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Περίληψη 

Το σηµερινό περιβάλλον χαµηλών επιτοκίων υποδηλώνει ότι οι αναµενόµενες 

αποδόσεις των µετοχών και των οµολόγων θα είναι χαµηλότερες από το µέσο όρο την 

επόµενη δεκαετία. Όταν τα παραδοσιακά περιουσιακά στοιχεία δεν είναι σε θέση να 

καλύψουν τις ανάγκες των επενδυτών, τα εναλλακτικά περιουσιακά στοιχεία έχουν 

λάβει αυξανόµενη προσοχή. Η προηγούµενη έρευνα είχε επικεντρωθεί σε 

εναλλακτικές επενδύσεις από την οπτική γωνία των θεσµικών επενδυτών. Σε 

αντίθεση µε την πεποίθηση ότι τα εναλλακτικά περιουσιακά στοιχεία είναι πάντα µη 

ρευστοποιήσιµα, ένας αυξανόµενος αριθµός αποκαλούµενων ρευστών εναλλακτικών 

επενδύσεων έχει εισαχθεί στα δηµόσια χρηµατιστήρια. Οι εταιρείες ανάπτυξης 

επιχειρήσεων, οι εισηγµένες ιδιωτικές µετοχές, οι επενδύσεις σε ακίνητα, τα οµόλογα 

υψηλής απόδοσης και τα εµπορεύµατα έχουν αποδείξει ότι είναι σε θέση να 

ανταποκριθούν σε µία νέα ζήτηση που οι µετοχές και τα οµόλογα δεν µπορούν. Αυτή 

η µελέτη καταδεικνύει ότι ενώ οι εναλλακτικές λύσεις που παρατίθενται έχουν 

υψηλότερο κίνδυνο, ειδικά κατά τη διάρκεια της αναταραχής της αγοράς, µπορούν να 

βοηθήσουν στην αύξηση της διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου και της 

προσαρµοσµένης απόδοσης του κινδύνου. Τα αποτελέσµατα της βιβλιογραφικής 

ανασκόπησης υποδηλώνουν ότι ανεξάρτητα από τον στόχο του επενδυτή, η 

συµπερίληψη εναλλακτικών επενδύσεων ενισχύει τα χαρτοφυλάκια των ιδιωτών 

επενδυτών και ξεπερνά αυτά που περιλαµβάνουν απλώς παραδοσιακά περιουσιακά 

στοιχεία. 

Λέξεις-κλειδιά: διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου, εµπορεύµατα, σύγχρονη θεωρία 

χαρτοφυλακίου, hedge funds 
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Abstract 

Today's low interest rate environment suggests that expected returns on stocks and 

bonds will be lower than average over the next decade. When traditional assets are 

unable to meet the needs of investors, alternative assets have received increasing 

attention. Previous research has focused on alternative investments from the 

perspective of institutional investors. Contrary to the belief that alternative assets are 

always illiquid, a growing number of so-called liquid alternative investments have 

been listed on public exchanges. Business development companies, listed private 

equity, real estate, high-yield bonds and commodities have proven to be able to meet a 

new demand that stocks and bonds cannot. This study demonstrates that while the 

listed alternatives have higher risk, especially during market turbulence, they can help 

increase portfolio diversification and risk-adjusted return. The results of the literature 

review suggest that regardless of the investor's objective, the inclusion of alternative 

investments strengthens the portfolios of retail investors and outperforms those that 

include only traditional assets. 

Keywords: portfolio diversification, commodities, modern portfolio theory, hedge 

funds 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1-ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΑ 

1.1 Σκοπός και ερευνητικά ερωτήµατα 

Λόγω µιας σειράς ελκυστικών χαρακτηριστικών απόδοσης και ευκαιριών 

διαφοροποίησης, οι εναλλακτικές επενδύσεις έχουν αυξηθεί σηµαντικά τα τελευταία 

χρόνια. Οι επενδυτές διερευνούν τα οφέλη διαφοροποίησης από τη συµπερίληψη 

εναλλακτικών επενδύσεων όπως γεωργική γη και ξυλεία στο παραδοσιακό 

χαρτοφυλάκιο. Αυτή η αύξηση της κατανοµής σε εναλλακτικές επενδύσεις είναι 

αποτέλεσµα της αυξανόµενης ρευστότητας και των χαµηλών επιτοκίων για 

περισσότερες από δύο δεκαετίες στις µεγάλες ανεπτυγµένες οικονοµίες σε όλο τον 

κόσµο. Κάτω από τέτοιες οικονοµικές συνθήκες µπορεί να είναι δύσκολο για τους 

επενδυτές να επιτύχουν τους απαιτούµενους στόχους απόδοσης. Για το λόγο αυτό, οι 

επενδυτές στρέφονται σε εναλλακτικές επενδυτικές κατηγορίες (Levine, 2018). 

Ένας άλλος σηµαντικός παράγοντας πίσω από την αναζήτηση εναλλακτικών 

επενδύσεων είναι η παγκοσµιοποίηση. Αυτή η δύναµη ήταν υπεύθυνη για µια 

µεγαλύτερη διασύνδεση µεταξύ των παραδοσιακών χρηµατοπιστωτικών αγορών, 

όπως οι αγορές µετοχών και οµολόγων, σε όλο τον κόσµο. Τα νέα και τα σηµαντικά 

γεγονότα που συµβαίνουν στον σηµερινό κόσµο έχουν µεγαλύτερο αντίκτυπο στις 

µετοχές και τα οµόλογα παγκοσµίως από ποτέ. Εποµένως, προκειµένου να 

ελαχιστοποιηθεί ο κίνδυνος και να διαφοροποιηθούν πλήρως τα χαρτοφυλάκια, οι 

επενδυτές πρέπει να κοιτάξουν πέρα από τη σφαίρα των παραδοσιακών αγορών 

µετοχών και οµολόγων. Οι άνθρωποι επενδύουν τα χρήµατά τους µε σκοπό να 

εξασφαλίσουν µελλοντική κατανάλωση και ως εκ τούτου αναζητούν τις καλύτερες 

επενδύσεις (Van Horne, 2016). 

Η επένδυση είναι µια αντιστάθµιση µεταξύ κινδύνου και της αναµενόµενης 

απόδοσης. Γενικά, ο κανόνας λέει ότι τα περιουσιακά στοιχεία µε υψηλότερες 

αναµενόµενες αποδόσεις είναι πιο επικίνδυνα. Μια έννοια που συµβάλλει σε µια πιο 

ολοκληρωµένη άποψη για το θέµα είναι η σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου. Ο 

Markowitz (1952) είχε σηµαντική επιρροή στην περαιτέρω ανάπτυξη της σύγχρονης 

θεωρίας του χαρτοφυλακίου και στην πρακτική λήψης επενδυτικών αποφάσεων. Για 
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ένα δεδοµένο ποσό κινδύνου, η σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου περιγράφει πώς 

ένας επενδυτής µπορεί να επιλέξει ένα χαρτοφυλάκιο µε την υψηλότερη δυνατή 

αναµενόµενη απόδοση. Αντίθετα, για µια δεδοµένη αναµενόµενη απόδοση, η 

σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου εξηγεί πώς να επιλέξει ένας επενδυτής ένα 

χαρτοφυλάκιο µε τον χαµηλότερο δυνατό κίνδυνο.  

Όπως αναφέρθηκε, αντί να λαµβάνουν υπόψη µόνο τα χρηµατοοικονοµικά 

περιουσιακά στοιχεία, οι επενδυτές άρχισαν να αναµιγνύουν µη συµβατικά 

περιουσιακά στοιχεία ή εναλλακτικές επενδύσεις στα χαρτοφυλάκιά τους 

προκειµένου να αυξήσουν τις αποδόσεις και να µειώσουν τον κίνδυνο. Δεν υπάρχει 

επίσηµος ορισµός των εναλλακτικών επενδύσεων, ωστόσο, γενικά περιλαµβάνει 

επενδύσεις στις περισσότερες ή όλες τις κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων που δεν 

διαπραγµατεύονται σε παραδοσιακές αγορές ρευστότητας, όπως η αγορά µετοχών και 

οµολόγων (Caselli, 2018). 

Το φάσµα των εναλλακτικών επενδύσεων είναι εποµένως πολύ ευρύ. Το σύνολο των 

εναλλακτικών επενδύσεων µπορεί να χωριστεί σε δύο γενικές οµάδες, 

χρηµατοοικονοµικά µέσα και πραγµατικά περιουσιακά στοιχεία (Martin 2010). Ένα 

χρηµατοοικονοµικό µέσο είναι ένα εµπορεύσιµο περιουσιακό στοιχείο οποιουδήποτε 

είδους, είτε µετρητά, απόδειξη συµµετοχής ιδιοκτησίας σε µια οικονοµική οντότητα 

είτε συµβατικό δικαίωµα λήψης ή παράδοσης µετρητών ή άλλου 

χρηµατοοικονοµικού µέσου. Τα εναλλακτικά χρηµατοοικονοµικά µέσα 

περιλαµβάνουν, για παράδειγµα, hedge funds, ακίνητα περιουσιακά στοιχεία και 

ιδιωτικά κεφάλαια µεταξύ άλλων (Van Horne, 2016). 

Η παρούσα εργασία σκοπεύει να διερευνήσει τις ευκαιρίες που έχουν οι επενδυτές σε 

εναλλακτικά περιουσιακά στοιχεία και ποια κατανοµή αν υπάρχει, τέτοιων προϊόντων 

θα ήταν η βέλτιστη στα χαρτοφυλάκιά τους. Στόχος αυτής της εργασίας είναι να βρει 

απαντήσεις στα ακόλουθα ερωτήµατα:  

➢ Ποιες εναλλακτικές κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων είναι διαθέσιµες 

στους ιδιώτες επενδυτές;  
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➢ Πώς αποδίδουν οι εναλλακτικές λύσεις ρευστότητας έναντι των ιδιωτικών 

οµολόγων τους και άλλων κατηγοριών περιουσιακών στοιχείων σε υψηλές και 

χαµηλές οικονοµικές συνθήκες;  

➢ Είναι λογικό για τους επενδυτές να κατανέµουν κεφάλαια σε εναλλακτικά 

περιουσιακά στοιχεία;  

➢ Ποιες είναι οι εξιδεικευµένες εναλλακτικές επενδύσεις; 

1.2 Μεθοδολογία της εργασίας 

Η παρούσα διπλωµατική εργασία χρησιµοποιεί την βιβλιογραφική ανασκόπηση σαν 

µεθοδολογία. Η εργασία µελετά τη βέλτιστη κατανοµή εναλλακτικών λύσεων στα 

χαρτοφυλάκια επενδυτών χρησιµοποιώντας δευτερογενή δεδοµένα από διάφορες 

κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων. Επιπρόσθετα, αυτή η εργασία συγκρίνει τα 

επιµέρους χαρακτηριστικά των εναλλακτικών επενδύσεων. Περαιτέρω, η µελέτη 

γίνεται σε παγκόσµια εµβέλεια καθώς όλα αυτά τα µέσα είναι προσβάσιµα σε όλο τον 

κόσµο. Η θεωρία προτείνει οι αποδόσεις της διακύµανσης και του ιστορικού µέσου 

όρου να χρησιµοποιούνται ως εκτιµητές κινδύνου και απόδοσης. Ωστόσο, όπως οι 

Rosadi et al. (2020) αναφέρουν, αυτοί οι εκτιµητές βασίζονται σε υποθέσεις που 

σπάνια πληρούνται σε πραγµατικές εφαρµογές και ότι στην ανάλυση χαρτοφυλακίου, 

τα αποτελέσµατα δεν είναι ποτέ βέλτιστα µε αβέβαιες παραµέτρους (Levine, 2018). 

1.3 Δοµή τη εργασίας 

Αναφορικά µε τη δοµή της εργασίας, το πρώτο κεφάλαιο παρέχει µία σύντοµη 

εισαγωγή στο θέµα, αναλύει τον σκοπό της εργασίας και παραθέτει τα ερευνητικά 

ερωτήµατα. Το δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζει όλο το θεωρητικό υπόβαθρο και 

συγκεκριµένα θεωρίες που έχουν να κάνουν µε τη σύγχρονη θεωρία του 

χαρτοφυλακίου και µε τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου. Το τρίτο κεφάλαιο στη 

συνέχεια παρέχει την βιβλιογραφική ανασκόπηση για τις εναλλακτικές επενδύσεις 

όπου αναλύονται οι τύποι, τα χαρακτηριστικά και οι λόγοι επένδυσης σε 

εναλλακτικές επενδύσεις. Το τέταρτο κεφάλαιο αναφέρεται στις εξειδικευµένες 
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εναλλακτικές επενδύσεις και το πέµπτο κεφάλαιο παρουσιάζει τα συµπεράσµατα της 

εργασίας.  

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2-ΘΕΩΡΙΕΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ΚΑΙ 
ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

2.1 Σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου 

Από την πρωτοποριακή εργασία του Markowitz (1952), η σύγχρονη θεωρία 

χαρτοφυλακίου έχει ασκήσει βαθιά επιρροή τόσο στη θεωρία όσο και στην πρακτική 

της λήψης επενδυτικών αποφάσεων. Η θεωρία χαρτοφυλακίου Markowitz 

αναπτύχθηκε µε βάση την υπόθεση ότι ο µέσος όρος και η διακύµανση των 

κατανοµών πιθανοτήτων είναι επαρκή στατιστικά στοιχεία για τη λήψη αποφάσεων. 

Οι Fabbozi et al. (2002) καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι αρχικά, η σύγχρονη θεωρία 

χαρτοφυλακίου προκάλεσε σχετικά µικρό ενδιαφέρον, αλλά µε τον καιρό, η 

οικονοµική κοινότητα υιοθέτησε έντονα τη θέση του Markowitz. Τώρα, περισσότερα 

από 50 χρόνια αργότερα, τα χρηµατοοικονοµικά µοντέλα που βασίζονται στις ίδιες 

αρχές επανεφευρίσκονται συνεχώς για να ενσωµατώσουν όλα τα νέα ευρήµατα που 

προκύπτουν από την αρχική εργασία (Hals, 2015). 

Μέχρι τη δεκαετία του 1990, οι ερευνητικές µελέτες που χρησιµοποιούν τη σύγχρονη 

θεωρία χαρτοφυλακίου περιορίζονταν σε µεγάλο βαθµό σε επενδύσεις σε 

χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία, ιδιαίτερα σε κοινές µετοχές. Τις τελευταίες 
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δύο δεκαετίες, η λιγότερο ισχυρή απόδοση των κοινών µετοχών όσον αφορά τόσο την 

αποδοτικότητα της µέσης διακύµανσης όσο και την αντιστάθµιση πληθωρισµού 

οδήγησε στην πρόταση ότι η αποτελεσµατικότητα του χαρτοφυλακίου µπορεί να 

βελτιωθεί µε τη διαφοροποίηση µεταξύ διαφορετικών κατηγοριών επενδύσεων. 

Δηλαδή, µε διαφοροποίηση µεικτών περιουσιακών στοιχείων τόσο σε 

χρηµατοοικονοµικά όσο και σε πραγµατικά περιουσιακά στοιχεία, όπως ακίνητα, 

πολύτιµα µέταλλα, γεωργική γη, και παρόµοια περιουσιακά στοιχεία.  

Η θεωρία του Markowitz για την επιλογή χαρτοφυλακίου είναι µια κανονιστική 

θεωρία. Μια κανονιστική θεωρία είναι αυτή που περιγράφει έναν τυπικό κανόνα 

συµπεριφοράς που πρέπει να ακολουθήσουν οι επενδυτές κατά την κατασκευή ενός 

χαρτοφυλακίου, σε αντίθεση µε µια θεωρία που ακολουθείται πραγµατικά. Η θεωρία 

τιµολόγησης περιουσιακών στοιχείων, όπως το µοντέλο τιµολόγησης περιουσιακών 

στοιχείων κεφαλαίου (CAPM) συνεχίζει να επισηµοποιεί τη σχέση που θα πρέπει να 

υπάρχει µεταξύ των αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων και του κινδύνου εάν οι 

επενδυτές κατασκεύαζαν και επέλεγαν χαρτοφυλάκια σύµφωνα µε την ανάλυση 

µέσης διακύµανσης (Hellman & Puri, 2000). 

Σε αντίθεση µε µια κανονιστική θεωρία, η θεωρία τιµολόγησης περιουσιακών 

στοιχείων είναι µια θετική θεωρία, µια θεωρία που υποθέτει πώς συµπεριφέρονται οι 

επενδυτές και όχι πώς πρέπει να συµπεριφέρονται οι επενδυτές. Με βάση αυτή την 

υποθετική συµπεριφορά των επενδυτών, προκύπτει ένα µοντέλο που παρέχει την 

αναµενόµενη απόδοση και ονοµάζεται µοντέλο τιµολόγησης περιουσιακών 

στοιχείων. Ένα πλαίσιο παρέχεται από τον συνδυασµό της θεωρίας της σύγχρονης 

θεωρίας του χαρτοφυλακίου και της θεωρίας τιµολόγησης περιουσιακών στοιχείων 

για τον προσδιορισµό και τη µέτρηση του επενδυτικού κινδύνου και την ανάπτυξη 

σχέσεων µεταξύ της αναµενόµενης απόδοσης περιουσιακών στοιχείων και του 

κινδύνου (Zonouzi et al., 2014). 

Η σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου έχει ποσοτικοποιήσει αυτή την έννοια της 

διαφοροποίησης εισάγοντας τη στατιστική έννοια της συνδιακύµανσης ή της 

συσχέτισης. Όταν προβάλλει το ρητό στα χρηµατοοικονοµικά, δηλώνει στην ουσία 

ότι το να τοποθετούνται όλα τα χρήµατα σε επενδύσεις που µπορεί να αθετήσουν 
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ταυτόχρονα, δηλαδή, των οποίων οι αποδόσεις είναι πολύ συσχετισµένες, δεν είναι 

µια πολύ σοφή επενδυτική στρατηγική. Η έννοια της διαφοροποίησης είναι πολύ 

διαισθητική και είναι τόσο ισχυρή που εφαρµόζεται συνεχώς σε διάφορες πτυχές στα 

χρηµατοοικονοµικά. Πολυάριθµες καινοτοµίες στον χρηµατοοικονοµικό κόσµο ήταν 

είτε εφαρµογή της έννοιας της διαφοροποίησης είτε η εισαγωγή νέων µοντέλων που 

αποκτούν βελτιωµένες εκτιµήσεις των αποκλίσεων και των συνδιακυµάνσεων, 

επιτρέποντας έτσι µια πιο ακριβή µέτρηση της διαφοροποίησης και του κινδύνου 

(Potrykus, 2018). 

Οι Chow et al. (1999) καταρρίπτουν το µοντέλο µέσης διακύµανσης Markowitz, και 

εστιάζουν ιδιαίτερα σε εµπειρίες µε επενδύσεις αναδυόµενων αγορών και αµοιβαία 

κεφάλαια αντιστάθµισης κινδύνου. Οι συγγραφείς υποστηρίζουν ότι οι παράµετροι 

κινδύνου είναι ασταθείς σε περιόδους κρίσης και εισάγουν µια διαδικασία για τον 

εντοπισµό πολυµεταβλητών ακραίων τιµών και τη χρήση τους για την εκτίµηση ενός 

νέου πίνακα συνδιακύµανσης. Η πρόταση είναι ότι ένας πίνακας συνδιακύµανσης 

που εκτιµάται από ακραίες τιµές χαρακτηρίζει την επικινδυνότητα ενός 

χαρτοφυλακίου κατά τη διάρκεια της αναταραχής της αγοράς καλύτερα από έναν 

πίνακα συνδιακύµανσης πλήρους δείγµατος.  

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα που προέκυψαν από την έρευνα υποστηρίζουν την 

άποψη ότι η µεταβλητότητα και οι συσχετίσεις που εκτιµώνται από ακραίες τιµές 

διαφέρουν σηµαντικά από τις εκτιµήσεις πλήρους δείγµατος. Τα επίπεδα 

µεταβλητότητας των κατασκευασµένων βέλτιστων χαρτοφυλακίων που εκτιµήθηκαν 

από τον πίνακα συνδιακύµανσης πλήρους δείγµατος σχεδόν διπλασιάστηκαν όταν τα 

χαρτοφυλάκια υποβλήθηκαν στους πίνακες συνδιακύµανσης του ακραίου δείγµατος. 

Επιπλέον, οι πίνακες συνδιακύµανσης ακραίου δείγµατος παρήγαγαν πολύ πιο 

συντηρητικά βέλτιστα µείγµατα από τους πίνακες πλήρους δείγµατος αλλά µε 

χαµηλότερη αναµενόµενη απόδοση. Αν και η θεωρία πίσω από το σύγχρονο 

χαρτοφυλάκιο είναι σχετικά απλή, η εφαρµογή της µπορεί να γίνει αρκετά περίπλοκη 

(Rosadi et al., 2020). 

Η θεωρία υπαγορεύει ότι δεδοµένων των εκτιµήσεων των αποδόσεων, των 

µεταβλητοτήτων και των συσχετίσεων ενός συνόλου επενδύσεων και περιορισµών 
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στις επενδυτικές επιλογές είναι δυνατό να πραγµατοποιηθεί µια βελτιστοποίηση που 

οδηγεί σε ένα αποτελεσµατικό σύνορο µε µέση διακύµανση. Αυτό το σύνορο είναι 

αποτελεσµατικό επειδή κάθε σηµείο σε αυτό το σύνορο βρίσκεται κάτω από ένα 

χαρτοφυλάκιο που έχει τη µεγαλύτερη δυνατή αναµενόµενη απόδοση για αυτό το 

επίπεδο κινδύνου ή οδηγεί στον µικρότερο δυνατό κίνδυνο για αυτό το επίπεδο 

αναµενόµενης απόδοσης. Τα χαρτοφυλάκια που βρίσκονται στα σύνορα αποτελούν το 

σύνολο των αποδοτικών χαρτοφυλακίων (Zonouzi et al., 2014). 

2.2 Τροποποιήσεις στη σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου 

Όσο λαµπρή κι αν είναι η θεωρία στην απλότητα και τη σαφήνειά της, η πολυετής 

εξέταση οδήγησε σε µια συζήτηση σχετικά µε το εάν οι υποθέσεις από τις οποίες 

βασίζεται το µοντέλο αντικατοπτρίζουν τις πραγµατικές συνθήκες της αγοράς. Το πιο 

σηµαντικό, είναι εάν το συµπέρασµά του µπορεί να µεταφερθεί στην πραγµατική 

διαχείριση χαρτοφυλακίου (Francis & Dongcheol, 2013). Ένα διαβόητο πρόβληµα µε 

τη θεωρία του Markowitz είναι ότι βασίζεται στις µη παρατηρήσιµες παραµέτρους 

των συνδιακυµάνσεων και των αναµενόµενων πλεονασµατικών αποδόσεων. Ως εκ 

τούτου, ενέχει αναµφισβήτητα κίνδυνο εκτίµησης, µε την έννοια ότι οι εκτιµώµενες 

παράµετροι διαφέρουν από τις πραγµατικές τιµές.  

Εποµένως, η συµπερίληψη προσεγγιστικών τιµών στους προαναφερθέντες τύπους 

οδηγεί σε µη βέλτιστα βάρη. Ειδικότερα, οι αναµενόµενες αποδόσεις είναι ιδιαίτερα 

δύσκολο να εκτιµηθούν. Σύµφωνα µε πολυάριθµες ερευνητικές εργασίες, η χρήση 

ιστορικών µέσων για την εκτίµηση των αναµενόµενων αποδόσεων οδηγεί σε κακή 

απόδοση εκτός δείγµατος (Kondor et al., 2007). Η σηµαντική δυσκολία εκτίµησης 

των αποδόσεων µε ακρίβεια έχει προσελκύσει το ενδιαφέρον για εναλλακτικά 

σχήµατα στάθµισης που δεν χρησιµοποιούν αυτήν την παράµετρο. Αυτά τα σχήµατα 

περιλαµβάνουν τη µέγιστη αποσυσχέτιση, την ισοτιµία κινδύνου (Maillard et al., 

2010) και τη µέγιστη διαφοροποίηση.  

Τα αντίστοιχα χαρτοφυλάκια µπορούν να υπολογιστούν µε αποκλειστική γνώση των 

συνδιακυµάνσεων, καθιστώντας τα µη ευαίσθητα στα σφάλµατα εκτίµησης στην 

παράµετρο της αναµενόµενης απόδοσης. Ωστόσο, το σφάλµα εκτίµησης στην 
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αναµενόµενη απόδοση δεν είναι το µοναδικό ζήτηµα. Τα σφάλµατα εκτίµησης στον 

πίνακα συνδιακύµανσης µπορεί να είναι επίσης µεγάλα. Η σηµασία ενός τέτοιου 

σφάλµατος εκτίµησης οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στην αναλογία µεταξύ του αριθµού 

των περιουσιακών στοιχείων και του αριθµού των παρατηρήσεων (Fan et al., 2008).  

Όταν ο λόγος αυτός είναι µεγάλος, οι Kan και Zhou (2007) δείχνουν ότι τα σφάλµατα 

εκτίµησης στον πίνακα συνδιακύµανσης του δείγµατος συνεισφέρουν περισσότερο 

από τα σφάλµατα εκτίµησης στις αναµενόµενες αποδόσεις στην απώλεια της 

αποδοτικότητας του αποδοτικού χαρτοφυλακίου µέσης διακύµανσης. Ωστόσο, όταν 

το µέγεθος του δείγµατος είναι µεγάλο σε σχέση µε το µέγεθος, ο πίνακας 

συνδιακύµανσης του δείγµατος είναι κατάλληλος για βελτιστοποίηση 

χαρτοφυλακίου, όπως φάνηκε σε µια µελέτη από τους Pantaleo et al. (2011). 

Έχει διαπιστωθεί ότι οι επενδυτές συνήθως δεν αντιλαµβάνονται τον κίνδυνο µε αυτή 

την έννοια. Οι διακυµάνσεις απόδοσης πάνω από το ελάχιστο που πρέπει να 

κερδίσουν για να επιτύχουν τους επενδυτικούς τους στόχους δεν έχουν την ίδια 

βαρύτητα µε τις διακυµάνσεις απόδοσης κάτω από το ελάχιστο (Estrada, 2010). Με 

άλλα λόγια, οι επενδυτές δεν βλέπουν τις διακυµάνσεις πάνω από ένα συγκεκριµένο 

σηµείο αναφοράς ως κακές ή επικίνδυνες. Ο Sharpe (1964) σχολιάζει επιπλέον αυτήν 

την υπόθεση ότι υπό ορισµένες συνθήκες, το µοντέλο µέσης διακύµανσης µπορεί να 

αποδειχθεί ότι οδηγεί σε µη ικανοποιητικές προβλέψεις της συµπεριφοράς των 

επενδυτών.  

2.3 Διεθνής διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου 

Η διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου είναι σηµαντικά επωφελής για τους επενδυτές, 

καθώς οι αποδόσεις του χαρτοφυλακίου αυξάνονται για ένα δεδοµένο επίπεδο 

κινδύνου. Στην πραγµατικότητα, εάν οι επενδυτές επενδύσουν διεθνώς, 

επωφελούνται από πρόσθετα πλεονεκτήµατα σε σύγκριση µε τα οφέλη από την 

παραδοσιακή διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου (Driessen & Laeven, 2007). Σε γενικές 

γραµµές, η διεθνής διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου δηµιουργεί πρόσθετα οφέλη για 

τους επενδυτές. Σύµφωνα µε αυτή τη θεωρία, η σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου και 
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το µοντέλο τιµολόγησης κεφαλαιακών περιουσιακών στοιχείων πρέπει να 

τροποποιηθούν ώστε να ληφθεί υπόψη η διεθνής δοµή (Bartram & Dufey, 2001).  

Η διαφοροποίηση του διεθνούς χαρτοφυλακίου είναι επωφελής για τους επενδυτές 

εάν η συσχέτιση µεταξύ ξένων και εγχώριων µετοχών είναι χαµηλή. Σύµφωνα µε τον 

Kumar (2011), µια χαµηλή συσχέτιση µεταξύ διαφορετικών χωρών µπορεί να 

οφείλεται σε τρεις κύριους λόγους που οδηγούν σε χαµηλή συνολοκλήρωση µεταξύ 

τους. Ο πρώτος λόγος είναι ότι οι χώρες µπορεί να βρίσκονται σε διαφορετική φάση 

του επιχειρηµατικού κύκλου. Ο δεύτερος λόγος είναι ότι οι χώρες µπορούν να έχουν 

διαφορετικούς οικονοµικούς κανονισµούς που έχουν ως αποτέλεσµα διαφοροποιήσεις 

στις οικονοµικές πολιτικές. Ο τρίτος λόγος είναι ότι οι χώρες µπορούν να έχουν 

συγκεκριµένες επιστροφές οι οποίες εποµένως διαφέρουν από τις επιστροφές άλλων 

χωρών (Van Horne, 2016). 

Με άλλα λόγια, η συσχέτιση µεταξύ των χωρών είναι χαµηλή όταν οι χώρες δεν 

συνολοκληρώνονται (Kumar, 2011). Τα διεθνή οφέλη διαφοροποίησης 

χαρτοφυλακίου είναι µεγαλύτερα από τα οφέλη από την παραδοσιακή διαφοροποίηση 

χαρτοφυλακίου για τους επενδυτές. Στην πραγµατικότητα, η επένδυση στο εξωτερικό 

είναι επωφελής για τα άτοµα, καθώς η συσχέτιση µεταξύ εγχώριων και ξένων 

µετοχών είναι χαµηλότερη από τη συσχέτιση µεταξύ εγχώριων µετοχών (Mushtaq & 

Shah, 2014). Ως γρήγορη υπενθύµιση, µια χαµηλή συσχέτιση µεταξύ των µετοχών 

είναι ευεργετική, καθώς οι τιµές των µετοχών δεν κινούνται µαζί, κάτι που µειώνει 

τον κίνδυνο ενός χαρτοφυλακίου.  

Η συσχέτιση µειώνεται όταν οι συµπεριφορές των µετοχών είναι διαφορετικές 

(Mushtaq & Shah, 2014). Ως εκ τούτου, η συµπεριφορά και η απόδοση των ξένων 

µετοχών διαφέρει από τη συµπεριφορά και την απόδοση των εγχώριων µετοχών. 

Επίσης, η διεθνής διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου οδηγεί σε χαµηλότερη συσχέτιση 

µεταξύ των µετοχών από την παραδοσιακή διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου. Αυτή η 

χαµηλή συσχέτιση µεταξύ διαφορετικών χωρών µπορεί να εξηγηθεί από το γεγονός 

ότι οι συν-κινήσεις µεταξύ χωρών είναι επίσης χαµηλές. Ωστόσο, µια µακροχρόνια 

σχέση µεταξύ των χωρών συνεπάγεται αύξηση των συν-κινήσεων αυτών των χωρών.  

  ix



Ως εκ τούτου, οδηγεί σε µείωση των οφελών από τη διεθνή διαφοροποίηση 

(Valadkhani et al., 2008). Η ανάπτυξη των χωρών έχει επίσης σηµαντικό αντίκτυπο 

στα οφέλη από τη διεθνή διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου. Στην πραγµατικότητα, οι 

αναπτυσσόµενες χώρες έχουν µεγαλύτερα κέρδη από τη διεθνή διαφοροποίηση από 

τις ανεπτυγµένες χώρες. Σύµφωνα µε µια µελέτη που έγινε από τους Driessen και 

Laeven (2007), ο µέσος λόγος Sharpe, που ορίζεται ως το µέτρο της υπέρβασης 

απόδοσης του χαρτοφυλακίου σε σχέση µε το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο σε σχέση µε 

την τυπική του απόκλιση αυξάνεται κατά 13,5% για την αναπτυγµένες χώρες και 

µόνο κατά 7,8% για τις αναπτυσσόµενες χώρες όταν επενδύουν στο εξωτερικό. Για 

παράδειγµα, οι επενδυτές από τις ΗΠΑ έχουν λιγότερα οφέλη από τη διεθνή 

διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου από τους επενδυτές από αναπτυσσόµενες χώρες.  

Αυτή η θεωρία µπορεί να εξηγηθεί από το γεγονός ότι αυτές οι ανεπτυγµένες χώρες 

όπως οι ΗΠΑ, διαθέτουν ήδη διαφοροποιηµένα αποθέµατα, ενώ οι µικρές 

αναπτυσσόµενες χώρες δεν έχουν αυτή τη βέλτιστη διαφοροποίηση. Αυτή η θεωρία 

µπορεί επίσης να εξηγηθεί από το γεγονός ότι αυτές οι µικρές αναπτυσσόµενες χώρες 

δεν είναι πλήρως ενσωµατωµένες στον χρηµατοοικονοµικό κόσµο (Driessen & 

Laeven, 2007). Σήµερα, η διεθνής διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου είναι εύκολα 

προσβάσιµη για κάθε επενδυτή, καθώς υπάρχει µια παγκοσµιοποίηση του κόσµου 

που οδηγεί σε ευκολότερη µεταφορά περιουσιακών στοιχείων µεταξύ των χωρών 

(The Economic Times, 2019) 

Με άλλα λόγια, η επένδυση σε όλο τον κόσµο είναι εφικτή για όλους, καθώς οι 

οικονοµικές συναλλαγές είναι ευκολότερες µεταξύ των χωρών (Beine et al., 2010). 

Μεταξύ άλλων, οι επενδυτές µπορούν εύκολα να επενδύσουν διεθνώς από τότε που 

εµφανίστηκε τα διαπραγµατεύσιµα αµοιβαία κεφάλαια (ETF) το 1993. Αυτά τα 

κεφάλαια είναι πραγµατικά εύκολα προσβάσιµα για τους επενδυτές σε όλο τον κόσµο 

(Leung et al., 2017). Αυτά τα διαπραγµατεύσιµα αµοιβαία κεφάλαια είναι πολύ 

δηµοφιλή µεταξύ των επενδυτών, καθώς η ανάγκη διαφοροποίησης τους 

ικανοποιείται µε την επένδυση σε αυτά τα αµοιβαία κεφάλαια (Ben-David et al., 

2018).  
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2.4 Κατανοµή περιουσιακών στοιχείων 

Υπάρχουν δύο κρίσιµοι παράγοντες που αντιµετωπίζουν οι επαγγελµατίες επενδυτές. 

Πρώτον, σε ποιους τύπους χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων πρέπει να 

επενδύσουν και, δεύτερον, σε ποια στοιχεία θα ήταν η βέλτιστη κατανοµή αυτών. 

Μια συνηθισµένη πρακτική στον χρηµατοπιστωτικό κλάδο κατά την περιγραφή των 

στρατηγικών κατανοµής περιουσιακών στοιχείων προέρχεται από τη θεωρία 

χαρτοφυλακίου (Markowitz, 1952). Η θεωρία δηλώνει ότι επιλέγοντας ένα βέλτιστο 

µείγµα περιουσιακών στοιχείων, η αναµενόµενη απόδοση ολόκληρου του 

χαρτοφυλακίου µπορεί να µεγιστοποιηθεί δεδοµένου ενός συγκεκριµένου επιπέδου 

κινδύνου. Η καθορισµένη αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου µπορεί επίσης 

να επιτευχθεί µε τη µείωση του κινδύνου µέσω της αλλαγής της κατανοµής 

περιουσιακών στοιχείων. Αυτό βασίζεται στη θεµελιώδη αρχή της διαφοροποίησης.  

Η διαφοροποίηση υποδηλώνει ότι τα βασικά στοιχεία της έκθεσης σε ένα 

συγκεκριµένο περιουσιακό στοιχείο στο χαρτοφυλάκιο είναι περιορισµένα, γεγονός 

που θεωρείται ότι βελτιώνει τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου µειώνοντας 

παράλληλα τον κίνδυνο. Ωστόσο, ένα βέλτιστο µείγµα περιουσιακών στοιχείων για 

έναν επενδυτή µπορεί να µην είναι απαραίτητα το ίδιο καλό για έναν άλλον. Οι 

ατοµικές προτιµήσεις θα είναι κρίσιµες για την επιλογή των επιπέδων κινδύνου και 

των απαιτήσεων απόδοσης που είναι κατάλληλες για τον συγκεκριµένο επενδυτή. 

Αυτοί οι παράγοντες θεωρούνται συχνά ως καθοδήγηση στη διαδικασία λήψης 

αποφάσεων των επενδυτικών στρατηγικών (Bodie et al., 2011). Πολλοί επενδυτές 

περιορίζουν την επιλογή των περιουσιακών τους στοιχείων µε βάση συγκεκριµένες 

συνθήκες.  

Ένα παράδειγµα αυτού είναι η ρευστότητα, δηλαδή η ευκολία και η ταχύτητα µε την 

οποία ένα περιουσιακό στοιχείο µπορεί να πωληθεί σε δίκαιη τιµή. Η αγορά 

µετρητών και χρήµατος είναι η πιο ρευστή ενώ τα ακίνητα είναι µεταξύ των λιγότερο 

ρευστοποιήσιµων στοιχείων. Οι επενδυτές πρέπει να εξετάσουν πόσο πιθανό είναι να 

ρευστοποιήσουν περιουσιακά στοιχεία σε σύντοµο χρονικό διάστηµα και να 

καθορίσουν ελάχιστες ποσοστώσεις ρευστών περιουσιακών στοιχείων ως µέρος της 

διαδικασίας επενδυτικής απόφασης. Μια άλλη ανησυχία είναι ο επενδυτικός 
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ορίζοντας, που είναι η προγραµµατισµένη ηµεροµηνία ρευστοποίησης της επένδυσης. 

Άλλοι περιοριστικοί παράγοντες είναι οι νοµικοί κανονισµοί και οι φορολογικοί 

παράγοντες, και οι δύο είναι κεντρικοί στη διαδικασία της επενδυτικής απόφασης.  

Οι αναφερόµενοι περιορισµοί και οι προσωπικές προτιµήσεις µπορεί να εµποδίσουν 

τον διαχειριστή περιουσιακών στοιχείων να επιτύχει τα πιο αποτελεσµατικά σύνορα, 

όπως καθορίζεται από τη θεωρία των σύγχρονων χαρτοφυλακίων Markowitz (1952). 

Οι κύριες κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων που χρησιµοποιούνται γενικά στα 

χαρτοφυλάκια περιγράφονται ως παραδοσιακά χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά 

στοιχεία και είναι τα ακόλουθα:  

(i) µέσα χρηµαταγοράς, π.χ. µετρητά ή ισοδύναµα µετρητών,  

(ii) τίτλοι σταθερού εισοδήµατος, π.χ. οµόλογα και  

(iii) µετοχές που διαπραγµατεύονται δηµόσια. Οι επενδυτές έχουν επενδύσει 

σε αυτές τις κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων για δεκαετίες και τα 

µέσα έχουν καλά κατανοητά χαρακτηριστικά (Bodie et al., 2011). 

Ωστόσο, οι επενδυτές έχουν αρχίσει πρόσφατα να αναζητούν συµπληρωµατικά 

περιουσιακά στοιχεία για να προσθέσουν στα επενδυτικά τους χαρτοφυλάκια. Η 

ευρεία δυσαρέσκεια µε τις αγορές µετοχών µε κακή απόδοση και τα γενικά χαµηλά 

επιτόκια, µαζί µε νέους περιορισµούς και αλλαγές στους κανονισµούς έχουν αυξήσει 

το ενδιαφέρον για νέους τύπους χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων. 

Πολλά από τα νέα περιουσιακά στοιχεία που παρουσιάζονται στην αγορά 

ταξινοµούνται ως εναλλακτικά περιουσιακά στοιχεία. Τα εναλλακτικά περιουσιακά 

στοιχεία άντεξαν την οικονοµική κρίση και είχαν καλή απόδοση τα τελευταία χρόνια 

και αναµένεται να έχουν µεγαλύτερη ανάπτυξη (McKinsey, 2012).  

Τα οικονοµικά οφέλη από την επένδυση σε τέτοια περιουσιακά στοιχεία είναι η 

αποτελεσµατική διαφοροποίηση και οι υψηλότερες αποδόσεις λόγω του προφίλ 

υψηλότερου κινδύνου από τα παραδοσιακά µέσα. Οι αποδόσεις των εναλλακτικών 

περιουσιακών στοιχείων αναµένεται να αντισταθµίσουν τον πρόσθετο κίνδυνο (IMF, 

2005). Με άλλα λόγια, τα εναλλακτικά περιουσιακά στοιχεία παρέχουν καλύτερη 
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απόδοση κινδύνου από τις παραδοσιακές επενδύσεις. Δεύτερον, οι εναλλακτικοί 

ισχυρισµοί θεωρείται ότι έχουν χαµηλή συσχέτιση µε τους παραδοσιακούς τίτλους 

και συµβάλλουν θετικά στη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου (Leitner et al., 2007). 

Η κατηγορία των εναλλακτικών περιουσιακών στοιχείων θεωρείται ότι περιλαµβάνει 

ιδιωτικά κεφάλαια, hedge funds, ακίνητα, υποδοµές και εµπορεύµατα. Το κεφάλαιο 

που διατίθεται σε αυτούς τους τύπους επενδύσεων έχει αυξηθεί ραγδαία τις 

τελευταίες δεκαετίες και αναµένεται να συνεχίσει να αυξάνεται (McKinsey, 2012). 

2.5 Διαχείριση περιουσιακών στοιχείων  

Πριν πραγµατοποιήσουν µια επένδυση, οι επενδυτές πρέπει πρώτα να αποφασίσουν 

εάν θα επενδύσουν τα χρήµατά τους µόνοι τους ή εάν θα χρησιµοποιήσουν τις 

υπηρεσίες ειδικών που ονοµάζονται διαχειριστές περιουσιακών στοιχείων. Όσον 

αφορά αυτή την τελευταία επιλογή, οι επενδυτές έχουν στις µέρες µας όλο και 

περισσότερες λύσεις για να ξοδέψουν τα χρήµατά τους. Πιο συγκεκριµένα, τα 

ιδρύµατα είναι διαθέσιµα για ιδιώτες, εταιρείες επενδύσεων, εταιρείες διαχείρισης 

επενδύσεων, εταιρείες ιδιωτικών µετοχών και εταιρείες διαχείρισης περιουσίας. Οι 

διαχειριστές περιουσιακών στοιχείων είναι επαγγελµατίες και ως εκ τούτου θα πρέπει 

να µειώσουν τις αβεβαιότητες των επενδύσεών τους, καθώς υποτίθεται ότι είναι 

ειδικοί στον χρηµατοοικονοµικό τοµέα (Boyd, 2017). 

Επιπλέον, έχουν περισσότερες γνώσεις σχετικά µε τις επενδύσεις καθώς έχουν 

εύκολη πρόσβαση σε πληροφορίες – τουλάχιστον ευκολότερα από τους ιδιώτες 

επενδυτές. Ωστόσο, ο όγκος των πληροφοριών είναι τόσο µεγάλος που οι 

διαχειριστές περιουσιακών στοιχείων δεν µπορούν να εµπιστευτούν όλες αυτές τις 

πληροφορίες. Ένα µέρος αυτών των πληροφοριών είναι στην πραγµατικότητα µόνο 

θόρυβος που δεν επηρεάζει πραγµατικά τις επενδύσεις, καθώς αυτός ο θόρυβος 

αποτελείται από ασήµαντες πληροφορίες. Ακόµα κι αν οι διαχειριστές περιουσιακών 

στοιχείων πρέπει να είναι απόλυτα λογικοί χάρη στις δεξιότητές τους, αυτό δεν 

συµβαίνει πάντα (Morningstar, 2019). 

Συνεπώς, ο κίνδυνος κακής επένδυσης δεν εξαφανίζεται εντελώς, ακόµη και µε 

επαγγελµατικές συµβουλές (de Larminat, 2013). Όσον αφορά τη διαχείριση 
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περιουσιακών στοιχείων, όλο και περισσότερες λύσεις είναι διαθέσιµες για τους 

επενδυτές. Υπάρχουν ουσιαστικά δύο κύριες µέθοδοι διαχείρισης περιουσιακών 

στοιχείων, η ύπαρξη παρόµοιων περιουσιακών στοιχείων µε παραλλαγές 

χαρακτηριστικών ή η ύπαρξη διαφορετικών περιουσιακών στοιχείων, που 

ονοµάζονται αντίστοιχα σύστηµα στόλου και σύστηµα χαρτοφυλακίου. Ένα σύστηµα 

στόλου αποτελείται από παρόµοιες επενδύσεις που ανήκουν στην ίδια κατηγορία ή 

έχουν παρόµοια χαρακτηριστικά, ενώ ένα σύστηµα χαρτοφυλακίου αποτελείται από 

µια ποικιλία διαφορετικών επενδύσεων.  

Υπάρχει ένας αυξανόµενος αριθµός διαθέσιµων λύσεων, καθώς υπάρχει έντονα η 

προθυµία να ικανοποιηθούν οι ανάγκες των επενδυτών (Petchrompo & Parlikad, 

2019). Όσον αφορά τη διαχείριση περιουσιακών στοιχείων που εκτελείται από 

ειδικούς, οι επενδυτές έχουν πολλαπλές επιλογές. Τα πιο κοινά ιδρύµατα είναι τα 

ακόλουθα, εταιρείες επενδύσεων, εταιρείες διαχείρισης επενδύσεων, εταιρείες 

ιδιωτικών µετοχών και εταιρείες διαχείρισης περιουσίας (Bloomberg, 2019). Πρώτον, 

µια εταιρεία επενδύσεων µπορεί να οριστεί ως µια εταιρεία που επενδύει τα κεφάλαια 

που παρέχονται από τους µετόχους σε µια µεγάλη ποικιλία τίτλων. Πιο συγκεκριµένα, 

µπορεί να οριστεί ως µια δεξαµενή περιουσιακών στοιχείων που αποτελείται από 

τίτλους που ανήκουν στους µετόχους του αµοιβαίου κεφαλαίου (Vito, 2011).  

Με άλλα λόγια, χρησιµοποιούν τα συγκεντρωµένα κεφάλαια που δεσµεύονται από 

τους επενδυτές για να επενδύσουν σε τίτλους. Δεύτερον, οι εταιρείες διαχείρισης 

επενδύσεων διαχειρίζονται επενδύσεις ιδιωτών. Είναι η ενέργεια αγοράς και πώλησης 

τίτλων που ονοµάζεται διαχείριση χαρτοφυλακίου. Τρίτον, µια εταιρεία ιδιωτικού 

µετοχικού κεφαλαίου ορίζεται ως µια επιχείρηση επενδύσεων που επιδιώκει να έχει 

υψηλές αποδόσεις λαµβάνοντας διαφορετικές ενέργειες όπως απόκτηση ελέγχου 

συµµετοχής σε µια εταιρεία-στόχο. Αυτές οι εταιρείες προχωρούν σε ενεργό 

ιδιοκτησία προκειµένου να έχουν καλύτερες επιδόσεις από άλλες εταιρείες στον ίδιο 

κλάδο. Αντίστοιχα, η αξία δηµιουργείται µε την καλύτερη απόδοση της αγοράς (Heel 

& Kehoe, 2005).  

Σύµφωνα µε έρευνα που πραγµατοποιήθηκε από την Αµερικανική Οικονοµική 

Ένωση το 2015, οι εταιρείες ιδιωτικών επενδυτικών κεφαλαίων έχουν καλύτερες 
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επιδόσεις από άλλες οµάδες ιδιοκτησίας, δεδοµένου ότι έχουν καλύτερη διαχείριση 

από αυτές τις τελευταίες οµάδες. Η µελέτη υποστήριξε επίσης ότι οι εταιρείες 

ιδιωτικών επενδυτικών κεφαλαίων έχουν καλύτερες πρακτικές από άλλες 

παραδοσιακές εταιρείες διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων, γεγονός που οδηγεί σε 

ισχυρότερες επιδόσεις επίσης. Σηµαντικό εύρηµα είναι επίσης το γεγονός ότι το 

επίπεδο της διοίκησης µιας εταιρείας συνδέεται µε την απόδοσή της (Bloom et al., 

2015). Τέλος, οι εταιρείες διαχείρισης περιουσίας προσφέρουν υπηρεσίες όσον αφορά 

τις οικονοµικές αποφάσεις και τη φορολογική βελτιστοποίηση. 

Αυτό το ίδρυµα διαφέρει σηµαντικά από τα τρία πρώτα, καθώς µια εταιρεία 

διαχείρισης περιουσίας εξετάζει τα προσωπικά χαρακτηριστικά ενός ατόµου όπως 

οικονοµικές προσδοκίες και φορολογικό προφίλ για να έχει µια ολοκληρωµένη 

κατανόηση του παγκόσµιου επενδυτικού του στόχου. Ενώ οι κλασικές εταιρείες 

διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων προσφέρουν τυποποιηµένες λύσεις στους 

πελάτες τους, οι εταιρείες διαχείρισης περιουσίας προσφέρουν εξατοµικευµένες 

λύσεις και υπηρεσίες. Υπάρχει πραγµατική προθυµία κατανόησης του προφίλ του 

πελάτη για τη λήψη βέλτιστων αποφάσεων (Jennings et al., 2011). Αυτές οι εταιρείες 

διαχείρισης περιουσίας προσφέρουν προσαρµοσµένες οικονοµικές συµβουλές στους 

πελάτες τους. Οι εργαζόµενοι από αυτές τις εταιρείες είναι πολύ ικανοί και εποµένως 

είναι σε θέση να παρέχουν αξιόπιστες συµβουλές (Dubosson et al., 2009). 

2.6 Μέτρα απόδοσης για διαφορετικές κατηγορίες περιουσιακών 

στοιχείων 

Η µελέτη της απόδοσης των επενδύσεων είναι ένα σηµαντικό µέρος της επενδυτικής 

ανάλυσης. Αυτή η απόδοση ονοµάζεται συχνά αποδοτικότητα, η οποία περιλαµβάνει 

ταυτόχρονη ανάλυση του ποσοστού απόδοσης της επένδυσης και του κινδύνου που 

συνοδεύει αυτό το ποσοστό απόδοσης. Παραδοσιακά, όσο υψηλότερος είναι ο 

κίνδυνος που σχετίζεται µε µια δεδοµένη επένδυση, τόσο µεγαλύτερη θα πρέπει να 

είναι η αναµενόµενη απόδοση (Potrykus, 2018.) Σύµφωνα µε τον Potrykus (2018), η 

επιλογή του µέτρου της αποτελεσµατικότητας δεν επηρεάζει την αξιολόγηση των 

µεµονωµένων επενδύσεων. Κατά τη σύγκριση διαφορετικών αναλογιών όπως είναι ο 
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δείκτης Sharpe, η κατάταξη των περιουσιακών στοιχείων παραµένει ως επί το 

πλείστον η ίδια.  

Ο Sharpe (1964) συµπλήρωσε τη γνώση του Markowitz (1952, 1959) σχετικά µε την 

υποστήριξη της εστίασης στη µέση τιµή και τη διακύµανση και την επιλογή 

χαρτοφυλακίων µε το χαµηλότερο κίνδυνο για ένα επίπεδο απόδοσης στόχου ή την 

υψηλότερη απόδοση για ένα επίπεδο στόχου κινδύνου. Αυτή ήταν και η γέννηση της 

σύγχρονης θεωρίας χαρτοφυλακίου. Ο Sharpe (1964) υποστήριξε ότι, δεδοµένου ενός 

επιτοκίου άνευ κινδύνου, ο βέλτιστος συνδυασµός ριψοκίνδυνων περιουσιακών 

στοιχείων δίνεται από το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, το οποίο είναι αυτό που 

µεγιστοποιεί τις αποδόσεις που υπερβαίνουν το επιτόκιο άνευ κινδύνου ανά µονάδα 

µεταβλητότητας. 

Ο δείκτης Sharpe υπολογίζεται διαιρώντας το αναµενόµενο ασφάλιστρο κινδύνου του 

χαρτοφυλακίου µε την τυπική απόκλιση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου. Όσον 

αφορά τις κύριες συνιστώσες του λόγου Sharpe, της απόδοσης και του κινδύνου 

µεταβλητότητας, η σύγχρονη έρευνα έχει παρουσιάσει ορισµένες εναλλακτικές 

µεθόδους υπολογισµού. Παραδοσιακά ο λόγος Sharpe χρησιµοποιεί τον αριθµητικό 

µέσο όρο ως συνιστώσα απόδοσης και την τυπική απόκλιση ως συνιστώσα κινδύνου 

(Sharpe, 1964). Οι πιο συνηθισµένες εναλλακτικές λύσεις για αυτό, είναι η αλλαγή 

της συνιστώσας απόδοσης ή της συνιστώσας κινδύνου και ο υπολογισµός της 

αναλογίας απόδοσης κινδύνου.  

Γενικά, οι µέσοι όροι µπορούν να υπολογιστούν µε δύο τρόπους, αριθµητικά ή 

γεωµετρικά. Το εάν το ένα είναι καλύτερο από το άλλο βασίζεται σε µεγάλο βαθµό 

στο πλαίσιο της µελέτης (Missiakoulis et al., 2010.) Ωστόσο, στο πλαίσιο της 

χρηµατοοικονοµικής και ιδιαίτερα της ανάλυσης των επενδύσεων, αυτό δεν 

συµβαίνει σχεδόν καθόλου. Οι Poterba και Summers (1988) υποστηρίζουν ότι οι 

περισσότερες αποδόσεις στα χρηµατοοικονοµικά συσχετίζονται, µετρούν την 

επιστροφή και παρουσιάζουν σειριακή συσχέτιση, στην οποία η γεωµετρική µέση 

απόδοση λειτουργεί καλύτερα, ειδικά σε πολλαπλές περιόδους. Ο γεωµετρικός µέσος 

όρος θεωρεί τη σύνθεση και εποµένως θεωρείται πιο ακριβής µέτρηση των µέσων 
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αποδόσεων ενός επενδυτικού χαρτοφυλακίου σε πολλαπλές περιόδους (Francis & 

Ibbotson, 2002, Missiakoulis et al., 2010). 

Οι µεγαλύτερες διαφορές µεταξύ του αριθµητικού και του γεωµετρικού µέσου όρου 

προκύπτουν µε την παρουσία υψηλής µεταβλητότητας, λοξότητας και ακραίων τιµών 

(Missiakoulis et al., 2010). Οι επενδυτικές στρατηγικές µε σηµαντική µεταβλητότητα 

έχουν χαµηλότερο γεωµετρικό µέσο από τον αριθµητικό µέσο. Στον λόγο Sharpe, η 

τυπική απόκλιση που χρησιµοποιείται στον παρονοµαστή καταγράφει ήδη την 

επίδραση της υψηλότερης µεταβλητότητας και µειώνει την αναλογία. Κατά συνέπεια, 

αν και µπορούν να χρησιµοποιηθούν και τα δύο, το αριθµητικό Sharpe θεωρείται ως 

πιο διαισθητικό µέτρο από το γεωµετρικό Sharpe.  

Πρέπει να σηµειωθεί ότι η συνολική γεωµετρική µέση τείνει να έχει κακή απόδοση 

κατά την εκτίµηση των µέτρων αξιολόγησης και να είναι προσαρµοσµένη στον 

κίνδυνο, κυρίως για διπλή τιµωρία για τη µεταβλητότητα (Gilligan, 2019.) Ο 

γεωµετρικός µέσος όρος λειτουργεί καλύτερα για τη µέτρηση των ιστορικών 

αποδόσεων που συνδυάζονται και επανεπενδύονται σε πολλαπλές περιόδους, ενώ η 

αριθµητική λειτουργεί καλύτερα για ανάλυση προσανατολισµένη στο µέλλον όπου οι 

αναµενόµενες βραχυπρόθεσµες τιµές είναι κατάλληλες (Missiakoulis et al., 2010.) Ως 

εκ τούτου, και τα δύο αυτά µέτρα έχουν τις προκαταλήψεις και τα πλεονεκτήµατά 

τους, τα οποία πρέπει να λαµβάνονται υπόψη κατά τη χρήση τους.  

Επιπλέον, οι εταιρείες διαχείρισης κεφαλαίων τείνουν να συνοψίζουν την απόδοση µε 

τη µέση σύνθετη απόδοση των κεφαλαίων τους. Και για τους δύο αυτούς λόγους, 

λοιπόν, ένας πιθανός εύλογος στόχος για τους διαχειριστές χαρτοφυλακίου θα ήταν 

να αυξήσουν το κεφάλαιο που τους εµπιστεύεται µε τον ταχύτερο δυνατό ρυθµό, 

δηλαδή να µεγιστοποιήσουν τη γεωµετρική µέση απόδοση των χαρτοφυλακίων τους 

(Estrada, 2010.) Σε µια µελέτη που παρουσιάστηκε από την Estrada (2010), η 

µεγιστοποίηση του λόγου Sharpe λειτουργεί καλύτερα ως µέτρο απόδοσης για τους 

επενδυτές που αποστρέφονται τον κίνδυνο και είναι αβέβαιοι για την περίοδο 

διατήρησής τους.  
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Αντίθετα, η µεγιστοποίηση του γεωµετρικού µέσου όρου (GMM) ταιριάζει καλύτερα 

σε επενδυτές µε λιγότερους κινδύνους, σε αυτούς µε µακρύ επενδυτικό ορίζοντα και 

σε αυτούς που είναι πιθανό να τηρήσουν την αναµενόµενη περίοδο διατήρησής τους. 

Καθώς η υπεροχή ενός µέτρου έναντι ενός άλλου βασίζεται στις προτιµήσεις των 

επενδυτών, και τα δύο θα περιλαµβάνονται κατά την αξιολόγηση των επιδόσεων των 

κατηγοριών περιουσιακών στοιχείων ανεξάρτητα και ως στοιχεία χαρτοφυλακίων. 

Έτσι, µπορούµε να αποκτήσουµε µια πιο ολοκληρωµένη κατανόηση των ιδιοτήτων 

κάθε περιουσιακού στοιχείου. 

2.7 Εναλλακτικοί εκτιµητές κινδύνου και απόδοσης των 

περιουσιακών στοιχείων 

Τα εναλλακτικά µέτρα κινδύνου έχουν µελετηθεί για δεκαετίες αφού οι 

επαγγελµατίες κινδύνου και οι ερευνητές παρατήρησαν ότι το χάσµα µεταξύ της 

πρακτικής της αγοράς και της θεωρητικής προόδου είχε διευρυνθεί πάρα πολύ 

(Acerbi & Tasche, 2002). Οι Artzner et al. (1999) ήταν από τους πρώτους που 

πυροδότησαν µια συζήτηση που ευδοκιµούσε για να καθορίσει µε σαφή τρόπο ποιες 

ιδιότητες θα πρέπει να έχει µια στατιστική ενός χαρτοφυλακίου ώστε να θεωρείται 

λογικό µέτρο κινδύνου. Η απάντηση στο ερώτηµα αυτό δόθηκε µέσω ενός πλήρους 

χαρακτηρισµού τέτοιων ιδιοτήτων µέσω της έννοιας του συνεκτικού µέτρου 

κινδύνου. Εδώ εισήχθη η αξία σε κίνδυνο (VaR). Ως καλύτερη εναλλακτική, 

προστέθηκε το αναµενόµενο έλλειµµα, πιο γνωστό ως υπό όρους αξία σε κίνδυνο 

(CVaR), περνώντας τον πήχη για να θεωρηθεί ως συνεκτικό µέτρο κινδύνου.  

Το VaR είναι πραγµατικά συνεπές µόνο µε βάση την τυπική απόκλιση των κανονικών 

κατανοµών (Rockafellar & Uruyasev, 2000). Το VaR είναι ένα αρνητικό µέτρο του 

κινδύνου, το οποίο είναι η αναµενόµενη χειρότερη απώλεια σε έναν δεδοµένο 

ορίζοντα σε ένα δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης (Jorion, 1996). Το επίπεδο 

εµπιστοσύνης σχετίζεται µε την πιθανότητα ότι µια παράµετρος θα πέσει µεταξύ 

τιµών γύρω από τη µέση τιµή για VaR και CVaR. Το VaR παρέχει τελικά έναν ενιαίο 

αριθµό που συνοψίζει την παγκόσµια έκθεση σε κινδύνους αγοράς και την 

πιθανότητα δυσµενών κινήσεων στις χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές. Το σπουδαίο 
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µε αυτό είναι ότι µετρά τον κίνδυνο χρησιµοποιώντας τις ίδιες µονάδες (Jorion, 

1996). 

Επίσης, το 1986 ο Jorion παρουσίασε έναν εναλλακτικό εκτιµητή για την εκτίµηση 

των αναµενόµενων αποδόσεων. Το µοντέλο βασίζεται στην ανακρίβεια του ιστορικού 

µέσου όρου ως εκτιµητή, αγνοώντας τις πληροφορίες σε άλλες σειρές. Σύµφωνα µε 

πολλαπλές εργασίες τα αποτελέσµατα δεν είναι ποτέ βέλτιστα µε αβέβαιες 

παραµέτρους (He & Litterman 1999). Ενώ όλοι οι εκτιµητές συνεπάγονται κάποιο 

επίπεδο αβεβαιότητας, το µέτρο του Bayes-Stein είναι µια προσέγγιση που προσπαθεί 

να βελτιώσει την ακρίβεια της εκτίµησης. Αντί του µέσου όρου του δείγµατος, ο 

εκτιµητής Bayes-Stein λαµβάνεται µε συρρίκνωση του µέσου όρου προς µια κοινή 

τιµή. Ένας εκτιµητής συρρίκνωσης εφαρµόζει τα αποτελέσµατα της συρρίκνωσης, 

δηλαδή τη µείωση της απόστασης κάποιου είδους.  

Τέτοιοι εκτιµητές υποδεικνύουν ότι η εκτίµηση µετασχηµατίζεται και είναι πιο κοντά 

σε κάποια προκαθορισµένη τιµή από την αρχική εκτίµηση. Η πιο γνωστή εφαρµογή 

στη χρηµατοδότηση µιας τέτοιας µεθόδου είναι η χρήση εκτιµητών James-Stein 

(Jobson & Korkie, 1980). Αυτή η µέθοδος σηµαίνει συρρίκνωση των µελλοντικών 

αποδόσεων προς τη µέση αναµενόµενη απόδοση µε βάση τη µεταβλητότητα ενός 

περιουσιακού στοιχείου και την απόσταση της αναµενόµενης απόδοσης από τον µέσο 

όρο. Αυτό θα πρέπει να µειώσει το σφάλµα εκτίµησης στην περίπτωση δύο ή 

περισσότερων περιουσιακών στοιχείων στο χαρτοφυλάκιο. Η ιδέα πίσω από αυτή τη 

µέθοδο µπορεί να ανιχνευθεί στο απαράδεκτο του µέσου όρου του δείγµατος, το 

οποίο αποδείχθηκε από τους Stein (1955) και Brown (1966).  

Παραδοσιακά, η επιλογή χαρτοφυλακίου και η στατιστική εκτίµηση διατηρούνται 

χωριστά, κυρίως επειδή η επιλογή χαρτοφυλακίου έχει αναλυθεί στο πλαίσιο 

ισοδυναµίας βεβαιότητας, το οποίο προϋποθέτει ότι οι υποκείµενες κινήσεις είναι 

γνωστές. Ωστόσο, όπως δείχνει ο Jorion (1986), αυτή η διαδικασία δύο σταδίων δεν 

είναι βέλτιστη από την άποψη της εκτίµησης. Σύµφωνα µε τη µελέτη του Jorion 

(1986), ο απλός µέσος όρος λειτουργεί εξαιρετικά όταν τα δεδοµένα αποτελούνται 

από µία µεταβλητή µόνο, αλλά οι εκτιµητές συρρίκνωσης φαίνονται ανώτεροι όταν ο 

αριθµός των άγνωστων µέσων είναι περισσότεροι από δύο. 
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Στο πλαίσιο της βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίου, ο Jorion (1986) δείχνει ότι ο 

εκτιµητής Bayes-Stein εµφανίζεται πάντα να έχει καλύτερη απόδοση από τον 

κλασικό µέσο όρο του δείγµατος και τα κέρδη είναι συχνά σηµαντικά. Ο συγγραφέας 

αξιολόγησε επίσης την εκτός δείγµατος απόδοση διάφορων εκτιµητών µε βάση τα 

πραγµατικά δεδοµένα απόδοσης αποθεµάτων και διαπίστωσε ότι η συρρίκνωση 

ξεπέρασε σηµαντικά τον µέσο όρο του κλασσικού δείγµατος. Ωστόσο, όταν 

συµπεριλήφθηκε ένα µεγάλο σύνολο δειγµάτων, η υπεραπόδοση του Bayes-Stein 

µειώθηκε σηµαντικά. Επιπρόσθετα, αναφέρεται ότι για µεγάλα σύνολα δειγµάτων, τα 

κέρδη και οι διαφορές µεταξύ των εκτιµήσεων συρρίκνωσης και του οριστικού 

κανόνα τείνουν στο µηδέν, οπότε οι µέσες τιµές του δείγµατος είναι ακριβείς 

εκτιµήσεις των αναµενόµενων αποδόσεων. 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3-ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 

3.1 Σύντοµη ιστορία των εναλλακτικών επενδύσεων 

Οι ιδιώτες επενδυτές, σε µεγάλο βαθµό µε τη µορφή πλούσιων ατόµων, έχουν 

αναπτύξει κεφάλαια σε εταιρείες πριν από τη Βιοµηχανική Επανάσταση. Ωστόσο, 

µόνο από τα µέσα έως τα τέλη του 20ου αιώνα άρχισε να διαµορφώνεται η σηµερινή 

βιοµηχανία εναλλακτικών επενδύσεων στις Ηνωµένες Πολιτείες. Έκτοτε, ο κλάδος 

αναπτύχθηκε από µια σειρά εταιρειών στις ΗΠΑ που διαχειρίζονται µερικά 

δισεκατοµµύρια δολάρια σε χιλιάδες εταιρείες σε όλο τον κόσµο που διαχειρίζονται 

για λογαριασµό των επενδυτών. Οι βασικοί µοχλοί πίσω από αυτήν την ανάπτυξη 
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ήταν οι κανονιστικές αλλαγές και η τεχνολογική καινοτοµία στις εκδηλώσεις της 

αγοράς των ΗΠΑ και της παγκόσµιας αγοράς. Με βάση τα προαναφερθέντα θεµέλια, 

ο κλάδος των εναλλακτικών επενδύσεων αναπτύσσεται κάθε δεκαετία που περνάει 

(Levine, 2018). 

➢ Δεκαετία του 1980: Η οικονοµική έκρηξη και η ανάπτυξη της αγοράς 

αποδείχθηκαν κρίσιµες για την ανάπτυξη των εξαγορών ιδιωτικών µετοχών, 

καθώς οι εταιρείες χρησιµοποίησαν το χρέος για να αποκτήσουν πολύ 

µεγαλύτερες εταιρείες από ό,τι θα µπορούσαν διαφορετικά. 

➢ Δεκαετία του 1990: Οι ισχυρές αποδόσεις της αγοράς, σε µεγάλο βαθµό 

ωθούµενες από εταιρείες που υποστηρίζονται από επιχειρηµατικά κεφάλαια, 

δηµιούργησαν µεγάλα ποσά ιδιωτικού πλούτου, που χρησίµευσαν για να 

τροφοδοτήσουν επενδύσεις σε αµοιβαία κεφάλαια κινδύνου. 

➢ Δεκαετία 2000: Οι επενδύσεις σε επιχειρηµατικά κεφάλαια µειώθηκαν 

σηµαντικά µετά το κραχ του dotcom. Ωστόσο, η πιστωτική οικονοµική 

ανάκαµψη επέτρεψε στις εξαγορές ιδιωτικών µετοχών και στα hedge funds να 

κλιµακωθούν σε νέα ύψη. 

➢ Δεκαετία 2010: Οι εναλλακτικές επενδύσεις είχαν καλή απόδοση σε σχέση µε 

τις παραδοσιακές επενδύσεις κατά τη διάρκεια και µετά τη χρηµατοπιστωτική 

κρίση. Το αποτέλεσµα ήταν η αύξηση της ζήτησης για εναλλακτικές 

επενδύσεις, γεγονός που επέτρεψε την ανάπτυξη µη βασικών εναλλακτικών 

επενδύσεων. 

Ο κλάδος έχει επεκταθεί πέρα από τον πυρήνα και τώρα περιλαµβάνει µια σειρά από 

πρόσθετες κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων. Ορισµένα είναι ειδικά για 

εναλλακτικές λύσεις, όπως τα δευτερογενή κεφάλαια, τα οποία επιδιώκουν να 

αποκτήσουν µερίδια σε υπάρχοντα εναλλακτικά κεφάλαια, ενώ άλλα χρησιµοποιούν 

δοµές κεφαλαίων και επενδυτικές τεχνικές τύπου private equity για να στοχεύσουν σε 

παραδοσιακές κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων όπως ακίνητα, υποδοµές ή 

ιδιωτικό χρέος. 
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3.2 Ορισµός των εναλλακτικών επενδύσεων 

Στον ευρύτερο ορισµό τους, τα εναλλακτικά επενδυτικά περιουσιακά στοιχεία είναι 

εκείνα που δεν αποτελούν µέρος των παραδοσιακών κατηγοριών περιουσιακών 

στοιχείων, όπως µετρητά, µετοχές ή οµόλογα µε τα οποία είναι περισσότερο 

εξοικειωµένοι οι µικροεπενδυτές. Ένας τέτοιος ορισµός θα περιλάµβανε την 

επένδυση σε κύρια περιουσιακά στοιχεία όπως ακίνητα ή εµπορεύµατα ή αγαθά 

πολυτελείας όπως η τέχνη ή το κρασί. Οι εναλλακτικές λύσεις περιλαµβάνουν 

εποµένως ένα ευρύ φάσµα κατηγορ ιών περ ιουσ ιακών στο ιχε ίων , 

συµπεριλαµβανοµένων ιδιωτικών κεφαλαίων ακινήτων και ιδιωτικών επενδυτικών 

κεφαλαίων υποδοµής, δευτερογενών κεφαλαίων και ιδιωτικών χρεωστικών 

κεφαλαίων (Zonouzi et al., 2014). 

Οι εναλλακτικές επενδύσεις µπορούν γενικά να οριστούν ως περιουσιακά στοιχεία 

που διαφέρουν από τα παραδοσιακά χαρτοφυλάκια που περιλαµβάνουν µετοχές, 

οµόλογα και µετρητά. Ωστόσο, ένα ευρύ και ποικίλο φάσµα τύπων περιουσιακών 

στοιχείων και επενδυτικών στρατηγικών εµπίπτει στην ταξινόµηση των 

εναλλακτικών, συµπεριλαµβανοµένων των στρατηγικών αµοιβαίων κεφαλαίων 

αντιστάθµισης κινδύνου, ιδιωτικών κεφαλαίων, ιδιωτικών πιστώσεων, πραγµατικών 

περιουσιακών στοιχείων και ψηφιακών περιουσιακών στοιχείων. Ορισµένα αµοιβαία 

κεφάλαια κινδύνου, για παράδειγµα, είναι µη παραδοσιακές επενδυτικές στρατηγικές 

που βασίζονται σε παραδοσιακές κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων, όπως µετοχές 

και οµόλογα.  

Ενώ µεµονωµένες κατηγορίες εναλλακτικών επιλογών έχουν ξεχωριστά 

χαρακτηριστικά και µπορούν να διαδραµατίσουν µοναδικούς ρόλους σε ένα 

χαρτοφυλάκιο, οι επενδυτές έχουν γενικά κατανεµηθεί σε εναλλακτικούς όταν 

επιδιώκουν να βελτιώσουν τις αποδόσεις, να διαχειριστούν τον κίνδυνο ή να 

βελτιώσουν τη διαφοροποίηση. Οι θεσµικοί επενδυτές έχουν αναζητήσει σε 

εναλλακτικές λύσεις για δεκαετίες για αυτούς τους λόγους, και πολλοί κατέχουν 

σηµαντικές κατανοµές. Στην πραγµατικότητα, µε βάση µια έρευνα σε θεσµικούς 

επενδυτές, συµπεριλαµβανοµένων των συνταξιοδοτικών ταµείων, των κεφαλαίων και 
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των ιδρυµάτων, βρέθηκε ότι περισσότερο από το 90% των ερωτηθέντων κατανέµουν 

σε εναλλακτικές λύσεις ρευστότητας ή/και µη ρευστότητας. (Lassiter-Lyons, 2017). 

Ειδικότερα, διαπιστώθηκε ότι κατά µέσο όρο, τα συνταξιοδοτικά ταµεία ανέφεραν 

κατανοµή 22% σε εναλλακτικές λύσεις ενώ οι δωρεές και τα ιδρύµατα ανέφεραν 

µέση κατανοµή 32%, µε το µέγεθος της κατανοµής να αυξάνεται γενικά µε βάση το 

επίπεδο ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου. Η υιοθέτηση εναλλακτικών λύσεων 

µεταξύ χρηµατοοικονοµικών συµβούλων και µεµονωµένων επενδυτών, από την άλλη 

πλευρά, ήταν γενικά πιο περιορισµένη. Για πολλά χρόνια, οι εναλλακτικές 

επενδυτικές στρατηγικές ήταν σε µεγάλο βαθµό διαθέσιµες µόνο σε θεσµικούς 

επενδυτές. Αυτή η έλλειψη πρόσβασης σε εναλλακτικές λύσεις ήταν ένα από τα κύρια 

εµπόδια στην ευρεία υιοθέτησή τους (Hals, 2015). 

Ωστόσο, οι διαχειριστές περιουσιακών στοιχείων έχουν επιταχύνει τις προσπάθειές 

τους να αναπτύξουν και να προσφέρουν καινοτόµες δοµές επενδυτικών οχηµάτων 

που µπορούν να δώσουν σε ένα ευρύτερο φάσµα επενδυτών πρόσβαση σε 

εναλλακτικές λύσεις - µερικές µε τη µορφή αµοιβαίων κεφαλαίων και 

διαπραγµατεύσιµων κεφαλαίων (ETF). Ορισµένοι επενδυτές έχουν την άποψη ότι οι 

εναλλακτικές λύσεις είναι πολύ περίπλοκες και επισηµαίνουν την έλλειψη διαθέσιµης 

έρευνας ως εµπόδιο για την κατανοµή τους (Levine, 2018).  

Μια άλλη αντίληψη για τις εναλλακτικές λύσεις είναι ότι είναι δύσκολη η πρόσβαση 

και δυσκίνητη η κατοχή τους, αλλά αυτά τα εµπόδια µπορεί να επιλυθούν από τη 

δοµή της εναλλακτικής επενδυτικής στρατηγικής. Επιπλέον, οι επενδυτές έχουν 

διαφορετικές απόψεις για το προφίλ κινδύνου και απόδοσης των εναλλακτικών 

επιλογών. Με µια πιο ολοκληρωµένη κατανόηση του εύρους των εναλλακτικών 

λύσεων και των βασικών χαρακτηριστικών τους, οι επενδυτές και οι σύµβουλοι 

µπορεί να είναι καλύτερα εξοπλισµένοι για να προσδιορίσουν ποιες, εάν υπάρχουν, 

µπορεί να είναι κατάλληλες για τα χαρτοφυλάκιά τους. Οι εναλλακτικές επενδύσεις 

προσφέρουν στους επενδυτές ένα ξεχωριστό σύνολο χαρακτηριστικών που δεν 

απαντώνται συνήθως σε κύριες επενδύσεις, όπως δηµόσιες µετοχές ή κρατικά ή 

εταιρικά οµόλογα.  
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Αυτά περιλαµβάνουν συνήθως ένα ή περισσότερα από τα ακόλουθα χαρακτηριστικά 

όπως είναι (Zonouzi et al., 2014):  

➢ µακροπρόθεσµες, υψηλού κινδύνου ή µη ρευστοποιήσιµες επενδύσεις που 

σχετίζονται µε υψηλότερες αποδόσεις 

➢ χαµηλή συσχέτιση µε τα παραδοσιακά περιουσιακά στοιχεία για την παροχή 

οφελών διαφοροποίησης 

➢ οφέλη αντιστάθµισης πληθωρισµού και επεκτασιµότητα.  

3.3 Χαρακτηριστικά των εναλλακτικών επενδύσεων 

Οι εναλλακτικές επενδύσεις έχουν τρία κύρια χαρακτηριστικά, καθένα από τα οποία 

µπορεί να έχει ως αποτέλεσµα την ταξινόµηση ενός περιουσιακού στοιχείου ως 

εναλλακτικής επένδυσης. Η απόδοση των εναλλακτικών επενδύσεων καθορίζεται από 

την έκθεση σε υποκείµενα περιουσιακά στοιχεία µε µη παραδοσιακές ταµειακές ροές. 

Αυτές οι ταµειακές ροές δεν συσχετίζονται σε µεγάλο βαθµό µε τις παραδοσιακές 

µετοχές και τα οµόλογα. Ενώ οι παραδοσιακές επενδύσεις χρηµατοδοτούνται από 

ταµειακές ροές από παραδοσιακές εταιρείες εκµετάλλευσης, πολλές εναλλακτικές 

επενδύσεις χρηµατοδοτούνται από ταµειακές ροές από µη παραδοσιακές πηγές όπως 

επιχειρηµατικά κεφάλαια, συµβόλαια ασφάλισης ζωής, έργα τέχνης και γεωργικές 

εκτάσεις. (Lassiter-Lyons, 2017). 

Ως αποτέλεσµα, οι αποδόσεις των εναλλακτικών επενδύσεων συσχετίζονται λιγότερο 

µε τις αποδόσεις του χρηµατιστηρίου συνολικά (Chambers et al., 2018). Η απόδοση 

των εναλλακτικών επενδύσεων καθορίζεται από σύνθετες στρατηγικές συναλλαγών 

που περιλαµβάνουν µόχλευση, ανοικτές πωλήσεις και χρηµατοοικονοµικά παράγωγα. 

Παρόλο που το υποκείµενο περιουσιακό στοιχείο µπορεί να είναι παραδοσιακοί 

τίτλοι, αυτές οι στρατηγικές µπορούν να προκαλέσουν ασυνήθιστα ανοίγµατα σε 

κίνδυνο (Chambers et al., 2018). Η απόδοση των εναλλακτικών επενδύσεων είναι 
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δοµηµένη έτσι ώστε να δηµιουργεί µη παραδοσιακές πληρωµές, όπως αυτές που 

βρίσκονται σε εξασφαλίσεις σε χρεωστικούς τίτλους (Chambers et al., 2018).  

Και για τις τρεις περιπτώσεις, απαιτούνται εξειδικευµένες µέθοδοι ανάλυσης, επειδή 

οι αποδόσεις των εναλλακτικών επενδύσεων δεν µιµούνται τις αποδόσεις των 

παραδοσιακών κατηγοριών περιουσιακών στοιχείων, όπως οι µετοχές και τα 

οµόλογα. Ειδικότερα, οι παραδοσιακές επενδύσεις αναλύονται και διαχειρίζονται 

χρησιµοποιώντας καθιερωµένες µεθόδους που βρίσκονται συνήθως στα βιβλία 

επενδύσεων αλλά δεν επαρκούν για τη διαχείριση και ανάλυση εναλλακτικών 

επενδύσεων (Chambers et al., 2018). Ορισµένα εναλλακτικά περιουσιακά στοιχεία 

προσφέρουν απόλυτες αποδόσεις.  

Η συσχέτιση των απόλυτων αποδόσεων µε τις αποδόσεις των κύριων κατηγοριών 

περιουσιακών στοιχείων είναι χαµηλή ή µηδενική. Για παράδειγµα, οι στρατηγικές 

ουδέτερης αγοράς και οι στρατηγικές arbitrage ανήκουν σε στρατηγικές απόλυτης 

απόδοσης (Chambers et al., 2018). Οι απόλυτες αποδόσεις συσχετίζονται ελάχιστα ή 

καθόλου µε τις αποδόσεις των κύριων κατηγοριών περιουσιακών στοιχείων. 

Παραδείγµατα στρατηγικών απόλυτης απόδοσης είναι οι στρατηγικές ουδέτερης 

αγοράς και οι στρατηγικές αρµπιτράζ. Ουσιαστικά όλα τα παραδοσιακά περιουσιακά 

στοιχεία και οι στρατηγικές είναι προϊόντα σχετικής απόδοσης µε αποδόσεις που 

ουσιαστικά συσχετίζονται µε αυτές των παραδοσιακών µετοχών και οµολόγων.  

Τα παραδοσιακά περιουσιακά στοιχεία και οι στρατηγικές είναι ουσιαστικά όλα τα 

προϊόντα σχετικών αποδόσεων, πράγµα που σηµαίνει ότι οι αποδόσεις συσχετίζονται 

µε παραδοσιακές µετοχές και οµόλογα (Chambers et al., 2018). Τέλος, όσον αφορά το 

προφίλ κινδύνου-απόδοσης, οι εναλλακτικές επενδύσεις περιλαµβάνουν στρατηγικές 

που παρουσιάζουν ασυνήθιστα χαρακτηριστικά κινδύνου και απόδοσης. Ο λόγος για 

αυτό θα µπορούσε να είναι, αφενός, τα θέµατα συναλλαγών και, αφετέρου, τα θέµατα 

θέσης. Οι συναλλαγές οδηγούν σε µεγάλες αλλαγές κινδύνου µε την πάροδο του 

χρόνου. Για θέσεις όπως οι ανοικτές πωλήσεις, δηµιουργούνται µη παραδοσιακά 

ανοίγµατα σε κίνδυνο (Chambers et al., 2018). 
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3.4 Λόγοι επένδυσης σε εναλλακτικές επενδύσεις 

Οι τρεις βασικοί λόγοι για την προσθήκη εναλλακτικών επενδύσεων σε ένα καλά 

διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο είναι οι ακόλουθοι (Levine, 2018): 

1. Οι εναλλακτικές επενδύσεις µειώνουν τον κίνδυνο µέσω της διαφοροποίησης. Ο 

πρωταρχικός στόχος των εναλλακτικών επενδύσεων είναι η µείωση του κινδύνου 

µέσω της διαφοροποίησης. Ένα από τα κύρια χαρακτηριστικά των εναλλακτικών 

επενδύσεων είναι η χαµηλή συσχέτισή τους µε τις κύριες παραδοσιακές κατηγορίες 

περιουσιακών στοιχείων των δηµοσίων µετοχών και των περιουσιακών στοιχείων του 

δηµοσίου σταθερού εισοδήµατος. Ένα χαρτοφυλάκιο µε αναλογία εναλλακτικών 

περιουσιακών στοιχείων µπορεί να προσφέρει χαµηλότερο κίνδυνο χωρίς να µειώνει 

την αναµενόµενη απόδοση. 

2. Οι εναλλακτικές επενδύσεις ενισχύουν την απόδοση µέσω του συντελεστή alpha. 

Ένας δεύτερος κύριος στόχος των εναλλακτικών επενδύσεων µε βάση το ιστορικό 

τους είναι να βελτιώσουν την αναµενόµενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου µέσω του 

συντελεστή alpha. Αυτό επιτυγχάνεται µε εναλλακτικά περιουσιακά στοιχεία που 

προσφέρουν ανώτερες αποδόσεις προσαρµοσµένες στον κίνδυνο. 

3. Οι εναλλακτικές επενδύσεις αποφεύγουν την απαξίωση. Οι κατάλληλες κατηγορίες 

περιουσιακών στοιχείων για θεσµικές επενδύσεις έχουν αλλάξει σηµαντικά µε την 

πάροδο του χρόνου και θα συνεχίσουν να το κάνουν και στο µέλλον. Από τη σκοπιά 

των θεσµικών επενδυτών, είναι σηµαντικό να εντοπιστούν ελκυστικές επενδυτικές 

ευκαιρίες σε πρώιµο στάδιο, προκειµένου να επωφεληθούν από το πλεονέκτηµα της 

πρώτης κίνησης. Από την άλλη, όσοι περίµεναν καιρό να επενδύσουν σε 

εναλλακτικές επενδύσεις, πιθανότατα θα πετύχουν απογοητευτικές επιδόσεις, καθώς 

οι εναλλακτικές επενδύσεις είναι τόσο διαδεδοµένες που θεωρούνται παραδοσιακές 

(Chambers et al., 2018) 
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3.5 Κατηγορίες εναλλακτικών επενδύσεων 

3.5.1 Hedge Funds 

Τα κύρια χαρακτηριστικά των επενδύσεων σε αµοιβαία κεφάλαια αντιστάθµισης 

κινδύνου (hedge funds) συνίστανται συχνά σε δεσµεύσεις για τη δηµοσιότητα 

διαθέσιµων τίτλων που συχνά σχετίζονται µε οµόλογα και µετοχές. Επιπλέον, τα 

αµοιβαία κεφάλαια κινδύνου γενικά απαιτούν µικρότερη περίοδο δέσµευσης για την 

επένδυση, που συνήθως αποτελείται από ένα έως δύο χρόνια, σε σύγκριση µε τις 

επενδύσεις ιδιωτικών µετοχών (Marston, 2011). Το πλαίσιο της διαρθρωτικής 

οργάνωσης των αµοιβαίων κεφαλαίων αντιστάθµισης κινδύνου αποτελείται από τους 

οµόρρυθµους εταίρους που είναι διαχειριστές και τους ετερόρρυθµους εταίρους τους 

επενδυτές.  

Μια σηµαντική κατανόηση όταν µιλάµε για τα hedge funds και τους διαχειριστές 

τους είναι ότι κάθε διαχειριστής κεφαλαίων ισχυρίζεται ότι χρησιµοποιεί µια 

µοναδική στρατηγική, η οποία εξηγεί τις µεγάλες διακυµάνσεις στις αποδόσεις. Εν 

ολίγοις, θα µπορούσε κανείς να πει ότι η επιλογή του διαχειριστή είναι το παν όταν 

πρόκειται για hedge funds (Marston, 2011). Σύµφωνα µε τον Connor (2005) οι 

διαφορετικές στρατηγικές µπορούν να οµαδοποιηθούν σε τέσσερις µεγάλες 

κατηγορίες, σχετική αξία, βάσει γεγονότων, τακτική και αντιστάθµιση µετοχών. Σε 

γενικές γραµµές, τα αµοιβαία κεφάλαια κινδύνου που χρησιµοποιούν µια προσέγγιση 

σχετικής αξίας αναζητούν ευκαιρίες αρµπιτράζ εκµεταλλευόµενοι την εσφαλµένη 

τιµολόγηση των περιουσιακών στοιχείων.  

Τα hedge funds µε γνώµονα τα γεγονότα επικεντρώνονται σε επενδυτικές ευκαιρίες, 

όπως αλλαγές στη διάρθρωση του κεφαλαίου ή δραστηριότητες συγχωνεύσεων και 

εξαγορών. Η τακτική διαπραγµάτευση αναφέρεται στην πρόβλεψη των κινήσεων σε 

παγκόσµια µακροοικονοµικά γεγονότα, ενώ η στρατηγική αντιστάθµισης µετοχών 

περιλαµβάνει τη λήψη θέσης long ή short στα ίδια κεφάλαια προκειµένου να 

εξαλειφθεί το µεγαλύτερο µέρος του συστηµατικού κινδύνου διατηρώντας το 

συντελεστή βήτα κοντά στο µηδέν. Πέρα από τη στρατηγική τους, τα hedge funds 

προσπαθούν να παράγουν αποδόσεις που έχουν χαµηλή συσχέτιση µε τα 
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παραδοσιακά περιουσιακά στοιχεία και ενεργούν ανεξάρτητα από τις κινήσεις της 

αγοράς µε αποτέλεσµα να διατηρούν τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου σταθερές σε 

περιόδους αβεβαιότητας (Connor, 2005). 

Μετρηµένα µε στοιχεία ενεργητικού υπό διαχείριση (AuM), τα αµοιβαία κεφάλαια 

αντιστάθµισης κινδύνου είναι µια από τις µεγαλύτερες κατηγορίες εναλλακτικών 

επενδύσεων (Chambers et al., 2018). Είναι συνήθως ιδιωτικά οργανωµένα και 

επενδύουν σε περιουσιακά στοιχεία που διαπραγµατεύονται κυρίως στο δηµόσιο, 

όπως µετοχές, οµόλογα, νοµίσµατα, εµπορεύµατα και παράγωγα. Σε αντίθεση µε τις 

παραδοσιακές επενδυτικές οµάδες όπως τα αµοιβαία κεφάλαια, τα αµοιβαία 

κεφάλαια αντιστάθµισης κινδύνου είναι σε θέση να χρησιµοποιούν µόχλευση και 

ανοικτές πωλήσεις. Γενικά, µόνο εξειδικευµένοι θεσµικοί και πλούσιοι µεµονωµένοι 

επενδυτές έχουν πρόσβαση σε υπηρεσίες αµοιβαίων κεφαλαίων αντιστάθµισης 

κινδύνου.  

Η εφαρµογή στρατηγικών διαπραγµάτευσης που βασίζονται σε δεξιότητες ή σύνθετες 

στρατηγικών αποτελεί βασικό χαρακτηριστικό των hedge funds. Κατά συνέπεια, οι 

στρατηγικές τους παράγουν αποδόσεις µε διαφορετικά ανοίγµατα κινδύνου και 

απόδοσης από ό,τι οι παραδοσιακές επενδυτικές οµάδες (Chambers et al., 2018). Οι 

αποδόσεις τους τείνουν να είναι µεταξύ µετοχών και οµολόγων και έχουν χαµηλότερο 

κίνδυνο από µια µακροχρόνια επένδυση σε µετοχές. Υπό ιδανικές συνθήκες, η 

συσχέτιση µεταξύ αντισταθµιζόµενων κεφαλαίων και µετοχών/οµολογιών υποτίθεται 

ότι είναι χαµηλή, αλλά η ικανότητα µετριασµού του κινδύνου των αµοιβαίων 

κεφαλαίων αντιστάθµισης κινδύνου ποικίλλει ανάλογα µε τη στρατηγική (Chambers 

et al., 2018). 

Οι στρατηγικές hedge fund είναι µη παραδοσιακές επενδυτικές στρατηγικές που 

χρησιµοποιούν µια σειρά διαφορετικών προσεγγίσεων για τη διαχείριση τίτλων, 

πολλές µε στόχο τη δηµιουργία αποδόσεων που δεν σχετίζονται µε τις παραδοσιακές 

αγορές περιουσιακών στοιχείων. Οι στρατηγικές αµοιβαίων κεφαλαίων 

αντιστάθµισης κινδύνου συχνά επενδύουν σε δηµόσιες µετοχές και οµόλογα, αλλά 

µπορεί επίσης να κατέχουν ιδιωτικά περιουσιακά στοιχεία ή παράγωγα, όπως 

δικαιώµατα προαίρεσης, ανταλλαγές και συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, για 
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την παροχή των υποκείµενων επενδυτικών ανοιγµάτων. Τα παράγωγα έχουν συνήθως 

ενσωµατωµένη µόχλευση που µπορεί να ενισχύσει τις αποδόσεις, τόσο θετικές όσο 

και αρνητικές.  

Οι στρατηγικές αµοιβαίων κεφαλαίων αντιστάθµισης κινδύνου µπορεί να έχουν 

διαφορετικά προφίλ κινδύνου από τις παραδοσιακές επενδύσεις, µε ποικίλα επίπεδα 

έκθεσης στην αγορά µετοχών, καθώς και µια σειρά συστηµατικών και ιδιότυπων 

κινδύνων που προκύπτουν µέσω µόχλευσης, βραχυκύκλωσης και δυνητικά 

συγκεντρωµένων θέσεων. Για παράδειγµα, οι στρατηγικές αντιστάθµισης µετοχικού 

κεφαλαίου, όπως τα αµοιβαία κεφάλαια αντιστάθµισης κινδύνου που είναι ουδέτερα 

για την αγορά, αναζητούν αποδόσεις που δεν συνδέονται µε έναν υποκείµενο δείκτη 

αγοράς. Αντίθετα, αυτές οι στρατηγικές συνήθως προσπαθούν να προσφέρουν µια 

µέτρια, θετική απόδοση ανεξάρτητα από τους κύκλους της αγοράς και τη 

βραχυπρόθεσµη δυναµική (Bartram & Dufey, 2001). 

Οι στρατηγικές αµοιβαίων κεφαλαίων αντιστάθµισης σχετικής αξίας περιλαµβάνουν 

την αγορά ενός τίτλου που θεωρείται υποτιµηµένος και την πώληση ενός παρόµοιου 

τίτλου που θεωρείται υπερτιµηµένος για να επωφεληθούν από τις προσωρινές 

διαφορές στην τιµή. Οι στρατηγικές που βασίζονται σε επιλογές χρησιµοποιούν 

επιλογές που επιδιώκουν να αντισταθµίσουν τον καθοδικό κίνδυνο, να ενισχύσουν το 

εισόδηµα ή να επωφεληθούν από την εσφαλµένη τιµολόγηση της αστάθειας στις 

αγορές περιουσιακών στοιχείων και στη διάρθρωση του κεφαλαίου (Marston, 2011). 

Οι στρατηγικές αµοιβαίων κεφαλαίων αντιστάθµισης κινδύνου που βασίζονται σε 

γεγονότα επιδιώκουν να εκµεταλλευτούν την εσφαλµένη τιµολόγηση που µπορεί να 

συµβεί πριν ή µετά από εταιρικά γεγονότα, όπως συγχωνεύσεις, εξαγορές, πτωχεύσεις 

και κλήσεις κερδών. Οι µακροοικονοµικές στρατηγικές χρησιµοποιούν ανάλυση των 

µακροοικονοµικών τάσεων, των επιχειρηµατικών κύκλων και των καθεστώτων της 

αγοράς για να εντοπίσουν τις αποκλίσεις µεταξύ των προσδοκιών της αγοράς 

(Bartram & Dufey, 2001). 

Αυτές οι στρατηγικές συχνά επενδύουν σε κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων, σε 

αντίθεση µε µεµονωµένες µετοχές ή οµόλογα. Το µετατρέψιµο αρµπιτράζ 
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περιλαµβάνει την αγορά µετατρέψιµων τίτλων, συχνά οµολόγων που µπορούν να 

µετατραπούν σε µετοχές, και την ταυτόχρονη έλλειψη µετοχών της ίδιας εταιρείας, 

επιδιώκοντας να επωφεληθούν από ευκαιρίες λανθασµένης τιµολόγησης (Maier, 

2009). 

Προκειµένου να γίνει πλήρως κατανοητός ο ορισµός των ιδιωτικών µετοχών, θα 

παρουσιαστεί ένας διαχωρισµός του όρου τόσο για επιχειρηµατικά κεφάλαια όσο και 

για εξαγορές, για να γίνουν ευδιάκριτα τα χαρακτηριστικά των κατηγοριών των 

περιουσιακών στοιχείων (Dimeo, 2012). Το επιχειρηµατικό κεφάλαιο στοχεύει σε 

εταιρείες που βρίσκονται στη φάση εκκίνησης ή επέκτασής τους. Με άλλα λόγια, οι 

επιχειρήσεις που προσελκύουν το ενδιαφέρον των επενδυτών είναι συνήθως εταιρείες 

πρώιµου σταδίου, που συχνά ανήκουν σε βιοµηχανίες υψηλής ανάπτυξης όπως η 

πληροφορική, οι τηλεπικοινωνίες ή η βιοτεχνολογία (Hellman et al., 2000).  

Επιπλέον, το επιχειρηµατικό κεφάλαιο µπορεί επίσης να περιλαµβάνει την 

κεφαλαιοποίηση επιχειρήσεων για την ανάπτυξη νέων προϊόντων και τεχνολογιών, 

την επέκταση των εργασιών, τις δραστηριότητες εµπορευµατοποίησης, την 

εσωτερίκευση, την πραγµατοποίηση εξαγορών ή την ανατροπή µη κερδοφόρων 

επιχειρήσεων (Lassiter-Lyons, 2017). Τα πλεονεκτήµατα της πρόσβασης σε 

επιχειρηµατικά κεφάλαια ως κατηγορία περιουσιακών στοιχείων στο συνολικό 

χαρτοφυλάκιο οφείλονται κυρίως στο γεγονός ότι σπάνια συσχετίζεται στον ίδιο 

βαθµό που συσχετίζονται τα οµόλογα και οι µετοχές µεταξύ τους.  

Τα πλεονεκτήµατα του επιχειρηµατικού κεφαλαίου σε σύγκριση µε τις εξαγορές είναι 

τα χαρακτηριστικά του ότι είναι πιο διαφανή και σε ορισµένες περιπτώσεις λιγότερο 

περίπλοκα σε σύγκριση µε τα αµοιβαία κεφάλαια κινδύνου και µε άλλες 

εναλλακτικές επενδύσεις. Ένας άλλος τύπος εναλλακτικής επένδυσης που έχει 

κερδίσει µεγάλη προσοχή µέσω της στόχευσης του πλειοψηφικού ελέγχου στις 

σχετικές επενδύσεις είναι οι εξαγορές (Marston, 2011). Μια µελέτη από τους Harris et 

al. (2013) διαπίστωσε ότι τα κεφάλαια εξαγοράς ξεπέρασαν τις δηµόσιες αγορές, 

ιδιαίτερα τον S&P 500, κατά τις δεκαετίες του 1980, του 1990 και του 2000. Τα 

χαρακτηριστικά διαφέρουν από τα επιχειρηµατικά κεφάλαια µε την έννοια της 
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επένδυσης σε πιο ώριµες εταιρείες, κυρίως εστιασµένες στη χρηµατοδότηση 

επεκτάσεων, ενοποιήσεων ή διασπάσεων τµηµάτων (Bance, 2004). 

3.5.2 Ακίνητα 

Τα ακίνητα είναι ένα τµήµα εντός εναλλακτικών επενδύσεων που χαρακτηρίζεται από 

τον ευρύ του ορισµό και τις αποδόσεις που έχουν χαµηλή συσχέτιση µε παραδοσιακά 

περιουσιακά στοιχεία, όπως µετοχές και οµόλογα (Kallberg et al., 1996). Πρόσθετο 

πλεονέκτηµα είναι η δυνατότητα παροχής αντιστάθµισης έναντι αναµενόµενου και 

απροσδόκητου πληθωρισµού. Ο ευρύς ορισµός της ακίνητης περιουσίας αφορά 

επενδύσεις όπως πολυκατοικίες, κτίρια γραφείων, εµπορικά κέντρα και άλλα είδη 

εµπορικών ακινήτων. Η εισροή κεφαλαίων αποτελείται κυρίως από ενοίκια από 

ενοικιαστές και από τα κέρδη που προκύπτουν κατά την πώληση της ακίνητης 

περιουσίας (Marston, 2011).  

Μερικά από τα χαρακτηριστικά που καθιστούν την µη εισηγµένη αγορά ακινήτων 

αναποτελεσµατική είναι η ανεπαρκής και δαπανηρή πληροφόρηση, το κόστος 

συναλλαγής, η περιορισµένη ρευστότητα και οι χρονικές καθυστερήσεις στην 

παραγωγή (Maier, 2009). Προκειµένου να αποφευχθεί το πρόβληµα έλλειψης 

ρευστότητας µε την επένδυση σε ακίνητα, µπορεί κανείς να επενδύσει απευθείας σε 

δηµόσια διαπραγµατεύσιµα καταπιστεύµατα επενδύσεων σε ακίνητα (REITs). Εκτός 

από τη ρευστότητα, υπάρχουν περισσότερα πλεονεκτήµατα µε την επένδυση σε 

καταπιστεύµατα επενδύσεων σε ακίνητα που θα εξηγηθούν παρακάτω, όπως (Plumb, 

2016):  

Διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου: Τα καταπιστεύµατα επενδύσεων σε ακίνητα 

λειτουργούν ως αµοιβαίο κεφάλαιο και επιτρέπουν στον επενδυτή να 

διαφοροποιηθεί σε πολλές διαφορετικές επενδύσεις σε ακίνητα. Τα 

καταπιστεύµατα επενδύσεων σε ακίνητα έχουν δείξει µια µέτρια συσχέτιση µε τις 

µετοχές και τα οµόλογα, γεγονός που τις καθιστά ένα καλό περιουσιακό στοιχείο 

όσον αφορά τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου.  

Τρέχον εισόδηµα: Τα καταπιστεύµατα επενδύσεων σε ακίνητα πληρώνουν πολύ 

υψηλότερο µέρισµα από τις περισσότερες µετοχές και υψηλότερη απόδοση από 
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τα περισσότερα οµόλογα. Στις ΗΠΑ, τα καταπιστεύµατα επενδύσεων σε ακίνητα 

απαλλάσσονται από τη φορολογία εάν διανέµουν τουλάχιστον το 90% του του 

εισοδήµατός τους στους επενδυτές τους. Το απαιτούµενο µέρισµα µπορεί να 

διαφέρει από χώρα σε χώρα, αλλά σε γενικές γραµµές είναι περίπου 80-90% 

παγκοσµίως.  

Αντιστάθµιση πληθωρισµού: Ο πληθωρισµός επηρεάζει τις τιµές των ακινήτων 

και το εισόδηµα από ενοίκια τείνει να αυξάνεται µε τον γενικευµένο πληθωρισµό, 

γεγονός που καθιστά την ακίνητη περιουσία κατάλληλη αντιστάθµιση έναντι του 

πληθωρισµού (S&P, 2013). 

Τυχόν οικονοµικοί πόροι που χρησιµοποιούνται άµεσα για τη δηµιουργία αξίας 

ορίζονται ως πραγµατικά περιουσιακά στοιχεία (Chambers et al., 2018). Σε αντίθεση 

µε τα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία, τα οποία εξαρτώνται από τις 

ταµειακές ροές, τα πραγµατικά περιουσιακά στοιχεία περιλαµβάνουν ακίνητα, 

υποδοµές, εµπορεύµατα και φυσικούς πόρους. Επιπλέον, γίνεται διάκριση µεταξύ των 

δύο βασικών κατηγοριών ακινήτων. Υπάρχουν υλικά περιουσιακά στοιχεία όπως γη, 

γεωργική γη και ξυλεία και άυλα περιουσιακά στοιχεία ή πνευµατική ιδιοκτησία 

όπως διπλώµατα ευρεσιτεχνίας και πνευµατικά δικαιώµατα (Chambers et al., 2018).  

Για τους επενδυτές, τα πραγµατικά περιουσιακά στοιχεία χρησιµεύουν κυρίως ως 

διαφοροποιητές χαρτοφυλακίου. Προηγούµενη έρευνα δείχνει ότι οι κατηγορίες 

πραγµατικών περιουσιακών στοιχείων όπως η γη, η γεωργική γη, η ξυλεία και η 

υποδοµή δεν έχουν σχεδόν καµία συσχέτιση µε τις παραδοσιακές µετοχές και µόνο 

ελάχιστες συσχετίσεις µεταξύ τους (Harris et al., 2013). Τα ακίνητα περιλαµβάνουν 

ένα ευρύ φάσµα περιουσιακών στοιχείων από ιδιωτικά ακίνητα µέχρι καλές τέχνες 

και συλλεκτικά αντικείµενα. Οι ιδιωτικές επενδύσεις σε ακίνητα περιλαµβάνουν 

ιδιοκτησιακά µερίδια σε εµπορικά ακίνητα ή γη σε διάφορους τοµείς, όπως κτίρια 

γραφείων, λιανικό εµπόριο, βιοµηχανίες και πολυκατοικίες.  

Οι στρατηγικές χρέους ιδιωτικών ακινήτων προσφέρουν έκθεση σε δάνεια για τέτοια 

ακίνητα. Οι στρατηγικές µετοχικού κεφαλαίου ιδιωτικής ακίνητης περιουσίας 

εµπίπτουν σε τέσσερις κύριες κατηγορίες που αντικατοπτρίζουν τα χαρακτηριστικά 

κινδύνου και απόδοσης τους. Οι βασικές στρατηγικές παρέχουν γενικά έκθεση σε 
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καλά µισθωµένα κτίρια σε περιζήτητες αγορές. Αυτά τα ακίνητα τείνουν να έχουν 

ποιοτικούς ενοικιαστές µε µακροχρόνιες µισθώσεις και ως εκ τούτου οι αποδόσεις 

καθορίζονται τόσο από το τρέχον εισόδηµα όσο και από την ανατίµηση του 

κεφαλαίου (Bance, 2004). 

Οι στρατηγικές προστιθέµενης αξίας µπορεί να προσφέρουν έκθεση σε λιγότερο 

επιθυµητά ακίνητα που απαιτούν βελτίωση κεφαλαίου ή έχουν χαµηλά επίπεδα 

πληρότητας και εποµένως τείνουν να έχουν υψηλότερα προφίλ κινδύνου και 

απόδοσης. Τέλος, τα ευκαιριακά κεφάλαια περιλαµβάνουν αµφισβητούµενα ακίνητα 

που µπορεί να είναι κενά ή βρίσκονται πολύ νωρίς στη φάση ανάπτυξης. Οι 

αποδόσεις γενικά καθοδηγούνται από την ανατίµηση του κεφαλαίου και αυτές οι 

στρατηγικές τείνουν να είναι πιο κατάλληλες για επενδυτές µε υψηλότερη ανοχή στον 

κίνδυνο (Bartram & Dufey, 2001). 

Τα εµπορεύµατα ταξινοµούνται επίσης στα πραγµατικά περιουσιακά στοιχεία και 

περιλαµβάνουν βασικά αγαθά, πρώτες ύλες και φυσικούς πόρους, όπως πετρέλαιο, 

φυσικό αέριο, πολύτιµα µέταλλα και γεωργικά προϊόντα. Η υποδοµή αντιπροσωπεύει 

φυσικές δοµές, εγκαταστάσεις και άλλα περιουσιακά στοιχεία που επιτρέπουν την 

αποθήκευση ή τη µεταφορά αγαθών, υπηρεσιών, ενέργειας και πληροφοριών, όπως 

γέφυρες, αυτοκινητόδροµοι, αγωγοί και κέντρα δεδοµένων (Bartram & Dufey, 2001). 

3.5.3 Εµπορεύµατα 

Ένα άλλο περιουσιακό στοιχείο µε ενδιαφέροντα χαρακτηριστικά που εµπίπτει στο 

τµήµα των εναλλακτικών επενδύσεων είναι τα εµπορεύµατα. Το περιουσιακό 

στοιχείο αποτελείται από δύο κύριες ευθυγραµµίσεις. ένα µε αναλώσιµα 

χαρακτηριστικά και ένα άλλο που έχει τα χαρακτηριστικά αλλοίωσης, δηλαδή 

µετατροπή αργού πετρελαίου σε προϊόντα πετρελαίου ή βενζίνη. Σε αντίθεση µε τα 

παραδοσιακά περιουσιακά στοιχεία τα εµπορεύµατα µπορούν να διακριθούν σε 

κατηγορίες. Πρώτον, τα χαρακτηριστικά της αγοράς εµπορευµάτων ως εκφρασµένα 

σε δολάρια, για παράδειγµα η γενική υποτίµηση του δολαρίου οδηγεί σε αύξηση των 

τιµών των εµπορευµάτων (Anson, 2006).  
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Δεύτερον, τα εµπορεύµατα προσφέρουν στους επενδυτές τους µια αποτελεσµατική 

αντιστάθµιση τόσο έναντι του αναµενόµενου όσο και του απροσδόκητου 

πληθωρισµού. Αυτό µέσω των θεµελιωδών αρχών της µεταφοράς του 

χαρακτηριστικού ως πραγµατικού περιουσιακού στοιχείου και εποµένως έχουν µια 

εγγενή αξία αντανακλώντας τις αλλαγές στο επίπεδο τιµολόγησης. Τρίτον, τα 

εµπορεύµατα καθορίζονται από την τρέχουσα κατάσταση της οικονοµίας και ως εκ 

τούτου ποικίλλουν ανάλογα µε τον οικονοµικό κύκλο, εποµένως οι περίοδοι ισχυρής 

επέκτασης αντιστοιχούν σε αυξανόµενες τιµές των εµπορευµάτων λόγω της 

αυξηµένης ζήτησης και των αντισταθµιστικών ιδιοτήτων των εµπορευµάτων για τον 

πληθωρισµό (Marston, 2011).  

Τέλος, ένα βασικό προϊόν δεν είναι περιουσιακό στοιχείο που παράγει εισόδηµα που 

δεν αποφέρει δηλαδή συνεχή ροή ταµειακών ροών. Εποµένως, τα εµπορεύµατα δεν 

µπορούν να εκτιµηθούν µέσω παραδοσιακών µεθόδων αποτίµησης, αντίθετα 

εξαρτώνται από την αλληλεπίδραση µεταξύ προσφοράς και ζήτησης. Επιπλέον, τα 

εµπορεύµατα διακρίνονται περαιτέρω από τα παραδοσιακά περιουσιακά στοιχεία 

λόγω της εγγενούς χαµηλής συσχέτισης µε τις µετοχές και τα οµόλογα.  

Ωστόσο, τελευταία, η αυξηµένη ελκυστικότητα της κατηγορίας περιουσιακών 

στοιχείων είχε ως αποτέλεσµα την ισχυρότερη δυναµική της αγοράς µε αποτέλεσµα 

την αύξηση του όγκου συναλλαγών και του συνολικού κύκλου εργασιών (Ben-David 

et al., 2018). Αυτό, κυρίως λόγω του αυξανόµενου ενδιαφέροντος για τα 

εµπορεύµατα που έχει συµβάλει σε υψηλότερο βαθµό αποτελεσµατικότητας 

τιµολόγησης και αυξηµένες εισροές κεφαλαίων, οι οποίες έµµεσα µπορούν να 

οδηγήσουν σε υψηλότερους συσχετισµούς µε παραδοσιακά περιουσιακά στοιχεία 

εξαλείφοντας τα οφέλη διαφοροποίησης (Belousova & Dorfleitner, 2012). 

3.5.4 Οµόλογα υψηλής απόδοσης 

Τα οµόλογα υψηλής απόδοσης, γνωστά και ως "junk bonds", είναι οµόλογα µε 

πιστοληπτική ικανότητα κάτω από το S&P BBB (Berk & DeMarzo, 2020). Οι 

µικροεπενδυτές µπορούν να διατηρήσουν τον έλεγχο του κινδύνου των οµολόγων 

υψηλής απόδοσης εάν ο επενδυτής διαφοροποιήσει διατηρώντας ένα 
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διαπραγµατεύσιµο αµοιβαίο κεφάλαιο (ETF) αυτών των προϊόντων. Πολλά γνωστά 

ETF υψηλής απόδοσης περιλαµβάνουν τα Barclays High Yield Bonds που εκδίδονται 

από τη BlackRock, τη µεγαλύτερη εταιρεία ιδιωτικών µετοχών στον κόσµο. Ωστόσο, 

υπάρχουν κόστη που συνδέονται µε τους επενδυτές που διαπραγµατεύονται τα ETF. 

Για παράδειγµα, η Barclay χρεώνει ετήσια προµήθεια 0,15% επί του επενδυµένου 

κεφαλαίου (Meziani, 2006). 

Ο Jark (2020) υποστηρίζει ότι ο όρος "junk bonds" είναι παραπλανητικός. Ενώ 

ορισµένα οµόλογα είναι πάντα επικίνδυνα και χρεοκοπηµένα, η ποιότητα της 

πλειοψηφίας των οµολόγων είναι αρκετά υψηλή. Επιπλέον, τονίζει πόσο πιο σταθερά 

είναι τα οµόλογα υψηλής απόδοσης από το χρηµατιστήριο, τοποθετώντας τις 

αποδόσεις και τη µεταβλητότητά τους µεταξύ οµολόγων και µετοχών. Επιπλέον, σε 

περίπτωση χρεοκοπίας µιας εταιρείας, οι οµολογιούχοι εισπράττουν το κεφάλαιό τους 

ενώπιον των κατόχων µετοχών.  

Έτσι, οι περισσότεροι θεσµικοί και διαπιστευµένοι επενδυτές διαφοροποιούν τα 

χαρτοφυλάκια τους επενδύοντας σε οµόλογα υψηλής απόδοσης (Jark, 2020). 

Ανεξάρτητα από αυτό, θα εξακολουθεί να υπάρχει ένα στοιχείο αβεβαιότητας σχετικά 

µε τις υψηλές αποδόσεις, καθώς έχουν µεγαλύτερη πιθανότητα αθέτησης 

υποχρεώσεων από τα παραδοσιακά οµόλογα. Σύµφωνα µε τον Houwelingn (2012), τα 

junk οµόλογα φαίνεται να πέφτουν γρήγορα κατά τη διάρκεια της ύφεσης. 

3.5.5 Ψηφιακά περιουσιακά στοιχεία 

Τα ψηφιακά περιουσιακά στοιχεία, όπως το bitcoin, έχουν σχεδιαστεί για να 

λειτουργούν ως µέσα ανταλλαγής που αποθηκεύονται σε ένα αποκεντρωµένο 

καθολικό γνωστό ως blockchain. Είναι επίσης γνωστά ως κρυπτονοµίσµατα. Οι 

επενδυτές και οι έµποροι µπορούν να αγοράσουν και να πουλήσουν αυτά τα 

περιουσιακά στοιχεία σε χρηµατιστήρια παρόµοια µε άλλες αγορές δηµοσίων τίτλων. 

Τα Stablecoins είναι µια κατηγορία ψηφιακών περιουσιακών στοιχείων που έχουν 

σχεδιαστεί για να προσφέρουν σταθερότητα τιµών που υποστηρίζονται από ένα 

αποθεµατικό περιουσιακό στοιχείο. Είναι χαρακτηριστικές µορφές νοµίσµατος fiat.  
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Τα ψηφιακά νοµίσµατα της κεντρικής τράπεζας είναι πρωτοβουλίες υπό την 

καθοδήγηση της κυβέρνησης που προσπαθούν να δηµιουργήσουν εγγενώς ψηφιακό 

νόµισµα fiat σε ένα δίκτυο blockchain. Τα µη ανταλλάξιµα διακριτικά (NFT) είναι 

ξεχωριστά µοναδικά ψηφιακά στοιχεία. Σε αντίθεση µε τα ανταλλάξιµα 

κρυπτονοµίσµατα, δεν µπορούν να διαπραγµατεύονται ή να ανταλλάσσονται µε 

ισοδυναµία. Τα NFT µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την αναπαράσταση εγγενών 

ψηφιακών ή πραγµατικών αντικειµένων, όπως έργα τέχνης, συλλεκτικά αντικείµενα 

και ακίνητα. 

3.6 Εναλλακτικά περιουσιακά στοιχεία σε περιόδους κρίσεις 

 Μέχρι στιγµής, έχει µελετηθεί καλά πώς αποδίδουν τα ρευστά περιουσιακά στοιχεία 

όπως µετοχές, οµόλογα και πιστώσεις σε µια οικονοµική ύφεση ή κρίση. Σε γενικές 

γραµµές, οι µετοχές έχουν κακή απόδοση, ενώ τα οµόλογα παρέχουν καθοδική 

προστασία. Το ερώτηµα είναι, λοιπόν, πού ταιριάζουν τα εναλλακτικά περιουσιακά 

στοιχεία σε αυτό το περιβάλλον. Ενώ τα εναλλακτικά περιουσιακά στοιχεία έχουν 

αυξήσει τις κατανοµές τους σε χαρτοφυλάκια επενδυτών, τα οµόλογα έκαναν το 

αντίθετο. Σήµερα, όχι µόνο έχουν µειωµένο βάρος στα περισσότερα χαρτοφυλάκια, 

αλλά αµφισβητείται η ικανότητά τους να παρέχουν επαρκή προστασία απόδοσης για 

την επόµενη ύφεση. Έτσι, οι εναλλακτικές επενδύσεις µπορούν να φέρουν αυξηµένο 

φορτίο σε πολλά χαρτοφυλάκια κατά την επόµενη ύφεση.  

Οι Christoph et al. (2020) ερεύνησαν την απόδοση των εναλλακτικών επενδύσεων 

κατά τη διάρκεια της τρέχουσας κρίσης Covid-19 και των προηγούµενων κρίσεων 

κατά τις προηγούµενες δεκαετίες. Τα ακίνητα έχουν, γενικά, µια καλή διαφοροποίηση 

κατά τη διάρκεια της οικονοµικής ύφεσης, εκτός από τις περιπτώσεις όπου η 

αποτίµηση είναι εξαιρετικά υψηλή, όπως στην ύφεση στις αρχές της δεκαετίας του 

1990 ή στη Μεγάλη Ύφεση το 2008. Ωστόσο, η απόδοση έχει αναµειχθεί σε 

ιστορικές κρίσεις και υποκατηγορίες περιουσιακών στοιχείων όπως λιανικής, 

γραφείου και βιοµηχανίας. Επιπλέον, καθώς τα µη εισηγµένα ακίνητα είναι µια 

ετερογενής και σπάνια διαπραγµατεύσιµη κατηγορία περιουσιακών στοιχείων, η 

χαµηλή µεταβλητότητά τους κατά τη διάρκεια κρίσεων και η καλή απόδοση µπορεί 

συχνά να οφείλονται σε έλλειψη παρατηρήσεων (Cho et al., 2013).  
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Τα ιδιωτικά κεφάλαια, από την άλλη, δεν έχουν δώσει κανένα πλεονέκτηµα σε 

περιόδους κρίσης. Σε γενικές γραµµές, τα ιδιωτικά κεφάλαια δεν είναι καλός 

παράγοντας διαφοροποίησης, καθώς σηµειώνουν µεγάλες απώλειες όπως οι µετοχές 

σε µια οικονοµική ύφεση, καθώς οι ίδιοι οικονοµικοί παράγοντες τις επηρεάζουν. 

Ωστόσο, όπως και τα ακίνητα, εξαρτώνται από το επιχειρηµατικό µοντέλο και το 

στυλ των ιδιωτικών κεφαλαίων. Για παράδειγµα, το Venture Capital αναµένεται να 

αυξήσει ελαφρώς τη διαφοροποίηση. Ορισµένες επιχειρήσεις µε γνώµονα την 

τεχνολογία κερδίζουν ενώ αλυσίδες εστιατορίων, επιχειρήσεις εκδηλώσεων, ταξίδια ή 

επιχειρήσεις που σχετίζονται µε το πετρέλαιο έχουν πληγεί σοβαρά.  

Τέτοια ευρήµατα αναφέρθηκαν επίσης από τους Nielsen (2010) και Brammer και 

Rants (2015). Η µελέτη των Junge και Petersen (2020) πραγµατοποιήθηκε 

χρησιµοποιώντας το εισηγµένο δείκτη αναφοράς αναπαραγωγής υγρών ως δείκτη για 

τον δείκτη ιδιωτικών µετοχών, ο οποίος µπορεί να υπερεκτιµήσει τον αντίκτυπο σε 

σύντοµες χρονικές περιόδους. Ο Marston (2011) σηµείωσε επιπλέον ότι καθώς τα 

δηµόσια περιουσιακά στοιχεία όπως οι µετοχές και τα καταπιστεύµατα επενδύσεων 

σε ακίνητα τιµολογούνται καθηµερινά στα χρηµατιστήρια, δεν µπορεί να ειπωθεί το 

ίδιο για τα ιδιωτικά περιουσιακά στοιχεία όπως τα ιδιωτικά κεφάλαια. Υποστήριξε 

επίσης ότι τα εισηγµένα ρευστά αντίγραφα ακινήτων και ιδιωτικών κεφαλαίων 

αντιδρούν πιο γρήγορα σε χρηµατοοικονοµικές κρίσεις από τα αντίστοιχα ιδιωτικά.  

Αυτό συµβαίνει επειδή τέτοια ιδιωτικά περιουσιακά στοιχεία βασίζονται σε 

εκτιµήσεις και όχι σε τιµές αγοράς (Cho et al., 2013). Για παράδειγµα, κατά τη 

διάρκεια της Μεγάλης Ύφεσης το 2008, η απόδοση FTSE/NAREIT στα εισηγµένα 

καταπιστεύµατα επενδύσεων σε ακίνητα µειώθηκε κατά 63,4%. Εν τω µεταξύ, ο 

δείκτης NCREIF που αντανακλά τις θεσµικές κατοχές ακίνητης περιουσίας µειώθηκε 

µόνο κατά 10,5%. Σίγουρα η διαφορά µεταξύ των εµπορικών ακινήτων που 

κατέχονται σε καταπιστεύµατα επενδύσεων σε ακίνητα και εκείνων που κατέχονται 

σε θεσµικά χαρτοφυλάκια δεν µπορεί να είναι τόσο µεγάλη. Ενώ τέτοιες αξίες µπορεί 

να φαίνεται ότι προστατεύουν τους επενδυτές από την ύφεση της αγοράς, αυτά 

φαίνονται βέβαια µακριά από την αλήθεια (Kempen, 2017). Η µόχλευση δεν µπορεί 

ούτε να εξηγήσει τη διαφορά. Ενώ είναι πιθανό ότι τα καταπιστεύµατα επενδύσεων 
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σε ακίνητα έχουν µεγαλύτερη επιρροή λόγω της υψηλότερης µόχλευσης, ο Kempen 

(2017), ανακάλυψε ότι τόσο τα εισηγµένα όσο και τα µη εισηγµένα ακίνητα είχαν 

περίπου την ίδια µόχλευση, περίπου 40% µόχλευση στη συνολική αξία. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4-ΕΞΕΙΔΙΚΕΥΜΕΝΕΣ ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΕΣ 

ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΝΕΑ ΜΟΝΤΕΛΑ 

4.1 Μουσικά δικαιώµατα 

Τα δικαιώµατα είναι µη συσχετισµένα περιουσιακά στοιχεία και εποµένως µια 

µοναδική µορφή εναλλακτικής επένδυσης. Οι επενδυτές µπορούν να συµµετέχουν 

στις επενδύσεις αγοράς και πώλησης δικαιωµάτων µουσικής, πνευµατικής 

ιδιοκτησίας και άλλων περιουσιακών στοιχείων που δηµιουργούν ταµείο (Plumb, 

2016). Αυτά τα εναλλακτικά περιουσιακά στοιχεία προσφέρουν µια σταθερή και 

χαµηλού κινδύνου εναλλακτική σε σύγκριση µε τις µετοχές. Μπορούν να 

δηµιουργήσουν σταθερές ταµειακές ροές για πολλά χρόνια. Τα δικαιώµατα 

θεωρούνται ως χρηµατική αποζηµίωση που καταβάλλεται στον κάτοχο ενός 

περιουσιακού στοιχείου όπως τα δικαιώµατα µουσικής ή η πνευµατική ιδιοκτησία. Ο 

ιδιοκτήτης έχει την επιλογή να χορηγήσει άδεια χρήσης του στοιχείου για χρήση από 

άλλο µέρος (Malladi & Fabozzi, 2016). 

Με βάση τη χρήση, ο ιδιοκτήτης λαµβάνει ένα ποσοστό από τα καθαρά έσοδα του 

περιουσιακού στοιχείου. Το εισόδηµα αυτό καταβάλλεται στους επενδυτές σε 

συγκεκριµένα χρονικά διαστήµατα, όπως ετήσια, τριµηνιαία ή µηνιαία. Σε σύγκριση 

µε τις µετοχές, οι οποίες κυµαίνονται καθηµερινά, τα δικαιώµατα διακρίνονται από 

τη χαµηλότερη µεταβλητότητά τους (Butler, 2014). Η αποτίµηση αυτών των 

εναλλακτικών περιουσιακών στοιχείων βασίζεται στη δηµιουργία εισοδήµατος από 

διαφορετικές κατηγορίες δικαιωµάτων. Αφού υπολογιστεί ένα καθαρό εισόδηµα για 

τα δικαιώµατα, ο πωλητής προσθέτει ένα πολλαπλάσιο για να φτάσει στην τιµή 

αγοράς ή αποτίµησης. Ο προσδιορισµός ενός πολλαπλού είναι υποκειµενικός.  

Οι ακόλουθοι δείκτες θα µπορούσαν να είναι καθοριστικοί για τον προσδιορισµό των 

πολλαπλασίων. Η διασηµότητα του καλλιτέχνη ή του τραγουδιού, πόσο συχνά έχει 

αδειοδοτηθεί και εάν υπάρχει ισχυρή συνέπεια στα κέρδη (Plumb, 2016). Η 

οικονοµική ανάλυση βασίζεται στα κέρδη που παράγονται τα τελευταία τρία έως 

πέντε χρόνια. Λαµβάνονται υπόψη τρεις κύριες πηγές εισοδήµατος (Plumb, 2016): 
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1. Δικαιώµατα δηµόσιας εκτέλεσης: Εάν ένα τραγούδι παίζεται σε συναυλίες, 

παίζεται στο ραδιόφωνο ή στο Διαδίκτυο ή µεταδίδεται σε πλατφόρµες όπως το 

Spotify, τότε καταβάλλονται δικαιώµατα δηµόσιας εκτέλεσης. 

2. Μηχανικά δικαιώµατα: Τα µηχανικά δικαιώµατα καταβάλλονται στους 

τραγουδοποιούς όταν κάποιος κάνει ένα αντίγραφο του τραγουδιού τους. 

3. Έσοδα από την τηλεόραση και τον κινηµατογράφο: Τα έσοδα αυτά δηµιουργούνται 

όταν ένα τραγούδι χρησιµοποιείται σε διαφηµιστικό ή σε άλλα µέσα, όπως η 

τηλεόραση. 

Έτσι, ο πιο σηµαντικός παράγοντας όσον αφορά το πόσα χρήµατα κερδίζει ένα 

τραγούδι είναι η συχνότητα χρήσης του. Όσο πιο δηµοφιλές είναι το τραγούδι, τόσο 

πιο συχνά θα παίζεται και τόσο περισσότερα χρήµατα θα κερδίσει (Lassiter-Lyons, 

2017). Από την άλλη πλευρά, η µουσική βιοµηχανία έχει τα δικά της προβλήµατα που 

µπορούν να προσθέσουν ρίσκο στα περιουσιακά στοιχεία. Σύµφωνα µε το Hipgnosis 

Songs Fund, µια εταιρεία επενδύσεων µουσικής, είναι δύσκολο να τιµολογηθούν τα 

τραγούδια επειδή η µέθοδος αποτίµησης είναι εγγενώς αναδροµική. Η µουσική 

βιοµηχανία βρίσκεται σε µια κατάσταση ραγδαίας αλλαγής, η οποία µε τη σειρά της 

επηρεάζει τα µελλοντικά έσοδα (Plumb, 2016).  

Όσον αφορά τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου, τα δικαιώµατα εκµετάλλευσης 

προσφέρουν επίσης µια καλή ευκαιρία για την επίτευξη υψηλών αποδόσεων µε 

σχετικά χαµηλότερο κίνδυνο. Πολλά συνταξιοδοτικά ταµεία στρέφονται σε 

δικαιώµατα εκµετάλλευσης για να αυξήσουν τις αποδόσεις τους (Lassiter-Lyons, 

2017). Σύµφωνα µε την εταιρεία συµβούλων PWC, η µουσική βιοµηχανία 

προβλέπεται να αναπτυχθεί έως το 2025 λόγω της απότοµης αύξησης των 

συνδροµητικών υπηρεσιών µουσικής. Έτσι, οι πληρωµές δικαιωµάτων σε 

καλλιτέχνες και ιδιοκτήτες ωφεληµάτων πνευµατικής ιδιοκτησίας θα αυξηθούν λόγω 

της µουσικής τάσης (PWC, 2015). 
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4.2 Ναυτιλία 

Η ναυτιλία σχετίζεται µε τη µεταφορά αγαθών από ένα µέρος στον κόσµο σε άλλο. Η 

αγορά είναι παγκόσµια, τόσο για πλοιοκτήτες όσο και για πελάτες. Οι παράγοντες 

που επηρεάζουν τους ναύλους, αφενός, και το κόστος κατασκευής, λειτουργίας και 

την υπολειµµατική αξία ενός πλοίου, από την άλλη, εξαρτώνται σε µεγάλο βαθµό από 

παγκόσµιους οικονοµικούς και πολιτικούς παράγοντες. Οι µεγαλύτεροι κίνδυνοι για 

τους πλοιοκτήτες περιλαµβάνουν χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους όπως 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες, κινδύνους επιτοκίου, κινδύνους αναχρηµατοδότησης, 

οικονοµική ανάπτυξη, τιµές εµπορευµάτων, καθώς και πολιτικούς κινδύνους όπως 

δασµοί, κανονισµοί, πόλεµοι, πολιτική αστάθεια και άλλα (Bahl, 2018).  

Η ναυτιλιακή βιοµηχανία υπόκειται σε συνεχείς αλλαγές. Η τάση είναι προς γιγάντια 

πλοία µεταφοράς εµπορευµατοκιβωτίων και γιγαντιαία δεξαµενόπλοια. Τα µικρά 

πλοία εκδιώκονται από την αγορά, καθώς το επίκεντρο είναι η αποτελεσµατικότητα, 

το χαµηλότερο κόστος µεταφοράς και η αυτοµατοποίηση. Επιπλέον, η αυξανόµενη 

διαφάνεια µέσω παγκόσµιων αναµεταδοτών δηµοσιοποιεί τη θέση κάθε πλοίου στη 

γη. Ο αυξανόµενος παγκόσµιος πληθυσµός και η συνεχής επέκταση των υποδοµών, 

ακόµη και σε αναπτυσσόµενες χώρες που προηγουµένως ήταν δυσπρόσιτες, οδηγούν 

σε σταθερά αυξανόµενη ευηµερία στις αναδυόµενες αγορές, γεγονός που υποστηρίζει 

τη ζήτηση για προϊόντα και συνεπώς τη βιοµηχανία µεταφορών (Bricker & Johnson, 

2015). 

Ένα ταµείο πλοίου είναι ένα ταµείο κλειστού τύπου. Σε αυτή τη µορφή επένδυσης, η 

εταιρεία αµοιβαίων κεφαλαίων συλλέγει τα χρήµατα των επενδυτών προκειµένου να 

πραγµατοποιήσει ένα συγκεκριµένο έργο. Αυτό µπορεί να περιλαµβάνει, για 

παράδειγµα, την κατασκευή πλοίων. Όταν το αµοιβαίο κεφάλαιο ξεκινά, καθορίζεται 

µια περίοδος τοποθέτησης κατά την οποία οι επενδυτές µπορούν να αποκτήσουν 

µετοχές. Μόλις συγκεντρωθεί το απαιτούµενο κεφάλαιο, το ταµείο κλείνει. Το 

κλείσιµο δεν σηµαίνει µόνο ότι κανένας άλλος επενδυτής δεν µπορεί να επενδύσει 

χρήµατα στο αµοιβαίο κεφάλαιο, αλλά σηµαίνει επίσης ότι τα µερίδια του αµοιβαίου 

κεφαλαίου δεν είναι ελεύθερα διαπραγµατεύσιµα και εποµένως είναι δύσκολο να 
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µεταπωληθούν πριν από τη λήξη της καθορισµένης περιόδου (Berk & DeMarzo, 

2020). 

Εάν ο επενδυτής βρει αγοραστή, η τιµή εξαρτάται από την προσφορά και τη ζήτηση 

και όχι από το πόσο αρχικά κοστίζουν τα µερίδια του αµοιβαίου κεφαλαίου. Τα 

ναυτιλιακά ταµεία είναι γνωστά για τις µακροπρόθεσµες επενδύσεις τους. Η διάρκεια 

του ταµείου είναι γενικά µεταξύ δέκα και είκοσι πέντε ετών. Κατά τη διάρκεια αυτής 

της περιόδου, το πλοίο πρέπει να απασχολείται τακτικά µε παραγγελίες για να µην 

υποστεί ζηµιά. Η επιστροφή εξαρτάται από την αξιοποίηση του πλοίου. Οι επενδυτές 

χρηµατοδοτούν κυρίως την κατασκευή πλοίων µεταφοράς εµπορευµατοκιβωτίων, 

κρουαζιερόπλοιων, δεξαµενόπλοιων και φορτηγών πλοίων (Auxmoney, 2015). 

4.3 Νέα επιχειρηµατικά µοντέλα για τις εταιρείες εναλλακτικών 

επενδύσεων 

Η αυξανόµενη πολυπλοκότητα των θεσµικών επενδυτών και η αυξανόµενη σηµασία 

των µικροεπενδυτών αλλάζει την ισορροπία δυνάµεων µεταξύ των ετερόρρυθµων 

εταίρων και των γενικών εταίρων. Το αποτέλεσµα είναι µια αναµόρφωση του 

ανταγωνιστικού τοπίου και των επιχειρηµατικών µοντέλων που πιθανότατα θα 

αποδειχθούν επιτυχηµένα στο µέλλον. Τελικά, η αλλαγή στη φύση της κεφαλαιακής 

βάσης θα οδηγήσει τόσο στην ενοποίηση του κλάδου όσο και σε µια ολοένα και πιο 

έντονη διχοτόµηση του κλάδου. Υπό αυτή την έννοια, το εναλλακτικό επενδυτικό 

τοπίο πρόκειται να υποβληθεί στην ίδια διαδικασία ωρίµανσης που έχουν ήδη 

περάσει η επενδυτική τραπεζική και η διαχείριση περιουσιακών στοιχείων (Foulke, 

2015). 

Το νέο τοπίο θα ευθυγραµµιστεί κατά µήκος δύο αξόνων. Το πρώτο είναι κατά 

κλίµακα και εξειδίκευση των γενικών εταίρων. Το δεύτερο καθορίζει το µέγεθος και 

την πολυπλοκότητα των ετερόρρυθµων εταίρων που παρέχει το κεφάλαιο που 

πρόκειται να επενδυθεί (Schaub & Schmid, 2013). Εν τω µεταξύ, οι αποφάσεις 

σχετικά µε το είδος των ετερόρρυθµων εταίρων από το οποίο θα αντληθούν κεφάλαια 

θα καθορίσουν τις στρατηγικές επιλογές που θα διαθέτουν οι γενικοί εταίροι. Σχεδόν 

εξ ορισµού, το κόστος εξυπηρέτησης µιας βάσης λιανικής είναι πολύ υψηλότερο από 
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αυτό που σχετίζεται µε τους θεσµικούς επενδυτές. Υπάρχουν και άλλες διαφορές που 

θα βοηθήσουν στο διαχωρισµό των επιχειρηµατικών µοντέλων που εστιάζουν στο 

λιανικό εµπόριο από αυτά των οµοτίµων τους που εστιάζονται στο ίδρυµα (Schaub & 

Schmid, 2013).  

Το ποσό του κεφαλαίου που µπορούν να επενδύσουν µεµονωµένοι µικροεπενδυτές σε 

οποιοδήποτε συγκεκριµένο αµοιβαίο κεφάλαιο είναι σχετικά µικρό, πράγµα που 

σηµαίνει ότι οι εταιρείες επενδύσεων θα είναι σε ισχυρή θέση να υπαγορεύσουν πώς 

θα κατανεµηθούν τα οικονοµικά οφέλη. Ωστόσο, η µικρή κλίµακα σηµαίνει επίσης 

ότι οι επιχειρήσεις θα θεωρήσουν πολύ πιο δαπανηρή την εξυπηρέτηση των λιανικών 

επενδυτών για οποιοδήποτε δεδοµένο ποσό κεφαλαίου που θα αντληθεί. Μαζί, αυτές 

οι δύο διαρθρωτικές διαφορές σηµαίνουν ότι οι µικροεπενδυτές µπορούν να 

αναµένουν να πληρώσουν υψηλότερες προµήθειες διαχείρισης από τους θεσµικούς 

επενδυτές.  

Η άντληση κεφαλαίων λιανικής θα σηµαίνει τη δηµιουργία µεγάλων αλυσίδων 

διανοµής και την επένδυση στο µάρκετινγκ και το branding για να βοηθήσει τη 

µετατροπή της εταιρείας σε ένα αξιόπιστο οικιακό όνοµα. Από αυτή την άποψη, οι 

εταιρείες που εστιάζουν στο λιανικό εµπόριο θα ακολουθήσουν την πορεία που έχουν 

ήδη ακολουθήσει οι διαχειριστές περιουσιακών στοιχείων όπως η Fidelity και η 

Vanguard. Αναµένεται επίσης από ορισµένες εταιρείες να ακολουθήσουν µια υβριδική 

στρατηγική (Boyd, 2017). 

Το αντίστροφο µπορεί να ισχύει για τους παραδοσιακούς διαχειριστές περιουσιακών 

στοιχείων, οι οποίοι µπορεί να αποφασίσουν να προσφέρουν εναλλακτικά επενδυτικά 

προϊόντα τόσο σε ιδιώτες όσο και σε θεσµικούς επενδυτές. Στη συνέχεια θα 

χρησιµεύουν ως διαχειριστές εναλλακτικών επενδύσεων λιανικής και θα 

ανταγωνίζονται για τον χώρο που καταλαµβάνουν ιστορικά τα funds. Έτσι λοιπόν τα 

πέντε µοντέλα που εντοπίζονται για τις εταιρείες εναλλακτικών επενδύσεων είναι τα 

ακόλουθα (Van Horne, 2016):  

α) παγκόσµιοι εναλλακτικοί διαχειριστές περιουσιακών στοιχείων  

β) ειδικοί   

  xliii



γ) διαχειριστές εναλλακτικών επενδύσεων λιανικής 

δ) νεοσύστατες εταιρείες 

ε) κεφάλαια ταµείων 

4.3.1 Παγκόσµιοι εναλλακτικοί διαχειριστές περιουσιακών στοιχείων 

Οι παγκόσµιοι εναλλακτικοί διαχειριστές περιουσιακών στοιχείων επενδύουν 

απευθείας σε µια σειρά από κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων για λογαριασµό 

τόσο θεσµικών όσο και ιδιωτών επενδυτών. Δηµιουργούν τη σύνθετη εσωτερική 

υποδοµή για την εξυπηρέτηση θεσµικών και λιανικών επενδυτών και για την κάλυψη 

των συνακόλουθων κανονιστικών απαιτήσεων. Προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι 

ανάγκες των θεσµικών επενδυτών, οι παγκόσµιοι εναλλακτικοί διαχειριστές 

περιουσιακών στοιχείων θα τονίσουν συνήθως την ικανότητά τους να δηµιουργούν 

τον συντελεστή alpha, π.χ. µέσω της ανάπτυξης εσωτερικών λειτουργικών οµάδων 

(Honghui et al., 2016). 

Αυτές οι επενδύσεις µπορεί επίσης να ωφελήσουν τους ιδιώτες επενδυτές, αν και η 

εταιρεία πιθανότατα θα προσπαθήσει να αποσπάσει όσο το δυνατόν µεγαλύτερο 

µέρος του περιθωρίου κέρδους για τον εαυτό της σε αυτόν τον τοµέα, π.χ. µέσω 

τελών που σχετίζονται µε τη διανοµή. Ο τύπος της υποδοµής που δηµιουργούν οι 

παγκόσµιοι εναλλακτικοί διαχειριστές περιουσιακών στοιχείων τους διακρίνει επίσης 

από τους παραδοσιακούς διαχειριστές περιουσιακών στοιχείων. Μόνο οι πρώτοι 

έχουν τη δυνατότητα να προµηθεύονται και να επενδύουν απευθείας σε ιδιωτικές 

συµφωνίες και να προσθέτουν άµεσα αξία στα περιουσιακά στοιχεία µετά την 

απόκτηση. Η διάκριση είναι ιδιαίτερα ισχυρή σε κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων 

που σχετίζονται µε ιδιωτικές µετοχές ή σε δυσµενείς καταστάσεις (Mushtaq & Shah, 

2014). 

4.3.2 Ειδικοί  

Οι ειδικοί συνήθως εστιάζουν στη δηµιουργία άλφα σε ένα σχετικό σύνολο περιοχών 

ή τοµέων και συνήθως εντός µιας κατηγορίας περιουσιακών στοιχείων. Η κλίµακα 
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και το εύρος αυτών των εταιρειών κυµαίνεται από µια σκόπιµη εστίαση σε έναν 

µεµονωµένο τοµέα ή περιοχή έως µια διευρυµένη εστίαση σε πολλούς στενά 

συνδεδεµένους τοµείς ή παιχνίδια σε διάφορες περιοχές (π.χ. αναπτυσσόµενες 

αγορές). Η δοµή του ειδικού µοντέλου σηµαίνει ότι οι θεσµικοί επενδυτές είναι η 

φυσική πηγή κεφαλαίου (Rahim & Masih, 2016). 

Οι ειδικοί επικεντρώνονται σχεδόν αποκλειστικά στη µεγιστοποίηση των αποδόσεων, 

ενώ ελαχιστοποιούν τα έξοδα που δεν σχετίζονται µε τις επενδύσεις. Οι περισσότεροι 

δεν επιδιώκουν να επεκταθούν πέρα από τη βασική τους τεχνογνωσία, προσφέροντας 

στους ετερόρρυθµους εταίρους µια σειρά προϊόντων, καθώς αυτό θα υπονόµευε την 

κύρια πρόταση αξίας τους. Σε αντίθεση µε τους παγκόσµιους εναλλακτικούς 

διαχειριστές περιουσιακών στοιχείων, συνήθως δεν επενδύουν σηµαντικά στην 

ανάπτυξη της θεσµικής υποδοµής που είναι απαραίτητη για να εισαχθούν δηµόσια, 

να παρέχουν επενδυτικές ευκαιρίες σε ιδιώτες επενδυτές ή να εµπλακούν στη 

δηµιουργία επωνυµίας εκτός της επενδυτικής σφαίρας (Khan et al., 2017). 

Η αυξανόµενη κλίµακα και η πολυπλοκότητα των ετερόρρυθµων εταίρων αυξάνει την 

πίεση στους γενικούς εταίρους. Το αποτέλεσµα είναι µια σταθερή ενοποίηση του 

τµήµατος, η οποία οδηγείται από θεσµικούς επενδυτές που συγκεντρώνουν 

µεγαλύτερες κατανοµές σε επιχειρήσεις που έχουν απόδοση. Αν και αυτή η τάση 

ασκεί πίεση στους κατεστηµένους φορείς, µειώνει επίσης τον ανταγωνισµό από 

νεοεισερχόµενους που συχνά ανταγωνίζονται στο εξειδικευµένο µοντέλο. – Οι 

ετερόρρυθµοι εταίροι θέτουν υψηλά ελάχιστα επίπεδα επένδυσης και τους αρέσει να 

επενδύουν σε εταιρείες που έχουν εκτεταµένο ιστορικό. Μια έρευνα θεσµικών 

επενδυτών διαπίστωσε ότι µόνο το 18% ενδιαφέρεται να επενδύσει σε κεφάλαια για 

πρώτη φορά το επόµενο έτος (Zonouzi et al., 2014). 

4.3.3 Διαχειριστές εναλλακτικών επενδύσεων λιανικής 

Σε αντίθεση µε τις άλλες στρατηγικές, αυτό το µοντέλο βρίσκεται ακόµη στα αρχικά 

στάδια ανάπτυξης. Δοµικά, είναι παρόµοιο µε τους παγκόσµιους εναλλακτικούς 

διαχειριστές περιουσιακών στοιχείων, καθώς επιδιώκει να αξιοποιήσει οικονοµίες 

κλίµακας προσφέροντας εναλλακτικά προϊόντα σε πολλαπλές γεωγραφίες και 
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κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων. Ωστόσο, αυτό το µοντέλο αντιστρέφει την 

αλυσίδα αξίας. Οι διαχειριστές εναλλακτικών επενδύσεων λιανικής ασχολούνται 

πρώτα και κύρια µε την παροχή εύκολης πρόσβασης σε εναλλακτικές λύσεις για µια 

µεγάλη οµάδα ανώνυµων λιανικών επενδυτών µε τις υποκείµενες συµφωνίες και τις 

οµάδες επενδύσεων να αντιµετωπίζονται ως ανταλλάξιµες (Qadan & Yagil, 2015). 

Αυτό έρχεται σε αντίθεση µε τους παγκόσµιους εναλλακτικούς διαχειριστές 

περιουσιακών στοιχείων, οι οποίοι εστιάζουν πρώτα και κύρια στις υποκείµενες 

συµφωνίες και τις επενδυτικές οµάδες ως πηγή ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος – 

δηµιουργώντας µια πιο στενή ευθυγράµµιση µε τους θεσµικά ετερόρρυθµους 

εταίρους που διαθέτουν τους πόρους για την λεπτοµερή δέουσα επιµέλεια της οµάδας 

επενδύσεων. Από αυτή την άποψη, το µοντέλο των διαχειριστών εναλλακτικών 

επενδύσεων λιανικής είναι κοντά στην εστίαση στην πρόσβαση που προσφέρουν 

ιστορικά τα funds of funds και δεν είναι αδιανόητο ότι τα µεγαλύτερα funds θα 

µπορούσαν να κατακτήσουν αυτόν τον χώρο (Boyd, 2017).  

Είναι επίσης ένα επιχειρηµατικό µοντέλο που µπορεί να είναι κατάλληλο για τµήµατα 

διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων ορισµένων τραπεζών, αξιοποιώντας την ισχυρή 

υποδοµή και το εµπορικό σήµα που ήδη διαθέτουν (Petchrompo & Parlikad, 2019). Η 

αλλαγή της έµφασης οδηγεί σε ένα επιχειρηµατικό µοντέλο που είναι ταυτόχρονα 

διαφοροποιηµένο και βιώσιµο, κυρίως επειδή ένα πυκνό σύνολο καταναλωτικών και 

χρηµατοοικονοµικών κανονισµών χρησιµεύει ως εµπόδιο στην είσοδο (Liu, 2016). 

Η φύση του υποκείµενου επενδυτικού µοντέλου διαδραµατίζει βασικό ρόλο, καθώς οι 

ρυθµιστικές απαιτήσεις που αφορούν ζητήµατα όπως η ρευστότητα και η διαφάνεια 

µπορεί να έχουν διαφορετική επίδραση, για παράδειγµα, σε hedge fund, ιδιωτικά 

κεφάλαια και πιστωτικές στρατηγικές. Οι διαχειριστές εναλλακτικών επενδύσεων 

λιανικής που ανταγωνίζονται σε παγκόσµια κλίµακα θα πρέπει να επενδύσουν σε 

µεγάλο βαθµό στις υπηρεσίες µάρκετινγκ που απαιτούνται για την ανύψωση της 

αξίας της επωνυµίας τους (Foulke, 2015). 
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4.3.4 Οι νεοσύστατες εταιρείες (Start-up) 

Νέες εταιρείες µε σαφώς καθορισµένη πρόταση αξίας θα συνεχίσουν να εισέρχονται 

στο εναλλακτικό επενδυτικό οικοσύστηµα, αν και κάτι τέτοιο θα είναι όλο και πιο 

δύσκολο. Οι εταιρείες που επικεντρώνονται στην επένδυση σε µη ρευστοποιήσιµα 

περιουσιακά στοιχεία, τα οποία απαιτούν δέσµευση κεφαλαίων για πολλά χρόνια, θα 

δυσκολευτούν ιδιαίτερα να αντλήσουν κεφάλαια. Οι περισσότεροι δεν θα έχουν 

εκτεταµένο ιστορικό και θα πρέπει να επιδιώξουν να αντλήσουν κεφάλαια απευθείας 

από άτοµα υψηλής καθαρής θέσης ή έµµεσα µέσω ενός διαχειριστή κεφαλαίων ή 

ενός διαχειριστή περιουσίας ή περιουσιακών στοιχείων (Levine, 2018). 

Ακολουθώντας αυτό το µονοπάτι θα επιτρέψει στα κεφάλαια να παρακάµψουν την 

πρόκληση της συγκέντρωσης χρηµάτων από µεγάλα ιδρύµατα, τα οποία, όπως 

αναφέρθηκε προηγουµένως, δεν είναι διατεθειµένα να υποστηρίξουν νέες 

επιχειρήσεις. Η έκταση αυτής της πρόκλησης φαίνεται στο γεγονός ότι µόλις εννέα 

εταιρείες εξαγοράς ιδιωτικών κεφαλαίων στην Ευρώπη προσέλκυσαν το 71% όλων 

των κεφαλαίων που συγκεντρώθηκαν και σχεδόν το 50% όλων των ιδιωτικών 

επενδυτικών κεφαλαίων που συγκεντρώθηκαν στην Ευρώπη κατά το πρώτο εξάµηνο 

του 2013 (World Economic Forum, 2015). 

Οι περισσότερες νεοσύστατες εταιρείες αναµένεται να χρησιµοποιήσουν αυτό το 

µοντέλο, µε αξιοσηµείωτη εξαίρεση τα κεφάλαια spin-out που διαχειρίζονται οµάδες 

µε µακρά ιστορία. Ωστόσο, οι εταιρείες που είναι σε θέση να έχουν σταθερά 

καλύτερες επιδόσεις θα έχουν ένα φυσικό κίνητρο να αυξήσουν τα κεφάλαιά τους. 

Εκείνοι που δεν µπορούν να διακριθούν µέσω της απόδοσής τους είτε θα 

δυσκολευτούν να αντλήσουν νέα κεφάλαια από εξελιγµένους επενδυτές είτε µπορεί 

να επιδιώξουν να συνεργαστούν µε διαχειριστές εναλλακτικών επενδύσεων λιανικής 

προκειµένου να αποκτήσουν πρόσβαση σε λιγότερο εξελιγµένους ιδιώτες επενδυτές 

(Cesarone et al., 2016). 
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4.3.5 Κεφάλαια ταµείων  

Τα κεφάλαια ταµείων (funds of funds) προσφέρουν ιστορικά σε ιδρύµατα και σε 

ιδιώτες επενδυτές υψηλής καθαρής αξίας έναν εύκολο τρόπο πρόσβασης σε 

εναλλακτικές επενδύσεις. Ωστόσο, ο τοµέας έχει δεχθεί έντονες πιέσεις τα τελευταία 

χρόνια, µε τον αριθµό των εταιρειών και των υπό διαχείριση περιουσιακών στοιχείων 

να µειώνονται τα τελευταία χρόνια για κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων όπως 

εξαγορές ιδιωτικών µετοχών και αµοιβαία κεφάλαια κινδύνου. Ο βασικός λόγος είναι 

η αυξανόµενη εξοικείωση των θεσµικοί ετερόρρυθµων εταίρων µε εναλλακτικές 

επενδύσεις.  

Ο αντίκτυπος µπορεί εύκολα να φανεί στον χώρο των αµοιβαίων κεφαλαίων 

αντιστάθµισης κινδύνου, όπου τα κεφάλαια που διατίθενται σε αµοιβαία κεφάλαια 

αντιστάθµισης κινδύνου µειώνονται από το 45% του συνόλου των κεφαλαίων των 

αµοιβαίων κεφαλαίων αντιστάθµισης κινδύνου το 2006 σε µόλις 25% το 2013. Τα 

αµοιβαία κεφάλαια όλων των τύπων χρειάζονται τώρα κλίµακα για να επιβιώσουν. Τα 

κεφάλαια ταµείων (funds of funds) παραµένουν δυναµικά και εξελίσσονται µε το 

µεταβαλλόµενο τοπίο. Μια τάση του κλάδου που προµηνύει καλό για το µέλλον τους 

είναι η πτώση της συσχέτισης µεταξύ των προηγούµενων και µελλοντικών επιδόσεων 

από τους γενικούς εταίρους (World Economic Forum, 2015). 

Οι ετερόρρυθµοι εταίροι δεν θα µπορούν πλέον να βασίζονται κυρίως σε 

προηγούµενες επιδόσεις, αλλά θα πρέπει να επιδεικνύουν µεγάλη επιµέλεια σε 

µεµονωµένους διευθυντές. Η τάση λιανικής πώλησης µπορεί να υποστηρίξει τη 

µελλοντική ανάπτυξη για τα funds of funds, αντικαθιστώντας µέρος του κεφαλαίου 

που χάθηκε λόγω της θεσµοθέτησης των ετερόρρυθµων εταίρων. Η Morningstar 

σηµειώνει ότι η αυξανόµενη σηµασία του µικροεπενδυτή σηµαίνει ότι οι διαχειριστές 

hedge fund αποκτούν πρόσβαση σε µια εντελώς νέα δεξαµενή κεφαλαίων.  

Αυτοί οι ανταγωνιστές θα ασκήσουν πίεση στα κεφάλαια ταµείων, το οποίο θα 

δυσκολευτεί να ανταγωνιστεί µε τη γκάµα των προϊόντων, το τεράστιο δίκτυο 

διανοµής και την επωνυµία που µπορούν να προσφέρουν στους ιδιώτες επενδυτές οι 

παραδοσιακοί διαχειρ ιστές περιουσιακών στοιχε ίων . Παραδοσιακά 

  xlviii



χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα έχουν συνεργαστεί µε διαχειριστές των κεφαλαίων 

ταµείων για την εισαγωγή µιας σειράς νέων προϊόντων µε παρόµοια χαρακτηριστικά 

µε τα κεφάλαια ταµείων. Ένα τέτοιο παράδειγµα είναι η συνεργασία της Fidelity µε 

τον διαχειριστή αµοιβαίων κεφαλαίων αντιστάθµισης κινδύνου Arden Asset 

Management. Η Morningstar (2019) αναφέρει ότι πέντε από τις έξι µεγαλύτερες 

εναλλακτικές αµοιβαίες εκδόσεις ήταν στην κατηγορία των πολλαπλών 

εναλλακτικών. 

4.4 Νέα µοντέλα σχέσεων για κατόχους και διαχειριστές 

περιουσιακών στοιχείων  

Με την πάροδο των ετών, οι περισσότεροι ετερόρρυθµοι εταίροι έχουν κατανείµει 

κεφάλαια σε εναλλακτικές επενδύσεις σε ένα εναλλακτικό επενδυτικό κεφάλαιο ή 

επενδύοντας ακόµη λιγότερο απευθείας µέσω ενός αµοιβαίου κεφαλαίου. Ωστόσο, οι 

µακροοικονοµικές και βιοµηχανικές τάσεις οδηγούν πολύ µεγάλους θεσµικούς 

εταίρους στην αναζήτηση νέων δοµών σχέσεων που ξεπερνούν πολύ αυτόν τον 

κανόνα. Εντελώς νέα µοντέλα σχέσεων εµφανίζονται και γίνονται σχετικά κοινά, 

ιδιαίτερα στους τοµείς της αγοράς ιδιωτικών µετοχών και των αµοιβαίων κεφαλαίων 

αντιστάθµισης κινδύνου.  

Η αλλαγή µπορεί να µην επηρεάζει τους µικρότερους επενδυτές που επιδιώκουν ένα 

παραδοσιακό µοντέλο επένδυσης κεφαλαίων, αλλά ήδη φέρνει επανάσταση στις 

προσεγγίσεις πολλών από τους µεγαλύτερους ή πιο εξελιγµένους ετερόρρυθµους 

εταίρους. Η ώθηση για επανεξέταση του παραδοσιακού µοντέλου αντί της απλής 

µείωσης των προµηθειών διαχείρισης, καθοδηγείται από την επιθυµία δηµιουργίας 

υψηλότερων αποδόσεων και τις αυξανόµενες δυνατότητες των εταίρων ως 

αποτέλεσµα της θεσµοθέτησης (World Economic Forum, 2015). Στη συνέχεια 

αναλύονται τα νέα µοντέλα σχέσεων που προκύπτουν τόσο για τους κατόχους όσο 

και για τους διαχειριστές των εναλλακτικών επενδύσεων.  
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4.4.1 Άµεσες επενδύσεις 

Ένα µοντέλο που ακολουθείται από ορισµένους θεσµικούς επενδυτές είναι η 

απευθείας επένδυση σε συµφωνίες. Αρκετές µεταβλητές καθορίζουν ποια ιδρύµατα 

είναι πιθανό να ακολουθήσουν αυτή τη διαδροµή, καθώς και ποιους τύπους τάξεων 

περιουσιακών στοιχείων και γεωγραφιών είναι πιθανό να φέρουν στο εσωτερικό τους 

(Khan et al., 2017). Η φύση των ετερόρρυθµων εταίρων και οι επενδυτικές του 

ανάγκες και περιορισµοί είναι βασικοί καθοριστικοί παράγοντες για το εάν είναι σε 

καλή θέση να επιδιώξει άµεσες επενδύσεις κανείς. Δεδοµένου ότι ένας από τους 

πρωταρχικούς στόχους είναι η µείωση του κόστους, και ειδικότερα των σταθερών 

δαπανών, η ύπαρξη της απαραίτητης κλίµακας για την ανάπτυξη µεγάλων ποσών 

κεφαλαίου σε µια δεδοµένη κατηγορία περιουσιακών στοιχείων είναι κρίσιµη.  

Η διατήρηση µιας οµάδας εσωτερικών επενδύσεων είναι αρκετά δαπανηρή, πράγµα 

που σηµαίνει ότι η άµεση επένδυση είναι συνήθως µια επιλογή µόνο για τους πολύ 

µεγαλύτερους θεσµικούς επενδυτές. Ωστόσο, µικρότερα ιδρύµατα που διατηρούν 

υψηλές κατανοµές σε εναλλακτικές λύσεις, όπως δωρεές και ιδρύµατα , µπορεί να 

είναι σε θέση να υποστηρίξουν και οµάδες εσωτερικών επενδύσεων. Οι εταίροι 

πρέπει επίσης να εξετάσουν την ικανότητά τους να προσελκύουν και να διατηρούν 

µια εσωτερική οµάδα ικανή να επενδύει σε εναλλακτικές επενδυτικές κατηγορίες.  

Ο βαθµός πολυπλοκότητας που σχετίζεται µε την ανάλυση και πιθανή διαχείριση και 

λειτουργία διαφορετικών µορφών εναλλακτικών επενδύσεων ποικίλλει σε µεγάλο 

βαθµό ανά κατηγορία περιουσιακών στοιχείων και περιοχή. Η ικανότητα 

προέλευσης, ανάλυσης, απόκτησης, διαχείρισης και εκµετάλλευσης περιουσιακών 

στοιχείων ιδιωτικού µετοχικού κεφαλαίου, συµπεριλαµβανοµένης της εξαγοράς 

ολόκληρων εταιρειών, είναι απίστευτα απαιτητική σε κάθε στάδιο της διαδικασίας 

και απαιτεί µια µεγάλη οµάδα επαγγελµατιών επενδυτών (Petchrompo & Parlikad, 

2019). 
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4.4.2 Συνεπένδυση 

Το µοντέλο συνεπένδυσης παρέχει µια λεωφόρο για ιδρύµατα που θα ήθελαν να 

συµµετέχουν πιο ενεργά σε συµφωνίες, αλλά δεν θέλουν να αντλήσουν πλήρως 

επενδύσεις σε µια συγκεκριµένη κατηγορία περιουσιακών στοιχείων. Η συνεπένδυση 

ενισχύει την παραδοσιακή σχέση, καθώς επιτρέπει στους εταίρους να αναπτύξουν 

επιλεκτικά µετοχικό κεφάλαιο απευθείας µαζί µε τους γενικούς διευθυντές µε τους 

οποίους έχει σχέσεις. Το µοντέλο προσφέρει δύο πλεονεκτήµατα σε σχέση µε τα 

παραδοσιακά και τα µοντέλα άµεσης επένδυσης.  

Πρώτον, η συνεπένδυση είναι ένας αποτελεσµατικός τρόπος για τη µείωση του µέσου 

κόστους επένδυσης µε οποιονδήποτε δεδοµένο εταίρο, καθώς δεν χρεώνεται συνήθως 

προµήθειες διαχείρισης ή απόδοσης στις συνεπενδύσεις. Το δικαίωµα συνεπένδυσης 

χρησιµεύει ως δικαίωµα προαίρεσης, του οποίου η πλήρης αξία αποτυπώνεται µόνο 

όταν ένας εταίρος επιλέξει να το ασκήσει. Η αξία του δικαιώµατος προαίρεσης είναι 

µεγαλύτερη για τον ετερόρρυθµο εταίρο που έχει τη δυνατότητα να διεξάγει τη 

δέουσα επιµέλεια σχετικά µε τις ευκαιρίες συνεπένδυσης και να ανταποκρίνεται σε 

µια προτεινόµενη συµφωνία σε εύλογο χρονικό διάστηµα (Qadan & Yagil, 2015). 

4.4.3 Κοινοπραξίες 

Οι επίσηµες κοινοπραξίες είναι µια τρίτη πιθανή νέα δοµή, συνήθως µεταξύ ενός 

γενικού και ετερόρρυθµου εταίρου. Σε σχέση µε τη συνεπένδυση, µια κοινοπραξία 

προσφέρει πολύ µεγαλύτερο βαθµό µονιµότητας και ευελιξίας. Ένας ετερόρρυθµος 

εταίρος µπορεί να συνεργαστεί µε έναν προτιµώµενο γενικό εταίρο και να διατηρήσει 

τον έλεγχο µιας µεµονωµένης επένδυσης και του χρόνου απόκτησης και πώλησής 

της. Εξαλείφει όλες τις αµοιβές διαχείρισης και απόδοσης που παραδοσιακά εισρέουν 

σε έναν εξωτερικό διευθυντή, επειδή ο γενικός και ετερόρρυθµος εταίρος µοιράζονται 

τα διαχειριστικά καθήκοντα µέσω της κοινής επιχείρησης (Rahim & Masih, 2016). 

Σε αντάλλαγµα, ο ετερόρρυθµος εταίρος πρέπει να πληρώσει για ένα µέρος του 

σταθερού κόστους που σχετίζεται µε τη διατήρηση της µόνιµης επενδυτικής οµάδας 

της κοινής επιχείρησης. Οι ετερόρρυθµοι εταίροι έχουν ευελιξία ως προς το µέρος της 
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επενδυτικής διαδικασίας για το οποίο είναι υπεύθυνοι. Μια κοινή επιχείρηση 

µακροπρόθεσµα µπορεί να βοηθήσει τους ετερόρρυθµους εταίρους να προσλάβουν 

ταλέντα που διαφορετικά θα υπόκεινταν σε θεσµικούς περιορισµούς ως προς την 

αποζηµίωση. Μια κοινή επιχείρηση µπορεί επίσης να χρησιµεύσει ως συµπλήρωµα 

ενός βασικού χαρτοφυλακίου εναλλακτικών επενδύσεων εταίρων, καθώς οι 

τελευταίοι µπορούν να ελέγχουν τις επενδυτικές επιλογές σε επίπεδο συµφωνίας και 

όχι µόνο σε επίπεδο αµοιβαίων κεφαλαίων (Filiz et al., 2018). 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5-ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

5.1 Συµπεράσµατα 

Για περισσότερα από 20 χρόνια, καθιερωµένα ιδρύµατα και εξαιρετικά πλούσια 

άτοµα έχουν προσθέσει τα εναλλακτικά περιουσιακά στοιχεία στα χαρτοφυλάκιά 

τους, µε κύρια ιδέα τη διαφοροποίηση των ανοιγµάτων τους και την ενίσχυση των 

µακροπρόθεσµων αποδόσεων. Τα εναλλακτικά περιουσιακά στοιχεία ορίζονται συχνά 

ως επενδύσεις που δεν κατηγοριοποιούνται ως παραδοσιακά περιουσιακά στοιχεία 

στα οποία έχει πρόσβαση η πλειοψηφία των επενδυτών, όπως µετοχές, οµόλογα ή 

µετρητά. Ο όρος εναλλακτικές επενδύσεις αναφέρεται σε ιδιωτικά κεφάλαια, ιδιωτικό 

χρέος, ακίνητα, εµπορεύµατα και οµόλογα υψηλής απόδοσης (Ben-David et al., 

2018).  

Οι εναλλακτικές επενδύσει έχουν γενικά θεωρηθεί ως αποκλειστική πολυτέλεια µόνο 

των ιδρυµάτων και των υπερπλούσιων ατόµων. Καθώς τα εισιτήρια εισόδου 

ποικίλλουν µεταξύ εκατοµµυρίων δολαρίων και οι ρυθµιστικές αρχές απαιτούν 

επαγγελµατική διαπίστευση, αυτές οι επενδύσεις δεν είναι άµεσα προσβάσιµες για 

τους παραδοσιακούς ιδιώτες επενδυτές. Οι εναλλακτικές επενδύσεις µπορούν γενικά 

να οριστούν ως περιουσιακά στοιχεία που διαφέρουν από τα παραδοσιακά 

χαρτοφυλάκια που περιλαµβάνουν µετοχές, οµόλογα και µετρητά.  

Ωστόσο, ένα ευρύ και ποικίλο φάσµα τύπων περιουσιακών στοιχείων και 

επενδυτικών στρατηγικών εµπίπτει στην ταξινόµηση των εναλλακτικών, 

συµπεριλαµβανοµένων των στρατηγικών αµοιβαίων κεφαλαίων αντιστάθµισης 
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κινδύνου, ιδιωτικών κεφαλαίων, ιδιωτικών πιστώσεων, πραγµατικών περιουσιακών 

στοιχείων και ψηφιακών περιουσιακών στοιχείων. Ορισµένα αµοιβαία κεφάλαια 

κινδύνου, για παράδειγµα, είναι µη παραδοσιακές επενδυτικές στρατηγικές που 

βασίζονται σε παραδοσιακές κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων, όπως µετοχές και 

οµόλογα (Leung et al., 2017).  

Ενώ µεµονωµένες κατηγορίες εναλλακτικών επιλογών έχουν ξεχωριστά 

χαρακτηριστικά και µπορούν να διαδραµατίσουν µοναδικούς ρόλους σε ένα 

χαρτοφυλάκιο, οι επενδυτές έχουν γενικά κατανεµηθεί σε εναλλακτικούς επενδυτές 

όταν επιδιώκουν να βελτιώσουν τις αποδόσεις, να διαχειριστούν τον κίνδυνο ή να 

βελτιώσουν τη διαφοροποίηση. Κοιτάζοντας το µέλλον, ο κλάδος των εναλλακτικών 

επενδύσεων έχει τεράστιες δυνατότητες να συνεχίσει να αναπτύσσεται, αλλά και να 

µετατοπίζεται ως απάντηση σε πολλά επίκαιρα ερεθίσµατα, που κυµαίνονται από την 

πανδηµία του COVID-19 έως την πρόοδο της 3D τεχνολογίας εκτύπωσης. Ενώ οι 

επενδυτές πρέπει πάντα να είναι προετοιµασµένοι για το απροσδόκητο, υπάρχουν 

αρκετοί παράγοντες που έχουν ήδη αρχίσει να επηρεάζουν τον κλάδο και τους 

οποίους οι σοφοί επενδυτές θα πρέπει να συνυπολογίσουν στα µελλοντικά σχέδια. 

Ακολουθεί µια διερεύνηση πολλών κινήτρων που αναµένεται να επηρεάσουν τον 

τοµέα των εναλλακτικών επενδύσεων στο εγγύς µέλλον. Οι εναλλακτικές επενδύσεις 

είναι ένας διαρκώς εξελισσόµενος κλάδος και οι ευκαιρίες εµφανίζονται τακτικά. Ο 

κλάδος αναµένεται να δει νέες ευκαιρίες για διεθνείς επενδύσεις καθώς και νέους 

τύπους εναλλακτικών λύσεων για επενδύσεις.  Κάθε νέα αγορά που ανοίγει όχι µόνο 

είναι ένα µέρος που δίνει τη δυνατότητα στους επενδυτές να αναζητήσουν ευκαιρίες 

αλλά ορισµένες από τις συγκεκριµένες στρατηγικές που λειτούργησαν σε 

ανεπτυγµένες ή παλαιότερες αγορές θα λειτουργήσουν για λίγο σε νέες αγορές έως 

ότου υπάρχει αρκετός ανταγωνισµός. 

Τόσο από την παγκοσµιοποίηση όσο και από την αύξηση των ιδεών και της 

τεχνολογίας, υπάρχουν πάντα νέες ευκαιρίες για επενδύσεις. Αυτό είναι που κάνει τον 

κόσµο των εναλλακτικών επιλογών τόσο συναρπαστικό, επειδή αυτές οι νέες ιδέες 

για κέρδος σχεδόν πάντα θα διατυπώνονται στη γλώσσα των εναλλακτικών 

επενδύσεων. Οι τεχνολογικές εξελίξεις επανεφευρίσκουν συνεχώς τον τρόπο µε τον 
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οποίο αλληλεπιδρούν οι άνθρωποι µε τον κόσµο και ο τοµέας των εναλλακτικών 

επενδύσεων δεν αποτελεί εξαίρεση. Επιπλέον, η µετάβαση των προσωπικών 

δραστηριοτήτων στον ψηφιακό χώρο προβλέπεται να επηρεάσει τον τοµέα των 

ακινήτων.  

Τίποτα δεν ανάγκασε τη µετάβαση στον ψηφιακό χώρο όπως η πανδηµία COVID-19, 

η οποία απαιτούσε lockdown, ακυρώσεις εκδηλώσεων και µια παγκόσµια µετάβαση 

σε αποµακρυσµένη εργασία για τον µετριασµό της εξάπλωσης του ιού. Η 

συνειδητοποίηση ότι η επιχείρηση µπορεί να προχωρήσει κανονικά χωρίς τη χρήση 

χώρων εργασίας αυτοπροσώπως έχει ωθήσει πολλές εταιρείες να επανεκτιµήσουν εάν 

η ενοικίαση χώρων γραφείου είναι απαραίτητη ή εάν η µείωση του προσωπικού είναι 

καλύτερη επιλογή για να επιτρέψει σε ένα κλάσµα των εργαζοµένων να εργάζονται 

αυτοπροσώπως τη δεδοµένη στιγµή. Αυτό προβλέπεται ότι θα προκαλέσει κυµατισµό 

σε όλο τον επενδυτικό χώρο σε ακίνητα καθώς µειώνεται η ζήτηση για χώρους 

γραφείων και κατοικίες προσβάσιµες από γραφεία. 

Η πανδηµία του COVID-19 έχει επίσης επηρεάσει τις επενδυτικές συµπεριφορές. 

Καθώς εξελισσόταν η πανδηµία, οι επενδυτές έλαβαν ασφαλέστερες επενδυτικές 

αποφάσεις και απέφυγαν να δοκιµάσουν νέα πράγµατα, όπως είναι οι εναλλακτικές 

επενδύσεις. Ωστόσο, οι ειδικοί προβλέπουν ότι καθώς οι άνθρωποι αρχίζουν να 

αισθάνονται πιο ασφαλείς για την κατάσταση του κόσµου, οι επενδυτικές τους 

συµπεριφορές θα αντικατοπτρίζουν αυτή την άνεση µε την επανεισαγωγή πιο 

επικίνδυνων ή νέων τύπων επενδύσεων.  

Επίσης, µε την κρίση της κλιµατικής αλλαγής να γίνεται ολοένα και πιο σηµαντική, ο 

κλάδος των εναλλακτικών επενδύσεων αναµένεται να αντικατοπτρίζει την ανάγκη για 

πιο βιώσιµη χρήση των φυσικών πόρων, χαµηλότερες εκποµπές άνθρακα και σχέδια 

για την αντιστάθµιση της ζηµίας που έχει ήδη γίνει. Έτσι λοιπόν, οι ειδικοί 

ενθαρρύνουν τους επενδυτές να εξετάσουν τρόπους µε τους οποίους µπορούν να 

αξιοποιήσουν το κεφάλαιο για να επηρεάσουν θετικά το περιβάλλον. Μερικοί τέτοιοι 

τρόποι είναι να επενδύσουν σε εταιρείες που εφαρµόζουν ενεργά βιώσιµες πρακτικές 

και να αποεπενδύσουν σε εταιρείες που κάνουν ζηµιά στο περιβάλλον. 
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