications 

 Japan Stock 

 World Allocation 

 Market Neutral 

 Foreign Small/Mid 

Blend 

 Foreign Small/Mid 

Value 

 Conservative Allocation 

 Foreign Large Growth 

 Diversified Pacific/Asia 

 Moderate Allocation 

 Multialternative 

 Tactical Allocation 

 Muni National Long 

 Preferred Stock 

 High Yield Bond 

 Aggressive Allocation 

 World Bond 

 Commodities Energy 

 Energy Limited 

Partnership 
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΢ηα παξαθάησ ζρήκαηα παξνπζηάδνληαη θάπνηα ζηαηηζηηθά δεδνκέλα γηα ηα 

δηαπξαγκαηεχζηκα θεθάιαηα πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε βειηηζηνπνίεζε. ΢ην ζρήκα 6.1 

παξνπζηάδεηαη ε θαηαλνκή ησλ ETF αλά εηαηξεία δηαρείξηζεο. ΢ην ζρήκα 6.2 αλά 

θαηεγνξία, ζην ζρήκα 6.3 αλά γεσγξαθηθή θαηαλνκή θαη ζην ζρήκα 6.4 

παξνπζηάδνληαη θάπνηεο βαζηθέο θαηεγνξίεο. 

 

 

Γηάγξακκα 6.1: Καηαλνκή ETF‟s αλά δηαρεηξίζηξηα επελδπηηθή εηαηξία 
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 Γηάγξακκα 6.2: Καηαλνκή ETFs αλά θαηεγνξία 

 

 

 

Γηάγξακκα 6.3:Γεσγξαθηθή θαηαλνκή ησλ ETF 
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Γηάγξακκα 6.4: Καηαλνκή βαζηθψλ θαηεγνξηψλ ησλ ETF 

 

 

 

 

Βειηηζηνπνίεζε ραξηνθπιαθίσλ 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο δηαδηθαζίαο εληνπηζκνχ ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ηα νπνία δηαπξαγκαηεχνληαη ζε παγθφζκην επίπεδν, απνηεινχλ 

ηελ είζνδν γηα ην δεχηεξν κέξνο ηεο δηαδηθαζίαο πνπ έρνπκε λα πξαγκαηνπνηήζνπκε, 

ε νπνία θαη αθνξά ηε βέιηηζηε θαηαλνκή ησλ δηαζέζηκσλ θεθαιαίσλ ελφο επελδπηή. 

΢ηε βάζε απηή, ε δηαδηθαζία εζηηάδεη ζηελ άξηζηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

δειαδή ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ πνζνζηψλ κε ηα νπνία ηα ρξεφγξαθα ζα ζπκκεηέρνπλ 

ζηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζα παξαρζνχλ κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο ηεο βειηηζηνπνίεζεο. Ζ 

δηαδηθαζία βαζίδεηαη ζηνλ θιαζζηθφ θνξκαιηζκφ ηνπ H. Markowitz. Αθνινπζείηαη ην 

καζεκαηηθφ κνληέιν πνπ παξνπζηάζηεθε ζην  θεθάιαην 2  πξνθεηκέλνπ λα 

πξνθχςνπλ απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ηελ απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ραξηνθπιαθίσλ 

πνπ ζα δεκηνπξγεζνχλ. ΢ηφρνο θάζε ραξηνθπιαθίνπ είλαη πνπ δεκηνπξγείηαη είλαη ε 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ. ΢ην ζρήκα 6.2 παξνπζηάδεηαη κηα ηππηθή 

δηαδηθαζία πνπ αθνινπζεί ν απνθαζίδσλ γηα ηελ βειηηζηνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηνπ. 
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΢ρήκα 6.3: Γηαδηθαζία βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίσλ 

 

΢ρήκα 6.2: Γηαδηθαζία βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ  

 

ΑΝΣΗΚΔΗΜΔΝΗΚΖ ΢ΤΝΑΡΣΖ΢Ζ 

 

Απνθαζίδσλ / 

ρξήζηεο/επελδπηή

ο 

Γήισζε επελδπηηθήο 

πνιηηηθήο 

 

 

 

 

 

 

Διαρηζηνπνίεζε θηλδύλνπ                         ξύζκηζε πνζνζηώλ 

επέλδπζεο 

Υαξηνθπιαθίνπ                                           πεξηνξηζκόο  

πιεξόηεηαο 

                                                                        Δηζαγσγή κεηαβιεηώλ 

απόθαζεο 

Μνληέιν ηεηξαγσληθνύ 

πξνγξακκαηηζκνύ κε ηε ρξήζε ηνπ 

MATLAB 

Παξαγσγή ηνπ βέιηηζηνπ ζπλόινπ 

ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδύλνπ 

Καζνξηζκόο 

αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο 

Καζνξηζκόο 

πεξηνξηζκώλ 
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Σν κνληέιν βειηηζηνπνίεζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε πεξηέρεη κία 

αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε (objective function) . ζην κνληέιν απηφ πξαγκαηνπνηείηε ε 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ αλακελφκελνπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (minimization of 

mean variance) .ζηε ζπλέρεηα παξνπζηάδεηαη ε αλαιπηηθή έθθξαζε ηεο 

αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο ηνπ πξνηεηλφκελνπ κνληέινπ. 

 

Min     
 = ∑   

  
      

  +∑ ∑   
 
   

 
       ζ   

 

Μεηαβιεηή απόθαζεο 

Σν κνληέιν βειηηζηνπνίεζεο ηεο κεζνδνινγίαο πεξηέρεη ζπλερείο κεηαβιεηέο 

απφθαζεο(decision variables). Οη ζπλερείο κεηαβιεηέο εθθξάδνπλ ην πνζνζηφ 

θεθαιαίνπ πνπ επελδχεηαη ζε θάζε ETF πνπ ζπκκεηέρεη  ζην ραξηνθπιάθην. Μέζσ 

ηεο δηαηχπσζεο ινγηθψλ πεξηνξηζκψλ, επηηπγράλεηαη ε δπλαηφηεηα θαζνξηζκνχ ησλ 

πνζνζηψλ κε ηα νπνία ηα ρξεφγξαθα απηά ζα ζπκκεηέρνπλ-αλ ζπκκεηέρνπλ ζην 

ραξηνθπιάθην. Έλαο ηέηνηνο ινγηθφο πεξηνξηζκφο κπνξεί λα έρεη ηε κνξθή φπσο 

αλαιχεηαη παξαθάησ, δειαδή εάλ έλα ρξεφγξαθν ζπκκεηέρεη ζην ραξηνθπιάθην ζα 

πξέπεη λα θαζνξίδεηαη απφ έλα κέγηζην ή ειάρηζην πνζφ. 

 

Πεξηνξηζκνί 

Σν κνληέιν βειηηζηνπνίεζεο ηεο κεζνδνινγίαο πεξηέρεη πεξηνξηζκνχο πνιηηηθήο 

νη νπνίνη ζρεηίδνληαη κε ηνλ ηξφπν πνπ δηαηππψλεηαη ε επελδπηηθή πνιηηηθή ηνπ 

απνθαζίδνληνο. 

 

 Πεξηνξηζκόο πιεξόηεηαο (completeness constraint) 

 

Ο πεξηνξηζκφο πιεξφηεηαο είλαη ππνρξεσηηθφο. Με βάζε απηφλ ζα πξέπεη 

ην άζξνηζκα ησλ πνζνζηψλ θεθαιαίνπ πνπ επελδχεηαη ζε θάζε 

δηαπξαγκαηεχζηκν ακνηβαίν θεθάιαην πνπ ζπκκεηέρεη ζε έλα ραξηνθπιάθην λα 

ηζνχηαη κε ηελ κνλάδα, δειαδή: 

 

∑   
 
  =1 
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 Ρύζκηζε πνζνζηώλ επέλδπζεο (lower and upper bounds in share 

adjustment) 

Μέζσ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πεξηνξηζκνχ είλαη δπλαηφλ λα θαζνξηζηεί ην 

ειάρηζην θαη ην κέγηζην πνζνζηφ  κε ην νπνίν θάζε δηαπξαγκαηεχζηκν ακνηβαίν 

θεθάιαην  ζα ζπκκεηέρεη ζην ραξηνθπιάθην. Ο πεξηνξηζκφο απηφο κπνξεί λα 

ζεσξεζεί σο έλαο επηπιένλ ηξφπνο δηαθνξνπνίεζεο. 

 

Wi   ≥  Lower bound θαη  Wi ≤ Upper bound 

 

 Ρύζκηζε ζηξαηεγηθήο  

 

          Ο ζπγθεθξηκέλνο πεξηνξηζκφο επηηξέπεη ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ ειάρηζηνπ, 

θαζψο θαη ηνπ κέγηζηνπ πνζνζηνχ θεθαιαίνπ ην νπνίν  ζα πξέπεη  λα επελδπζεί  

ζε δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα αλάινγα κε ηελ θαηεγνξία πνπ 

κπνξνχκε λα επηιέμνπκε, φπσο ηελ γεσγξαθηθή πεξηνρή, ηνλ ηνκέα πνπ 

αληηπξνζσπεχεη ( λφκηζκα, εκπφξεπκα, θαηαζθεπέο, πγεία).  

 

∑                     θαη ∑                  

 

6.3 ΑΞΗΟΛΟΓΖ΢Ζ ΥΡΔΟΓΡΑΦΧΝ ΚΑΗ 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

 

Ζ ηξίηε δηαδηθαζία ηεο κεζνδνινγίαο εζηηάδεη ζηελ αμηνιφγεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ηα νπνία ζα πξνθχςνπλ σο έμνδνο 

απφ ηελ δηαδηθαζία ηεο βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίσλ θαζψο θαη ηελ αμηνιφγεζε 

ησλ 602 δηαπξαγκαηεχζηκσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ πξηλ απφ ηε βειηηζηνπνίεζε κε 

ηελ πνιπθξηηήξηα κέζνδν απνθάζεσλ  PROMETHEE. 
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Ζ  Μέζνδνο PROMETHEE 

 

 

Ζ κέζνδνο PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method for 

Enrichment Evaluations) αλαπηχρζεθε ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ ΄80 απφ ηνπο 

Brans & Vincke (1985) θαη αλήθεη ζηελ θαηεγνξία ησλ κεζφδσλ ζρέζεσλ ππεξνρήο 

(outranking relations methods). ΢ε απηέο ε θαηάηαμε ησλ ελαιιαθηηθψλ ζελαξίσλ 

είλαη εθηθηή κέζσ ησλ αλά δεχγνο ζπγθξίζεσλ ησλ επηδφζεσλ ησλ ελαιιαθηηθψλ 

ζελαξίσλ σο πξνο ηα θξηηήξηα ηεο αλάιπζεο. Ζ κέζνδνο πεξηιακβάλεη δηάθνξεο 

παξαιιαγέο γηα ηελ αληηκεηψπηζε δηαθνξεηηθψλ πξνβιεκαηηθψλ απφθαζεο.  

΢ηελ εξγαζία ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ κέζνδν PROMETHEE I, σο 

ελαιιαθηηθέο ζα νξίζνπκε ηα 602 ETF θαη ηα θξηηήξηα πνπ ζα επηιέμνπκε γηα 

ζχγθξηζε είλαη ηα εμήο: απφ ην θξηηήξην Return ζα δηαιέμνπκε ηνπο δείθηεο 1-YR 

RETURN θαη 3-YR RETURN, απφ ην θξηηήξην Risk ηνπο δείθηεο  BETA (3-YR), 

ALPHA (3-YR) θαη R-SQUARED (3-YR), απφ ην θξηηήξην Operations ηνπο δείθηεο 

EXPENSE RATIO θαη ANNUAL TURNOVER RATIO θαη απφ ην θξηηήξην 

HOLDINGS ηνπο δείθηεο P/E, P/S, PRICE/CASHFLOW, PRICE/ BOOK θαη 

EARNINGS GROWTH RATE (TTM). Σα θξηηήξηα ηεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ 

είλαη ηδηαίηεξεο θαη ίδηαο ζεκαληηθφηεηαο θαη έπεηηα αθνινπζεί ην Holdings θαη 

ηειεπηαίν ην Operations. νη δείθηεο εληφο ησλ θξηηεξίσλ είλαη ηζνβαξήο. Έπεηηα 

εθαξκφδνπκε ηελ κέζνδν κε ηα παξαπάλσ δεδνκέλα θαη απφ ηα απνηειέζκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ δηαιέγνπκε ηα 50 θαιχηεξα δηαπξαγκαηεχζηκα θεθάιαηα κε βάζε ηελ 

νιηθή ξνή  ηνπ θαζελφο, γλσξίδνληαο φηη φζν κεγαιχηεξε είλαη ε νιηθή ξνή θάζε 

ελαιιαθηηθήο ηφζν θαιχηεξε είλαη.    

 

6.4 ΠΕΡΙΓΡΑΥΗ ΣΗ΢  ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ΢  ΣΗ΢ ΕΡΓΑ΢ΙΑ΢ 
 

 Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε ζηελ εξγαζία είλαη ε εμήο: Αξρηθά 

ζπγθεληξψζεθαλ κέζσ ηνπ δηαδηθηχνπ ηα ζηνηρεία, δειαδή νη ηηκέο θιεηζίκαηνο γηα 

θάζε έλα απφ 602 δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε 

ρξεκαηηζηήξηα φινπ ηνπ πιαλήηε, ζε εκεξήζηα βάζε γηα ηα έηε 2013-2015 θαη 2016 

θαζψο θαη  νη ηηκέο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ 

εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ PROMETHEE(ζηνηρεία ηέινο ηνπ 2015-πίλαθαο 6.2).  

΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίζηεθαλ νη εκεξήζηεο απνδφζεηο θαη νη δηαθπκάλζεηο γηα 

φια ηα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα γηα φιεο ηηο πεξηφδνπο θαη 

θαηαζθεπάζηεθαλ 20 ραξηνθπιάθηα ζε θάζε κία πεξίπησζε βειηηζηνπνίεζεο πνπ 

νξίζακε(πίλαθαο 6.1). Σα ραξηνθπιάθηα μεθηλνχλ απφ ην ραξηνθπιάθην ειάρηζηνπ 

θηλδχλνπ έσο θαη ην ραξηνθπιάθην κέγηζηεο απφδνζεο κε ηελ κέζνδν πνπ έρνπκε 
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αλαθέξεη παξαπάλσ(κέζνπ-δηαθχκαλζεο). ΢ηε ζπλέρεηα θαηαζθεπάζακε 20 

ραξηνθπιάθηα βάδνληαο φξηα κέγηζηεο ζπκκεηνρήο 25% γηα ηα ETF θαη 30% γηα ηηο 

θαηεγνξίεο(πίλαθαο 6.1). Σέινο γηα ην έηνο 2016 αμηνινγήζακε φια ηα ραξηνθπιάθηα 

πνπ είρακε θαηαζθεπάζεη-βειηηζηνπνίεζε θαζψο θαη βειηηζηνπνηήζακε έλα 

ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείην απφ κεγάινπο δείθηεο ψζηε  λα γίλεη  ζχγθξηζε κε ηα 

πξνεγνχκελα. 

 

Πίλαθαο 6.1 παξνπζίαζε θαηαζθεπήο ραξηνθπιαθίσλ 

Υαξηνθπιάθηα Πιήζνο ETF Πεξίνδνο φξηα 

20 602 2013-2015 × 

20 602 2013-2015 √ 

20 50 2013-2015 × 

20 50 2013-2015 √ 

20 50 2016 × 

20 0 2016 × 

   

 

Πίλαθαο 6.2 ρξεκαηννηθνλνκηθή δείθηεο θαη ζηαηηζηηθά γηα  PROMETHEE 

Return Holdings Risk Operation 

1-YR RETURN 

 

P/E BETA (3-YR) EXPENSE RATIO 

3-YR RETURN P/S ALPHA (3-YR) ANNUAL 

TURNOVER 

RATIO 

 PRICE/CASHFLOW R-SQUARED (3-

YR 

 

 PRICE/ BOOK   

 EARNINGS 

GROWTH RATE 

(TTM 

  



96 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 7 

ΠΑΡΟΤ΢ΗΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ 

 

 

7.1 ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 
 

΢ην παξφλ θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ 

εθαξκνγή ηεο πξνηεηλφκελεο κεζνδνινγίαο ζην ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ 

602 δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα. ΢ηελ πξψηε ελφηεηα παξνπζηάδνληαη φια 

ηα απνηειέζκαηα ηεο βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ θαη ησλ απνηειεζκάησλ απφ 

ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ PROMETHEE γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2013-2015. Δλψ 

ζηελ δεχηεξε ελφηεηα παξνπζηάδεηαη ε αμηνιφγεζε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ θαη ε δηακφξθσζε ηνπο γηα ην έηνο 2016. 

 

7.2 ΠΑΡΟΤ΢ΗΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ 

 

ΜΔΡΟ΢ 1
Ο

 ΒΔΛΣΗ΢ΣΟΠΟΗΖ΢Ζ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

 

 Βειηηζηνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ 602 ETF θαη δεκηνπξγία είθνζη 

βέιηηζησλ ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ  

 

Πίλαθαο 7.1: ETF πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηα ραξηνθπιάθηα  

ETF name αξηζκφο ραξηνθπιαθίσλ Μέζν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο 

PowerShares Russell 2000 Equal Wt ETF 19 1.52% 

PowerShares KBW Prpty & Casualty Ins 

ETF 17 17.796% 

iShares MSCI Denmark Capped 17 7.541% 

ProShares Ultra Telecommunications 15 0.414% 

ProShares Ultra Nasdaq Biotechnology 14 12.051% 

Direxion Daily Retail Bull 3X ETF 13 15.646% 
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Guggenheim S&P 500® Eq Wt Cons Stapl 

ETF 11 9.842% 

Direxion Daily Healthcare Bull 3X ETF 11 10.915% 

QuantShares US Market Neut Momentum 9 1.581% 

AdvisorShares Madrona Domestic ETF 9 0.460% 

PowerShares S&P SmallCap Health Care 

ETF 8 1.616% 

Market Vectors® CEF Municipal Income 

ETF 7 4.121% 

ProShares RAFI® Long/Short 6 4.340% 

PowerShares Dynamic Pharmaceuticals ETF 6 1.138% 

QuantShares US Market Neutral Value 6 1.596% 

First Trust NYSE Arca Biotech ETF 5 0.244% 

Market Vectors® Retail ETF 5 0.677% 

Guggenheim S&P 500® Eq Weight HC ETF 5 0.881% 

IQ Merger Arbitrage ETF 4 2.398% 

SPDR® S&P Health Care Equipment ETF 4 0.374% 

ProShares Ultra Semiconductors 4 0.116% 

IQ Real Return ETF 3 2.716% 

WisdomTree Global Real Return ETF 3 0.172% 

QuantShares US Market Neutral Size 2 0.210% 

iShares Core Conservative Allocation 2 0.637% 

Global X Permanent ETF 1 0.120% 

AdvisorShares Peritus High Yield ETF 1 0.075% 

IQ Hedge Macro Tracker ETF 1 0.386% 

ProShares Hedge Replication 1 0.385% 

Direxion Daily Semicondct Bull 3X ETF 1 0.036% 

 

 

΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα(πίλαθαο 7.1) παξνπζηάδνληαη ηα δηαπξαγκαηεχζηκα 

ακνηβαία θεθάιαηα πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηα ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ θαζψο 

θαη ην κέζν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο(κέζε ηηκή)  ηνπ ζηα ραξηνθπιάθηα. Παξαηεξνχκε 

φηη ην PowerShares Russell 2000 Equal Wt ETF ζπκκεηέρεη ζηα πεξηζζφηεξα 

ραξηνθπιάθηα(19) αιιά δελ έρεη κεγάιε ζπκκεηνρή ζε θαλέλα ζε αληίζεζε κε ην 

PowerShares KBW Prpty & Casualty Ins ETF πνπ έρεη ηε κεγαιχηεξε κέζε 

ζπκκεηνρή θαη ζπκκεηέρεη ζρεδφλ ζε φια ηα ραξηνθπιάθηα(17). Δλδηαθέξνλ αθφκε 

παξνπζηάδνπλ ηα ProShares Ultra Nasdaq Biotechnology θαη Direxion Daily Retail 

Bull 3X ETF κε κεγάιν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ζηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζπκκεηέρνπλ 

φπσο θαη θάπνηα αθφκε πνπ παξνπζηάδνληαη ζην πίλαθα, ζε αληίζεζε κε ην  

ProShares Ultra Telecommunications πνπ ζπκκεηέρεη ζε πάξα πνιιά 

ραξηνθπιάθηα(15) αιιά κε ππεξβνιηθά κηθξφ ζπλνιηθφ πνζνζηφ. ΢ηνλ πίλαθα 7.2 

παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ θαηεγνξηψλ πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζε θάζε ραξηνθπιάθην, ηαμηλνκεκέλα απφ ηελ θαηεγνξία εθείλε πνπ 

έρεη ηελ κεγαιχηεξε ζπλνιηθή ζπκκεηνρή ζε φια ηα ραξηνθπιάθηα. Ζ θαηεγνξία 

Trading-Leveraged Equity  πνπ αζρνιείηαη κε ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα θπξίσο 

δεηθηψλ, ζπκκεηέρεη κε ην κεγαιχηεξν ζπλνιηθφ πνζνζηφ ζηα ραξηνθπιάθηα θαζψο 



98 

 

θαη ζην ραξηνθπιάθην ηεο κέγηζηεο απφδνζεο, επίζεο νη θαηεγνξίεο Financial, Market 

Neutral, Consumer Defensive θαη Miscellaneous Region ζπκκεηέρνπλ κε κεγάια 

πνζνζηά ζηα πεξηζζφηεξα ραξηνθπιάθηα. Οη ππφινηπεο θαηεγνξίεο πνπ ζπλζέηνπλ ηα 

ραξηνθπιάθηα θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα. 
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Πίλαθαο 7.2: Πνζνζηφ ζπκκεηνρήο θαηεγνξηψλ αλά ραξηνθπιάθην 

 

 

 
 

category 

 

Portfolio1 Portfolio2 Portfolio3 Portfolio4 Portfolio5 Portfolio6 Portfolio7 Portfolio8 Portfolio9 Portfolio10 

Trading-Leveraged 

Equity 

 

0.000 0.000 0.001 0.002 0.002 0.005 0.045 0.128 0.210 0.291 

Financial 

 

0.000 0.030 0.072 0.117 0.163 0.216 0.260 0.288 0.308 0.324 

Market Neutral 

 

0.375 0.448 0.451 0.366 0.210 0.088 0.044 0.030 0.013 0.000 

Consumer Defensive 

 

0.000 0.044 0.099 0.140 0.183 0.228 0.284 0.300 0.264 0.214 

Miscellaneous Region 

 

0.000 0.012 0.036 0.059 0.082 0.104 0.120 0.130 0.134 0.138 

Health 

 

0.000 0.025 0.062 0.103 0.152 0.191 0.179 0.090 0.041 0.007 

Muni National Long 

 

0.095 0.146 0.174 0.171 0.141 0.086 0.013 0.000 0.000 0.000 

Tactical Allocation 

 

0.248 0.214 0.081 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Small Blend 

 

0.001 0.007 0.009 0.011 0.012 0.015 0.019 0.021 0.023 0.024 

Consumer Cyclical 

 

0.000 0.000 0.001 0.022 0.041 0.053 0.019 0.000 0.000 0.000 

Conservative Allocation 

 

0.071 0.056 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

World Allocation 

 

0.101 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Large Blend 

 

0.000 0.005 0.008 0.011 0.013 0.016 0.016 0.012 0.007 0.002 

Multialternative 

 

0.077 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

World Bond 

 

0.017 0.012 0.006 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

High Yield Bond 

 

0.015 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
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Portfolio11 Portfolio12 Portfolio13 Portfolio14 Portfolio15 Portfolio16 Portfolio17 Portfolio18 Portfolio19 Portfolio20 Average 

0.371 0.450 0.529 0.606 0.683 0.761 0.839 0.919 0.994 1.000 39.18% 

0.326 0.324 0.320 0.267 0.215 0.162 0.110 0.056 0.000 0.000 17.80% 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 10.13% 

0.144 0.070 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 9.84% 

0.136 0.133 0.129 0.106 0.083 0.059 0.036 0.011 0.000 0.000 7.54% 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 4.25% 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 4.12% 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 2.72% 

0.024 0.023 0.022 0.021 0.019 0.017 0.015 0.013 0.006 0.000 1.52% 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.68% 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.64% 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.51% 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.46% 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.39% 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.17% 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.07% 
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΢ην παξαθάησ δηάγξακκα(δηάγξακκα 7.1) παξνπζηάδεηαη ε απφδνζε θαη ν 

θίλδπλνο γηα θάζε έλα απφ ηα είθνζη βέιηηζηα ραξηνθπιάθηα πνπ θαηαζθεπάζακε κε 

ηελ κέζνδν κέζνπ-δηαθχκαλζεο. Σν πξψην ραξηνθπιάθην είλαη απηφ κε ηνλ ειάρηζην 

θίλδπλν ελψ ην ηειεπηαίν είλαη απηφ ηεο κέγηζηεο απφδνζεο. Όπσο παξαηεξνχκε ην 

ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδχλνπ έρεη απφδνζε 0,0042% θαη θίλδπλν 0,176% ελψ 

απηφ ηελ κέγηζηεο απφδνζεο έρεη απφδνζε 0,253% θαη θίλδπλν 3,16%.  

 

 

Γηάγξακκα 7.1: Γηάγξακκα απφδνζεο-θηλδχλνπ 

 

 

 Απνηειέζκαηα κεζφδνπ PROMETHEE γηα ηελ αμηνιφγεζε  602 ETF 

 

Όπσο αλαιχζακε θαη ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, απηή ε κέζνδνο ζπγθξίλεη 

φια ηα δηαπξαγκαηεχζηκα θεθάιαηα κεηαμχ ηνπο, κε βάζε ηα θξηηήξηα πνπ ηεο έρνπκε 

νξίζεη θαη ππνινγίδεη ηελ νιηθή ξνή γηα θάζε ETF. Ζ κεγαιχηεξε νιηθή ξνή ππεξέρεη 

έλαληη ησλ ππνινίπσλ. Απφ ηελ ηειηθή θαηάηαμε, επηιέγνπκε ηα 50 θαιχηεξα ETF κε 

βάζε ηελ νιηθή ξνή θαη θαηαζθεπάδνπκε ηα 20 βέιηηζηα ραξηνθπιάθηα. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο κεζφδνπ παξνπζηάδνληαη ζην πίλαθα 7.3 θαη  είλαη ηα εμήο: 
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Πίλαθαο 7.3: Σειηθή θαηάηαμε 50 θαιχηεξσλ ETF κε ηελ κέζνδν PROMETHEE 

ETF name θαηεγνξία ξνή 

Market Vectors® Biotech ETF Health 0.4999 

iShares Nasdaq Biotechnology Health 0.4904 

SPDR® S&P Biotech ETF Health 0.4483 

First Trust NYSE Arca Biotech ETF Health 0.3976 

PowerShares Dynamic Pharmaceuticals ETF Health 0.3905 

PowerShares Dynamic Biotech & Genome 

ETF Health 0.3904 

ProShares Ultra Nasdaq Biotechnology 

Trading-Leveraged 

Equity 0.3870 

ProShares Ultra Health Care 

Trading-Leveraged 

Equity 0.3513 

iShares US Pharmaceuticals Health 0.3301 

Direxion Daily Healthcare Bull 3X ETF 

Trading-Leveraged 

Equity 0.3164 

Vanguard Health Care ETF Health 0.3076 

iShares US Healthcare Health 0.2942 

Health Care Select Sector SPDR® ETF Health 0.2881 

Guggenheim S&P 500® Eq Weight HC 

ETF Health 0.2673 

PowerShares DWA Healthcare Momentum 

ETF Health 0.2665 

Direxion Daily Semicondct Bull 3X ETF 

Trading-Leveraged 

Equity 0.2558 

PowerShares S&P SmallCap Health Care 

ETF Health 0.2539 

PowerShares Russell Top 200 Pure Gr ETF Large Growth 0.2516 

Market Vectors® ChinaAMC A-Share ETF China Region 0.2400 

iShares US Healthcare Providers Health 0.2397 

Direxion Daily Retail Bull 3X ETF 

Trading-Leveraged 

Equity 0.2388 

Vanguard Mid-Cap Growth ETF Mid-Cap Growth 0.2371 

Vanguard Mega Cap Growth ETF Large Growth 0.2355 

SPDR® S&P Semiconductor ETF Technology 0.2349 

Deutsche X-trackers MSCI Japan Hedged 

Eq Japan Stock 0.2312 

Direxion NASDAQ-100® Equal Wtd ETF Large Growth 0.2290 

iShares Global Healthcare Health 0.2280 

Schwab US Large-Cap Growth ETF™ Large Growth 0.2267 

Market Vectors® Semiconductor ETF Technology 0.2258 

Market Vectors® Pharmaceutical ETF Health 0.2255 

ProShares Ultra QQQ 

Trading-Leveraged 

Equity 0.2252 

iShares Morningstar Large-Cap Growth Large Growth 0.2252 

WisdomTree Japan Hedged Equity ETF Japan Stock 0.2196 



103 

 

Vanguard S&P 500 Growth ETF Large Growth 0.2177 

Fidelity® Nasdaq Composite Tr Stk ETF Large Growth 0.2174 

iShares Russell Top 200 Growth Large Growth 0.2172 

iShares North American Tech-Software Technology 0.2168 

Vanguard Russell 1000 Growth ETF Large Growth 0.2147 

PowerShares DWA Technology Momentum 

ETF Technology 0.2134 

SPDR® S&P 500 Growth ETF Large Growth 0.2134 

PowerShares Dynamic Semiconductors ETF Technology 0.2131 

iShares S&P 500 Growth Large Growth 0.2108 

First Trust NASDAQ-100 ex-Tech Sect ETF Large Growth 0.2100 

iShares Residential Rel Est Capped Real Estate 0.2096 

iShares Russell 1000 Growth Large Growth 0.2062 

Vanguard Consumer Discretionary ETF Consumer Cyclical 0.2052 

Consumer Discret Sel Sect SPDR® ETF Consumer Cyclical 0.2050 

iShares Morningstar Mid-Cap Growth Mid-Cap Growth 0.2049 

SPDR® S&P Health Care Equipment ETF Health 0.2018 

iShares Core US Growth Large Growth 0.2018 

 

Όπσο παξαηεξνχκε νη θαηεγνξίεο Health θαη Large Growth είλαη απηέο πνπ 

ππεξέρνπλ θαζψο απνηεινχλ ην 62% ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ 

απνηεινχκελν απφ πελήληα δηαπξαγκαηεχζηκα θεθάιαηα. ΢ην ζρήκα 5.1 

παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο θάζε θαηεγνξίαο ζην 

ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην. 

 

΢ρήκα 7.1: Πνζνζηφ ζπκκεηνρήο θαηεγνξηψλ ζην ραξηνθπιάθην 
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 Βειηηζηνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ πελήληα ETF θαη δεκηνπξγία είθνζη 

βέιηηζησλ ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ  

 

 

Πίλαθαο 7.4: ETF πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηα ραξηνθπιάθηα 

ETF name ραξηνθπιάθηα ζπκκεηνρήο 

Μέζν πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο 

Direxion Daily Retail Bull 3X ETF 17 22.718% 

PowerShares S&P SmallCap Health Care 

ETF 16 14.888% 

ProShares Ultra Nasdaq Biotechnology 14 9.842% 

Guggenheim S&P 500® Eq Weight HC 

ETF 13 25.344% 

Direxion Daily Healthcare Bull 3X ETF 12 13.472% 

SPDR® S&P Semiconductor ETF 8 0.630% 

PowerShares Dynamic Pharmaceuticals 

ETF 5 1.003% 

iShares Residential Rel Est Capped 5 4.159% 

SPDR® S&P Health Care Equipment 

ETF 5 4.086% 

Direxion Daily Semicondct Bull 3X ETF 3 0.063% 

PowerShares Russell Top 200 Pure Gr 

ETF 3 2.266% 

iShares US Healthcare Providers 2 0.342% 

Market Vectors® Pharmaceutical ETF 2 0.391% 

Consumer Discret Sel Sect SPDR® ETF 2 0.293% 

Market Vectors® Semiconductor ETF 1 0.022% 

iShares Russell Top 200 Growth 1 0.251% 

Vanguard Russell 1000 Growth ETF 1 0.221% 

PowerShares Dynamic Semiconductors 

ETF 1 0.010% 

 

΢ηνλ πίλαθα 7.4 παξνπζηάδνληαη φια ηα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα 

πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηα είθνζη βέιηηζηα ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ θαζψο θαη 

ην κέζν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπο.  Σν Direxion Daily Retail Bull 3X ETF είλαη απηφ 

πνπ ζπκκεηέρεη ζηα πεξηζζφηεξα ραξηνθπιάθηα(17) κε πςειφ πνζνζηφ ζπκκεηνρήο, 

αιιά ην Guggenheim S&P 500® Eq Weight HC ETF αλ θαη ζπκκεηέρεη ζε ιηγφηεξα 

ραξηνθπιάθηα(13) έρεη ην κεγαιχηεξν ζπλνιηθφ πνζνζηφ ζπκκεηνρήο. ΢ην παξαπάλσ 

πίλαθα θαίλνληαη αλαιπηηθά θαη ηα ππφινηπα ETF πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ 

βειηηζηνπνίεζε. ΢ηνλ πίλαθα 5.5 παξαθάησ παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ηα πνζνζηά 

ζπκκεηνρήο θάζε θαηεγνξίαο ζε θάζε ραξηνθπιάθην, θαζψο θαη ην ζπλνιηθφ 

άζξνηζκα απφ φια ηα ραξηνθπιάθηα. Παξαηεξνχκε φηη ε θαηεγνξία Health θαη 

Trading-Leveraged Equity  έρνπλ ηα κεγαιχηεξα πνζνζηά ζπκκεηνρήο  κε πάξα πνιχ 
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κεγάιε δηαθνξά απφ ηηο ππφινηπεο θαηεγνξίεο, ελψ ππάξρνπλ θαη ηξείο θαηεγνξίεο 

πνπ δελ ζπκκεηέρνπλ θαζφινπ ζηελ βειηηζηνπνίεζε. 
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Πίλαθαο 7.5: Πνζνζηφ ζπκκεηνρήο θαηεγνξηψλ αλά ραξηνθπιάθην 

 

portfolio11 portfolio12 portfolio13 portfolio14 portfolio15 portfolio16 portfolio17 portfolio18 portfolio19 portfolio20 Average 

0.000 0.523 0.458 0.393 0.328 0.260 0.191 0.122 0.053 0.000 46.054% 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 2.738% 

1.000 0.477 0.542 0.607 0.672 0.740 0.809 0.878 0.947 1.000 46.095% 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.661% 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.293% 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000% 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000% 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 4.159% 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000% 

category portfolio1 portfolio2 portfolio3 portfolio4 portfolio5 portfolio6 portfolio7 portfolio8 portfolio9 portfolio10 

Health 0.314 0.587 0.773 0.804 0.823 0.837 0.784 0.719 0.653 0.588 

Large Growth 0.387 0.144 0.016 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Trading-Leveraged 

Equity 0.000 0.000 0.008 0.054 0.100 0.146 0.209 0.276 0.344 0.411 

Technology 0.000 0.006 0.037 0.032 0.024 0.017 0.007 0.005 0.003 0.001 

Consumer Cyclical 0.000 0.052 0.006 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Japan Stock 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Mid-Cap Growth 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Real Estate 0.299 0.210 0.160 0.110 0.053 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

China Region 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 



107 

 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα(δηάγξακκα 7.2) παξνπζηάδεηαη ε απφδνζε θαη ν θίλδπλνο 

γηα θάζε έλα απφ ηα είθνζη βέιηηζηα ραξηνθπιάθηα πνπ θαηαζθεπάζακε κε ηελ 

κέζνδν κέζνπ-δηαθχκαλζεο. Σν πξψην ραξηνθπιάθην είλαη απηφ κε ηνλ ειάρηζην 

θίλδπλν ελψ ην ηειεπηαίν είλαη απηφ ηεο κέγηζηεο απφδνζεο. Όπσο παξαηεξνχκε ην 

ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδχλνπ έρεη απφδνζε 0,063% θαη θίλδπλν 0,717% ελψ 

απηφ ηελ κέγηζηεο απφδνζεο έρεη απφδνζε 0,253% θαη θίλδπλν 3,16% φπσο αθξηβψο 

θαη ην πξνεγνχκελν ραξηνθπιάθην κέγηζηεο απφδνζεο. Οπζηαζηηθά εθαξκφδνληαο 

ηελ κέζνδν αμηνιφγεζε PROMETHEE θαηαθέξακε θαη  βειηηζηνπνηήζακε ηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ ρσξίο φκσο λα κεηαβιεζεί ν 

θίλδπλνο ηφζν πνιχ. 

 

 

Γηάγξακκα 7.2: Γηάγξακκα απφδνζεο-θηλδχλνπ 
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ΜΕΡΟ΢ 2Ο : ΠΡΟ΢ΘΕ΢Η ΠΕΡΙΟΡΙ΢ΜΩΝ 
 

Δπεηδή παξαηεξήζακε κεγάιε ζπκκεηνρή θάπνησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ζηε βειηηζηνπνίεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαζψο θαη κεγάιε 

ζπκκεηνρή θάπνησλ θαηεγνξηψλ, απνθαζίζακε λα πξνζζέζνπκε θάπνηνπο 

πεξηνξηζκνχο ζηελ δηαδηθαζία ηεο βειηηζηνπνίεζεο γηα λα ειέγμνπκε κε απηφλ ηνλ 

ηξφπν πσο κεηαβάιιεηαη ε απφδνζε θαη ν θίλδπλνο θαη αλ κπνξνχκε λα επηηχρνπκε 

ραξηνθπιάθηα πςειφηεξεο απφδνζεο κε ρακειφηεξν θίλδπλν. ΢πλεπψο θαη ζηηο δχν 

παξαπάλσ πεξηπηψζεηο βειηηζηνπνίεζεο πξνζζέζακε ηνπο εμήο πεξηνξηζκνχο: 

 

 Όξην ζπκκεηνρήο γηα θάζε δηαπξαγκαηεχζηκν ακνηβαίν θεθάιαην κέρξη θαη 

25% γηα θάζε ραξηνθπιάθην 

  Όξην ζπκκεηνρήο γηα θάζε θαηεγνξία κέρξη θαη 30% γηα θάζε ραξηνθπιάθην 

 Γελ ππάξρεη θαηψηαην φξην γηα ηελ θαηεγνξία νχηε θαη γηα ηα 

δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα     

 

Πξαθηηθά απηφ ζεκαίλεη φηη θάζε θαηεγνξία δελ κπνξεί λα ζπκκεηέρεη πάλσ 

απφ 30% ζε θάζε ραξηνθπιάθην ελψ αληίζηνηρα θαη ηα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία 

θεθάιαηα πάλσ απφ 25%. Θα αθνινπζήζνπκε ηελ ίδηα δηαδηθαζία βειηηζηνπνίεζεο 

φπσο θαη πξνεγνπκέλσο θαη ζα παξνπζηάζνπκε αλαιπηηθά ηα απνηειέζκαηα πνπ ζα 

πξνθχςνπλ. 

 

 

 

 Βειηηζηνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ 602 ETF θαη δεκηνπξγία είθνζη 

βέιηηζησλ ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ κε ηελ πξνζζήθε 

νξίσλ  
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Πίλαθαο 7.6: ETF πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηα ραξηνθπιάθηα 

 

΢ηνλ πίλαθα 7.6 παξνπζηάδνληαη φια ηα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα 

πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηα είθνζη βέιηηζηα ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ κε ηνπο 

λένπο πεξηνξηζκνχο πνπ πξνζζέζακε ψζηε λα γίλεη ε βειηηζηνπνίεζε. Παξαηεξνχκε 

ETF name ραξηνθπιάθηα ζπκκεηνρήο 

Μέζν πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο 

PowerShares KBW Prpty & Casualty Ins 

ETF 18 15.108% 

Guggenheim S&P 500® Eq Wt Cons Stapl 

ETF 17 13.776% 

iShares MSCI Denmark Capped 17 9.132% 

Market Vectors® CEF Municipal Income 

ETF 11 6.961% 

ProShares RAFI® Long/Short 9 5.625% 

IQ Real Return ETF 5 5.307% 

Direxion Daily Retail Bull 3X ETF 10 4.797% 

PowerShares S&P SmallCap Health Care 

ETF 14 3.661% 

ProShares Ultra Nasdaq Biotechnology 9 3.355% 

Direxion Daily Healthcare Bull 3X ETF 8 3.300% 

QuantShares US Market Neut Momentum 15 2.505% 

PowerShares Dynamic Pharmaceuticals ETF 12 2.478% 

Guggenheim Solar ETF 3 2.273% 

Guggenheim S&P 500® Eq Weight HC ETF 11 2.234% 

QuantShares US Market Neutral Value 9 2.167% 

IQ Merger Arbitrage ETF 7 2.019% 

First Trust NYSE Arca Biotech ETF 10 1.966% 

iShares Nasdaq Biotechnology 3 1.962% 

iShares Core Conservative Allocation 3 1.909% 

Market Vectors® Retail ETF 19 1.464% 

SPDR® S&P Semiconductor ETF 3 1.291% 

PowerShares Russell 2000 Equal Wt ETF 18 1.285% 

SPDR® S&P Biotech ETF 1 1.250% 

AdvisorShares Madrona Domestic ETF 14 0.823% 

ProShares Hedge Replication 2 0.822% 

SPDR® S&P Health Care Equipment ETF 7 0.747% 

IQ Hedge Macro Tracker ETF 1 0.463% 

WisdomTree Global Real Return ETF 6 0.368% 

ProShares Ultra Telecommunications 11 0.338% 

Market Vectors® Solar Energy ETF 1 0.250% 

QuantShares US Market Neutral Size 2 0.150% 

Global X Permanent ETF 1 0.127% 

AdvisorShares Peritus High Yield ETF 1 0.088% 
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φηη ην  κε ηελ πξφζζεζε ησλ λέσλ πεξηνξηζκψλ ππάξρνπλ πνιιά ETF πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζε πνιιά ραξηνθπιάθηα κε κηθξφ κέζν πνζνζηφ, φπσο ηα Market 

Vectors® Retail ETF θαη PowerShares Russell 2000 Equal Wt ETF αιιά θαη πνιιά 

αθφκε. Δλψ ηα πην δεκνθηιή, δειαδή απηά πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε πνιιά ραξηνθπιάθηα 

κε κεγάιε ζπκκεηνρή παξακέλνπλ φπσο θαη πξνεγνπκέλσο ηα PowerShares KBW 

Prpty & Casualty Ins ETF θαη iShares MSCI Denmark Capped. ΢ην πίλαθα 5.7 

παξνπζηάδνληαη νη θαηεγνξίεο πνπ ζπκκεηέρνπλ κε ην πνζνζηφ ηνπο ζε θάζε 

ραξηνθπιάθην αλαιπηηθά θαζψο θαη ην ζπλνιηθφ πνζνζηφ ηνπο ζε φια ηα 

ραξηνθπιάθηα αλά θαηεγνξία. Παξαηεξνχκε φηη νη πξψηεο επηά θαηεγνξίεο 

ζπκκεηέρνπλ ζρεδφλ ζε φια ηα ραξηνθπιάθηα κε αξθεηά κεγάια πνζνζηά θαη νη 

θαηεγνξία κε ηελ κεγαιχηεξε ζπλνιηθή ζπκκεηνρή είλαη ε  Financial θαη αθνινπζεί ε 

Health θαη ζπλεπψο έρνπκε κηα δηαθνξνπνίεζε ζε ζρέζε κε πξνεγνπκέλσο. 
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Πίλαθαο 7.7: Πνζνζηφ ζπκκεηνρήο θαηεγνξηψλ αλά ραξηνθπιάθην 

Category/portfolio 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Financial 0.0000 0.0175 0.0451 0.0703 0.0970 0.1234 0.1497 0.1819 0.2148 0.2482 

Health 0.0000 0.0116 0.0363 0.0667 0.0893 0.1116 0.1393 0.1649 0.1896 0.1854 

Consumer Defensive 0.0000 0.0171 0.0619 0.0950 0.1185 0.1423 0.1708 0.1980 0.2264 0.2500 

Market Neutral 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 0.2512 0.1680 0.0909 0.0444 

Trading-Leveraged 

Equity 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0003 0.0011 0.0021 0.0032 0.0046 0.0202 

Miscellaneous Region 0.0000 0.0000 0.0168 0.0340 0.0478 0.0613 0.0752 0.0894 0.1031 0.1155 

Muni National Long 0.0968 0.1312 0.1612 0.1899 0.2022 0.2088 0.1512 0.1218 0.0870 0.0411 

Tactical Allocation 0.2500 0.2500 0.2500 0.2100 0.1014 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Miscellaneous Sector 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Conservative Allocation 0.0891 0.1927 0.1001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Consumer Cyclical 0.0000 0.0000 0.0000 0.0043 0.0159 0.0273 0.0361 0.0452 0.0526 0.0605 

Technology 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Small Blend 0.0003 0.0054 0.0067 0.0079 0.0092 0.0104 0.0118 0.0134 0.0153 0.0179 

Large Blend 0.0000 0.0042 0.0065 0.0083 0.0100 0.0117 0.0127 0.0142 0.0157 0.0168 

Multialternative 0.1097 0.0547 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

World Allocation 0.1179 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

World Bond 0.0187 0.0155 0.0154 0.0135 0.0084 0.0020 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

High Yield Bond 0.0176 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
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11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Average 

0.2500 0.2500 0.2500 0.2500 0.2500 0.2500 0.2371 0.1366 0.0000 0.0000 15.108% 

0.2047 0.1749 0.1190 0.0676 0.0388 0.0751 0.2849 0.3000 0.3000 0.3000 14.297% 

0.2500 0.2500 0.2500 0.2500 0.2500 0.2014 0.0237 0.0000 0.0000 0.0000 13.776% 

0.0436 0.0361 0.0284 0.0219 0.0087 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 12.466% 

0.0571 0.1108 0.1662 0.2212 0.2712 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 11.790% 

0.1316 0.1418 0.1506 0.1539 0.1495 0.1514 0.1399 0.1692 0.0954 0.0000 9.132% 

0.0010 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 6.961% 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 5.307% 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0415 0.1630 0.3000 2.523% 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.909% 

0.0251 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0259 0.0000 1.464% 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0424 0.1158 0.1000 1.291% 

0.0199 0.0212 0.0225 0.0238 0.0243 0.0221 0.0144 0.0104 0.0000 0.0000 1.285% 

0.0170 0.0151 0.0133 0.0116 0.0075 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.823% 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.822% 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.590% 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.368% 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.088% 



113 

 

΢ην δηάγξακκα 7.3 παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε απφδνζε θαη ν θίλδπλνο ησλ 

είθνζη ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ πνπ θαηαζθεπάζακε πξνζζέηνληαο απηή 

ηε θνξά θαη ηα άλσ φξηα(πεξηνξηζκνχο). Σν ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδχλνπ έρεη 

απφδνζε  0,0035% θαη θίλδπλν 0,1779%, ελψ απηφ ηεο κέγηζηεο απφδνζεο έρεη 

απφδνζε 0,16% θαη θίλδπλν 2,02%. ΢πλεπψο κε ηε πξφζζεζε ησλ πεξηνξηζκψλ 

θαηαθέξακε λα κεηψζνπκε ηνλ θίλδπλν, ν νπνίνο απνηειείηαη θαη βάζε ηεο 

βειηηζηνπνίεζεο πνπ εθαξκφδνπκε θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν κεηψζακε θαη αλαιφγσο 

θαη ηελ απφδνζε. 

 

Γηάγξακκα 7.3: Γηάγξακκα απφδνζεο-θηλδχλνπ 

 

 

 

 

 Βειηηζηνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ απφ πελήληα ETF θαη δεκηνπξγία 

είθνζη βέιηηζησλ ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ κε ηελ 

πξνζζήθε νξίσλ  
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Πίλαθαο 7.8: ETF πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηα ραξηνθπιάθηα 

ETF name ραξηνθπιάθηα ζπκκεηνρήο 

Μέζν πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο 

iShares Residential Rel Est Capped 18 18.480% 

SPDR® S&P Semiconductor ETF 19 14.524% 

Guggenheim S&P 500® Eq Weight HC ETF 15 13.611% 

PowerShares Russell Top 200 Pure Gr ETF 15 11.767% 

Direxion Daily Retail Bull 3X ETF 17 10.264% 

PowerShares S&P SmallCap Health Care 

ETF 14 5.531% 

Consumer Discret Sel Sect SPDR® ETF 12 5.105% 

Direxion Daily Healthcare Bull 3X ETF 10 3.873% 

ProShares Ultra Nasdaq Biotechnology 13 3.302% 

PowerShares Dynamic Pharmaceuticals ETF 10 3.254% 

SPDR® S&P Health Care Equipment ETF 9 2.830% 

First Trust NYSE Arca Biotech ETF 3 2.214% 

SPDR® S&P Biotech ETF 1 1.250% 

iShares Nasdaq Biotechnology 2 0.794% 

Deutsche X-trackers MSCI Japan Hedged 

Eq 2 0.744% 

PowerShares Dynamic Semiconductors ETF 5 0.738% 

Vanguard Consumer Discretionary ETF 1 0.618% 

Market Vectors® Pharmaceutical ETF 1 0.311% 

iShares Russell Top 200 Growth 1 0.250% 

iShares US Healthcare Providers 2 0.205% 

Direxion NASDAQ-100® Equal Wtd ETF 2 0.203% 

iShares Morningstar Mid-Cap Growth 1 0.132% 

 

΢ηνλ πίλαθα 7.8 παξνπζηάδνληαη φια ηα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα 

πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηα είθνζη βέιηηζηα ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ κε ηνπο 

λένπο πεξηνξηζκνχο πνπ πξνζζέζακε ψζηε λα γίλεη ε βειηηζηνπνίεζε. Παξαηεξνχκε 

θαη πάιη φηη κε ηελ πξφζζεζε ησλ λέσλ πεξηνξηζκψλ ππάξρνπλ πνιιά ETF πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζε πνιιά ραξηνθπιάθηα κε κηθξφ ζπλνιηθφ πνζνζηφ, φπσο ηα ProShares 

Ultra Nasdaq Biotechnology θαη Direxion Daily Healthcare Bull 3X ETF αιιά θαη 

θάπνηα ιίγα αθφκε. Δλψ ηα πην δεκνθηιή, δειαδή απηά πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε πνιιά 

ραξηνθπιάθηα κε κεγάιε ζπκκεηνρή είλαη δηαθνξεηηθά ζε ζρέζε κε πξνεγνπκέλσο. 

΢ην πίλαθα 5.9 παξνπζηάδνληαη νη θαηεγνξίεο πνπ ζπκκεηέρνπλ κε ην πνζνζηφ ηνπο 

ζε θάζε ραξηνθπιάθην αλαιπηηθά θαζψο θαη ην ζπλνιηθφ πνζνζηφ ηνπο ζε φια ηα 

ραξηνθπιάθηα αλά θαηεγνξία. Παξαηεξνχκε φηη θαη κε ηελ πξφζζεζε ηνπ αλψηαηνπ 

νξίνπ νη θαηεγνξίεο πνπ ζπκκεηέρνπλ πεξηζζφηεξν ζηα ραξηνθπιάθηα παξακέλνπλ νη 

ίδηεο κε ηελ βαζηθή δηαθνξά φηη ππάξρεη πνιχ πεξηζζφηεξε ζπκκεηνρή θαη απφ άιιεο 

θαηεγνξίεο ζε ζρέζε κε πξηλ πνπ ε πιεηνλφηεηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ απαξηίδνληαλ 

απφ δχν θαηεγνξίεο. 
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Πίλαθαο 7.9: Πνζνζηφ ζπκκεηνρήο θαηεγνξηψλ αλά ραξηνθπιάθην 

 

Category/portfolio 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Health 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 

Real Estate 0.2500 0.2355 0.2080 0.2124 0.2167 0.2210 0.2253 0.2297 0.2292 0.2263 

Trading-Leveraged 

Equity 0.0000 0.0000 0.0005 0.0242 0.0497 0.0767 0.1036 0.1306 0.1562 0.1808 

Technology 0.0000 0.0239 0.0729 0.0873 0.0989 0.1082 0.1175 0.1267 0.1333 0.1389 

Large Growth 0.3000 0.2774 0.1928 0.1959 0.1973 0.1976 0.1978 0.1981 0.1812 0.1540 

Consumer Cyclical 0.1237 0.1632 0.2258 0.1802 0.1374 0.0965 0.0557 0.0149 0.0000 0.0000 

Japan Stock 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Mid-Cap Growth 0.0263 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

 

 

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Average 

0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 30.000% 

0.2245 0.2228 0.2211 0.2194 0.2143 0.1785 0.1348 0.0263 0.0000 0.0000 18.480% 

0.2051 0.2293 0.2535 0.2777 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 17.439% 

0.1440 0.1492 0.1543 0.1595 0.1734 0.2215 0.2565 0.2864 0.3000 0.3000 15.262% 

0.1264 0.0987 0.0711 0.0434 0.0122 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 12.220% 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0087 0.0873 0.0513 0.0000 5.724% 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0487 0.1000 0.744% 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.132% 

 

 



116 

 

 

 

 

 



117 

 

 

Γηάγξακκα 7.4: Γηάγξακκα απφδνζεο-θηλδχλνπ 

 

΢ην δηάγξακκα 7.4 παξαπάλσ παξνπζηάδεηαη ε απφδνζε θαη ν θίλδπλνο ησλ 

είθνζη ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ πνπ θαηαζθεπάζακε πξνζζέηνληαο απηή 

ηε θνξά θαη ηα άλσ φξηα(πεξηνξηζκνχο). Σν ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδχλνπ έρεη 

απφδνζε  0,0646% θαη θίλδπλν 0,7226%, ελψ απηφ ηεο κέγηζηεο απφδνζεο έρεη 

απφδνζε 0,151% θαη θίλδπλν 1,79%. ΢ε φια ηα ππφινηπα ραξηνθπιάθηα ε απφδνζε 

θαη ν θίλδπλνο θπκαίλνληαη αλάκεζα ζηηο ηηκέο ησλ δχν παξαπάλσ ραξηνθπιαθίσλ 

φπσο θαίλεηαη ζην δηάγξακκα. ΢πλεπψο κε ηε πξφζζεζε ησλ πεξηνξηζκψλ 

θαηαθέξακε λα κεηψζνπκε ηνλ θίλδπλν, ν νπνίνο απνηειεί ηελ βάζε ηεο 

βειηηζηνπνίεζεο πνπ εθαξκφδνπκε θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν κεηψζακε θαη αλαιφγσο 

θαη ηελ απφδνζε. ΢ην δηάγξακκα 7.5 παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα δηαγξάκκαηα 

απφδνζεο-θηλδχλνπ φια καδί ζπλνπηηθά. ΢ε απηφ ην δηάγξακκα παξαηεξνχκε εχθνια 

πνηα ραξηνθπιάθηα πέηπραλ ην ρακειφηεξν θίλδπλν θαη είραλ ζπλεπψο ην 

ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδχλνπ, πνηα πέηπραλ ηηο κέγηζηεο απνδφζεηο θαη πνηα 

ήηαλ ζρεηηθά ζπληεξεηηθά θαη σο πξνο ηελ απφδνζε θαη σο πξνο ηνλ θίλδπλν.    
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Γηάγξακκα 7.5:  Γηάγξακκα απφδνζεο-θηλδχλνπ γηα ηηο ηέζζεξηο βειηηζηνπνηήζεηο 

καδί 

 

 

  

Μέροσ 3ο: Αξιολόγηςη χαρτοφυλακίων 
 

Γηα λα αμηνινγήζνπκε ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ, ζα εμεηάζνπκε απηή 

ηε θνξά ηελ απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ δεκηνπξγήζεθαλ γηα 

ην επφκελν έηνο. Θα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο γηα φιν ην 

έηνο 2016 θαη κε βάζε απηέο ζα ππνινγίζνπκε ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηνλ 

θίλδπλν. Απηφ ζα γίλεη θξαηψληαο ην δηάλπζκα ησλ βαξψλ ζηαζεξφ, δειαδή ην 

πνζνζηφ ζπκκεηνρήο θάζε δηαπξαγκαηεχζηκνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ πνπ είρακε 

θαηά ηελ βειηηζηνπνίεζε θαη ηελ θαηαζθεπή είθνζη ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ 

θηλδχλνπ απνηεινχκελσλ απφ 602 θαη 50 ETF. Σα ζελάξηα πνπ ζα αμηνινγήζνπκε ζα 

είλαη ηα ηέζζεξα παξαπάλσ. 

 

Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ θαίλνληαη ζηνπο παξαθάησ πίλαθεο θαη 

δηαγξάκκαηα. 
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 Απνηειέζκαηα γηα ηελ εμέιημε ησλ είθνζη ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ 

θηλδχλνπ απνηεινχκελσλ απφ ην ραξηνθπιάθην ησλ 602 ETF  

 

΢ην δηάγξακκα 7.6 παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε δηακφξθσζε ηεο απφδνζεο θαη 

ηνπ θηλδχλνπ γηα ην έηνο 2016 ησλ είθνζη ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ  πνπ 

είραλ θαηαζθεπαζζεί πξνεγνπκέλσο. Δλψ ζην πίλαθα 7.10 παξνπζηάδνληαη 

αλαιπηηθά νη ηηκέο ησλ απνδφζεσλ θαη ηνπ θηλδχλνπ γηα φια ηα έηε θαζψο θαη ε 

αξηζκεηηθή κεηαβνιή πνπ είραλ ην έηνο 2016. Παξαηεξνχκε φηη ην ραξηνθπιάθην 

ειαρίζηνπ θηλδχλνπ παξνπζηάδεη κηα ηεξάζηηα αχμεζε ζηελ απφδνζε ηνπ γηα ην έηνο 

2016(+0.000162 ή 385.93%) ελψ ν θίλδπλνο κεηαβάιιεηαη απμεηηθά θαηά 0.001227 ή  

+69.57% αιιά παξακέλεη πνιχ ρακειφο(0,299%) ην νπνίν είλαη πνιχ ζεηηθφ θαη 

απνδεηθλχεη φηη ε επέλδπζε ζε απηφ ην ραξηνθπιάθην  ζα ήηαλ επηθεξδήο θαηά πνιχ 

κεγάιν πνζνζηφ, δελ ζα ππήξρε νπζηψδεο θίλδπλνο θαη πξνθαλψο φηη ηα 

δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε απηφ ην ραξηνθπιάθην 

αμίδνπλ ηελ πεξεηαίξσ παξαθνινχζεζε. ΢ε γεληθέο γξακκέο βέβαηα παξαηεξνχκε φηη 

ζηα ππφινηπα ραξηνθπιάθηα δελ ππάξρεη κείσζε ηνπ θηλδχλνπ πάξα κφλν κηα κηθξή 

αχμεζε ηνπ  ελψ ζηελ πεξίπησζε ηεο απφδνζεο εθηφο ηνπ δεπηέξνπ ραξηνθπιαθίνπ  

πνπ έρεη αχμεζε φια ηα ππφινηπα παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο κεηψζεηο κέρξη θαη  -

0.003884 ή -153%, ελψ ζην ραξηνθπιάθην κέγηζηεο απφδνζεο έρνπκε αξλεηηθή 

απφδνζε. Οπφηε απηφ πνπ θξαηάκε απφ ηελ αμηνιφγεζε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ είλαη φηη ηα δχν ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ θηλήζεθαλ πνιχ 

ζεηηθά ζηηο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο, φια ηα ραξηνθπιάθηα παξνπζίαζαλ εμίζνπ ρακειφ 

θίλδπλν θαη απφ πιεπξάο απνδφζεσλ είραλ πνιχ άζρεκε εμέιημε.  
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Γηάγξακκα 7.6: Γηάγξακκα απφδνζεο-θηλδχλνπ 

 

 

Πίλαθαο 7.10: Αξηζκεηηθή κεηαβνιή  απφδνζεο-θηλδχλνπ  

Portfolio return(2016) return(2013-15) κεηαβνιή variance(2016) variance(2013-15) κεηαβνιή 

1 0.000204 0.000042 0.000162 0.002990 0.001763 0.001227 

2 0.000185 0.000173 0.000011 0.002728 0.002104 0.000624 

3 0.000190 0.000305 -0.000115 0.003319 0.002761 0.000557 

4 0.000201 0.000436 -0.000235 0.004059 0.003621 0.000438 

5 0.000202 0.000567 -0.000365 0.004988 0.004644 0.000344 

6 0.000210 0.000698 -0.000489 0.006134 0.005772 0.000362 

7 0.000244 0.000830 -0.000586 0.007426 0.006973 0.000453 

8 0.000267 0.000961 -0.000694 0.008812 0.008247 0.000565 

9 0.000279 0.001092 -0.000814 0.010245 0.009601 0.000644 

10 0.000281 0.001224 -0.000942 0.011702 0.011003 0.000699 

11 0.000273 0.001355 -0.001082 0.013204 0.012442 0.000762 

12 0.000265 0.001486 -0.001221 0.014757 0.013911 0.000846 

13 0.000255 0.001617 -0.001362 0.016332 0.015402 0.000930 

14 0.000221 0.001749 -0.001528 0.017794 0.016915 0.000879 

15 0.000192 0.001880 -0.001688 0.019287 0.018450 0.000837 

16 0.000162 0.002011 -0.001849 0.020800 0.020001 0.000798 

17 0.000133 0.002143 -0.002010 0.022327 0.021566 0.000761 

18 0.000106 0.002274 -0.002168 0.023871 0.023141 0.000730 

19 0.000074 0.002405 -0.002331 0.025439 0.024725 0.000714 

20 -0.001348 0.002536 -0.003884 0.037372 0.031607 0.005766 
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 Απνηειέζκαηα γηα ηελ εμέιημε ησλ 20 ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ 

απνηεινχκελσλ απφ ην ραξηνθπιάθην ησλ πελήληα ETF  

 

 

 

Γηάγξακκα 7.7: Γηάγξακκα απφδνζεο-θηλδχλνπ 

 

 

΢ην δηάγξακκα 7.7 παξαπάλσ παξνπζηάδεηαη ε δηακφξθσζε ηεο απφδνζεο θαη 

ηνπ θηλδχλνπ γηα ην έηνο 2016 ησλ είθνζη ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ  πνπ 

είραλ θαηαζθεπαζζεί πξνεγνπκέλσο εθαξκφδνληαο πξψηα ηελ κέζνδν  

PROMETHEE. Δλψ ζην πίλαθα 7.11 παξαθάησ παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά νη ηηκέο 

ησλ απνδφζεσλ θαη ηνπ θηλδχλνπ γηα φια ηα έηε θαζψο θαη ε αξηζκεηηθή  κεηαβνιή 

πνπ είραλ ην έηνο 2016. Όπσο παξαηεξνχκε ηα ραξηνθπιάθηα παξνπζηάδνπλ κηα 

κηθξή αχμεζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπο πνπ κεξηθέο θνξέο θξίλεηαη ακειεηέα( απφ 

+0.000711 κέρξη +0.00576). ΢ηελ πεξίπησζε φκσο ηεο απφδνζεο φια ηα 

ραξηνθπιάθηα παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή κείσζε( πάλσ απφ 60% γηα φια) ελψ ηα δχν 

ραξηνθπιάθηα κέγηζηεο απφδνζεο( 19
ν
 θαη 20

ν
) έρνπλ αξλεηηθή απφδνζε. 

΢πκπεξαζκαηηθά ινηπφλ ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ηα ραξηνθπιάθηα θαη ελ κέξεη 
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ηα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ ηα απνηεινχλ παξνπζίαζαλ κεγάιεο 

κεηαβνιέο ην έηνο 2016 φζνλ αθνξά ηελ απφδνζε θαη δελ αμηνινγνχληαη κε ζεηηθέο 

εληππψζεηο αλ θαη δελ είραλ κεγάιν θίλδπλν. 

 

Πίλαθαο 7.11: Αξηζκεηηθή κεηαβνιή  απφδνζεο-θηλδχλνπ 

Portfolio return2016 return(2013-15) κεηαβνιή variance(2016) variance(2013-15) κεηαβνιή 

1 0.000254 0.000639766 -0.000385 0.00822923 0.007176091 0.001053 

2 0.000219 0.000739591 -0.000520 0.008621217 0.007519945 0.001101 

3 0.000189 0.000839416 -0.000650 0.009377955 0.008188326 0.001190 

4 0.000169 0.000939241 -0.000770 0.010146618 0.008996518 0.001150 

5 0.000145 0.001039065 -0.000894 0.011041361 0.00989727 0.001144 

6 0.000110 0.00113889 -0.001029 0.012024975 0.010867827 0.001157 

7 0.000079 0.001238715 -0.001159 0.013024344 0.011905447 0.001119 

8 0.000093 0.00133854 -0.001245 0.014094123 0.012975119 0.001119 

9 0.000114 0.001438365 -0.001325 0.015152672 0.014050926 0.001102 

10 0.000134 0.001538189 -0.001404 0.016217013 0.015131317 0.001086 

11 0.000149 0.001638014 -0.001489 0.017275422 0.016215447 0.001060 

12 0.000161 0.001737839 -0.001577 0.018328878 0.017302967 0.001026 

13 0.000172 0.001837664 -0.001666 0.019385884 0.018393327 0.000993 

14 0.000184 0.001937489 -0.001754 0.02044589 0.019486049 0.000960 

15 0.000164 0.002037314 -0.001873 0.021489038 0.020584124 0.000905 

16 0.000138 0.002137138 -0.001999 0.022544073 0.021695492 0.000849 

17 0.000120 0.002236963 -0.002117 0.023620549 0.022818462 0.000802 

18 0.000101 0.002336788 -0.002236 0.02470846 0.023951352 0.000757 

19 -0.000082 0.002436613 -0.002518 0.025930816 0.025219765 0.000711 

20 -0.001348 0.002536438 -0.003884 0.037372343 0.03160661 0.005766 
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 Απνηειέζκαηα γηα ηελ εμέιημε ησλ είθνζη ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ 

θηλδχλνπ απνηεινχκελσλ απφ ην ραξηνθπιάθην ησλ 602 ETF κε ηελ 

πξνζζήθε νξίσλ  

 

 

 

Γηάγξακκα 7.8: Γηάγξακκα απφδνζεο-θηλδχλνπ 
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Πίλαθαο 7.12: Αξηζκεηηθή κεηαβνιή  απφδνζεο-θηλδχλνπ 

 

 

΢ην δηάγξακκα 7.8 παξαπάλσ παξνπζηάδεηαη ε δηακφξθσζε ηεο απφδνζεο θαη 

ηνπ θηλδχλνπ γηα ην έηνο 2016 ησλ είθνζη ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ  πνπ 

είραλ θαηαζθεπαζζεί πξνεγνπκέλσο απηή ηε θνξά κε ηελ πξνζζήθε αλψηαησλ νξίσλ 

γηα ηα δηαπξαγκαηεχζηκα θεθάιαηα θαη γηα ηηο θαηεγνξίεο. Δλψ ζην πίλαθα 7.12 

παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά νη ηηκέο ησλ απνδφζεσλ θαη ηνπ θηλδχλνπ γηα φια ηα έηε 

θαζψο θαη ε αξηζκεηηθή κεηαβνιή πνπ είραλ ην έηνο 2016. Παξαηεξνχκε φηη ην 

ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδχλνπ παξνπζηάδεη κηα ηεξάζηηα αχμεζε ζηελ απφδνζε 

ηνπ γηα ην έηνο 2016(+0.000159 ή +453.14%) ελψ ν θίλδπλνο κεηαβάιιεηαη απμεηηθά 

θαηά 0.000965 ή  54.2% αιιά παξακέλεη πνιχ ρακειφο(0,274%) ην νπνίν είλαη πνιχ 

ζεηηθφ θαη απνδεηθλχεη φηη ε επέλδπζε ζε απηφ ην ραξηνθπιάθην  ζα ήηαλ επηθεξδήο 

θαηά πνιχ κεγάιν πνζνζηφ, δελ ζα ππήξρε νπζηψδεο θίλδπλνο θαη πξνθαλψο φηη ηα 

δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε απηφ ην ραξηνθπιάθην 

αμίδνπλ ηελ πεξεηαίξσ παξαθνινχζεζε. ΢ε γεληθέο γξακκέο βέβαηα παξαηεξνχκε φηη 

ζηα ππφινηπα ραξηνθπιάθηα δελ ππάξρεη κείσζε ηνπ θηλδχλνπ πάξα κφλν κηα κηθξή 

αχμεζε ηνπ θαη ζε κεξηθά ραξηνθπιάθηα είλαη ακειεηέα  ελψ ζηελ πεξίπησζε ηεο 

απφδνζεο εθηφο ηνπ δεπηέξνπ ραξηνθπιαθίνπ  πνπ έρεη αχμεζε(0.000055 ή 46.91%) 

φια ηα ππφινηπα παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο κεηψζεηο κέρξη θαη 158%, ελψ ζην 

ραξηνθπιάθην κέγηζηεο απφδνζεο έρνπκε αξλεηηθή απφδνζε. Οπφηε απηφ πνπ 

portfolio return(2016) return(2013-15) κεηαβνιή variance(2016) variance(2013-15) κεηαβνιή 

1 0.00019 0.00004 0.000159 0.00274 0.00178 0.000965 

2 0.00017 0.00012 0.000055 0.00237 0.00194 0.000428 

3 0.00018 0.00020 -0.000018 0.00271 0.00228 0.000428 

4 0.00019 0.00028 -0.000097 0.00313 0.00269 0.000442 

5 0.00020 0.00037 -0.000165 0.00364 0.00318 0.000464 

6 0.00021 0.00045 -0.000234 0.00419 0.00372 0.000475 

7 0.00020 0.00053 -0.000329 0.00471 0.00435 0.000361 

8 0.00020 0.00061 -0.000409 0.00536 0.00503 0.000330 

9 0.00021 0.00070 -0.000486 0.00610 0.00574 0.000359 

10 0.00023 0.00078 -0.000551 0.00692 0.00649 0.000430 

11 0.00023 0.00086 -0.000630 0.00779 0.00727 0.000521 

12 0.00023 0.00094 -0.000711 0.00869 0.00808 0.000612 

13 0.00024 0.00103 -0.000789 0.00960 0.00892 0.000681 

14 0.00025 0.00111 -0.000862 0.01045 0.00978 0.000674 

15 0.00024 0.00119 -0.000946 0.01132 0.01066 0.000669 

16 0.00023 0.00127 -0.001043 0.01231 0.01156 0.000746 

17 0.00013 0.00136 -0.001222 0.01360 0.01267 0.000930 

18 -0.00005 0.00144 -0.001489 0.01514 0.01407 0.001067 

19 -0.00037 0.00152 -0.001886 0.01650 0.01616 0.000340 

20 -0.00093 0.00160 -0.002537 0.02132 0.02020 0.001118 
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θξαηάκε απφ ηελ αμηνιφγεζε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη φηη ηα δχν 

ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ θηλήζεθαλ πνιχ ζεηηθά ζηηο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο 

θαη αμίδνπλ πεξαηηέξσ παξαθνινχζεζεο. Όια ραξηνθπιάθηα παξνπζίαζαλ εμίζνπ 

ρακειφ θίλδπλν θαη απφ πιεπξάο απνδφζεσλ εθηφο ησλ δχν πνπ αλαθέξακε είραλ 

πνιχ άζρεκε εμέιημε.  

 

 

 Απνηειέζκαηα γηα ηελ εμέιημε ησλ είθνζη ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ 

θηλδχλνπ απνηεινχκελσλ απφ ην ραξηνθπιάθην ησλ πελήληα ETF κε ηελ 

πξνζζήθε νξίσλ. 

 

΢ην δηάγξακκα 7.9  παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε δηακφξθσζε ηεο απφδνζεο θαη 

ηνπ θηλδχλνπ γηα ην έηνο 2016 ησλ είθνζη ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ  πνπ 

είραλ θαηαζθεπαζζεί πξνεγνπκέλσο εθαξκφδνληαο πξψηα ηελ κέζνδν  

PROMETHEE θαη έπεηηα ηελ δηαδηθαζία βειηηζηνπνίεζεο καδί κε ηνπ επηπιένλ 

πεξηνξηζκνχο. Δλψ ζην πίλαθα 7.13 παξαθάησ παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά νη ηηκέο 

ησλ απνδφζεσλ θαη ηνπ θηλδχλνπ γηα φια ηα έηε θαζψο θαη ε αξηζκεηηθή  κεηαβνιή 

πνπ είραλ ην έηνο 2016. Όπσο παξαηεξνχκε γηα φια ηα ραξηνθπιάθηα δελ ππάξρεη 

κεγάιε κεηαβνιή ηνπ θηλδχλνπ θαη θπκαίλεηαη κεηαμχ +0.000871 έσο +0.003158  

ελψ γηα ηελ πεξίπησζε ηεο απφδνζεο ην ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδχλνπ 

παξνπζηάδεη ζεκαληηθή κείσζε θαηά -0.000379 ή -58.7%  ελψ απηφ ηεο κέγηζηεο 

απφδνζεο έρεη αξλεηηθή απφδνζε θαη παξνπζηάδεη κείσζε πάλσ απφ 100%. ΢πλεπψο 

ηα ραξηνθπιάθηα δελ παξνπζίαζαλ θακία ζεηηθή εμέιημε θαη είραλ κεγάιε 

επαηζζεζία ζηηο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο. 
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Γηάγξακκα 7.9: Γηάγξακκα απφδνζεο-θηλδχλνπ 

 

 

Πίλαθαο 7.13: Αξηζκεηηθή κεηαβνιή  απφδνζεο-θηλδχλνπ 

portfolio return(2016) return(2013-15 κεηαβνιή risk(2016) risk(2013-15) κεηαβνιή 

1 0.00027 0.00065 -0.000379 0.00822 0.00723 0.000991 

2 0.00028 0.00069 -0.000410 0.00836 0.00739 0.000971 

3 0.00027 0.00074 -0.000469 0.00859 0.00772 0.000871 

4 0.00027 0.00078 -0.000517 0.00902 0.00810 0.000912 

5 0.00026 0.00083 -0.000564 0.00947 0.00850 0.000968 

6 0.00026 0.00087 -0.000610 0.00994 0.00891 0.001034 

7 0.00026 0.00092 -0.000656 0.01042 0.00931 0.001101 

8 0.00026 0.00096 -0.000702 0.01090 0.00973 0.001169 

9 0.00026 0.00101 -0.000747 0.01135 0.01015 0.001203 

10 0.00026 0.00106 -0.000793 0.01179 0.01057 0.001211 

11 0.00027 0.00110 -0.000828 0.01218 0.01101 0.001179 

12 0.00028 0.00115 -0.000863 0.01259 0.01144 0.001146 

13 0.00029 0.00119 -0.000898 0.01299 0.01188 0.001112 

14 0.00031 0.00124 -0.000933 0.01340 0.01232 0.001079 

15 0.00033 0.00128 -0.000957 0.01381 0.01276 0.001054 

16 0.00031 0.00133 -0.001019 0.01420 0.01324 0.000955 

17 0.00026 0.00137 -0.001114 0.01474 0.01381 0.000930 

18 0.00031 0.00142 -0.001112 0.01569 0.01450 0.001189 

19 0.00027 0.00147 -0.001199 0.01677 0.01541 0.001359 

20 -0.00003 0.00151 -0.001543 0.02109 0.01793 0.003158 
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Γηάγξακκα 7.9: Γηάγξακκα απφδνζεο-θηλδχλνπ γηα φιεο ηηο δηακνξθψζεηο 

 

΢ην δηάγξακκα 7.9 παξαπάλσ παξνπζηάδεηαη ε δηακφξθσζε ηεο απφδνζεο θαη ηνπ 

θηλδχλνπ γηα φια ηα ραξηνθπιάθηα γηα ην έηνο 2016. Παξαηεξνχκε φηη φια ηα 

ραξηνθπιάθηα κέγηζηεο απφδνζεο αληηδξάζαλε αξλεηηθά ζηελ αβεβαηφηεηα ησλ 

αγνξψλ ελψ είλαη πνιχ ζεηηθφ φηη πνιιά ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ είραλε 

εμαηξεηηθή αχμεζε ηεο απφδνζεο θαη θξαηήζαλε ρακειά επίπεδα θηλδχλνπ. 

 

 

7.4 ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ 
 

Ζ αμηνιφγεζε ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ γίλεηαη 

νπζηαζηηθά κε δχν ηξφπνπο. Ο έλαο είλαη κέζν ησλ βέιηηζησλ ραξηνθπιαθίσλ  κε 

βάζε ηε δηακφξθσζε ησλ ζηνηρείσλ(απφδνζε & θίλδπλν) ηνπο ζηελ  αβεβαηφηεηα 

ηνπ ρξφλνπ θαη ν δεχηεξνο κε βάζε ηηο επηδφζεηο ηνπο ζε δηάθνξνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο θαη ζηαηηζηηθά ζηνηρεία. Σα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία θαη ηηο 
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επηδφζεηο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο ηα ρξεζηκνπνηήζακε ζηελ κέζνδν 

PROMETHEE γηα λα ηα αμηνινγήζνπκε θαη λα δηαιέμνπκε ηα πελήληα 

δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα απφ δηάθνξεο θαηεγνξίεο πνπ ππεξείραλ. ΢ε 

απηή ηελ παξάγξαθν ινηπφλ ζα παξνπζηάζνπκε ηνπο νθηψ βαζηθφηεξνπο δείθηεο θαη 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεηά  πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ αμηνιφγεζε αλά θαηεγνξία, δειαδή γηα 

θάζε δείθηε ή ζηαηηζηηθφ δεδνκέλν ζα παξνπζηάζνπκε ηηο πελήληα θαιχηεξεο 

επηδφζεηο αλά θαηεγνξία. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ζα ειέγμνπκε εάλ ηα απνηειέζκαηα 

πνπ πήξακε απφ ηελ βειηηζηνπνίεζε πνπ έρεη σο βάζε ηνλ ειάρηζην θίλδπλν κε ηελ 

δεδνκέλε απφδνζε έρνπλ ζρέζε θαη κε ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά δεδνκέλα γηα ηα 

δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα. Ο έιεγρνο ζα γίλεη κε βάζε ηεο θαηεγνξίεο 

ησλ  ETF εμαηηίαο ηνπ  ηεξάζηην αξηζκνχ ηνπο (602) θαη  ησλ πηλάθσλ ησλ 

θαηεγνξηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ βειηηζηνπνίεζε θαη ζηελ αμηνιφγεζε. 
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1-YR RETURN 3-YR RETURN  P/E BETA (3-YR) ALPHA (3-YR) EXPENSE RATIO  P/S 

China Region Trading-Leveraged Equity Equity Energy Health Health Health Health 

Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Equity Energy Health Health Health Health 

Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Technology Health Health Health Health 

Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Real Estate Health Health Health Health 

Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Technology Health Health Health Health 

Health Trading-Leveraged Equity Real Estate Health Health Health Health 

Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Real Estate Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity 

China Region Trading-Leveraged Equity Real Estate Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity 

Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Real Estate Health Health Health Health 

Health Trading-Leveraged Equity Real Estate Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity 

Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Equity Energy Health Health Health Health 

Health Trading-Leveraged Equity Real Estate Health Health Health Health 

China Region Trading-Leveraged Equity Real Estate Health Health Health Health 

China Region Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Health Health Health Health 

Health Trading-Leveraged Equity Real Estate Health Health Health Health 

Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Health Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity 

Health Trading-Leveraged Equity Technology Health Health Health Health 

Trading-Leveraged Equity Health Health Large Growth Large Growth Large Growth Large Growth 

China Region Health Small Growth China Region China Region China Region China Region 

Trading-Leveraged Equity Health Technology Health Health Health Health 

Japan Stock Health Market Neutral Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity 

Japan Stock Trading-Leveraged Equity Small Growth Mid-Cap Growth Mid-Cap Growth Mid-Cap Growth Mid-Cap Growth 

Health Miscellaneous Sector Health Large Growth Large Growth Large Growth Large Growth 

Technology Health Equity Precious Metals Technology Technology Technology Technology 

Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Japan Stock Japan Stock Japan Stock Japan Stock 

Health Trading-Leveraged Equity Natural Resources Large Growth Large Growth Large Growth Large Growth 

Health Health Equity Energy Health Health Health Health 

China Region Trading-Leveraged Equity Technology Large Growth Large Growth Large Growth Large Growth 

Health Trading-Leveraged Equity Small Growth Technology Technology Technology Technology 

Health Trading-Leveraged Equity Mid-Cap Growth Health Health Health Health 

Health Health Mid-Cap Growth Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity 

Trading-Leveraged Equity Japan Stock Equity Energy Large Growth Large Growth Large Growth Large Growth 
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Πίλαθαο 7.14: Καηεγνξίεο κε ηηο θαιχηεξεο επηδφζεηο αλά ρξεκαηννηθνλνκηθφ δείθηε 

Technology Miscellaneous Sector Equity Energy Japan Stock Japan Stock Japan Stock Japan Stock 

China Region Health Technology Large Growth Large Growth Large Growth Large Growth 

China Region Health Mid-Cap Growth Large Growth Large Growth Large Growth Large Growth 

Trading-Leveraged Equity Health Trading-Leveraged Equity Large Growth Large Growth Large Growth Large Growth 

Trading-Leveraged Equity Miscellaneous Sector Equity Energy Technology Technology Technology Technology 

Health Trading-Leveraged Equity Health Large Growth Large Growth Large Growth Large Growth 

Technology Japan Stock Energy Limited Partnership Technology Technology Technology Technology 

Health Miscellaneous Sector Equity Precious Metals Large Growth Large Growth Large Growth Large Growth 

India Equity Health Technology Technology Technology Technology Technology 

Technology Health Health Large Growth Large Growth Large Growth Large Growth 

Health Financial Equity Energy Large Growth Large Growth Large Growth Large Growth 

Consumer Cyclical Health Miscellaneous Sector Real Estate Real Estate Real Estate Real Estate 

Trading-Leveraged Equity Technology India Equity Large Growth Large Growth Large Growth Large Growth 

Health Health Equity Energy Consumer Cyclical Consumer Cyclical Consumer Cyclical Consumer Cyclical 

Trading-Leveraged Equity Health Health Consumer Cyclical Consumer Cyclical Consumer Cyclical Consumer Cyclical 

China Region China Region Financial Mid-Cap Growth Mid-Cap Growth Mid-Cap Growth Mid-Cap Growth 

Trading-Leveraged Equity Trading-Leveraged Equity Communications Health Health Health Health 

Trading-Leveraged Equity Miscellaneous Sector Trading-Leveraged Equity Large Growth Large Growth Large Growth Large Growth 
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΢ηνλ πίλαθα 7.14 παξαπάλσ παξνπζηάδνληαη νη επηά βαζηθφηεξνη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο θαη ζηαηηζηηθά δεδνκέλα θαη απφ θάησ νη θαηεγνξίεο 

ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ θεθαιαίσλ πνπ πέηπραλ ηηο θαιχηεξεο επηδφζεηο. Όπσο 

παξαηεξνχκε ε θαηεγνξία Health έρεη πεηχρεη ηηο θαιχηεξε επηδφζεηο ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ θίλδπλν ελψ ε θαηεγνξία 

Trading-Leveraged Equity έρεη πνιχ θαιέο επηδφζεηο ζηα θξηηήξηα ηεο απφδνζεο. 

Τπφινηπεο θαηεγνξίεο πνπ μερσξίδνπλ ζε φια ηα θξηηήξηα καδί κε ηηο δχν παξαπάλσ 

είλαη νη Equity Energy, Large Growth, Real Estate θαη Technology. Με βάζε ινηπφλ 

ηνπο πίλαθεο 7.2 , 7.5, 7.7 θαη 7.9 πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ βειηηζηνπνίεζε, 

παξαηεξνχκε ηεξάζηηεο νκνηφηεηεο κεηαμχ ησλ θαηεγνξηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ 

πεξηζζφηεξν ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ πηλάθσλ 7.5 θαη 7.9 πνπ έρνπλ πξνέιζεη θαη απφ 

ηελ αμηνιφγεζε κε ηελ κέζνδν PROMETHEE ελψ κε ηνπο άιινπο δχν  πίλαθεο 

έρνπκε ιηγφηεξεο νκνηφηεηεο. ΢πλεπψο ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ζηα 

ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ ζπκκεηέρνπλ δηαπξαγκαηεχζηκα θεθάιαηα πνπ 

έρνπλ θαηά θχξην ιφγν ηηο θαιχηεξεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο επηδφζεηο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 8 
 

΢ΤΓΚΡΗ΢ΔΗ΢ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΧΝ 
 

 

8.1 ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 
 

΢ε απηφ ην θεθάιαην ζα θαηαζθεπάζνπκε είθνζη βέιηηζηα ραξηνθπιάθηα 

ειαρίζηνπ  θηλδχλνπ κε ηελ ίδηα αθξηβψο δηαδηθαζία πνπ έρνπκε αθνινπζήζεη, κε ηελ 

δηαθνξά φκσο φηη απηά ηα ραξηνθπιάθηα ζα απνηεινχληαη απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο παγθνζκίσο, δειαδή δελ επελδχνπλ ζε 

δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα αιιά ζε δείθηεο. Ζ βειηηζηνπνίεζε ζα γίλεη 

γηα ηελ πεξίνδν 2013-2015 θαη έπεηηα ζα γίλεη ε αμηνιφγεζε ηνπο γηα ηελ εμέιημε πνπ 

είρε ε απφδνζε ηνπο θαη ν θίλδπλνο γηα έλαλ ρξφλν κεηά(2016), φπσο αθξηβψο έγηλε 

κε ηα ραξηνθπιάθηα ζην θεθάιαην 6. Όιε ε δηαδηθαζία ζα γίλεη κε ζθνπφ ηελ 

ζχγθξηζε ηεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ θαζψο θαη ηελ εμέιημε ηνπο ζηελ αβέβαηε 

αγνξά κε ηα ππφινηπα ραξηνθπιάθηα ησλ ηεζζάξσλ ζελαξίσλ πνπ βειηηζηνπνηήζακε 

ζην πξνεγνχκελν θεθάιαηα. ΢ηε ζπλέρεηα ηνπ θεθαιαίνπ ζα βειηηζηνπνηήζνπκε ην 

ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ ηα πελήληα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία 

θεθάιαηα πνπ αμηνινγήζεθαλ απφ ηελ κέζνδν  PROMETHΔE θαη ζα 

θαηαζθεπάζνπκε ηα είθνζη βέιηηζηα ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ γηα ην έηνο 

2016, κε ζθνπφ λα ειέγμνπκε θαη λα ζπγθξίλνπκε ηελ απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν πνπ 

ζα έρνπλ ηα ραξηνθπιάθηα κε  ηα πέληε ζελάξηα (καδί κε ην θαηλνχξγην ησλ δεηθηψλ) 

γηα ην έηνο 2016. 

 

8.2 ΠΑΡΟΤ΢ΙΑ΢Η ΦΑΡΣΟΥΤΛΑΚΙΟΤ 
 

Σν λέν ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ ηνπ κεγαιχηεξνπο παγθφζκηνπο 

δείθηεο δελ επηιέρζεθε ηπραία. Ζ επηινγή ησλ δεηθηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε απηφ ην 

ραξηνθπιάθην έγηλε κε βάζε ηελ γεσγξαθηθή θαηαλνκή θαη επηιέρζεθαλ νη 

ζπγθεθξηκέλνη δείθηεο ψζηε απηφ ην ραξηνθπιάθην λα έρεη φζν είλαη δπλαηφλ 

πεξηζζφηεξεο νκνηφηεηεο γεσγξαθηθά κε ην ραξηνθπιάθην ησλ 602 

δηαπξαγκαηεχζηκσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. ΢ηνλ παξαθάησ ζρήκα 8.1 παξνπζηάδεηαη 

ε γεσγξαθηθή θαηαλνκή ησλ επηά δεηθηψλ, νη δείθηεο πνπ απνηεινχλ ην 

ραξηνθπιάθην είλαη νη εμήο: DAX(Γεξκαλία), BOVESPA(Βξαδηιία), 
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NIKKEI(Ηαπσλία), DOW30, NASDAQ, S&P 500 θαη   RUSSEL 2000 πνπ είλαη φινη 

Ακεξηθάληθνη δείθηεο. 

 

 

 

΢ρήκα 8.1: Γεσγξαθηθή θαηαλνκή ησλ δεηθηψλ 

 

 

8.3 ΠΑΡΟΤ΢ΗΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ 
 

΢ηνλ πίλαθα 8.1 παξνπζηάδεηαη ε ζπκκεηνρή ησλ δεηθηψλ ζε θάζε ραξηνθπιάθην 

αλαιπηηθά, ε ζπλνιηθή  κέζε ζπκκεηνρή θάζε δείθηε ζηα είθνζη ραξηνθπιάθηα 

θαζψο θαη ηνλ αξηζκφ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζπκκεηέρεη ν θάζε δείθηεο. ΢ηνλ 

πίλαθα 8.2 παξνπζηάδεηαη ε απφδνζε θαη ν θίλδπλνο γηα ηα είθνζη ραξηνθπιάθηα 

ειαρίζηνπ θηλδχλνπ γηα ηελ πεξίνδν 2013-2015, ηελ δηακφξθσζε πνπ είρε ε απφδνζε 

θαη ν θίλδπλνο γηα ην έηνο 2016 θαζψο θαη ηελ πνζνζηηαία κεηαβνιή πνπ ππήξμε. 
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Πίλαθαο 8.1: Πνζνζηά ζπκκεηνρήο δεηθηψλ αλά ραξηνθπιάθην 

portfolio DAX DOW30 S&P 500 NASDAQ RUSSEL2000 BOVESPA NIKKEI 

1 0.20043 0.46582 0.00000 0.00000 0.00000 0.16631 0.16745 

2 0.20806 0.42425 0.03699 0.00000 0.00000 0.14607 0.18463 

3 0.21104 0.34338 0.08400 0.03225 0.00000 0.13607 0.19326 

4 0.21352 0.29289 0.07787 0.08727 0.00000 0.12757 0.20089 

5 0.21599 0.24240 0.07174 0.14228 0.00000 0.11907 0.20851 

6 0.21847 0.19191 0.06561 0.19730 0.00000 0.11057 0.21614 

7 0.22095 0.14143 0.05948 0.25231 0.00000 0.10207 0.22376 

8 0.22343 0.09094 0.05334 0.30733 0.00000 0.09357 0.23139 

9 0.22590 0.04045 0.04721 0.36234 0.00000 0.08508 0.23901 

10 0.22833 0.00000 0.02711 0.42149 0.00000 0.07632 0.24675 

11 0.22731 0.00000 0.00000 0.45923 0.00000 0.05593 0.25753 

12 0.22453 0.00000 0.00000 0.47603 0.00000 0.02970 0.26974 

13 0.22175 0.00000 0.00000 0.49283 0.00000 0.00348 0.28195 

14 0.15241 0.00000 0.00000 0.49543 0.00000 0.00000 0.35216 

15 0.07291 0.00000 0.00000 0.49586 0.00000 0.00000 0.43123 

16 0.00000 0.00000 0.00000 0.48617 0.00000 0.00000 0.51383 

17 0.00000 0.00000 0.00000 0.36463 0.00000 0.00000 0.63537 

18 0.00000 0.00000 0.00000 0.24309 0.00000 0.00000 0.75691 

19 0.00000 0.00000 0.00000 0.12154 0.00000 0.00000 0.87846 

20 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 1.00000 

Μέζν πνζνζηφ 15.3% 11.5% 2.6% 27.1% 0.00000 6.25% 37.4% 

αξηζκφο 

ραξηνθπιαθίσλ 15 9 9 17 0 13 20 
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Όπσο παξαηεξνχκε ν Ηαπσληθφο δείθηεο είλαη απηφο πνπ ζπκκεηέρεη ζε φια ηα 

ραξηνθπιάθηα θαη έρεη ζπγρξφλσο θαη ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο. 

Αθνινπζεί ν Ακεξηθαλφο Nasdaq κε εμίζνπ κεγάιε ζπκκεηνρή θαη πνζνζηφ θαη 

ηειεπηαίνο έξρεηαη ν Ακεξηθαλφο  Dow30. Αμηνζεκείσην είλαη φηη ν Ακεξηθαλφο 

Russell2000 δελ ζπκκεηέρεη ζε θαλέλα ραξηνθπιάθην.  

  

 

΢ην πίλαθα 8.2 παξνπζηάδνληαη νη απνδφζεηο θαη ν θίλδπλνο γηα φια ηα 

ραξηνθπιάθηα ζε φιεο ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Γηα ηελ πεξίνδν 2013-2015 φπνπ έγηλε 

θαη ε βειηηζηνπνίεζε γηα ην ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδχλνπ έρνπκε απφδνζε 

0.037% θαη θίλδπλν 0.576% ελψ γηα ζε απηφ ηεο κέγηζηεο απφδνζεο έρνπκε απφδνζε 

0.089% θαη θίλδπλν 1.446%. Απηά ηα απνηειέζκαηα ζα ηα ζπγθξίλνπκε ζηε ζπλέρεηα 

κε ηα πξνεγνχκελα ζελάξηα. ΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδεηαη ε δηακφξθσζε ηεο 

απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ γηα ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν ηνπ 2016. Όπσο παξαηεξνχκε απφ ην ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδχλνπ έσο 

ην δσδέθαην ραξηνθπιάθην έρνπκε κία εληππσζηαθή αχμεζε ηεο απφδνζεο απφ 

+1.55% κέρξη θαη +149.5% ελψ ε κεηαβνιή ηνπ θηλδχλνπ ζεσξείηε ακειεηέα 

(+1.57% κέρξη +4.5%). Απφ ην δέθαην ηξίην ραξηνθπιάθην θαη κεηά παξαηεξνχκε 

φηη νη απνδφζεηο  εκθαλίδνπλ κηα έληνλε κείσζε κέρξη θαη -67.62% πνπ παξνπζηάδεη 

ην ραξηνθπιάθην κέγηζηεο απφδνζεο ελψ ν θίλδπλνο θαη πάιη δελ εκθαλίδεη ηδηαίηεξα 

κεγάιεο κεηαβνιέο( κέρξη θαη +17.47%). 

 

Πίλαθαο 8.2: Πνζνζηηαία κεηαβνιή  απφδνζεο-θηλδχλνπ 

Portfolio return (2016) return(2013-15) κεηαβνιή risk( 2016) risk(2013-15) κεηαβνιή 

1 0.00092 0.00037 149.59% 0.00585 0.00576 1.57% 

2 0.00089 0.00040 123.58% 0.00589 0.00577 1.96% 

3 0.00086 0.00042 103.37% 0.00595 0.00582 2.23% 

4 0.00085 0.00045 87.12% 0.00602 0.00587 2.55% 

5 0.00083 0.00048 72.74% 0.00612 0.00594 2.91% 

6 0.00081 0.00051 59.93% 0.00622 0.00603 3.30% 

7 0.00079 0.00053 48.45% 0.00635 0.00612 3.70% 

8 0.00078 0.00056 38.09% 0.00648 0.00623 4.12% 

9 0.00076 0.00059 28.70% 0.00663 0.00634 4.55% 

10 0.00074 0.00062 20.34% 0.00679 0.00647 4.97% 

11 0.00072 0.00064 11.15% 0.00694 0.00661 4.87% 

12 0.00068 0.00067 1.55% 0.00709 0.00678 4.55% 

13 0.00065 0.00070 -7.30% 0.00727 0.00697 4.33% 

14 0.00061 0.00073 -16.71% 0.00768 0.00729 5.32% 

15 0.00056 0.00076 -25.62% 0.00836 0.00789 6.05% 

16 0.00052 0.00078 -34.04% 0.00929 0.00871 6.69% 

17 0.00046 0.00081 -43.29% 0.01086 0.00981 10.72% 
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18 0.00040 0.00084 -51.93% 0.01274 0.01119 13.81% 

19 0.00035 0.00087 -60.02% 0.01481 0.01277 15.98% 

20 0.00029 0.00089 -67.62% 0.01699 0.01446 17.47% 

 

 

 Βειηηζηνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ απφ πελήληα ETF θαη δεκηνπξγία 

είθνζη βέιηηζησλ ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ 

 

 

΢ηνλ δηάγξακκα 8.3 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο 

απφδνζεο γηα ηα είθνζη ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ πνπ βειηηζηνπνηήζεθαλ 

απφ ηελ αξρή γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2016. Ζ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ειαρίζηνπ θηλδχλνπ είλαη 0.024% θαη ν θίλδπλνο 0.766% ελψ απηφ ηεο κέγηζηεο 

απφδνζεο έρεη θίλδπλν 4.275% θαη απφδνζε 0.427%. Σα απνηειέζκαηα ζα 

ζπγθξηζνχλ θαη ζα ζρνιηαζηνχλ ζε επφκελε παξάγξαθν. 

 

 

Γηάγξακκα 8.3: Γηάγξακκα απφδνζεο-θηλδχλνπ 
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8.4 ΢ΤΓΚΡΙ΢Η ΦΑΡΣΟΥΤΛΑΚΙΩΝ 
 

΢ε απηή ηελ παξάγξαθν ζα παξνπζηαζηνχλ φια ηα απνηειέζκαηα γηα ηα 

ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ θαη κέγηζηεο απφδνζεο γηα φιεο ηηο 

βειηηζηνπνηήζεηο πνπ έρνπλ γίλεη ζηα ραξηνθπιάθηα κε ζθνπφ λα ζπγθξηζνχλ θαη 

γίλεη θαηαλνεηφ πσο γίλεηαη ε επηινγή ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Αθφκε ζα απαληεζεί ην 

εξψηεκα αλ ην ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ ηνπο δείθηεο ππεξέρεη απφ απηά 

ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη ηέινο ζα εμεηαζζνχλ θαη ζα 

ζπγθξηζνχλ νη απνδφζεηο θαη ν θίλδπλνο ησλ ραξηνθπιαθίσλ φπσο δηακνξθψζεθαλ 

ηελ ρξνληθή πεξίνδν γηα ην 2016 κε ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βειηηζηνπνηήζεθαλ  απφ 

ηελ αξρή γηα ηελ ίδηα πεξίνδν.  
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΢ην πίλαθα 8.3 παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε απφδνζε θαη ν θίλδπλνο γηα ηα 

ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ (ραξηνθπιάθην 1) θαη κέγηζηεο απφδνζεο 

(ραξηνθπιάθην 20) γηα φια ηηο πεξηπηψζεηο βειηηζηνπνίεζεο πνπ έρνπλ 

πξαγκαηνπνηεζεί ζηελ εξγαζία γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2013-2015. Οη ζπληειεζηέο 

ζην return θαη ζην risk δείρλνπλ απφ πνηα ραξηνθπιάθηα πξνήιζε νη βειηηζηνπνίεζε. 

ην 1 θαη 3 είλαη απφ ην ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ 602 δηαπξαγκαηεχζηκα 

θεθάιαηα απιά ζην 3 έρνπκε ηνλ πεξηνξηζκφ κε ηα αλψηαηα φξηα. Σν 2 θαη 4 

απνηειείηαη απφ ηα πελήληα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ ππεξείραλε 

ζηε κέζνδν PROMETHEE  θαη ην 4 φπσο θαη ην 2. Σέινο ην 5 είλαη απφ ην 

ραξηνθπιάθην ησλ δεηθηψλ.  

 

 

Πίλαθαο 8.3: Απφδνζε-θίλδπλνο γηα φιεο ηηο βειηηζηνπνηήζεηο 

Portfolio return1 return2 return3 return4 return5 

1 0.0436% 0.0640% 0.0035% 0.0646% 0.0369% 

20 0.2536% 0.2536% 0.1603% 0.1511% 0.0894% 

Portfolio risk1 risk2 risk3 risk4 risk5 

1 0.36% 0.72% 0.48% 0.72% 0.58% 

20 3.16% 3.16% 2.02% 1.79% 1.45% 

 

 

 

΢ηελ πεξίπησζε ινηπφλ πνπ θάπνηνο ζέιεη λα έρεη ηνλ ειάρηζην θίλδπλν ρσξίο 

λα ηνλ ελδηαθέξεη ε απφδνζε  ζα δηάιεγε ην ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδχλνπ πνπ 

πξνήιζε απφ ηελ βειηηζηνπνίεζε ησλ πελήληα δηαπξαγκαηεχζηκσλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ κε ηελ ρξήζε αλψηαησλ νξίσλ( portfolio 1, risk1) θαη ζα είρε πξαγκαηηθά 

πνιχ ρακειφ θίλδπλν 0.36% θαη απφδνζε 0.0436%. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ θάπνηνο 

ζέιεη ηελ κέγηζηε απφδνζε ρσξίο λα ηνλ ελδηαθέξεη ν θίλδπλνο ζα δηάιεγε έλα 

ραξηνθπιάθην πνπ πξνήιζε απφ ηελ βειηηζηνπνίεζε ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ρσξίο ηε ρξήζε αλψηαησλ νξίσλ (Portfolio 20, return1 ή 

return2) θαη ζα πεηχραηλε απφδνζε 0.253% θαη θίλδπλν 3.16%. ΢ηε ζπλδπαζηηθή 

πεξίπησζε φπνπ θάπνηνο ελδηαθέξεηαη ζηελ κέγηζηε απφδνζε κε ηνλ ρακειφηεξν  

θίλδπλν ζα δηαιέμεη ην ραξηνθπιάθην ησλ δεηθηψλ( portfolio 20, return5) κε  θίλδπλν 

1.45% θαη απφδνζε 0.0894% ελψ ζηελ πεξίπησζε πνπ ζέιεη λα πεηχρεη ηνλ 

ρακειφηεξν θίλδπλν κε ηελ κέγηζηε απφδνζε ζα επηιέμεη ην ραξηνθπιάθην πνπ 

απνηειείηαη απφ ηα πελήληα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα απφ ηελ 

βειηηζηνπνίεζε πνπ πξνήιζε κε ηελ ρξήζε αλψηαησλ νξίσλ(Portfolio 1, risk 4) κε 

απφδνζε 0.0646% θαη θίλδπλν 0.72%. ΢πλεπψο ζα κπνξνχζακε λα εθθξάζνπκε ηελ 

άπνςε φηη δελ ππάξρεη θάπνην ραξηνθπιάθην ην νπνίν λα ππεξέρεη ζε φια, κε βάζε 
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ηελ ζηξαηεγηθή πνπ ζέιεη λα αθνινπζήζεη ν θαζέλαο, ην θίλδπλν πνπ ζέιεη λα εθηεζεί 

ή ηελ απφδνζε πνπ ζέιεη λα ιάβεη ζα επηιέμεη ην ραξηνθπιάθην πνπ ζεσξεί απηφο 

βέιηηζην γηα ηελ ζηξαηεγηθή ηνπ. Θεσξεηηθά ην ραξηνθπιάθην πνπ ζα ηθαλνπνηνχζε 

φιεο ηηο ζηξαηεγηθήο ζα ήηαλ εθείλν πνχ ζα είρε ηνλ  ειάρηζην θίλδπλν θαη ηελ 

κέγηζηε απφδνζε. Γηα παξάδεηγκα απφ ηηο πέληε επηινγέο πνπ έρνπκε έλα ηέηνην 

ραξηνθπιάθην ζα έπξεπε λα είρε ζεσξεηηθά θίλδπλν κηθξφηεξν ή ίζν κε 0.18% θαη 

απφδνζε κεγαιχηεξε ή ίζε ηνπ 0.253%  γηα λα θαιχςεη φιεο ηηο ζηξαηεγηθέο θάηη 

πνπ ζα απνηεινχζε ρξεκαηννηθνλνκηθφ αηνχ θαη  πηζαλή πεγή πνιιψλ εζφδσλ. 

 

΢ην πίλαθα 8.4 παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε δηακφξθσζε ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο 

απφδνζεο πνπ είραλ ηα ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ θαη κέγηζηεο απφδνζεο γηα 

ηελ ρξνληθή πεξίνδν ηνπ 2016 θαη ζηελ ζηήιε 7(return 6, risk 6) παξνπζηάδνληαη ηα 

ζηνηρεία γηα ηελ βειηηζηνπνίεζε πνπ εθαξκφζηεθε εθ λένπ απφ ηελ αξρή γηα ην 

ραξηνθπιάθην ησλ πελήληα δηαπξαγκαηεχζηκσλ θεθαιαίσλ. Απηφ έγηλε κε ζθνπφ λα 

ειέγμνπκε πσο ζα ήηαλ έλα βέιηηζην ραξηνθπιάθην ζε απηήλ ηελ πεξίνδν θαη λα ην 

ζπγθξίλνπκε κε ηα ππφινηπα ψζηε λα δνχκε ζπκπεξαζκαηηθά αλ νη ηηκέο ηεο 

απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ ησλ ππνινίπσλ ραξηνθπιαθίσλ αληέδξαζαλ ζηελ 

αβεβαηφηεηα ησλ αγνξψλ ζεηηθά, αξλεηηθά ή νπδέηεξα.    

 

 

Πίλαθαο 8.4:  Γηακφξθσζε απφδνζε-θηλδχλνπ ραξηνθπιαθίσλ(2016) 

 

 

 

Όπσο παξαηεξνχκε ζην πίλαθα 8.4 ε δηακφξθσζε ηεο απφδνζεο θαη ηνπ 

θηλδχλνπ γηα ηα ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ(Portfolio 1) είλαη πνιχ θνληά ζηηο 

βέιηηζηεο ηηκέο πνπ έρεη ην ηειεπηαίν ραξηνθπιάθην ελψ ζε κεξηθέο πεξηπηψζεηο είλαη 

θαιχηεξεο απφ απηφ. ΢πλεπψο ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ηα ραξηνθπιάθηα πνπ 

βειηηζηνπνηήζακε παξνπζηάδνπλ θαιή αληίδξαζε ζηελ αβεβαηφηεηα ησλ αγνξψλ θαη 

ησλ εμειίμεψλ ηεο. Γηα ηα ραξηνθπιάθηα κέγηζηεο απφδνζεο(Portfolio 20)  

Portfolio return1 return2 return3 return4 return5 return6 

1 0.020% 0.025% 0.019% 0.027% 0.092% 0.024% 

20 -0.135% -0.135% -0.093% -0.003% 0.029% 0.428% 

Portfolio risk1 risk2 risk3 risk4 risk5 risk6 

1 0.30% 0.82% 0.27% 0.82% 0.58% 0.77% 

20 3.74% 3.74% 2.13% 2.11% 1.70% 4.28% 
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παξαηεξνχκε αξλεηηθή απφδνζε ζε φια ραξηνθπιάθηα εθηφο εθείλνπ ησλ δεηθηψλ(5)  

αιιά είλαη αμηνζεκείσην φηη ν θίλδπλνο είλαη ζε φια κηθξφηεξνο απφ ην ηειεπηαίν 

ραξηνθπιάθην, θάηη φκσο πνπ πεξλάεη απαξαηήξεην ιφγσ ηεο αξλεηηθήο απφδνζεο. 

΢πκπεξαζκαηηθά ην ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδχλνπ  ησλ δεηθηψλ κε βάζε ηελ 

απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν είλαη πνιχ θαιχηεξν απηνχ ησλ πελήληα 

δηαπξαγκαηεχζηκσλ θεθαιαίσλ πνπ βειηηζηνπνηήζεθαλ απφ ηελ αξρή.  

 

΢ε ηειεπηαία θάζε, έλα βαζηθφ εξψηεκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ ζχγθξηζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ είλαη ην εάλ ζα ήηαλ πξνηηκφηεξν λα επελδχζεη ή λα αζρνιεζεί 

κνλνκεξψο κε ηελ επέλδπζε ζην ραξηνθπιάθην πνπ πεξηέρεη κφλν ηνπο δείθηεο ζε 

ζρέζε κε ηελ επέλδπζε ζε δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα. ΢ε απηφ ην 

εξψηεκα πξνθαλψο δελ ππάξρεη ζπγθεθξηκέλε απάληεζε δηφηη ζρεηίδεηαη ζηελ 

εθάζηνηε ζηξαηεγηθή πνπ αθνινπζεί ν θαζέλαο, δειαδή ζηνλ θίλδπλν θαη ζηελ 

απφδνζε πνπ πξνζδνθά. ΢ε γεληθέο γξακκέο βέβαηα παξαηεξνχκε φηη ππάξρνπλ 

ραξηνθπιάθηα  ειαρίζηνπ θηλδχλνπ πνπ είραλε πνιχ θαιέο επηδφζεηο ζηελ 

αμηνιφγεζε ηνπο πνπ ζεκαίλεη φηη είλαη άμηα παξαθνινχζεζεο θαη ζε κεξηθέο 

πεξηπηψζεηο πεηχραλε θαιχηεξεο επηδφζεηο απφ  ην ραξηνθπιάθην ησλ δεηθηψλ.    

 

 

 

 



ΚΕΥΑΛΑΙΟ 9 
 

΢ΤΜΠΕΡΑ΢ΜΑΣΑ-ΠΡΟΟΠΣΙΚΕ΢ 
 

 

9.1 ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 
 

΢ήκεξα, θάζε άιιν παξά πνηέ, παξνπζηάδεηαη έληνλε ε αλάγθε γηα ηελ 

αλάπηπμε νινθιεξσκέλσλ κεζνδνινγηθψλ πιαηζίσλ θαη ζπζηεκάησλ 

βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίσλ ηα νπνία ζα ππνζηεξίδνπλ απνηειεζκαηηθά ηηο 

απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αλαιπηψλ ή ζπκβνχισλ, 

εμαηηίαο ηνπ αζζελνχο δνκεκέλνπ ραξαθηήξα ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο δηαρείξηζεο 

ραξηνθπιαθίσλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ιφγσ ησλ εμήο 

παξαγφλησλ: 

 

a. Σελ αβεβαηφηεηα πνπ δηέπεη ηηο αγνξέο  

b. Σελ χπαξμε ησλ πνιιαπιψλ θξηηεξίσλ θαη παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ  ηηο 

ζχγρξνλεο επελδπηηθέο απνθάζεηο 

c. Σηο πξνηηκήζεηο θαη ηελ εκπεηξία ησλ απνθαζίδσλ επελδπηψλ  

d. Σελ χπαξμε πνιιψλ εκπιεθφκελσλ θνξέσλ νη νπνίνη, είηε έκκεζα, είηε 

άκεζα επεξεάδνπλ ηελ δηαδηθαζία  

 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία παξνπζηάζηεθε έλα κεζνδνινγηθφ πιαίζην ην νπνίν 

είλαη δπλαηφλ λα ππνζηεξίμεη ηηο απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ φζν αθνξά ην 

ζπγθεθξηκέλν ηχπν ραξηνθπιαθίσλ, ειαρηζηνπνηψληαο παξάιιεια ηνλ θίλδπλν ζε 

κηα αγνξά πνπ είλαη ηαρέσο αλαπηπζζφκελε φπσο απηή ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. 

 

Σα γεληθά ζπκπεξάζκαηα πνπ απνξξένπλ απφ ηελ αλάιπζε ησλ πξνεγνπκέλσλ 

θεθαιαίσλ, παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ζηε ζπλέρεηα. 

Σν πξφβιεκα πνπ είρακε λα αληηκεησπίζνπκε ην κειεηήζακε νπζηαζηηθά ζε 

πνιιέο εθδνρέο ψζηε λα έρνπκε πην έκπηζηα ζπκπεξάζκαηα, δειαδή κειεηήζακε έλα 

ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείην απφ έλαλ κεγάιν αξηζκφ δηαπξαγκαηεχζηκσλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ην νπνίν ην βειηηζηνπνηήζακε ζε δχν ζελάξηα, ζηε ζπλέρεηα 
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ην αμηνινγήζακε κε βάζε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο θαη ζηαηηζηηθά θαη 

δηαιέμακε ηα πελήληα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ ππεξείραλ ησλ 

ππνινίπσλ ηα νπνία βειηηζηνπνηήζακε ζε δχν ίδηα ζελάξηα κε ηα παξαπάλσ. Έπεηηα , 

βειηηζηνπνηήζακε έλα ραξηνθπιάθην πνπ πεξηείρε ηνπο κεγαιχηεξνπο παγθφζκηνπο 

δείθηεο ψζηε λα ειέγμνπκε θαη λα ζπγθξίλνπκε ηηο δηαθνξέο κε ηα πξνεγνχκελα 

ραξηνθπιάθηα. Σέινο αμηνινγήζακε φια ηα παξαπάλσ ζελάξηα γηα επφκελεο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο ψζηε λα δνχκε ηελ αληίδξαζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζηελ αβεβαηφηεηα ησλ 

αγνξψλ.  

Σα απνηειέζκαηα πνπ πήξακε ήηαλ πάξα πνιχ ζεηηθά, εηδηθά γηα ηα 

ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ γηα φια ηα ζελάξηα. Ο θίλδπλνο ζε φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο παξέκεηλε ζε εμαηξεηηθά ρακειά επίπεδα θαη θαηάθεξε λα κείλεη 

ρακειφο φηαλ πξνήιζε ε αμηνιφγεζε ηνπ ζηελ ρξνληθή πεξίνδν πνπ ππήξμε ε 

αβεβαηφηεηα θάηη πνπ είλαη αμηνζεκείσην  θαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα απνηειεί ηνλ 

ζηφρν νπνηνπδήπνηε επελδπηή, λα κπνξέζεη ζε πεξηφδνπο έληνλεο αβεβαηφηεηαο θαη 

κεηαβιεηφηεηαο λα ειαρηζηνπνίεζε ηνλ θίλδπλν. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο απφδνζεο, 

φπσο ήηαλ αλακελφκελν δηφηη ε βειηηζηνπνίεζε βαζίζηεθε ζηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ 

θηλδχλνπ, είρακε ρακειέο ηηκέο αιιά δελ ήηαλ αξλεηηθέο, πνπ φκσο γηα ηα 

ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ φηαλ πξνήιζε ε αμηνιφγεζε παξαηεξήζακε γηα 

απηά ηεξάζηηεο ζεηηθέο κεηαβνιέο. Γειαδή είρακε  ραξηνθπιάθηα ηα νπνία 

ππεξαπνδφζαλε ζε πεξίνδν αβεβαηφηεηαο.   

΢πκπεξαζκαηηθά ηα ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ είραλ απνιχησο 

ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα θαη πνιχ θαιέο απνδφζεηο ζηελ αμηνιφγεζή ηνπο.   

 

9.2  ΜΔΛΛΟΝΣΗΚΔ΢  ΠΡΟΟΠΣΗΚΔ΢ 
 

΢ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή  εξγαζία πινπνηήζεθε πξνγξακκαηηζηηθά ην 

κνληέιν κέζνπ δηαθχκαλζεο( Mean Variance- MV). ΢πλεπψο νη πξνζζήθεο θαη νη 

επεθηάζεηο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα γίλνπλ είλαη νη εμήο: 

 Δπέθηαζε ησλ δπλαηνηήησλ ηεο πξνγξακκαηηθήο εθαξκνγήο 

 Πξνζζήθε επηπιένλ αληηθεηκεληθψλ ζπλαξηήζεσλ 

 Πξνζζήθε επηπιένλ πεξηνξηζκψλ 

 Βειηηζηνπνίεζε κε άιιεο κεζφδνπο 

 

ΔΠΔΚΣΑ΢Ζ ΣΧΝ ΓΤΝΑΣΟΣΖΣΧΝ ΣΖ΢ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΣΗ΢ΣΗΚΖ΢ 

ΔΦΑΡΜΟΓΖ΢ 
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Μειινληηθά ζα κπνξνχζαλ λα επεθηαζνχλ νη δπλαηφηεηεο ηεο 

πξνγξακκαηηζηηθήο εθαξκνγήο κε ηελ δεκηνπξγία ελφο πξνγξακκαηηζηηθνχ 

πεξηβάιινληνο φπνπ ν ρξήζηεο –επελδπηήο λα έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα επηιέγεη κέζα 

απφ κία βάζε δεδνκέλσλ απνηεινχκελε απφ δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα, 

εθείλα ηα νπνία επηζπκεί θαη λα εθηειείηαη απηφκαηα ε δηαδηθαζία βειηηζηνπνίεζεο. 

Σν πεξηβάιινλ απηφ ζα κπνξνχζε λα έρεη ηελ κνξθή κηαο ιίζηαο απφ ηελ νπνία ν 

ρξήζηεο λα έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα επηιέμεη ηα δηαπξαγκαηεχζηκα θεθάιαηα πνπ 

επηζπκεί έηζη ψζηε λα θαηαζθεπάδεη ην ραξηνθπιάθην πνπ ζέιεη θαη απηφκαηα κε 

απηφλ ηνλ ηξφπν ε πξνγξακκαηηζηηθή δηαδηθαζία ζα επεμεξγαδφηαλ ηα ηζηνξηθά 

δεδνκέλα ηεο εθάζηνηε επηινγήο ηνπ. Έλα ηέηνην ζχζηεκα είλαη ην Stand Alone. 

 

ΠΡΟ΢ΘΖΚΖ ΔΠΗΠΛΔΟΝ ΑΝΣΗΚΔΗΜΔΝΗΚΧΝ ΢ΤΝΑΡΣΖ΢ΔΧΝ ΚΑΗ 

ΠΔΡΗΟΡΗ΢ΜΧΝ 

 

Μηα αθφκε πξννπηηθή ζα κπνξνχζε λα ήηαλ ε πξνζζήθε πεξηζζφηεξσλ 

αληηθεηκεληθψλ ζπλαξηήζεσλ αλάινγα κε ηηο πξνηηκήζεηο –επηζπκίεο ηνπ εθάζηνηε 

επελδπηή ή αλαιπηή. Γηα παξάδεηγκα ζα κπνξνχζαλ λα πξνζηεζνχλ νη εμήο 

ζπλαξηήζεηο : κεγηζηνπνίεζε κέζεο αλακελφκελεο απφδνζεο ραξηνθπιαθίνπ, 

ειαρηζηνπνίεζε ζπληειεζηή β ραξηνθπιαθίνπ, ειαρηζηνπνίεζε δείθηε Sharpe,  

ειαρηζηνπνίεζε ζρεηηθνχ P/E ραξηνθπιαθίνπ ή κεγηζηνπνίεζεο εκπνξεπζηκφηεηαο ή 

ζρεηηθήο κεξηζκαηαπφδνζεο. ΢πλεπψο ζα κπνξνχζαλ λα πξνζηεζνχλ θαη πεξηνξηζκνί 

φπσο: πξνηηκήζεηο ζπγθεθξηκέλσλ θαηεγνξηψλ θαη ρξενγξάθσλ, ξπζκίζεηο 

δηαθνξνπνίεζεο, ξπζκίζεηο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ξπζκίζεηο θηλδχλνπ ηεο αγνξάο.  

 

ΒΔΛΣΗ΢ΣΟΠΟΗΖ΢Ζ ΜΔ ΑΛΛΔ΢ ΜΔΘΟΓΟΤ΢ 

 

΢ην κέιινλ ζα κπνξνχζε λα γίλεη βειηηζηνπνίεζε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ κε άιιεο κεζφδνπο  φπσο απηέο πνπ αλαθέξζεθαλ ζην θεθάιαην 2. 

Όπσο δειαδή  κε ηελ  κέζνδν ηεο  κέζεο απφιπηεο απφθιηζεο (mean absolute 

deviation, MAD),   ηελ κέζνδν MinMax (MM) θαη ηελ   κέζνδν ηεο ππφ ζπλζήθε 

αμίαο ζε θίλδπλν (conditional value at risk, CVaR). 

 

 

ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ 
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