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ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Μαθεδνλίαο. 
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δηπισκαηηθήο κνπ εξγαζίαο. 

 Τέινο, ζε απηό ην ζεκείν νθείισ λα επραξηζηήζσ ηελ νηθνγέλεηα κνπ γηα ηελ ζπλερή 

ζηήξημε θαη ζπκπαξάζηαζε  
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Περίληυη 

 

 Τν εξώηεκα πνηα επελδπηηθή ζηξαηεγηθή είλαη απνδνηηθόηεξε δελ είλαη θαηλνύξγην 

ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή επηζηεκνληθή θνηλόηεηα, αιιά απνηειεί πεγή αληηπαξάζεζεο εδώ 

θαη δεθαεηίεο. Ο ζθνπόο ηεο παξνύζαο εξγαζίαο είλαη λα ειέγμεη εάλ ε ελεξγεηηθή δηαρείξηζε 

κπνξεί λα παξάμεη θαιύηεξεο απνδόζεηο πξνζαξηεκέλεο ζηνλ θίλδπλν έλαληη ηεο παζεηηθήο 

δηαρείξηζεο ζηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο πνπ πξνθιήζεθε από ηνλ ηό SARS-COV 2. Η πξόζθαηε 

παγθόζκηα πγεηνλνκηθή θξίζε πξνθάιεζε ζεκαληηθνύο ηξηγκνύο ζε νηθνλνκίεο θαη αγνξέο. Η 

κεγάιε  ύθεζε, ε αιιαγή ηνπ επελδπηηθνύ ηνπίνπ αιιά θαη ε ζηήξημε πνπ δηνρεηεύζεθε από 

ηελ πιεπξά ηεο δεκνζηνλνκηθήο θαη λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο δηεζλώο ήηαλ κεξηθά κόλν από 

ηα ραξαθηεξηζηηθά απηήο ηεο θξίζεο πνπ βξίζθεηαη αθόκα ζε εμέιημε. 

 Τα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ έδεημαλ ηελ αλσηεξόηεηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο έλαληη ησλ ραξηνθπιαθίσλ παζεηηθήο δηαρείξηζεο θαζώο ζε θάζε 

πεξίπησζε νη δείθηεο Sharpe θαη Treynor ησλ ραξηνθπιαθίσλ ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο 

βξέζεθαλ κεγαιύηεξνη από ηνπο αληίζηνηρνπο ησλ ραξηνθπιαθίσλ παζεηηθήο δηαρείξηζεο. 

 Αλάκεζα ζηνπο 5 θιάδνπο πνπ κειεηήζεθαλ γηα ηελ θαηαζθεπή ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο, απηόο πνπ απέδσζε θαιύηεξα ζε ζρέζε κε ηνπο ππόινηπνπο 

ζύκθσλα θαη κε ηνπο δύν δείθηεο είλαη ν θαηαλαισηηθόο ηνκέαο, ελώ δεύηεξνο έξρεηαη ν 

ηνκέαο ηεο ηερλνινγίαο, ηξίηνο ν ηνκέαο ηεο πγείαο, ζηε ζπλέρεηα ν ηνκέαο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ππεξεζηώλ θαη ηέινο ν ηνκέαο ησλ βαζηθώλ πιηθώλ.  

 Τέινο, αμίδεη λα αλαθεξζεί πσο νη κόλνη ηνκείο πνπ έδσζαλ ζεηηθνύο δείθηεο Sharpe  

θαη Treynor ήηαλ ν θαηαλαισηηθόο ηνκέαο, ν ηνκέαο ηεο ηερλνινγίαο θαη ν ηνκέαο ηεο πγείαο 

ην νπνίν ζεκαίλεη πσο κόλν απηνί νη ηξεηο ηνκείο έρνπλ αξθεηά ειθπζηηθέο απνδόζεηο ζε 

όξνπο θηλδύλνπ, ελώ νη απνδόζεηο ησλ ππνινίπσλ ραξηνθπιαθίσλ δελ είλαη ειθπζηηθέο θαη 

ζα ήηαλ πξνηηκόηεξε επηινγή ελόο αθίλδπλνπ ρξενγξάθνπ. 
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Διζαγφγή 

 

 Τν debate κεηαμύ ελεξγεηηθήο θαη παζεηηθήο δηαρείξηζεο δελ είλαη θαηλνύξγην ζην 

ζύκπαλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ. Δδώ θαη πνιιέο δεθαεηίεο εξεπλεηέο κειεηνύλ ην 

ζπγθεθξηκέλν ζέκα κε ηα απνηειέζκαηα λα κελ είλαη μεθάζαξα αλάκεζα ζην πνηα από ηηο 

δύν ζηξαηεγηθέο είλαη πξνηηκόηεξε. Σε γεληθέο γξακκέο, ππάξρνπλ δπν βαζηθέο επελδπηηθέο 

ζηξαηεγηθέο κεηαμύ ησλ νπνίσλ πξέπεη λα απνθαζίζνπλ νη επελδπηέο, ε ελεξγεηηθή θαη ε 

παζεηηθή. Μεξηθνί επελδπηέο επηιέγνπλ λα επελδύζνπλ ηα θεθάιαηα ηνπο ζε ακνηβαία 

θεθάιαηα ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο, ελώ άιινη ζε ακνηβαία θεθάιαηα παζεηηθήο δηαρείξηζεο. 

Απηέο νη δύν ζηξαηεγηθέο δηαθέξνπλ ζεκειησδώο ζηελ αλάγλσζε ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο 

ηεο αγνξάο. Σηελ ελεξγεηηθή δηαρείξηζε έλαο επελδπηήο ζεσξεί ηελ αγνξά αλαπνηειεζκαηηθή 

θαη σο εθ ηνύηνπ ςάρλεη ζπληειεζηέο άιθα ζεηηθνύο κε ζθνπό ηελ εύξεζε ππεξαμίαο ζε 

ππνηηκεκέλεο κεηνρέο (Waring, 2003). Από ηελ άιιε κεξηά άηνκα πνπ επελδύνπλ παζεηηθά 

ζε δεηθηνπνηεκέλα θεθάιαηα έρνπλ δηαθνξεηηθή άπνςε γηα ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα ηεο 

αγνξάο, θαζώο αληηιακβάλνληαη ηηο αγνξέο σο απνηειεζκαηηθέο θαη επνκέλσο δελ πηζηεύνπλ 

πσο ππάξρνπλ πεξηζώξηα εύξεζεο ππνηηκεκέλσλ κεηνρώλ θαζώο όιεο νη πιεξνθνξίεο ήδε 

αληηθαηνπηξίδνληαη ζηηο ηηκέο ηνπ. 

 Οη παζεηηθέο επελδύζεηο πξνζθέξνπλ κε ειάρηζην θόζηνο ηελ απόδνζε ηνπ δείθηε ηεο 

αγνξάο ρσξίο ηηο ζεκαληηθέο ακνηβέο θαη δαπάλεο ησλ ελεξγά δηαρεηξηδόκελσλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ θαη ρσξίο λα μνδεύεηαη ζεκαληηθόο ρξόλνο γηα ηελ αλάιπζε θάζε εηαηξίαο 

(Carosa, 2005). Δλώ πνιινί ππέξκαρνη ηεο ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο ζεσξνύλ πσο ππάξρνπλ 

νη δπλαηόηεηεο λα μεπεξαζηνύλ νη απνδόζεηο ηεο αγνξάο ν Jarrow (2010) ηζρπξίδεηαη πσο ε 

ύπαξμε ζεηηθώλ ζπληειεζηώλ άιθα απνηειεί πεξηζζόηεξν κηα θαληαζίσζε από όηη έλα 

γεγνλόο. Από ηελ άιιε κεξηά εάλ νη αγνξέο είλαη αλαπνηειεζκαηηθέο νη δηαρεηξηζηέο 

ραξηνθπιαθίνπ έρνπλ ηελ επθαηξία λα απνθνκίζνπλ ζεηηθνύο άιθα θαη λα εθκεηαιιεπηνύλ 

έηζη επθαηξίεο θέξδνπο. Πξνθεηκέλνπ νη ελεξγνί managers λα μεπεξάζνπλ ηα ζεκεία 

αλαθνξάο ζα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα παξάγνπλ αξθεηά κεγάιεο απνδόζεηο πνπ ζα 

αληηζηαζκίδνπλ ηηο πξνκήζεηεο πνπ πξνθύπηνπλ από ηε δηαπξαγκάηεπζε ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ Ambachtsheer (1979). 

 Όηαλ απνθαζίδνπκε αλάκεζα ζε ελεξγεηηθή θαη παζεηηθή επελδπηηθή πξνζέγγηζε 

ππάξρνπλ πνιιέο εξσηήζεηο πνπ πξέπεη λα θάλνπλ νη επελδπηέο. Αξρηθά είλαη ε αγνξά ζηελ 

νπνία ζέινπκε λα επελδύζνπκε απνηειεζκαηηθή; Δπηπξνζζέησο πνηεο ζα είλαη νη ζηαζκίζεηο 
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ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ πνπ ζα εληαρζνύλ ζην ραξηνθπιάθην; Τέινο ζα πξέπεη λα 

αλαξσηεζεί ν θάζε επελδπηήο εάλ έρεη ηηο δεμηόηεηεο θαη ην ρξόλν λα δηαρεηξηζηεί ζσζηά ην 

ραξηνθπιάθην ηνπ (Fox, 2017).  

 Η παξνύζα δηπισκαηηθή εξγαζία απνηειεί κία εκπεηξηθή κειέηε αλάκεζα ζην πνηα 

επελδπηηθή ζηξαηεγηθή από ηηο δύν είλαη απνδνηηθόηεξε ζε πεξίνδν θξίζεο. Ωο πεξίνδν 

θξίζεο, ρξεζηκνπνηήζεθε ε παλδεκία πνπ πξνθιήζεθε από ηνλ ηό SARS-COV 2 πνπ είρε σο 

απνηέιεζκα λα ηαξάμεη ηηο παγθόζκηεο αγνξέο κε ηελ επηβνιή ησλ ζπλερόκελσλ 

πεξηνξηζηηθώλ κέηξσλ θαη lockdown. Ωο εθ ηνύηνπ ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

απνηεινύλ ην ρξνλνινγηθό έηνο ηνπ 2020 πνπ ζεσξείηαη σο ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ αξρή 

θαη ηελ εμέιημε ηνπ θαηλνκέλνπ.  

Πην αλαιπηηθά ζηελ παξνύζα εξεπλεηηθή εξγαζία κειεηήζεθαλ 300 κεηνρέο θαη 

θαηαζθεπάζηεθαλ 8 δηαθνξεηηθά ραξηνθπιάθηα. Τα 3 από ηα 8 ραξηνθπιάθηα απνηεινύλ ηα 

ζεκεία αλαθνξάο θαη είλαη ραξηνθπιάθηα παζεηηθήο δηαρείξηζεο ηα νπνία αθνινπζνύλ ην 

δείθηε SP500 θαη δεκηνπξγήζεθαλ κε ζθνπό ηελ θαιύηεξε δπλαηή δηαθνξνπνίεζε θαη ηελ 

αλαπαξάζηαζε ηεο απόδνζεο ηεο αγνξάο. Τα ππόινηπα 5 ραξηνθπιάθηα απνηεινύλ ηα 

ραξηνθπιάθηα ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο θαη θάζε έλα από απηά απνηειείηαη από κεηνρέο ελόο 

ζπγθεθξηκέλνπ θιάδνπ. Αλαιπηηθόηεξα, θαηαζθεπάζηεθαλ 5 ραξηνθπιάθηα ησλ θιάδσλ 

ηερλνινγίαο, πγείαο, θαηαλαισηώλ, ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ππεξεζηώλ θαη βαζηθώλ πιηθώλ.  Η 

θαηαζθεπή ησλ ραξηνθπιαθίσλ ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο έγηλε κε βάζε ηελ εύξεζε ησλ 

ζπληειεζηώλ άιθα θαη ε επηινγή ησλ κεηνρώλ πνπ ηα απαξηίδνπλ έγηλε κε επηινγή ησλ 

κεηνρώλ πνπ παξνπζίαζαλ ηνπο κεγαιύηεξνπο άιθα. Γηα ηελ θαηαζθεπή όισλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ επηιέρζεθαλ πέληε ηζνκεξώο ζηαζκηζκέλεο κεηνρέο. Σηε ζπλέρεηα, σο 

θξηηήξηα ζύγθξηζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ππνινγίζηεθαλ θαη ζπγθξίζεθαλ νη δείθηεο Sharpe 

θαη Treynor. Τέινο, σο επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα 3κεληαία έληνθα 

γξακκάηηα ηνπ δεκνζίνπ ησλ ΗΠΑ γηα ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν. 

Η δηάξζξσζε ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο έρεη ηελ εμήο κνξθή. Αξρηθά, ζηελ 

εηζαγσγή  γίλεηαη κία πξώηε επαθή κε ην ζέκα ηεο εξγαζίαο θαη ηηο δύν επελδπηηθέο 

ζηξαηεγηθέο. Σηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδεηαη ην πξώην θεθάιαην ηεο εξγαζίαο πνπ απνηειεί κία 

εηζαγσγή ζην ραξηνθπιάθην θαη όιεο ηηο βαζηθέο έλλνηεο πνπ ρξεηάδνληαη γηα ηελ θαηαλόεζε 

ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο. Αλαιπηηθόηεξα, παξνπζηάδεηαη ε ζεσξία ηνπ Markowitz, ην κνληέιν 

ηνπ CAPM, ν ζπζηεκαηηθόο θαη κε ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο, ε ππόζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο, νη 3 δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ εξγαζία (Sharpe, Treynor, Jensen) αιιά θαη 
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γίλεηαη κία εθηελήο παξνπζίαζε ησλ δύν επελδπηηθώλ ζηξαηεγηθώλ κε ηα πιενλεθηήκαηα θαη 

ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ έρεη ε θάζε κία. Τέινο, παξνπζηάδεηαη ε βηβιηνγξαθηθή επηζθόπεζε. 

Έπεηηα, πεξλάκε ζην δεύηεξν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο, ηελ εκπεηξηθή κειέηε θαη ηελ 

αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ. Σην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην, παξνπζηάδνληαη ηα ραξηνθπιάθηα 

παζεηηθήο θαη ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο, νη πεξηγξαθηθέο ηνπο ζηαηηζηηθέο, νη απνδόζεηο θαη νη 

θίλδπλνη απηώλ. Δπηπιένλ, παξαζέηνληαη νη ηηκέο ησλ δεηθηώλ Sharpe θαη Treynor γηα θάζε 

ραξηνθπιάθην θαη ζην ηέινο ηνπ θεθαιαίνπ γίλεηαη ε ζύγθξηζε απηώλ ησλ ηηκώλ κε ζθνπό 

ηελ εύξεζε ηνπ απνδνηηθόηεξνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηεο πξνηηκόηεξεο ζηξαηεγηθήο. 

Τέινο, παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο θαη ε 

βηβιηνγξαθία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηε ζπγγξαθή ηεο. 
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Κεθάλαιο 1
ο
 – Θεφρία Φαρηοθσλακίοσ 

 

1.1 Διζαγφγή ζηο ταρηοθσλάκιο 

          Τν ραξηνθπιάθην ελόο επελδπηή είλαη ην ζύλνιν ησλ ζηνηρείσλ πνπ έρεη ζηελ θαηνρή 

ηνπ. Αθνύ δεκηνπξγεζεί ην ραξηνθπιάθην, αλαδηαξζξώλεηαη κε πώιεζε δηαζέζηκσλ 

αμηνγξάθσλ θαη αμηνπνίεζε ησλ εζόδσλ γηα ηελ αγνξά λέσλ. 

Τα επελδπηηθά ζηνηρεία κπνξνύλ λα ηαμηλνκεζνύλ ζε κεγάιεο θαηεγνξίεο ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνύ όπσο νη κεηνρέο, ηα νκόινγα, ηα αθίλεηα θαη ηα εκπνξεύκαηα. Καηά ηε 

δεκηνπξγία ησλ ραξηνθπιαθίσλ νη επελδπηέο παίξλνπλ δύν εηδώλ απνθάζεηο. Η πξώηε 

απόθαζε αθνξά ζηελ θαηαλνκή ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνύ, ε νπνία αλαθέξεηαη ζηελ 

επηινγή αλάκεζα ζηηο κεγάιεο απηέο θαηεγνξίεο ζηνηρείσλ, ελώ ε δεύηεξε απόθαζε αθνξά 

ζηελ επηινγή ζπγθεθξηκέλσλ αμηνγξάθσλ από θάζε θαηεγνξία ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνύ. 

Δπίζεο, ζηελ θαηαλνκή ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνύ ζπκπεξηιακβάλεηαη ε απόθαζε γηα ην 

πνην πνζνζηό ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα πξέπεη λα ηνπνζεηεζεί ζε αζθαιή ζηνηρεία (θαηαζεηηθνί 

ινγαξηαζκνί, έληνθα γξακκάηηα θνθ) θαη πνην πνζνζηό ζε ζηνηρεία πνπ εκπεξηέρνπλ θίλδπλν. 

Σύκθσλα κε ηνλ Brinson (1986) νη επελδπηέο κεηά ηα πξώηα δύν βήκαηα θαινύληαη λα 

πάξνπλ δύν ζηξαηεγηθέο πιένλ απνθάζεηο, ε πξώηε είλαη ε ζηξαηεγηθή ελαιιαγή ησλ βαξώλ 

ζε κία πξνζπάζεηα εύξεζεο ηεο ππεξαμίαο κέζσ ηνπ ρξνληζκνύ θαη δεύηεξνλ ε ελαιιαγή 

κεηαμύ αμηνγξάθσλ εληόο ησλ κεγάισλ θαηεγνξηώλ γηα ηελ επίηεπμε ππεξαμίαο. 

Έζησ ην ραξηνθπιάθην αμηνγξάθσλ κε θίλδπλν P θαη ην αμηόγξαθν κεδεληθνύ 

θηλδύλνπ F. Μεηαθηλώληαο ηνλ πινύην από ην ραξηνθπιάθην P ζην ζηνηρείν κεδεληθνύ 

θηλδύλνπ, δελ κεηαβάιινπκε ηηο ζρεηηθέο αλαινγίεο αληηζέησο κεηώλνπκε ηε ζρεηηθή 

ζηάζκηζε ηνπ ζπλνιηθνύ ραξηνθπιαθίνπ κε θίλδπλν απμάλνληαο ηε ζηάζκηζε ησλ 

αμηνγξάθσλ κεδεληθνύ θηλδύλνπ. Σπκβνιίδνπκε ηελ απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ P σο rp θαη 

ηελ απόδνζε ηνπ ζηνηρείνπ κεδεληθνύ θηλδύλνπ σο rf. Έηζη ε απόδνζε ηνπ πιήξνπο 

ραξηνθπιαθίνπ rc  ηζνύηαη κε: 

               

Όπνπ y θαη (1-y) είλαη ηα βάξε. 

Λακβάλνληαο ηηο πξνζδνθίεο θαηαιήγνπκε: 

                     

Όπνπ ν θίλδπλνο ηζνύηαη:   
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Η γξακκή πνπ πξνθύπηεη από ηελ παξαπάλσ εμίζσζε νλνκάδεηαη γξακκή θαηαλνκήο 

θεθαιαίσλ (CAL) θαη απεηθνλίδεη όινπο ηνπο ζπλδπαζκνύο θηλδύλνπ – απόδνζεο πνπ είλαη 

δηαζέζηκνη ζηνπο επελδπηέο. Η θιίζε ηεο CAL ηζνύηαη κε ηελ αύμεζε ηεο αλακελόκελεο 

απόδνζεο ηνπ πιήξνπο ραξηνθπιαθίνπ αλά κνλάδα πξόζζεηεο ηππηθήο απόθιηζεο.  

 

Γειαδή θιίζε CAL = 
 (  )   

  
 

Η θιίζεο ηεο CAL νλνκάδεηαη δείθηεο αληακνηβήο πξνο κεηαβιεηόηεηα. 

           Ο επελδπηήο πνπ έρεη ζηε δηάζεζε ηνπ ηελ CAL θαιείηαη λα επηιέμεη έλα βέιηηζην 

ραξηνθπιάθην C από ην ζύλνιν ησλ εθηθηώλ επηινγώλ. Η επηινγή απηή έρεη λα θάλεη κε ηελ 

απνζηξνθή ηνπ θάζε επελδπηή ζηνλ θίλδπλν. Δπελδπηέο πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν ζα 

ηνπνζεηήζνπλ κεγαιύηεξν κέξνο ηνπ πινύηνπ ηνπο ζην ζηνηρείν κεδεληθνύ θηλδύλνπ, ελώ 

επελδπηέο πνπ πξνηηκνύλ ηνλ θίλδπλν ζα ηνπνζεηήζνπλ κεγαιύηεξν κέξνο ηνπ πινύηνπ ηνπο 

ζην ζηνηρείν κε θίλδπλν.  

 

1.2 Θεφρία Markowitz 

Ο Markowitz (1952) έζεζε ηα ζεκέιηα ηεο ζύγρξνλεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίσλ. Τν 

κνληέιν ηνπ βαζίδεηαη ζε κηα ζεηξά πξνϋπνζέζεσλ, αλάινγα κε ην επελδπηηθό πξνθίι ηνπ 

εθάζηνηε επελδπηή. Οη επελδπηέο αληηκεησπίδνπλ θάζε επέλδπζε ζύκθσλα κε ηελ θαηαλνκή 

ησλ πηζαλνηήησλ ησλ αλακελόκελσλ απνδόζεσλ θαηά ηελ πεξίνδν δηαθξάηεζεο ηεο 

επέλδπζεο. Οη επελδπηέο κεγηζηνπνηνύλ ηελ αλακελόκελε σθέιεηα ηεο κηαο πεξηόδνπ θαη ε 

θακπύιε σθέιεηαο παξνπζηάδεη κεησκέλε ηελ νξηαθή ρξεζηκόηεηα ηνπ θεθαιαίνπ. Οη 

επελδπηέο ππνινγίδνπλ ην βαζκό θηλδύλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηεξηδόκελνη ζηε 

κεηαβιεηόηεηα ησλ αλακελόκελσλ ηηκώλ απόδνζεο. Η επελδπηηθή απόθαζε ζηεξίδεηαη ζηε 

ζρέζε αλακελόκελεο απόδνζεο θαη ξίζθνπ. Δπνκέλσο, ε θακπύιε σθέιεηαο απνηειεί 

ζπλάξηεζε ηεο αλακελόκελεο απόδνζεο θαη ηεο αλακελόκελεο δηαθύκαλζεο ή ηππηθήο 

απόθιηζεο, κόλν ησλ απνδόζεσλ θαη γηα έλα δεδνκέλν επίπεδν θηλδύλνπ, νη επελδπηέο 

πξνηηκνύλ πςειόηεξεο ηηκέο απόδνζεο. Σπλεπώο, γηα κηα δεδνκέλε ηηκή απόδνζεο, νη 

επελδπηέο πξνηηκνύλ κηθξόηεξν βαζκό θηλδύλνπ. Τν βαζηθό ζηνηρείν ηεο ζεσξίαο ηνπ 

Markowitz είλαη ε δηαθνξνπνίεζε. Οη πεξηζζόηεξεο επελδύζεηο είλαη είηε πςειήο απόδνζεο-

πςεινύ ξίζθνπ είηε ρακειήο απόδνζεο-ρακεινύ ξίζθνπ. Ο Markowitz ππνζηήξημε όηη νη 

επελδπηέο ζα κπνξνύζαλ λα πεηύρνπλ θαιύηεξα απνηειέζκαηα επηιέγνληαο ην βέιηηζην 

κείγκα ησλ δύν κε βάζε ηελ αλνρή ηνπο ζηνλ θίλδπλν. Τν κνληέιν ηνπ απνηειεί αθξηβώο ην 

πξώην βήκα ηεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίσλ κέζα από ηνλ πξνζδηνξηζκό ηνπ ζπλόινπ 
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απνηειεζκαηηθώλ ραξηνθπιαθίσλ ή ηνπ ζπλόξνπ απνηειεζκαηηθώλ επηθίλδπλσλ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνύ. Η βαζηθή ηδέα ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη ην ζύλνξν επηθίλδπλσλ ραξηνθπιαθίσλ 

είλαη όηη γηα θάζε επίπεδν θηλδύλνπ ελδηαθεξόκαζηε κόλν γηα ην ραξηνθπιάθην κε ηελ 

πςειόηεξε αλακελόκελε απόδνζε. 

Σύκθσλα κε ηνλ Markowitz, δπν ραξηνθπιάθηα κπνξνύλ λα ζπγθξηζνύλ όπσο 

αθξηβώο θαη δύν κεκνλνκέλεο κεηνρέο εμεηάδνληαο ηηο αλακελόκελεο απνδόζεηο ηνπο θαη 

ηελ ηππηθή απόθιηζε. Η αλακελόκελε απόδνζε ελόο ραξηνθπιαθίνπ δελ είλαη ηίπνηα άιιν 

παξά ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο ησλ αλακελόκελσλ απνδόζεσλ ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρώλ. 

Κάζε κεηνρή ζην ραξηνθπιάθην έρεη έλα βάξνο w ην νπνίν αληηπξνζσπεύεη ην πνζνζηό ζηε 

ζπλνιηθή αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Οπόηε αλ ζεσξήζνπκε όηη ζην ραξηνθπιάθην καο έρνπκε 

n αμηόγξαθα ηόηε ∑    
   , ε αλακελόκελε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη: 

 

      ∑  

 

   

      

 

Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ από ηελ άιιε κεξηά δελ είλαη απιά ην άζξνηζκα ησλ 

θηλδύλσλ ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρώλ αιιά εκπεξηέρεη ηνλ θίλδπλν θάζε κεκνλσκέλνπ 

αμηνγξάθνπ θαζώο επίζεο θαη ηηο ζηαζκηζκέλεο ζπλδηαθπκάλζεηο κεηαμύ ησλ αμηνγξάθσλ. Ο 

θίλδπλνο ινηπόλ ηζνύηαη κε: 

 

   √∑

 

   

∑             

 

   

  

 

Όπνπ    (     )          , θαη     είλαη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμύ ησλ δύν 

κεηνρώλ πνπ παίξλεη ηηκέο από -1 έσο 1. 

 

Όηαλ        έρνπκε ηέιεηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε  

Όηαλ       έρνπκε ηέιεηα ζεηηθή ζπζρέηηζε  

Όηαλ       κεδεληθή ζπζρέηηζε  

 

Δμεηάδνληαο ηελ εμίζσζε πνπ καο δίλεη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ζαθέο 

πσο όζν κεγαιύηεξνο είλαη ν αξηζκόο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην ραξηνθπιάθην 
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ηόζν κεηώλεηαη ν θίλδπλνο ηνπ κε ηελ πξνϋπόζεζε όηη ε κέζε ζπλδηαθύκαλζε αλάκεζα ζηηο 

απνδόζεηο ησλ αμηνγξάθσλ είλαη ηνπιάρηζηνλ κεδεληθή. 

Αληηιακβαλόκαζηε έηζη πσο νη επελδπηέο δελ ρξεηάδεηαη λα εθηηκήζνπλ όια ηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ κπνξνύλ λα δεκηνπξγεζνύλ αιιά αλάινγα κε ηελ απόδνζε πνπ ζέιεη ζα 

δηαιέμεη απηό κε ην ρακειόηεξν θίλδπλν. Απηά ηα ραξηνθπιάθηα νλνκάδνληαη 

απνηειεζκαηηθά.  

 

 

Γιάγραμμα 1. Σύνολο εθικηών ζσνδσαζμών 

Σην δηάγξακκα ζρεκαηίδνληαη όια ηα δπλαηά ραξηνθπιάθηα όπσο απηά δηαγξάθνληαη 

κε βάζε ηε ζρέζε απόδνζεο-θηλδύλνπ. Από όια απηά ηα απνηειεζκαηηθά είλαη όζα 

βξίζθνληαη κεηαμύ ησλ ζεκείσλ Α θαη Δ. Όια ηα ππόινηπα είλαη αλαπνηειεζκαηηθά θαζώο 

ππάξρνπλ άιια πνπ πξνζθέξνπλ κεγαιύηεξε απόδνζε κε ηνλ ίδην θίλδπλν. 

Τν κνληέιν ηνπ Markowitz θαζνξίδεη ην απνηειεζκαηηθό ζύλνξν. Τν θαιύηεξν 

ραξηνθπιάθην γηα ηνλ θάζε επελδπηή νλνκάδεηαη άξηζην θαη εμαξηάηαη από ηηο πξνηηκήζεηο 

ηνπ ζε ζρέζε κε ηελ απνζηξνθή ηνπ ζηνλ θίλδπλν. Οη πξνηηκήζεηο ηνπ πεξηιακβάλνληαη ζε 

κία ζπλάξηεζε ρξεζηκόηεηαο. Πην ζπγθεθξηκέλα: 

 

       
 

 
    

 

Όπνπ      = ε αλακελόκελε απόδνζε 

 
 

 
 = έλαο θαλόλαο δηαβάζκηζεο  

   = ε απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν  
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  Α>0 επελδπηήο πνπ απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν 

  Α=0 νπδέηεξνο επελδπηήο 

  Α<0 ξηςνθίλδπλνο επελδπηήο 

   = δηαθύκαλζε απνδόζεσλ  

 

Με βάζε ηε ζπλάξηεζε ρξεζηκόηεηαο δεκηνπξγνύληαη νη θακπύιεο αδηαθνξίαο πνπ 

παξηζηάλνπλ ηνπο όξνπο αληαιιαγήο κεηαμύ απόδνζεο θαη ξίζθνπ γηα έλαλ επελδπηή. 

Δπνκέλσο, ην άξηζην ραξηνθπιάθην είλαη ην απνηειεζκαηηθό ραξηνθπιάθην πνπ εθάπηεηαη 

ζηελ θακπύιε αδηαθνξίαο ηνπ επελδπηή. 

 

.  

Γιάγραμμα 2. Σύνολο δσναηών και αποηελεζμαηικών ταρηοθσλακίφν 

 

Σην δηάγξακκα ην άξηζην ραξηνθπιάθην είλαη ην ραξηνθπιάθην Γ. 

 

1.3 Σσζηημαηικός και μη ζσζηημαηικός κίνδσνος  

Ο Markowitz, ν νπνίνο όπσο αλαθέξακε εηζήγαγε ηελ έλλνηα ηνπ απνηειεζκαηηθνύ 

ραξηνθπιαθίνπ, όξηζε έλα ραξηνθπιάθην ζαλ απνηειεζκαηηθό όηαλ θακία αλαδηάξζξσζε δελ 

κπνξεί λα κεηώζεη ηνλ θίλδπλν γηα έλα ζπγθεθξηκέλν βαζκό απόδνζεο. Ωζηόζν αθόκα θαη κε 

κεγάιν αξηζκό κεηνρώλ δελ γίλεηαη λα απνθύγνπκε νινθιεξσηηθά ηνλ θίλδπλν, επεηδή 

ζρεδόλ όια ηα αμηόγξαθα επεξεάδνληαη από θνηλνύο  καθξννηθνλνκηθνύο παξάγνληεο.  

Όηαλ ν θίλδπλνο αθνξά ζην ζύλνιν ηνπ ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείεο ε δηαθνξνπνίεζε 

κπνξεί λα κεηώζεη ηνλ θίλδπλν ζε ρακειά επίπεδα. Απηό ζπκβαίλεη επεηδή όηαλ όιεο νη πεγέο 
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θηλδύλνπ είλαη αλεμάξηεηεο ε έθζεζε ζε νπνηαδήπνηε ζπγθεθξηκέλε πεγή θηλδύλνπ 

πεξηνξίδεηαη ζε ακειεηέα επίπεδα.  

Όηαλ σζηόζν όιεο νη εηαηξείεο επεξεάδνληαη από θνηλέο πεγέο θηλδύλνπ ε εθηεηακέλε 

δηαθνξνπνίεζε δελ κπνξεί λα εμαιείςεη ηνλ θίλδπλν. Καηαιήγνπκε ινηπόλ όηη ν θίλδπλνο 

ησλ επελδύζεσλ ρσξίδεηαη ζε δύν θαηεγνξίεο. Σηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο πνπ νλνκάδεηαη θαη 

ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο δειαδή ζηνλ θίλδπλν πνπ απνδίδεηαη ζε πεγέο θηλδύλνπ πνπ 

επεξεάδνπλ νιόθιεξε ηελ αγνξά θαη ζην κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν πνπ είλαη ν θίλδπλνο πνπ 

κπνξεί λα εμαιεηθζεί κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο. 

 

 

Γιάγραμμα 3. Κίνδσνος ταρηοθσλακίοσ 

 

1.4 CAPM 

Αο ππνζέζνπκε όηη όινη νη επελδπηέο βειηηζηνπνηνύλ ηα ραξηνθπιάθηα ηνπο, δειαδή 

θάζε επελδπηήο ρξεζηκνπνηεί κία ιίζηα εηζξνώλ (αλακελόκελεο απνδόζεηο θαη πίλαθαο 

ζπλδηαθύκαλζεο) γηα λα θαηαξηίζεη έλα ζύλνξν απνηειεζκαηηθώλ ραξηνθπιαθίσλ θαη 

πξνζδηνξίδεη έλα απνηειεζκαηηθό επηθίλδπλν ραξηνθπιάθην P, ζρεδηάδνληαο ηελ CAL πνπ 

εθάπηεηαη ζην ζύλνξν. Σην CAPM (Capital Asset Pricing Model) όινη νη επελδπηέο 

ρξεζηκνπνηνύλ ηελ ίδηα ιίζηα εηζξνώλ επνκέλσο ραξάδνπλ παλνκνηόηππεο CAL θαη 

θαηαιήγνπλ ζην ίδην ραξηνθπιάθην P. Ωο απνηέιεζκα όινη νη επελδπηέο δηαιέγνπλ ηνπο 

ίδηνπο ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο. Δπεηδή ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο απνηειεί ελζσκάησζε 

όισλ απηώλ ησλ παλνκνηόηππσλ επηθίλδπλσλ ραξηνθπιαθίσλ, ζα έρεη ηνπο ίδηνπο 

ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο. Δπνκέλσο, αλ όινη νη επελδπηέο επηιέμνπλ ην ίδην επηθίλδπλν 

ραξηνθπιάθην απηό πξέπεη λα είλαη ηεο αγνξάο, δειαδή ην ζηαζκηζκέλν σο πξνο ηελ αμία 
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ραξηνθπιάθην όισλ ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνύ ζην ζύκπαλ ησλ δπλεηηθώλ επελδύζεσλ. Άξα 

ε CAL ζα είλαη ε ίδηα ε CML (Capital Market Line). 

Τν CAPM βαζίδεηαη ζηελ παξαδνρή όηη νη αγνξέο αμηνγξάθσλ είλαη ηδαληθέο ππό ηελ 

έλλνηα όηη έρνπλ κεγάιν κέγεζνο θαη νη επελδπηέο δέρνληαη ηηο ηηκέο πνπ δηακνξθώλνληαη ζε 

απηέο. Γελ ππάξρνπλ θόξνη θαη θόζηε ζπλαιιαγώλ, όια ηα επηθίλδπλα ζηνηρεία ελεξγεηηθνύ 

απνηεινύλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο θαη νη επελδπηέο κπνξνύλ 

λα δαλείδνπλ θαη λα δαλείδνληαη νπνηαδήπνηε πνζό έλαληη ελόο ζηαζεξνύ επηηνθίνπ 

κεδεληθνύ θηλδύλνπ. 

Με απηέο ηηο παξαδνρέο όινη νη επελδπηέο θαηέρνπλ παλνκνηόηππα επηθίλδπλα 

ραξηνθπιάθηα. Σύκθσλα κε ην CAPM όηαλ επηθξαηεί θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη ην κνλαδηθό απνηειεζκαηηθό εθαπηόκελν ραξηνθπιάθην 

κέζεο δηαθύκαλζεο. 

Αλ όινη νη επελδπηέο απνθαζίζνπλ λα επελδύζνπλ ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο M 

θαη ζην ζηνηρείν κεδεληθνύ θηλδύλνπ F ηόηε: 

 

  
     

   
   

 

Όπνπ ,                 ε αλακελόκελε ππεξ-απόδνζε θαη y ε θαηαλνκή πινύηνπ 

Σηελ απιή νηθνλνκία ηνπ CAPM νη επελδύζεηο κεδεληθνύ θηλδύλνπ πεξηιακβάλνπλ 

ηε ιήςε θαη ρνξήγεζε δαλείσλ κεηαμύ ησλ επελδπηώλ θάηη ην νπνίν ζεκαίλεη πσο ν θαζαξόο 

δαλεηζκόο όισλ ησλ επελδπηώλ ζα είλαη κεδέλ. Έζησ επίζεο  ̅ ε απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν 

γηα έλαλ αληηπξνζσπεπηηθό επελδπηή , άξα     θαη  ̅    , επνκέλσο: 

 

 ̅  
        

Αλ ζεσξήζνπκε όηη έρνπκε n κεηνρέο ζην ραξηνθπιάθην ηόηε: 

 

Πίνακας 1. Μήηρα ζσνδιακσμάνζεφν 

Στάθμιση  W1 W2 W3 W4 Wn 

W1 COV(R1,R1) COV(R1,R2) COV(R1,R3) COV(R1,R4) … COV(R1,Rn) 

W2 COV(R2,R1) COV(R2, R2) COV(R2, R3) COV (R2, R4)… COV(R2, Rn) 

W3 COV(R3,R1) COV(R3,R2) COV(R3, R3) COV(R3,R4) … COV(R3, Rn) 

W4 COV(R4,R1) COV(R4,R2) COV(R4, R3) COV(R4, R4) … COV (R4, Rn) 

Wn COV(Rn,R1) COV(Rn, R2) COV(Rn,R3) COV(Rn,R4) …  COV(Rn, Rn) 
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Δπνκέλσο, ε ζπλεηζθνξά ηεο κεηνρήο 3 γηα παξάδεηγκα ζηε δηαθύκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο αγνξάο ηζνύηαη κε:  

              

 

Δλώ ε ζπλεηζθνξά ηεο ζηελ αλακελόκελε ππεξαπόδνζε ηζνύηαη κε: 

 

         

 

Άξα ν δείθηεο αληακνηβήο πξνο θίλδπλν ζε όηη αθνξά ηηο επελδύζεηο ζηε κεηνρή 3 κπνξεί λα 

εθθξαζηεί σο: 

        

             
 

 

Δλώ ν δείθηεο αληακνηβήο πξνο θίλδπλν γηα ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη: 

 

     

  
  

 

Δμηζώλνληαο ηηο δύν παξαπάλσ εμηζώζεηο πξνθύπηεη πσο: 

 

      
          

  
         

 

Ο ιόγνο  
          

  
  κεηξά ηε ζπλεηζθνξά ηεο κεηνρήο 3 ζηε δηαθύκαλζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη νλνκάδεηαη ζπληειεζηήο βήηα. Έηζη θαηαιήγνπκε ζηε ζρέζε 

αλακελόκελεο απόδνζεο θαη ζπληειεζηή β , πνπ είλαη ε πην γλσζηή έθθξαζε ηνπ CAPM 

 

                        

 

Γλσξίδνπκε πσο βM = 1 θαη αθνύ ε αγνξά είλαη έλα ραξηνθπιάθην ηόηε ν ζηαζκηθόο 

κέζνο βήηα όισλ ησλ ζηνηρείσλ πξέπεη λα ηζνύηαη κε 1. Ωο εθ ηνύηνπ όζνη β>1 ζεσξνύληαη 

επηζεηηθνί θαη όζνη β<1 ζεσξνύληαη ακπληηθνί.  
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Ο ζπληειεζηήο βήηα ελόο αμηνγξάθνπ απνηειεί θαηάιιειε κνλάδα κέηξεζεο ηνπ 

θηλδύλνπ επεηδή είλαη αλάινγνο κε ηνλ θίλδπλν πνπ ζπλεηζθέξεη ην αμηόγξαθν ζην βέιηηζην 

επηθίλδπλν ραξηνθπιάθην. 

Η ζρέζε αλακελόκελεο απόδνζεο θαη ζπληειεζηή βήηα παξηζηάλεηαη γξαθηθά σο ε 

γξακκή αγνξάο αμηνγξάθσλ SML (Security Market Line). Δπεηδή βM = 1 ε θιίζε ηεο είλαη ην 

αζθάιηζηξν θηλδύλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Η SML δίλεη ηνλ απαηηνύκελν 

ζπληειεζηή απόδνζεο πνπ είλαη απαξαίηεηνο γηα λα απνδεκησζεί ν επελδπηήο από ηνλ 

θίλδπλν. Τέινο, επεηδή ε SML είλαη ε γξαθηθή παξάζηαζε ηεο ζρέζεο αλακελόκελεο 

απόδνζεο θαη ζπληειεζηή β ηα δίθαηα ηηκνινγεκέλα ζηνηρεία ελεξγεηηθνύ αλαπαξίζηαληαη 

πάλσ ηεο ελώ νη ππνηηκεκέλεο κεηνρέο βξίζθνληαη πάλσ από ηελ SML θαη νη ππεξηηκεκέλεο 

θάησ από ηελ SML. 

 

1.5 Υπόθεζη αποηελεζμαηικής αγοράς 

Η Υπόζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο (ΥΑΑ) πξεζβεύεη όηη νη παξνύζεο ηηκέο ησλ  

κεηνρώλ αληαλαθινύλ όιεο ηηο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο θαη κεηαβάιινληαη ζπλέρεηα έηζη 

ώζηε λα ελζσκαηώζνπλ νπνηαδήπνηε λέα πιεξνθνξία πξνθύςεη.  Βαζηθέο ππνζέζεηο ηεο 

ΥΑΑ είλαη όηη δελ ππάξρνπλ θόζηε ζπλαιιαγώλ, δελ ππάξρνπλ ζπζηεκαηηθνί κεραληζκνί 

πνπ κπνξνύλ λα κεηαβάινπλ ηηο ηηκέο παξά κόλν εηδήζεηο ή ζνθ πνπ δελ κπνξνύλ λα 

πξνβιεθζνύλ, πσο ε πιεξνθνξία είλαη ζσζηή θαη αληηθαηνπηξίδεη ζηηγκηαία ηηο ηηκέο θαη 

ηέινο όηη νη επελδπηέο είλαη νξζνινγηθνί θαη νκνηνγελείο.  

Η ΥΑΑ ζπλεπάγεηαη όηη ε ηερληθή αλάιπζε δειαδή ε αλαδήηεζε 

επαλαιακβαλόκελσλ θαη πξνβιέςηκσλ ηάζεσλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ αιιά θαη ε 

ζεκειηώδεο αλάιπζε πνπ ρξεζηκνπνηεί ηηο πξννπηηθέο θεξδώλ θαη κεξηζκάησλ κηαο εηαηξείαο 

δελ κπνξνύλ λα βνεζήζνπλ ηνπο επελδπηέο λα βξνύλ ιάζνο ηηκνινγεκέλεο κεηνρέο έηζη ώζηε 

λα πεηύρνπλ απνδόζεηο κεγαιύηεξεο από απηέο πνπ ζα ιάκβαλαλ θαηέρνληαο έλα 

ραξηνθπιάθην κεηνρώλ κε ίδην θίλδπλν. Τν κνληέιν ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζρεηίδεηαη 

κε ηελ ηδέα ελόο ηπραίνπ πεξηπάηνπ, ππό ηελ έλλνηα όηη όιεο νη κεηαγελέζηεξεο ηηκέο ησλ 

κεηνρώλ απνηεινύλ ηπραία ζπλέρεηα ησλ πξνεγνύκελσλ. Υπάξρνπλ ηξία είδε 

απνηειεζκαηηθόηεηαο, ε αζζελήο κνξθή, ε εκη-ηζρπξή κνξθή θαη ε ηζρπξή κνξθή. Η 

αζζελήο κνξθή ππνζηεξίδεη όηη νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ ήδε αληαλαθινύλ όιεο ηηο πιεξνθνξίεο 

πνπ κπνξνύλ λα πξνθύςνπλ από ηελ εμέηαζε δεδνκέλσλ ζρεηηθώλ κε ηηο ζπλαιιαγέο ζηελ 

αγνξά. Η εκη-ηζρπξή κνξθή ππνζηεξίδεη όηη όιεο νη δεκόζηεο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο 

ζρεηηθά κε ηηο πξννπηηθέο κηαο εηαηξείαο πξέπεη ήδε λα αληαλαθιώληαη ζηελ ηηκή ηεο 
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κεηνρήο ηεο. Τέινο, ε ηζρπξή κνξθή ππνζηεξίδεη πσο νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ αληαλαθινύλ 

όιεο ηηο ζρεηηθέο κε ηελ εηαηξεία πιεξνθνξίεο αθόκα θαη όζεο είλαη δηαζέζηκεο κόλν ζηνπο 

έρνληεο εκπηζηεπηηθή πιεξνθόξεζε. Μπνξεί θαλείο εύθνια λα αληηιεθζεί ηε ζεκαληηθόηεηα 

ηεο ΥΑΑ από ηνλ Jensen (1978) πνπ ηόληζε πσο δελ ππάξρεη θακία άιιε πξόηαζε ζηα 

νηθνλνκηθά πνπ λα έρεη πην ζηέξεα εκπεηξηθά δεδνκέλα πνπ λα ηελ ππνζηεξίδνπλ από ηελ 

ππόζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο.  

Ο Fama (1965) όξηζε ηελ απνηειεζκαηηθή αγνξά κεηνρώλ σο απηή πνπ κε ηηο 

δεδνκέλεο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο νη πξαγκαηηθέο ηηκέο ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή 

αληηπξνζσπεύνπλ πνιύ θαιέο εθηηκήζεηο ηεο εζσηεξηθήο αμίαο ησλ κεηνρώλ. Η ΥΑΑ 

ζεκειηώζεθε από ηνλ ίδην Fama (1970) δίλνληαο ηνλ νξηζκό κίαο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο σο 

«Μία αγνξά ζηελ νπνία νη ηηκέο αλά πάζα ζηηγκή αληηθαηνπηξίδνπλ πιήξσο ηηο δηαζέζηκεο 

πιεξνθνξίεο».  

Ο Samuelson (1965) δηεθδηθεί θαη απηόο ηελ πξσηνπνξία ηεο ζεσξίαο ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ηνλίδνληαο πσο δελ ππάξρεη θαλέλαο ηξόπνο γηα λα δεκηνπξγεζεί 

αλακελόκελν θέξδνο πξνβάιινληαο ζηε κειινληηθή ηηκή ηνπ αμηόγξαθνπ πξνεγνύκελεο 

αιιαγέο ηηκώλ, κειεηώληαο δηαγξάκκαηα, είηε θάλνληαο ρξήζε καζεκαηηθώλ ηύπσλ. Γειαδή 

ε ηηκή ηεο κεηνρήο ήδε πεξηιακβάλεη όια όζα κπνξεί λα είλαη γλσζηά ζρεηηθά κε ην κέιινλ 

θαη κε απηή ηελ έλλνηα έρεη ήδε πξνεμνθιήζεη, όζν είλαη αλζξσπίλσο δπλαηό, κειινληηθά 

ελδερόκελα. Δίλαη αξθεηά ζαθέο πσο ε ππόζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ππνλνεί όηη ε 

αλαδήηεζε ιάζνο ηηκνινγεκέλσλ αμηνγξάθσλ απνηειεί ζηελ θαιύηεξε πεξίπησζε ρακέλν 

θόπν θαη σο εθ ηνύηνπ νη ππέξκαρνη ηεο ΥΑΑ πηζηεύνπλ όηη ε ελεξγεηηθή δηαρείξηζε είλαη 

κηα πξνζπάζεηα πνπ πάεη σο επί ην πιείζηνλ ρακέλε θαη είλαη κάιινλ απίζαλν λα δηθαηνινγεί 

ηα έμνδα πνπ γίλνληαη θαζώο δελ ππάξρεη θακία ινγηθή λα γίλνληαη ζπρλέο αγνξαπσιεζίεο 

αμηνγξάθσλ νη νπνίεο δεκηνπξγνύλ κεγάιν θόζηνο ζπλαιιαγώλ  θαη έηζη ηάζζνληαη ππεξ 

κίαο παζεηηθήο επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο πνπ δελ θάλεη θακία πξνζπάζεηα λα μεπεξάζεη ζε 

επηδόζεηο ηελ αγνξά. 

 

1.6 Δπενδσηικές ζηραηηγικές 

1.6.1 Παθηηική διατείριζη ταρηοθσλακίοσ 

Ο όξνο παζεηηθή ζηξαηεγηθή πεξηγξάθεη κηα απόθαζε θαηάξηηζεο ραξηνθπιαθίνπ 

πνπ απνθεύγεη νπνηαδήπνηε αλάιπζε αμηνγξάθσλ άκεζε ή έκκεζε. Τν ραξηνθπιάθην 

παζεηηθήο δηαρείξηζεο ζρεδηάδεηαη έηζη ώζηε λα αθνινπζάεη όζν πην θνληά γίλεηαη ηηο 

απνδόζεηο ελόο ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε αγνξάο ή ελόο ζεκείνπ αλαθνξάο. Γηα παξάδεηγκα 
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θάζε κεηνρή πνπ ππάξρεη ζε έλα δείθηε έρεη ζπγθεθξηκέλε ζηάζκηζε, δειαδή αληηπξνζσπεύεη 

έλα πνζνζηό ηνπ δείθηε πνπ είλαη αλάινγν κε ην κέγεζνο θαη ηελ επηξξνή ηεο ζηελ αγνξά. Ο 

δεκηνπξγόο ελόο ραξηνθπιαθίνπ παζεηηθήο δηαρείξηζεο ζα ρξεζηκνπνηήζεη ηηο ίδηεο 

ζηαζκίζεηο κε απηέο ηνπ δείθηε.  

Γηα λα επηηεπρζεί ε θαηαζθεπή ελόο ηέηνηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη απαξαίηεηε ε 

εύξεζε κεηνρώλ πνπ ζα έρνπλ ζπληειεζηή β=1 . Ο όξνο βήηα όπσο έρεη ηνληζηεί παξαπάλσ 

απνηειεί απιώο έλα κέηξν ηεο επαηζζεζίαο κίαο κεηνρήο ζηελ θίλεζε ηεο ζπλνιηθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Γλσξίδνπκε πσο ν ζπληειεζηήο βήηα ηνπ δείθηε S&P500 

εθθξάδεηαη σο κνλάδα θαη πσο ν ζπληειεζηήο βήηα κίαο κεκνλσκέλεο κεηνρήο βαζίδεηαη 

ζηελ απόδνζε ηεο ζε ζρέζε κε ην δείθηε. Ωο εθ ηνύηνπ, κία κεηνρή κε β=1 ππνδειώλεη όηη 

θηλείηαη παξάιιεια κε ην δείθηε θαη κπνξεί λα έρεη ζέζε ζην ραξηνθπιάθην παζεηηθήο 

δηαρείξηζεο.  

Μνλαδηθόο ζηόρνο κίαο παζεηηθήο ζηξαηεγηθήο είλαη ε δεκηνπξγία ελόο θαιά 

δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο θακία απόπεηξα εύξεζεο ππνηηκεκέλσλ ή 

ππεξηηκεκέλσλ κεηνρώλ. Σθνπόο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ παζεηηθήο δηαρείξηζεο είλαη λα παξάγεη 

απνδόζεηο ίδηεο κε απηέο ελόο δείθηε. Γύν ιόγνη εθαξκνγήο κίαο ηέηνηαο ζηξαηεγηθήο είλαη 

πσο αξρηθά ε ελαιιαθηηθή ζηξαηεγηθή ελεξγνύο δηαρείξηζεο δελ είλαη δσξεάλ. Δίηε 

επηιέμνπκε λα επελδύζνπκε ρξόλν γηα λα απνθηήζνπκε πιεξνθνξίεο πνπ ρξεηάδνληαη γηα λα 

παξαρζεί έλα βέιηηζην ραξηνθπιάθην ελεξγνύο δηαρείξηζεο είηε ην αλαζέζνπκε ζε έλαλ 

εηδηθό κε ακνηβή, ε θαηάξηηζε ελόο ραξηνθπιαθίνπ ελεξγνύο δηαρείξηζεο θνζηίδεη 

πεξηζζόηεξν από ηελ παζεηηθή ζηξαηεγηθή. Τν παζεηηθό ραξηνθπιάθην ζπλεπάγεηαη έλα 

ακειεηέν θόζηνο γηα ηελ αγνξά έληνθσλ γξακκαηίσλ θαη ηελ θαηαβνιή ακνηβώλ δηαρείξηζεο 

είηε ζε ελα δηαπξαγκαηεύζηκν Ακνηβαίν Κεθάιαην είηε ζε κία εηαηξεία ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

πνπ δηαρεηξίδεηαη έλα δεηθηνπνηεκέλνπ θεθάιαην. Δπίζεο, ζηελ παζεηηθή ζηξαηεγηθή ππάξρεη 

ην πιενλέθηεκα ηνπ ιαζξεπηβάηε (free rider). Αλ ππάξρνπλ πνιινί ελεξγνί θαη ελεκεξσκέλνη 

επελδπηέο πνπ γξήγνξα αλεβάδνπλ κε ηε δήηεζε ηνπο ηηο ηηκέο ππνηηκεκέλσλ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνύ θαη ξίρλνπλ πνπιώληαο ηηο ηηκέο ππεξηηκεκέλσλ ζηνηρείσλ, πξέπεη λα 

ζπκπεξάλνπκε όηη αλά πάζα ζηηγκή ηα πεξηζζόηεξα ζηνηρεία ζα είλαη δίθαηα ηηκνινγεκέλα, 

επνκέλσο έλα θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην ζα απνηειεί αξθεηά θαιή αγνξά θαη ε 

παζεηηθή ζηξαηεγηθή κπνξεί λα κελ είλαη θαηώηεξε εθείλεο πνπ εθαξκόδεη ν κέζνο ελεξγόο 

επελδπηήο. 

 

Μεξηθά πιενλεθηήκαηα ηεο παζεηηθήο επέλδπζεο είλαη ηα εμήο: 

 Δπξεία δηαθνξνπνίεζε ζε θάζε θαηεγνξία πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. 
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   Τα θεθάιαηα παζεηηθήο δηαρείξηζεο θαηέρνπλ πνιύ πεξηζζόηεξα αμηόγξαθα από ηα 

αληίζηνηρα θεθάιαηα ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο. Απηό ρξεζηκεύεη γηα ηελ εμάιεηςε ή 

ηνπιάρηζηνλ ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ κε ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ, δειαδή ηνπ 

θηλδύλνπ γηα ηνλ νπνίνλ νη επελδπηέο δελ απνδεκηώλνληαη, επεηδή κπνξεί λα 

δηαθνξνπνηεζεί. 

  Φακειά έμνδα επέλδπζεο.  

    Τα θεθάιαηα παζεηηθήο δηαρείξηζεο ρξεώλνπλ ζπλήζσο πνιύ ρακειόηεξεο ακνηβέο 

από ηα αληίζηνηρα θεθάιαηα ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο. 

 Μηθξόο δείθηεο θηλεηηθόηεηαο (turnover ratio). 

     Απηό παξέρεη δύν νθέιε. Πξώηνλ ην ακνηβαίν θεθάιαην ζα αληηκεησπίζεη 

ρακειόηεξν θόζηνο δηαπξαγκάηεπζεο θαη δεύηεξνλ θνξνινγηθά, ν κηθξόηεξνο δείθηεο 

θηλεηηθόηεηαο κεηαθξάδεηαη ζε κεγαιύηεξε θνξνινγηθή απνηειεζκαηηθόηεηα. 

 Έιεγρνο ζηελ θαηαλνκή πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

         Η θαηαλνκή θεθαηιαίσλ ησλ πην ελεξγά δηαρεηξηδόκελσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

παξέρνπλ ζηνπο δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίνπ ηνπο ηε δηαθξηηηθή ειεπζεξία λα 

κεηαηνπίδνπλ ηηο θαηαλνκέο ηνπο κεηαμύ ησλ θαηεγνξηώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. 

Απηό κπνξεί λα θάλεη ηνπο επελδπηέο λα ράζνπλ ηνλ έιεγρν ησλ απνθάζεσλ 

θαηαλνκήο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ηνπο θαη λα αλαιάβνπλ αθνύζηα ξίζθα 

επελδύνληαο ελ αγλνία ηνπο ζε αγνξέο ή είδε κέζσλ πνπ ήζειαλ λα απνθύγνπλ. 

 

Από ηελ άιιε κεξηά κεξηθά κεηνλεθηήκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθέο είλαη ηα 

παξαθάησ. 

 Κξπθά θόζηε  

         Υπάξρνπλ πνιιέο πεξηπηώζεηο ππνεθηίκεζεο ηνπ θόζηνπο εθηέιεζεο παζεηηθώλ 

ζηξαηεγηθώλ κε ην επηηόθην πνπ ρξεώλεη ην θεθάιαην λα είλαη παξαπιαλεηηθό. 

 Κακία πηζαλόηεηα ππεξ - απόδνζεο  

          Ο παζεηηθόο επελδπηήο επηιέγεη ηελ απόδνζε ηεο αγνξάο παξά ην ζηόρν λα ηελ 

μεπεξάζεη. 

 Έιιεηςε επηινγήο 

         Ο επελδπηήο ππνρξενύηαη λα απνδερζεί έλα δείθηε όπσο θαη λα είλαη 

θαηαζθεπαζκέλνο, αλεμάξηεηα από ηελ πνηόηεηα ηνπ θαη ηηο ππνθείκελεο 

δηαθξαηήζεηο απηνύ. Γεδνκέλνπ όηη νη πεξηζζόηεξνη δείθηεο βαζίδνληαη ζηελ 
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θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο απηό κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ επηινγή κεγαιύηεξσλ 

εηαηξεηώλ ή θιάδσλ πνπ πξνηηκώληαη πεξηζζόηεξν. 

Γηα παξάδεηγκα ην 2000-2002 ν κεγαιύηεξνο ηνκέαο ηνπ δείθηε S&P_500 

ήηαλ ε ηερλνινγία θαη κεηά έζθαζε ε θνύζθα.  

Δπίζεο ελόςεη ηεο θξίζεο ηνπ 2008 ν κεγαιύηεξνο θιάδνο πνπ ήηαλ ν 

ρξεκαηννηθνλνκηθόο ππνρώξεζε απόηνκα θαη νξηζκέλεο ηξάπεδεο θαη αζθαιηζηηθέο 

εηαηξείεο θαηέξξεπζαλ. 

Τέινο, ην 1989 ε κεγαιύηεξε ζηάζκηζε ζε ρώξα ζην δείθηε MSCI EAFE ήηαλ 

ε Ιαπσλία κε ζηάζκηζε 60%. Οη επελδπηέο πνπ ήζειαλ λα επελδύζνπλ παζεηηθά ζε 

κεηνρέο ηνπ εμσηεξηθνύ κε ηελ αγνξά απηνύ ηνπ δείθηε, επελδύνληαο ζε ηαπσληθέο 

κεηνρέο, ήηαλ σο επί ηνπ πιείζησλ ζην ύςνο κίαο από ηηο κεγαιύηεξεο θνύζθεο ηεο 

ηζηνξίαο. 

Αμίδεη ζε απηό ην ζεκείν λα γίλεη αλαθνξά ζε ηξεηο κεζόδνπο εθαξκνγήο ηεο παζεηηθήο 

ζηξαηεγηθήο 

1. Πιήξεο αλαπαξαγσγή  

   Σε απηήλ ηελ πεξίπησζε ν επελδπηήο θαηέρεη όια ηα αμηόγξαθα πνπ 

αληηπξνζσπεύνληαη από ην δείθηε κε ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο πνπ ηαηξηάδνπλ πνιύ κε 

ηνπο αληίζηνηρνπο ηνπ δείθηε. Η πιήξεο αλαπαξαγσγή είλαη εύθνιν λα θαηαλνεζεί 

θαη λα εμεγεζεί ζηνπο επελδπηέο θαη παξαθνινπζεί κεραληθά ηελ απόδνζε ηνπ 

δείθηε.  

2. Σηξσκαηνπνηεκέλε δεηγκαηνιεςία 

   Σε απηή ηελ πεξίπησζε ν επελδπηήο θαηέρεη ππνζύλνια αμηνγξάθσλ πνπ 

ειήθζεζαλ από ππνζύλνια κεηνρώλ ελόο δείθηε. Τα ππνζύλνια απηά ζα πξέπεη λα 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ηελ απόδνζε νιόθιεξνπ ηνπ δείθηε. Η 

δεηγκαηνιεςία ζε θάζε ζηξώκα ζα κπνξνύζε λα βαζίδεηαη ζε θξηηήξηα ειάρηζηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο αγνξάο ή άιια θξηηήξηα πνπ κηκνύληαη ην ζρήκα ζηάζκηζεο ηνπ 

δείθηε.  

3. Γεηγκαηνιεπηηθή βειηηζηνπνίεζε  

   Σε απηή ηελ πεξίπησζε ν επελδπηήο θαηέρεη έλα ππνζύλνιν αμηνγξάθσλ πνπ 

παξάγεηαη κε ηε δηαδηθαζία βειηηζηνπνίεζεο πνπ ειαρηζηνπνηεί ην ζθάικα 

παξαθνινύζεζεο ελόο ραξηνθπιαθίνπ. Τν ζθάικα παξαθνινύζεζεο κεηξά ηε 

κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ ηνπ δηαρεηξηδόκελνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε κε ηηο 

απνδόζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλαθνξάο ή κε άιια ιόγηα ηε δηαζπνξά ησλ 

ππεξβαιινπζώλ απνδόζεσλ. 
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1.6.2 Δνεργηηική διατείριζη ταρηοθσλακίοσ 

 Σε αληίζεζε κε ηελ παζεηηθή δηαρείξηζε , ε ελεξγεηηθή ζηξαηεγηθή πξνϋπνζέηεη ηελ 

εύξεζε ιάζνο ηηκνινγεκέλσλ κεηνρώλ κε ζθνπό ηε δεκηνπξγία ππεξαμίαο θαη θέξδνπο. Οη 

επελδπηέο πνπ δηαιέγνπλ κία ελεξγεηηθή δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ αγνξάδνπλ θαη πσινύλ 

κεηνρέο κε ζθνπό λα μεπεξάζνπλ έλα ρξεκαηηζηεξηαθό δείθηε ή θάπνην άιιν ζεκείν 

αλαθνξάο πνπ έρνπλ ζέζεη. Έλα επελδπηηθό θεθάιαην ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο έρεη κηα νκάδα 

από κάλαηδεξ πνπ παίξλνπλ ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο γηα ην θεθάιαην.  

 Η επηηπρία ηνπ θεθαιαίνπ εμαξηάηαη από ηελ έξεπλα, ηελ πξόβιεςε ηεο αγνξάο θαη 

ηελ εμεηδίθεπζε ηεο νκάδαο δηαρείξηζεο. Οη δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίνπ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε 

ελεξγέο επελδύζεηο παξαθνινπζνύλ ηηο ηάζεηο ηεο αγνξάο, ηηο αιιαγέο ζηελ νηθνλνκία, ηηο 

αιιαγέο ζην πνιηηηθό ηνπίν θαη άιινπο παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα επεξεάζνπλ 

ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείεο. Απηά ηα δεδνκέλα ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ θαηάιιειε ζηηγκή 

αγνξάο ή πώιεζεο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. Οη ππνζηεξηθηέο ηεο ελεξγνύο δηαρείξηζεο 

ηζρπξίδνληαη όηη απηέο νη δηαδηθαζίεο ζα έρνπλ σο απνηέιεζκα πςειόηεξεο απνδόζεηο από ό, 

ηη κπνξεί λα επηηεπρζεί κε απιή κίκεζε ησλ κεηνρώλ πνπ αλαθέξνληαη ζε έλα δείθηε. Τέινο, 

είλαη αξθεηά πξνθαλέο πσο θαζώο ν ζηόρνο ελόο κάλαηδεξ ελεξγνύο δηαρείξηζεο 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη λα ληθήζεη ηελ αγνξά, απηή ε ζηξαηεγηθή απαηηεί ηελ αλάιεςε 

κεγαιύηεξνπ θηλδύλνπ από όηη ε παζεηηθή ζηξαηεγηθή θαη πσο ιόγσ ηνπ κεγάινπ όγθνπ 

ζπλαιιαγώλ ηα θόζηε είλαη πνιύ κεγαιύηεξα από ηελ ελαιιαθηηθή ζηξαηεγηθή πνπ είλαη ε 

δηαθξάηεζε πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ γηα κεγάια ρξνληθά δηαζηήκαηα. 

Δπελδπηέο πνπ δελ αθνινπζνύλ ηελ ππόζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο πηζηεύνπλ 

ζηελ ελεξγεηηθή δηαρείξηζε έρνληαο ηελ πεπνίζεζε όηη ππάξρνπλ αλσκαιίεο πνπ θαζηζηνύλ 

ηηο ηηκέο λα είλαη ιαλζαζκέλεο. Έηζη, είλαη πηζαλή ε θεξδνζθνπία από ηελ εύξεζε ησλ ιάζνο 

ηηκνινγεκέλσλ κεηνρώλ θαη ηελ εθαξκνγή κίαο ζηξαηεγηθήο πνπ εθκεηαιιεύεηαη απηήλ ηελ 

απόθιηζε. Μία ηέηνηα επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ζα κπνξνύζε λα πεξηιακβάλεη ηελ αγνξά 

αμηνγξάθσλ πνπ είλαη ππνηηκεκέλα ή κηα ζέζε αλνηθηήο πώιεζεο γηα αμηόγξαθα πνπ είλαη 

ππεξηηκεκέλα.  

Η ελεξγεηηθή επελδπηηθή ζηξαηεγηθή πεξηιακβάλεη ηε δηαρείξηζε πνπ αληαπνθξίλεηαη 

ζηηο κεηαβαιιόκελεο πξνζδνθίεο ηεο θεθαιαηαγνξάο. Η ελεξγή δηαρείξηζε ελόο 

ραξηνθπιαθίνπ ζεκαίλεη όηη ηα βάξε δηαθξάηεζεο δηαθέξνπλ από απηά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

αλαθνξάο, ζε κία πξνζπάζεηα λα παξαρζνύλ ππεξβάιινπζεο απνδόζεηο πξνζαξκνζκέλεο 

ζηνλ θίλδπλν, γλσζηέο θαη σο άιθα (α). Οη δηαθνξεηηθνί ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο 

αληαλαθινύλ ηηο δηαθνξεηηθέο πξνζδνθίεο γηα ηε ζπλνιηθή αγνξά. 
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Ο πην δηαδεδνκέλνο ηξόπνο εύξεζεο ιάζνο ηηκνινγεκέλσλ κεηνρώλ είλαη ε 

αλαδήηεζε ηνπ δείθηε α-Jensen ζύκθσλα κε ηνλ νπνίνλ αλ ε ηηκή ηεο παξακέηξνπ α είλαη 

δηαθνξεηηθή ηνπ 0 ππάξρεη ε δπλαηόηεηα θεξδνζθνπίαο είηε κέζσ ηεο αγνξάο ππνηηκεκέλσλ 

κεηνρώλ θαη δηαθξάηεζεο, είηε κέζσ κίαο ζέζεο αλνηρηήο πώιεζεο γηα ππεξηηκεκέλεο 

κεηνρέο. 

Η δηαδηθαζία ελεξγνύο δηαρείξηζεο ζπλήζσο πεξηιακβάλεη ηξία βήκαηα 

1. Σρεδηαζκόο 

    Τν βήκα ηνπ ζρεδηαζκνύ πεξηιακβάλεη ηνλ πξνζδηνξηζκό ησλ ζηόρσλ θαη ησλ 

πεξηνξηζκώλ πνπ ζέηεη ν επελδπηήο. Μπνξεί λα πεξηιακβάλεη πξνζδνθίεο θηλδύλνπ 

θαη απόδνζεο, αλάγθεο ξεπζηόηεηαο, ην ρξνληθό νξίδνληα, θνξνινγηθά δεηήκαηα θαη 

λνκηθέο απαηηήζεηο. Από απηνύο ηνπο ζηόρνπο θαη ηνπο πεξηνξηζκνύο κπνξεί λα 

δεκηνπξγεζεί κία δήισζε επελδπηηθήο πνιηηηθήο πνπ ζπλήζσο πεξηγξάθεη ηηο 

απαηηήζεηο, ηηο θαηεπζπληήξηεο γξακκέο επαλεμηζνξξόπεζεο, ηελ επελδπηηθή 

επηθνηλσλία, ηηο ακνηβέο ησλ δηαρεηξηζηώλ θαη ηελ επελδπηηθή ζηξαηεγηθή. 

Σηελ ζπλέρεηα ηα ζηειέρε πξέπεη λα ζρεκαηίζνπλ κηα πξνζδνθία γηα ηελ αγνξά θαη λα 

θάλνπλ πξνβιέςεηο γηα ην πξνθίι θηλδύλνπ θαη απόδνζεο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ ζα 

απνηειέζνπλ ηε βάζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Τέινο, ε ζηξαηεγηθή θαηαλνκή πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ζα πξέπεη λα πξνζδηνξίδεηαη 

κε ηηο απαξαίηεηεο ζηαζκίζεηο. 

2. Δθηέιεζε 

    Τν βήκα ηεο εθηέιεζεο πεξηιακβάλεη ηελ θαηαζθεπή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηελ 

ζπλερόκελε αλαζεώξεζε απηνύ. Οη ελεξγνί δηαρεηξηζηέο ελζσκαηώλνπλ ηηο 

επελδπηηθέο ηνπο ζηξαηεγηθέο κε ηηο πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο γηα λα επηιέμνπλ 

ζπγθεθξηκέλνπο ηίηινπο γηα ην ζπλνιηθό ραξηνθπιάθην. Με απηόλ ηνλ ηξόπν, νη 

ελεξγνί δηαρεηξηζηέο βειηηζηνπνηνύλ ην ραξηνθπιάθην ζπλδπάδνληαο απνηειεζκαηηθά 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία γηα ηελ επίηεπμε νξηζκέλσλ ζηόρσλ απόδνζεο θαη θηλδύλνπ. 

3. Αλαηξνθνδόηεζε 

    Τν βήκα ηεο αλαηξνθνδόηεζεο, πεξηιακβάλεη ηε δηαρείξηζε ηεο έθζεζεο ζε 

επελδύζεηο. Γίλεηαη κε ηελ επαλεμηζνξξόπεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα λα 

δηαζθαιηζηεί όηη ην ραξηνθπιάθην εμαθνινπζεί λα είλαη εληόο ηεο δήισζεο 

επελδπηηθήο πνιηηηθήο. 

Δπηπιένλ, ε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αμηνινγείηαη πεξηνδηθά από ηνπο επελδπηέο 

έηζη ώζηε λα δηαζθαιηζηεί όηη νη επελδπηηθνί ζηόρνη επηηπγράλνληαη. 
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Μεξηθά πιενλεθηήκαηα ηεο ελεξγεηηθήο επέλδπζεο είλαη ηα εμήο 

 

 Οη επελδπηέο πηζηεύνπλ όηη ηα θεθάιαηα ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο κπνξνύλ λα 

μεπεξάζνπλ ζε απνδόζεηο ηελ αγνξά θαη ηα αληίζηνηρα θεθάιαηα παζεηηθήο 

δηαρείξηζεο. 

 Οη επελδπηέο πηζηεύνπλ όηη κπνξνύλ λα επηιέμνπλ ηνπο πην ηθαλνύο managers. 

 Οη επελδπηέο κπνξεί λα ζέινπλ λα δηαρεηξηζηνύλ ηε κεηαβιεηόηεηα δηαθνξεηηθά από 

ηε ζπλνιηθή αγνξά. 

 Οη επελδπηέο κπνξεί λα ζέινπλ λα αθνινπζήζνπλ κηα ζηξαηεγηθή πνπ είλαη ζύκθσλε 

κε ηνπο πξνζσπηθνύο ηνπο επελδπηηθνύο ζηόρνπο. 

 Οη επελδπηέο κπνξνύλ λα εθηεζνύλ ζε ελαιιαθηηθέο επελδύζεηο πνπ δελ ζρεηίδνληαη 

κε ηελ αγνξά.  

 Οη επελδπηέο κπνξεί λα ζέινπλ λα αλαιάβνπλ πξόζζεην ξίζθν κε αληάιιαγκα ηελ 

επθαηξία λα απνθηήζνπλ απνδόζεηο πςειόηεξεο από ηελ αγνξά. 

 Οη επελδπηέο κπνξνύλ λα δηαρεηξηζηνύλ ηνλ θίλδπλν ειαρηζηνπνηώληαο ηηο δπλαηέο 

απώιεηεο κε ηελ απνθπγή νξηζκέλσλ ηνκέσλ  

 

Από ηελ άιιε κεξηά κεξηθά κεηνλεθηήκαηα ηεο ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο είλαη ηα παξαθάησ: 

 Η απόδνζε εμαξηάηαη από ηελ ηθαλόηεηα θαη ηηο δεμηόηεηεο ησλ manager 

  Υπάξρεη κεγάινο θίλδπλνο επέλδπζεο ζε έλα ελεξγά δηαρεηξηδόκελν θεθάιαην πνπ 

ππναπνδίδεη ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά.  

 Μεγάιν θόζηνο 

   Σηα ελεξγά δηαρεηξηδόκελα θεθάιαηα απαηηνύληαη πςειόηεξεο ακνηβέο δηαρείξηζεο 

γηα ηελ ηερλνγλσζία πνπ θαηέρνπλ θαη ηνπο πόξνπο πνπ θαηαβάιινπλ γηα ηελ 

ελεξγεηηθή δηαρείξηζε. Υπάξρεη ηεξάζηηα πίεζε ζηνπο ελεξγνύο managers έηζη ώζηε 

λα πξνζθέξνπλ απνηειέζκαηα πνπ δηθαηνινγνύλ ηηο πςειόηεξεο ακνηβέο ηνπο. Γηα 

απηόλ ην ιόγν πνιινί manager επηιέγνπλ κηα ζηξαηεγηθή παξαζηξαηώληαο ζεκαληηθά 

από ην ππνθείκελν ζεκείν αλαθνξάο ηνπο πξνθεηκέλνπ λα παξάγνπλ ππεξαπνδόζεηο, 

απμάλνληαο έηζη δπλεηηθά ην πξνθίι θηλδύλνπ. 

Δπηπιένλ, ηα ηειεπηαία δέθα ρξόληα ππάξρεη ε ηάζε ηα θόζηε πνπ ρξεώλνπλ ηα 

θεθάιαηα ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο λα παξακέλνπλ πεξίπνπ ζηάζηκα, ελώ ηα 

αληίζηνηρα θόζηε πνπ ρξεώλνπλ ηα θεθάιαηα παζεηηθήο δηαρείξηζεο λα είλαη 

κεησκέλα 
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 Φαξαθηεξηζηηθά δεηθηνπνηεκέλνπ θεθαιαίνπ 

    Όηαλ έλα θεθάιαην ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο γίλεηαη πνιύ κεγάιν αξρίδεη λα έρεη 

ραξαθηεξηζηηθά δεηθηνπνηεκέλνπ θεθαιαίνπ επεηδή πξέπεη λα επελδύζεη ζε νινέλα 

θαη πην πνηθίια ζύλνια επελδύζεσλ αληί γηα απηά πνπ πεξηνξίδνληαη ζηηο θαιύηεξεο 

ηδέεο ηνπ manager ηνπ θεθαιαίνπ. 

Πνιιά ηέηνηα θεθάιαηα θιείλνπλ πξνηνύ θηάζνπλ ζε απηό ην ζεκείν, αιιά ππάξρεη ε 

πηζαλόηεηα ζύγθξνπζεο ζπκθεξόλησλ κεηαμύ ηεο νκάδαο πνπ ηα δηαρεηξίδεηαη θαη 

ησλ κεηόρσλ, επεηδή ην θιείζηκν ηνπ θεθαιαίνπ ζα έρεη σο απνηέιεζκα ηελ απώιεηα 

εηζνδήκαηνο. 

 

Οη ζπκκεηέρνληεο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο βξίζθνπλ ζπρλά ηνπο εαπηνύο ηνπο 

λα πιένπλ ζε κηα ζάιαζζα αζάθεηαο κε πεξηόδνπο έληνλσλ θαηξηθώλ ζπλζεθώλ θαη 

πεξηζηαζηαθέο ήξεκεο πεξηόδνπο. Μπνξεί θαλείο λα επηιέμεη ηελ παζεηηθή πξνζέγγηζε, ηελ 

πξνζέγγηζε ηεο αλαδήηεζεο ηνπ ζπληειεζηή βήηα θαη λα επηπιέεη ζηα ξεύκαηα ελόο δείθηε. 

Ή κπνξεί λα επηιέμεη λα είλαη ελεξγόο επελδπηήο πνπ αλαδεηά ηα α πξνζπαζώληαο λα 

εθκεηαιιεπηεί θαη λα εμαιείςεη ηηο πνιιέο ρξόληεο αλεπάξθεηεο θαη πξνθαηαιήςεηο 

ζπκπεξηθνξάο πνπ γλσξίδνπκε όηη ππάξρνπλ αλ θαη δελ κπνξνύκε λα δηαθξίλνπκε κε 

ζαθήλεηα ηελ ηηκή ηνπο ζε έλα εύινγν ρξνληθό δηάζηεκα. Έηζη, κε απηέο ηηο επθαηξίεο, 

θάπνηνο πάληα παίδεη ζηελ αηειή γλώζε κε ηηο πηζαλόηεηεο. Φσξίο όκσο λα κειεηά 

ζπλερόκελα ηνλ επελδπηηθό νξίδνληα θαη όληαο έηνηκνο λα πξνρσξήζεη ζε επδηάθξηηεο 

επθαηξίεο, ν εθάζηνηε επελδπηήο ζίγνπξα δελ ζα έρεη ηελ πηζαλόηεηα λα απνθνκίζεη ηελ 

θεξδνθόξα ζηαδηαθή απόδνζε σο ηελ ζηηγκή ηεο ηζνξξνπίαο θαη ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο. 

Όπσο έρεη ηνλίζεη ν  Leibowitz (2005), νη κεγάινη επελδπηέο είλαη ζαλ ηνπο κεγάινπο 

λαπηηθνύο, έρνπλ ην ζάξξνο λα μεθηλήζνπλ, μέξνπλ πνπ ζέινπλ λα θηάζνπλ, έρνπλ έλα γεξό 

γπξνζθόπην λα ηνπο θξαηάεη ζηελ πνξεία ηνπο, δείρλνπλ ηνλ θαηάιιειν ζεβαζκό γηα ηνπο 

θηλδύλνπο ηεο ζάιαζζαο θαη ηηο δπλαηόηεηεο ηεο γηα ξηδνζπαζηηθέο αιιαγέο ζηνλ θαηξό. 

 

 

1.7 Κριηήρια επιδόζεφν  

1.7.1 Γείκηης Sharpe  

Έρνπκε ήδε κηιήζεη γηα ηε γξακκή θαηαλνκήο θεθαιαίσλ (CAL) ε νπνία απεηθνλίδεη 

όινπο ηνπο ζπλδπαζκνύο θηλδύλνπ-απόδνζεο πνπ είλαη δηαζέζηκνη ζηνπο επελδπηέο. Η θιίζε 

ηεο CAL είπακε όηη νλνκάδεηαη δείθηεο αληακνηβήο πξνο κεηαβιεηόηεηα όκσο ζηελ 
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πξαγκαηηθόηεηα είλαη γλσζηή ζαλ Γείθηεο Sharpe (Sharpe, 1966). Ο δείθηεο απηόο 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα κεηξήζεη ην αλακελόκελν πεξηζώξην θέξδνπο ελόο ραξηνθπιάθηνύ 

έλαληη επηηνθίνπ κεδεληθνύ ξίζθνπ αλά κνλάδα θηλδύλνπ. Ο δείθηεο Sharpe (Sp) ππνινγίδεηαη 

από ηνλ παξαθάησ ηύπν  

 

   
 (  )    

  
 

 

Όπνπ  (  ) : ε αλακελόκελε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

     : ην επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ 

     : ε ηππηθή απόθιηζε ησλ απνδόζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 

Ο θίλδπλνο ζε απηή ηελ πεξίπησζε κεηξάηαη κε ηελ ηππηθή απόθιηζε ησλ απνδόζεσλ, 

έηζη ζπλππνινγίδεηαη ηόζν ν ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο όζν θαη ν κε ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο.  

Τν ραξαθηεξηζηηθό απηό θαζηζηά ην δείθηε Sharpe ηδαληθό θξηηήξην γηα θάζε ραξηνθπιάθην 

είηε είλαη θαιά δηαθνξνπνηεκέλν είηε ραξηνθπιάθην πνπ αλαπαξηζηά νιηθή επέλδπζε ζε έλα 

αμηόγξαθν. Η καζεκαηηθή απιόηεηα ηνπ δείθηε Sharpe ηνλ θαζηζηά επξέσο δηαδεδνκέλν 

κέηξν ζύγθξηζεο επηδόζεσλ αλάκεζα ζε ραξηνθπιάθηα.  

Όζν κεγαιύηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε Sharpe ελόο ραξηνθπιαθίνπ ηόζν θαιύηεξε 

απόδνζε έρεη ην ραξηνθπιάθην. Δπηπιένλ ε θιίζε ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο (CML) καο 

δίλεη ηελ ηηκή ηνπ δείθηε Sharpe ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Με απηό ηνλ ηξόπν είλαη 

εύθνιε ε ζύγθξηζε ελόο ραξηνθπιαθίνπ κε απηό ηεο αγνξάο, εμεηάδνληαο ηηο ηηκέο ησλ 

δεηθηώλ. Οξίδνληαο σο Sm ην δείθηε Sharpe ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο κπνξνύκε λα 

δηαπηζηώζνπκε πσο εάλ    >Sm ηόηε ην ραξηνθπιάθην έρεη ππεξαπόδνζε έλαληη ηεο αγνξάο, 

δειαδή αλαινγηθά κε ην ζπλνιηθό θίλδπλν έρεη πεηύρεη κεγαιύηεξε απόδνζε ελώ εάλ     < 

Sm  θαηά αλαινγία ην ραξηνθπιάθην έρεη πεηύρεη θαηώηεξε απόδνζε έλαληη ηεο αγνξάο.  

 

1.7.2 Γείκηης Treynor  

   Έλα ρξόλν πξηλ ηνλ Sharpe, ν Treynor(1965) όξηζε ην δηθό ηνπ δείθηε σο ηελ πξόζζεηε 

απόδνζε πνπ έρεη ην εμεηαδόκελν ραξηνθπιάθην από ηελ απόδνζε ελόο πεξηνπζηαθνύ 

ζηνηρείνπ κεδεληθνύ θηλδύλνπ δηα ην ζπληειεζηή βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο δείθηεο απηόο 

ππνινγίδεη ηελ αληακνηβή θηλδύλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλά κνλάδα ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ 

θαη κε καζεκαηηθά ιόγηα ππνινγίδεηαη σο  
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 (  )    

 
 

 

Όπνπ    : ν δείθηεο Treynor 

  (  ) : ε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

     : ην επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ 

 β : ν ζπληειεζηήο βήηα 

 

Όπσο αθξηβώο θαη κε ην δείθηε Sharpe , όζν κεγαιύηεξε ε ηηκή ηνπ δείθηε Treynor 

ηόζν θαιύηεξε απόδνζε έρεη ην ραξηνθπιάθην. Μπνξνύκε πνιύ εύθνια λα παξαηεξήζνπκε 

όηη νη δύν απηνί δείθηεο κνηάδνπλ αξθεηά, δηαθέξνπλ όκσο ζεκαληηθά ζηνλ ηξόπν κε ηνλ 

νπνίνλ κεηξνύλ ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Σε αληίζεζε κε ην δείθηε Sharpe πνπ 

ιακβάλεη ππόςε ην ζπλνιηθό θίλδπλν, ν δείθηεο Treynor ιακβάλεη ππόςε κόλν ην 

ζπζηεκαηηθό θίλδπλν. Ωζηόζν, όηαλ έρνπκε δηάθνξνπο δηαρεηξηζηέο ν κε ζπζηεκαηηθόο 

θίλδπλνο ζα απαιεηθζεί ζε κεγάιν βαζκό κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο κε απνηέιεζκα ν 

ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο λα γίλεηαη ην ελδεδεηγκέλν κέηξν θηλδύλνπ. Έηζη ε θαηάιιειε 

κνλάδα κέηξεζεο ηεο επίδνζεο είλαη πιένλ ην θξηηήξην Treynor. 

 

1.7.3 Γείκηης α-Jensen 

Ο Jensen (1968) πξόηεηλε έλα ζύλζεην κέηξν γηα ηελ εθηίκεζε ηεο απόδνζεο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ βαζηζκέλν ζην CAPM. Ο ζπληειεζηήο α-Jensen νξίδεηαη σο ε δηαθνξά ηνπ 

αλακελόκελνπ πεξηζσξίνπ απόδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ από ην αμηόγξαθν κεδεληθνύ 

θηλδύλνπ θαη ηελ αλακελόκελε απόδνζε ηεο αγνξάο έλαληη ηνπ αμηνγξάθνπ κεδεληθνύ 

θηλδύλνπ πνιιαπιαζηαζκέλε κε ην ζπζηεκαηηθό θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Με 

καζεκαηηθά ιόγηα 

 

                          

 

Όπσο έρεη αλαθεξζεί ήδε ε ζρέζε αλακελόκελεο απόδνζεο θαη ζπληειεζηή βήηα 

παξηζηάλεηαη γξαθηθά από ηελ SML. Τα δίθαηα ηηκνινγεκέλα ζηνηρεία ελεξγεηηθνύ 

θαηαλέκνληαη θαηά κήθνο ηεο, ηα ππεξηηκεκέλα από θάησ ηεο θαη ηα ππνηηκεκέλα από πάλσ 

ηεο. Η δηαθνξά αλάκεζα ζηνπο δίθαηνπο θαη ηνπο πξαγκαηηθνύο ζπληειεζηέο απόδνζεο κίαο 
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κεηνρήο απνηειεί ην ζπληειεζηή α-Jensen ηεο κεηνρήο. Σε αλαινγία κε ηνλ Treynor θαη ν 

Jensen ππνζέηεη όηη ην ραξηνθπιάθην είλαη πιήξσο δηαθνξνπνηεκέλν θαη επνκέλσο ν κόλνο 

θίλδπλνο πνπ ππάξρεη είλαη απηόο ηεο αγνξάο. Γηα ην ζπληειεζηή α-Jensen κπνξνύκε λα 

δηαθξίλνπκε 3 πεξηπηώζεηο 

 

1. Δάλ ε παξάκεηξνο      ηόηε ε απόδνζε είλαη ίζε ηεο πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ 

θίλδπλν απόδνζεο ηεο αγνξάο. Τν CAPM ζπλεπάγεηαη όηη πξέπεη      αθνύ όηαλ 

βξηζθόκαζηε ζε θαηάζηαζε ηζζνξνπίαο όιεο νη κεηνρέο ζα είλαη δίθαηα ηηκνινγεκέλεο 

θαη δελ ζα ππάξρνπλ πεξηζώξηα εύξεζεο ππνηηκεκέλσλ θαη ππεξηηκεκέλσλ κεηνρώλ. 

2. Δάλ ε παξάκεηξνο      ε απόδνζε είλαη κεγαιύηεξε ηεο πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ 

θίλδπλν απόδνζεο ηεο αγνξάο.  

3. Δάλ ε παξάκεηξνο      ε απόδνζε εηλαη κηθξόηεξε ηεο πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ 

θίλδπλν απόδνζεο ηεο αγνξάο. 

 

1.8. Βιβλιογραθική επιζκόπηζη 

Τν δήηεκα κεηαμύ ηεο ελεξγεηηθήο θαη ηεο παζεηηθήο δηαρείξηζεο απαζρνιεί εδώ θαη 

δεθαεηίεο ηελ επηζηεκνληθή θνηλόηεηα θαη σο εθ ηνύηνπ πιεζώξα κειεηώλ έρνπλ εθδσζεί. Ο 

Shukla (2004) ηόληζε πσο ηα  Α/Κ ελεξγήο δηαρείξηζεο πξνζπαζνύλ λα δώζνπλ θέξδνο ζηνπο 

επελδπηέο κέζσ επηινγήο ηίηισλ ζηα ραξηνθπιάθηα πνπ παξέρνπλ απμεκέλεο απνδόζεηο, 

παξαθνινπζώληαο ηελ αγνξά θαη αλαζεσξώληαο αλάινγα κε ηηο θαηαζηάζεηο ηεο.  

Τα απνηειέζκαηα ηνπ έδεημαλ όηη ε επηθαηξνπνίεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ Α/Κ δελ  

παξάγεη θέξδνο ζε ζρέζε κε ηα θόζηε ζπλαιιαγώλ θαη πσο ηα Α/Κ πνπ παξάγνπλ ππεξαμίεο 

ρξεώλνπλ κεγαιύηεξεο ακνηβέο ζηνπο επελδπηέο κε ζπλέπεηα ηα νθέιε ηεο ελεξγεηηθήο 

δηαρείξηζεο λα κελ πεγαίλνπλ ζηνπο κεηόρνπο.  

Σε αληίζεζε κε ηνλ Shukla, ν Engström (2004) ζπκθσλεί κε ηα επξήκαηα ησλ Chen et 

al.(2000) πνπ βξήθαλ απνδείμεηο πνπ εληζρύνπλ ηελ αμία ηεο ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο.  

Οη Chen et.al (2000) ππνζηεξίδνπλ πσο νη managers ησλ θεθαιαίσλ ελεξγεηηθήο 

δηαρείξηζεο πνπ δηαπξαγκαηεύνληαη κεηνρέο, αγνξάδνληαο θαη πνπιώληαο αμηόγξαθα, είλαη 

θαιύηεξνη ζηηο επηινγέο ησλ κεηνρώλ από απηνύο πνπ εκπνξεύνληαη ιηγόηεξν.  

Ο  Engström (2004) ρξεζηκνπνίεζε έλα ραξηνθπιάθην αλαθνξάο θαη έδεημε πσο ηα 

θεθάιαηα ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο μεπέξαζαλ ζε απνδόζεηο ηα ζεκεία αλαθνξάο ζε θάζε 

πεξίπησζε ππνγξακκίδνληαο έηζη ηε ζεκαληηθόηεηα ηνπ αληαγσληζκνύ γηα ηηο πιεξνθνξίεο.  
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Ο Jarrow (2015) θαηέιεμε πσο ε ύπαξμε ζεηηθνύ ζπληειεζηή α, πνπ ζεκαίλεη ύπαξμε 

θεξδνζθνπηθήο επθαηξίαο είλαη πεξηζζόηεξν κηα θαληαζίσζε παξά έλα πξαγκαηηθό γεγνλόο. 

Πξηλ ηελ επέλδπζε ζε έλα θεθάιαην κε ζεηηθό α, ν επελδπηήο ζα πξέπεη λα ςάμεη ηηο 

ππνθείκελεο αηηίεο δεκηνπξγίαο θεξδνζθνπηθήο επθαηξίαο. 

Οη Jacobs and Levy (2006) ηόληζαλ πσο έλα ραξηνθπιάθην ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο 

απμάλεη ηα βάξε ζηα αμηόγξαθα πνπ πεξηκέλνπλ όηη ζα απνδώζνπλ θαιύηεξα από ην ζεκείν 

αλαθνξάο θαη κεηώλεη ηα βάξε απηώλ πνπ πεξηκέλνπλ λα απνδώζνπλ ρεηξόηεξα. Απηό έρεη σο 

κε απνηέιεζκα πσο ε ελεξγεηηθή δηαρείξηζε πξνθαιεί ζπλερόκελν turnover ζηα 

ραξηνθπιάθηα απμάλνληαο έηζη ην θόζηνο ζπλαιιαγώλ θαη σο εθ ηνύηνπ ππό-απνδίδεη ζε 

ζρέζε κε ηε καθξνπξόζεζκε παζεηηθή ζηξαηεγηθή.  

Οη Pastor et al. (2017) βξήθαλ ηζρπξέο ελδείμεηο θέξδνπο ζε έλα κεγάιν δείγκα Α/Κ 

ελεξγήο δηαρείξηζεο. Τα θεθάιαηα θαίλεηαη λα έρνπλ ηελ ηθαλόηεηα ρξνληζκνύ έηζη ώζηε λα 

πξνζαξκόδνπλ ηε ζπλαιιαθηηθή ηνπο δξαζηεξηόηεηα. Παξέρνπλ επίζεο ελδείμεηο πσο ηα 

θεθάιαηα δηαπξαγκαηεύνληαη αμηόγξαθα πεξηζζόηεξν όηαλ ε κεηαβιεηόηεηα είλαη πςειή θαη 

ε ξεπζηόηεηα ζην ρξεκαηηζηήξην είλαη ρακειή θαζώο ηόηε εληνπίδνληαη πεξηζζόηεξεο 

επθαηξίεο θέξδνπο.  

Οη Coval and Moskowitz (1999 ; 2001) έδεημαλ όηη ηα Α/Κ πξνηηκνύλ λα επελδύνπλ 

ζε ηνπηθέο εηαηξείεο όπνπ θαίλεηαη λα έρνπλ πιεξνθνξηαθά πιενλεθηήκαηα.  

Οη Berk and Green (2004)  εμεγνύλ πνιιά γεγνλόηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ απόδνζε 

ησλ θεθαιαίσλ ρξεζηκνπνηώληαο έλα κνληέιν κε νξζνινγηθνύο managers . Σην κνληέιν ηνπο 

νη ελεξγνί εμεηδηθεπκέλνη managers δελ μεπεξλνύλ ηα παζεηηθά ζεκεία αλαθνξάο κεηά ηελ 

αθαίξεζε ησλ δαπαλώλ.  

Οη Kacperczyk et al. (2005) ρξεζηκνπνηώληαο ην 4-παξαγνληηθό κνληέιν ηνπ Carhart 

(1997) θαη ην κνληέιν ηνπ Ferson and Schadt (1996) έδεημαλ όηη ηα ραξηνθπιάθηα πνπ 

ζπγθεληξώλνληαη ζε ιίγεο εηαηξείεο απνδίδνπλ θαιύηεξα από ηα δηαθνξνπνηεκέλα 

ραξηνθπιάθηα, απνδεηθλύνληαο όηη ε ελεξγεηηθή δηαρείξηζε έρεη αμία.  

Αληηζέησο, ν Carhart (1997) αλαιύνληαο ηελ επίδνζε 1892 Α/Κ γηα ηελ πεξίνδν 

1961-1993, βξήθε πσο θαηά κέζν όξν ηα Α/Κ ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο παξνπζίαζαλ 

ρακειόηεξε απόδνζε από ην δείθηε αλαθνξάο πξν θόξσλ θαηά 1,8% εηεζίσο.  

Ο Wermer (2000) παξνπζηάδεη αθόκα ρεηξόηεξα απνηειέζκαηα από ηνλ Carhart γηα ηα 

Α/Κ ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο. Μειέηεζε 1788 Α/Κ γηα ηελ πεξίνδν 1975-1994 βξίζθνληαο 

όηη ππναπέδνζαλ θαηά 2,2% εηεζίσο.  

Οη Grinblatt and Titman (1989) ππνιόγηζαλ κηα ρξνληθή ζεηξά ππνζεηηθώλ 

απνδόζεσλ γηα Α/Κ, εθηηκώληαο ην ζπλνιηθό θόζηνο ζπλαιιαγήο πνπ πξνθύπηεη από ηε 
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δηαθνξά κεηαμύ ηνπ κέηξνπ Jensen γηα ηηο απνδόζεηο ηνπ ππνζεηηθνύ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηηο 

πξαγκαηηθέο απνδόζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνύληαη από ηνπο κεηόρνπο ησλ Α/Κ. Καηαιήγνπλ όηη 

νη επελδπηέο δελ κπνξνύλ λα επσθειεζνύλ από ηηο ηθαλόηεηεο δηαρείξηζεο ησλ manager.  

Οη Teresian and Paskevicius (2009) ππνγξάκκηζαλ όηη ε δηαδηθαζία δηαρείξηζεο ελόο 

ραξηνθπιαθίνπ επελδύζεσλ δελ ζηακαηά πνηέ. Οη ζπγγξαθείο ζεσξνύλ όηη θαηά ηε δηάξθεηα 

θξίζεο ε θύξηα πξνζνρή ζα πξέπεη λα δνζεί ζηελ παξαθνινύζεζε θαη ελεκέξσζε θαζώο θαη 

ζηελ ςπρνινγία ηεο αγνξάο θαη ησλ επελδπηώλ.  

Οη Harvey et al. (2019) έζεζαλ ηελ εξώηεζε αλ κπνξνύλ ηα ραξηνθπιάθηα λα είλαη 

πξνζηαηεπκέλα ζηηο θξίζεηο. Η απάληεζε πνπ έδσζαλ είλαη ζεηηθή θαη κε ηε ινγηθή όηη κεηά 

από κία κεγάιε πηώζε ηεο αγνξάο αθνινπζεί κία άλνδνο, ε δηαθνξνπνίεζε αλάκεζα ζε 

ππνζρόκελεο ακπληηθέο ζηξαηεγηθέο ίζσο λα εηλαη ε πην ζσζηή επηινγή. 

Τέινο, ζύκθσλα κε ηνπο Sorensen et al. (1998) ζε πεξηόδνπο αλνδηθέο γηα ηελ αγνξά 

νη παζεηηθνί επελδπηέο ζα θεξδίζνπλ ηνπο ελεξγεηηθνύο ελώ ζε πεξηόδνπο πηώζεο ηεο αγνξάο 

ζα ζπκβεί αθξηβώο ην αλάπνδν.  

Σηνλ παξαθάησ πίλαθα γίλεηαη κία αλαθεθαιαίσζε ησλ εξγαζηώλ θαη ν δηαρσξηζκόο 

ηνπο αλάκεζα ζηελ ελεξγεηηθή ή ζηελ παζεηηθή δηαρείξηζε. 
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Πίνακας 2. Σσγκενηρφηικός πίνακας ερεσνών 

 

 

 

 

 

 

 

 

Δργαζίες Δνεργηηική Γιατείριζη Παθηηική διατείριζη

Shukla (2004) Χ

Engström (2004) Χ

Chen et al. (2003) Χ

Jarrow (2015) Χ

Jacobs and Levy (2006) Χ

Pastor et al. (2017) Χ

Coval and Moskowitz (1999;2001) Χ

Berk and Green (2004) Χ

Kacperczyk et al. (2005) Χ

Carhart (1997) Χ

Wermer (2000) Χ

Grinblatt and Titman (1989) Χ

Teresian and Paskevicius (2009) Χ Χ

Harvey et al. (2019) X X

Sorensen et al. (1998) X X
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Κεθάλαιο 2
ο
 – Δμπειρική ανάλσζη  

 

2.1 Γεδομένα 

 Τα δεδνκέλα ηεο παξνύζαο εξγαζίαο αληιήζεθαλ από ηηο ηζηνζειίδεο Yahoo finance 

θαη FRED. Αθνξνύλ εκεξήζηα δεδνκέλα κεηνρώλ, δεηθηώλ αιιά θαη ηνπ 3κεληαίνπ έληνθνπ 

γξακκαηίνπ ησλ ΗΠΑ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε σο ην risk-free rate γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 

01/01/2020 έσο 30/12/2020 θαηά ηελ νπνία παξνπζηάζηεθε θαη εμειίρζεθε ε παλδεκία από 

ηνλ ηό SARS-COV 2 ε νπνία πξνθάιεζε κεγάιεο αλαηαξαρέο ζηελ παγθόζκηα αγνξά. Πην 

ζπγθεθξηκέλα κειεηήζεθαλ ζην ζύλνιν 300 κεηνρέο.  

Αθνύ έγηλε ε ζπιινγή ησλ δεδνκέλσλ ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ πξνρσξήζακε ζηε 

κεηαηξνπή ηνπο ζε απνδόζεηο κέζσ ησλ πξώησλ ινγαξηζκηθώλ δηαθνξώλ. 

 Σηελ επόκελε ελόηεηα, παξαηίζεληαη ιεπηνκέξεηεο γηα ηελ επηινγή ησλ κεηνρώλ πνπ 

ζα απαξηίδνπλ ηόζν ηα ραξηνθπιάθηα παζεηηθήο δηαρείξηζεο (benchmarks) όζν θαη απηά ηεο 

ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο. Έπεηηα παξνπζηάδνληαη ζε πίλαθεο θαη γξαθήκαηα ηα απνηειέζκαηα 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη γίλεηαη ε θαηάηαμε ησλ ραξηνθπιαθίσλ από ην πην απνδνηηθό ζην 

ιηγόηεξν απνδνηηθό κε ηε βνήζεηα ησλ δεηθηώλ Sharpe θαη Traynor.  

2.2 Ανάλσζη δεδομένφν-Μεθοδολογία  

2.2.1 Καηαζκεσή benchmark 1  

 Σηελ παξνύζα εξγαζία θαηαζθεπάζηεθαλ 3 ραξηνθπιάθηα παζεηηθήο δηαρείξηζεο 

(benchmark) ηα νπνία απνηεινύληαη από πέληε κεηνρέο ην θαζέλα, νη νπνίεο αλήθνπλ ζην 

δείθηε SP500. Υπνςήθηεο κεηνρέο γηα λα απαξηίζνπλ ηα ραξηνθπιάθηα απηά ήηαλ απηέο πνπ 

αθνύ ππνινγίζηεθε ν ζπληειεζηήο βήηα ηνπο ζα έπξεπε ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο όξνο ηνπο λα 

είλαη κνλάδα.  

Δπίζεο, ν ζθνπόο ησλ ραξηνθπιαθίσλ παζεηηθήο δηαρείξηζεο είλαη ε δηαθνξνπνίεζε 

θαη σο εθ ηνύηνπ γηα ηελ επηινγή ησλ κεηνρώλ πνπ ζα απαξηίδνπλ ηα ραξηνθπιάθηα 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν θαλόλαο ηεο κηθξόηεξεο δπλαηήο ζπζρέηηζεο. Αλαιπηηθόηεξα, 

ειέγρζεθαλ νη ζπληειεζηέο βήηα 46 κεηνρώλ κε ηα απνηειέζκαηα λα παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα. Γηα ηνλ ππνινγηζκό ησλ ζπληειεζηώλ βήηα ρξεζηκνπνηήζεθε ην κνληέιν 

ηνπ απινύ δείθηε. 
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Όπνπ: 

    ε απόδνζε ηεο κεηνρήο 

   ν ζπληειεζηήο ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ 

     ε απόδνζε ηεο αγνξάο 

 

Πίνακας 3. Τιμές ζσνηελεζηή βήηα  

 

 

Μεηνρέο βήηα Μεηνρέο βήηα

ADOBE 1,088 ABT 0,8416

AMAZON 0,6788 ACCENTURE 1,0368

APPLE 1,1194 AVGO 1,26

BAC 1,3891 PEPSI 0,883

BRK_B 0,8954 CVX 1,3644

CRM 1,0563 NIKE 0,9413

DIS 1,04 PAYPAL 1,1425

FB 0,996 VERIZON 0,5224

GOOGLE 0,9446 ABBV 0,7164

HD 1,1071 COCA COLA 0,8065

JPM 1,2771 INTEL 1,1607

NFLX 0,6599 QCOM 1,1618

NVIDIA 1,3326 DHR 0,7538

PG 0,6962 WMT 0,506

TESLA 1,2708 WFC 1,3686

MSFT 1,1172 LLY 0,7201

VISA 1,1162 MCD 0,938

MASTERCARD 1,2226 MRK 0,6914

XOM 1,1002 INTU 1,1767

TMO 0,7181 TXN 1,079

CMCSA 0,8897 LOW 1,2192

CSCO 0,9758 AMD 1,1558

COST 0,5911 NEE 0,9147

Σπληειεζηέο βήηα
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 Σηε ζπλέρεηα θαηαζθεπάζηεθαλ ηα ηξία ραξηνθπιάθηα παζεηηθήο δηαρείξηζεο κε 

ηζόπνζα βάξε γηα ηελ θάζε κεηνρή πνπ ηα απαξηίδνπλ. 

Τν πξώην ραξηνθπιάθην απνηειείηαη από ηηο κεηνρέο ησλ εηαηξηώλ Adobe, Apple, Disney, 

Facebook θαη Pepsi. Οη πεξηγξαθηθέο ηνπο ζηαηηζηηθέο παξνπζηάδνληαη ζηα παξαθάησ 

δηαγξάκκαηα. 

 

 

Γιάγραμμα 4. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Adobe 

 

Γιάγραμμα 5. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Apple  
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Γιάγραμμα 6. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Pepsi 

 

 

Γιάγραμμα 7. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Disney 

 

Γιάγραμμα 8. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Facebook 
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Γιάγραμμα 9. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηοσ ταρηοθσλακίοσ Α 
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Γιάγραμμα 10. Αποδόζεις αγοράς και ταρηοθσλακίοσ Α 

 

Μπνξνύκε λα παξαηεξήζνπκε ζην αλώηεξν δηάγξακκα πσο ε απόδνζε ηνπ 
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ησλ κεηνρώλ είλαη 0,1237%. Μπνξνύκε λα δηαθξίλνπκε πσο νη απνδόζεηο ηεο αγνξάο θαη ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ παξνπζηάδνπλ κεγάιν βαζκό νκνηόηεηαο θάηη ην νπνίν απνηεινύζε ζηόρν 

καο. Ο Μάξηηνο ηνπ 2020 ήηαλ ν κήλαο πνπ επέθεξε ηε κεγαιύηεξε δηαθύκαλζε ζηηο 
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πεξίνδνο εκθάληζεο ηεο παλδεκίαο, πνπ νδήγεζε ζε έλα παγθόζκην  ληόκηλν lockdown θαη 

θιείζηκν ησλ αγνξώλ.  Η νηθνλνκηθή δξαζηεξηόηεηα ζπξξηθλώζεθε απόηνκα ην πξώην 

εμάκελν ηνπ έηνπο σο απνηέιεζκα ησλ πεξηνξηζηηθώλ κέηξσλ θαη ηεο απμεκέλεο απξνζπκίαο 

αλάιεςεο θηλδύλσλ. Τν δεύηεξν εμάκελν ηνπ 2020 από ηελ άιιε κεξηά κνηάδεη πην 

ζηαζεξνπνηεκέλν. Απηή ε ζπκπεξηθνξά κπνξεί λα εμεγεζεί από ηελ ηζρπξή θαη 

ζπληνληζκέλε αληίδξαζε ηεο λνκηζκαηηθήο θαη ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο ζε ζπλδπαζκό 

κε ηηο ζεηηθέο εηδήζεηο γηα ηνλ εκβνιηαζκό πνπ βνήζεζαλ ζηε ζηαζεξνπνίεζε ηεο 

νηθνλνκίαο. Τέινο, παξαηεξνύκε πσο ε κεγαιύηεξε ηηκή ησλ απνδόζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

πνπ αλεξρόηαλ ζην 11,6782% παξαηεξείηαη ην Μάξηην ηνπ 2020 θαη ην ίδην ζπκβαίλεη θαη κε 

ηε ρακειόηεξε ηηκή πνπ θπκαηλόηαλ ζην -12,9324%. 

Φξεζηκνπνηώληαο ηελ εμίζσζε ησλ θηλδύλσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ππνινγίδνπκε όηη                 

        . Μπνξνύκε κε απηό ηνλ ηξόπν λα δνύκε ηα νθέιε ηεο δηαθνξνπνίεζεο ζην 

ραξηνθπιάθην θαζώο ν θίλδπλνο ηνπ είλαη κηθξόηεξνο από ην ζηαζκηζκέλν κέζν όξν ησλ 

θηλδύλσλ ησλ κεηνρώλ πνπ ην απαξηίδνπλ πνπ αλέξρεηαη ζην 2,85% 

Ο ζπληειεζηήο βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ είλαη ν κέζνο όξνο ησλ επηκέξνπο βήηα ησλ 

κεηνρώλ αλέξρεηαη ζηελ ηηκή β = 1,02528. 

 

 

 

Πίνακας 4. Σσνηελεζηής βήηα ταρηοθσλακίοσ Α 

Portfolio A βήηα 

ADOBE 1,088 

APPLE 1,1194 

PEPSI 0,883 

DISNEY 1,04 

FB 0,996 

βήηα ραξηνθπιαθίνπ 1,02528 
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2.2.2 Καηαζκεσή benchmark 2  

Τν δεύηεξν ραξηνθπιάθην παζεηηθήο δηαρείξηζεο απνηειείηαη από ηηο κεηνρέο ησλ 

εηαηξηώλ Amazon, Microsoft, JPMorgan, Google, Salesforce. Οη πεξηγξαθηθέο ηνπο 

ζηαηηζηηθέο παξνπζηάδνληαη ζηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα. 

 

 

Γιάγραμμα 11. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Amazon 

 

Γιάγραμμα 12. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Microsoft 
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34 
 

 

Γιάγραμμα 13. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής JPMorgan  

 

 

Γιάγραμμα 14. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Salesforce 

 

Γιάγραμμα 15. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Google 
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Γιάγραμμα 16. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηοσ ταρηοθσλακίοσ Β 
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Γιάγραμμα 17. Αποδόζεις αγοράς και ταρηοθσλακίοσ Β 

Η απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, πνπ ππνινγίδεηαη σο ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο όξνο ησλ 

επηκέξνπο απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ είλαη 0,1057%, ελώ ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

         θαη πάιη κηθξόηεξνο ζε ζρέζε κε ην κέζν όξν ησλ θηλδύλσλ ησλ κεηνρώλ πνπ 

απαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθην (2,86%). Σην δηάγξακκα 17 κπνξνύκε λα δνύκε ηελ μεθάζαξε 

ηάζε ησλ απνδόζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ λα αθνινπζνύλ ηηο αληίζηνηρεο απνδόζεηο ηεο 

αγνξάο, παξαηεξώληαο θαη πάιη ηε κεγάιε κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ θαηά ην πξώην 

εμάκελν ηνπ 2020 θαη ηελ ύπαξμε κηαο ζηαζεξόηεηαο θαηά ην δεύηεξν εμάκελν ηεο ίδηαο 
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Probability  0.000000
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ρξνληάο. Δπηπιένλ, ηόζν ε κεγαιύηεξε (10,0185%) όζν θαη ε κηθξόηεξε (-13,3489%) ηηκή 

ηεο απόδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ παξαηεξείηαη θαηά ην Μάξηην. Τέινο, ν ζπληειεζηήο βήηα 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλέξρεηαη ζηελ ηηκή β=1,0148. 

Πίνακας 5. Σσνηελεζηής βήηα ταρηοθσλακίοσ Β 

Portfolio B βήηα 

AMAZON 0,6788 

MSFT 1,1172 

JPM 1,2771 

GOOGLE 0,9446 

CRM 1,0563 

βήηα ραξηνθπιαθίνπ 1,0148 

 

2.2.3 Καηαζκεσή benchmark 3  

Τν ηξίην θαη ηειεπηαίν ραξηνθπιάθην παζεηηθήο δηαρείξηζεο απνηειείηαη από ηηο 

κεηνρέο ησλ εηαηξηώλ Bank Of America, Berkshire Hathaway, Netflix, Nvidia, Texas 

Instruments. Οη πεξηγξαθηθέο ηνπο ζηαηηζηηθέο παξνπζηάδνληαη ζηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα. 

 

Γιάγραμμα 18. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Bank of America 
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Γιάγραμμα 19. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Berkshire  

 

  

Γιάγραμμα 20. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Netflix 

 

Γιάγραμμα 21. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Nvidia 
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Γιάγραμμα 22. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Texas 

              

Γιάγραμμα 23. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηοσ ταρηοθσλακίοσ C 
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Γιάγραμμα 24. Αποδόζεις αγοράς και ταρηοθσλακίοσ C 
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Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηζνύηαη κε 2,46% θαη νζπληειεζηήο β κε 1,0712. Η 

ηάζε ησλ απνδόζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ παξνπζηάδεη παξόκνην πξόηππν κε ηηο απνδόζεηο 

ηεο αγνξάο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο. Ο ζηαζκηζκέλνο κέζνο όξνο ηνπ θηλδύλνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ππνινγίζηεθε ζηε ηηκή 2,98% θάλνληαο μεθάζαξα ηα νθέιε ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο.  

 Έρνληαο παξνπζηάζεη θαη ηα ηξία ραξηνθπιάθηα παζεηηθήο δηαρείξηζεο βιέπνπκε πσο 

ην ηειεπηαίν είλαη απηό πνπ εκθαλίδεη ηόζν ηνλ κεγαιύηεξν θίλδπλν όζν θαη ηνλ κεγαιύηεξν 

ζπληειεζηή βήηα όκσο δελ κπνξνύκε λα πνύκε ην ίδην θαη γηα ηελ απόδνζε ηνπ θαζώο 

αλέξρεηαη ζην 0,1089% 

 

Πίνακας 6. Σσνηελεζηής βήηα ταρηοθσλακίοσ C 

Portfolio C βήηα 

BAC 1,3891 

BRK_B 0,8954 

NFLX 0,6599 

NVIDIA 1,3326 

TXN 1,079 

βήηα ραξηνθπιαθίνπ 1,0712 

 

2.2.4 Καηαζκεσή ταρηοθσλακίοσ ενεργηηικής διατείριζης (technology) 

 Σηελ παξνύζα εξγαζία θαηαζθεπάζηεθαλ πέληε ραξηνθπιάθηα ελεξγεηηθήο 

δηαρείξηζεο από πέληε δηαθνξεηηθνύο ηνκείο. Γηα ηελ θαηαζθεπή ραξηνθπιαθίσλ ελεξγεηηθήο 

δηαρείξηζεο ην κέηξν πνπ καο απαζρνιεί είλαη ε ζεηηθή ηηκή ηνπ ζπληειεζηή a-Jensen ή 

απιώο άιθα. Τα ραξηνθπιάθηα ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο δελ έρνπλ σο ζθνπό, αληηζέησο κε 

απηά ηεο παζεηηθήο δηαρείξηζεο, ηε δηαθνξνπνίεζε αιιά ηελ εύξεζε επθαηξηώλ 

θεξδνζθνπίαο κέζσ ηεο εύξεζεο ππνηηκεκέλσλ κεηνρώλ. 

 Πην ζπγθεθξηκέλα ζηελ παξνύζα εξγαζία κειεηήζεθαλ 300 κεηνρέο από 5 

δηαθνξεηηθνύο ηνκείο technology, health, financial service, consumer, basic materials. Όπσο 

αλαθέξζεθε παξαπάλσ γηα λα ζεσξεζεί κία κεηνρή ηθαλή λα απαξηίζεη έλα ραξηνθπιάθην 

ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο ζα πξέπεη λα έρεη ζεηηθή ηηκή άιθα.  

Γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ ζπληειεζηή α-Jensen παιηλδξνκήζεθε ην αθόινπζν κνληέιν.  
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Όπνπ: 

    ν ζπληειεζηήο α-Jensen 

           ε ππεξαπόδνζε ηεο κεηνρήο 

   ν ζπληειεζηήο ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ 

           ε ππεξαπόδνζε ηεο αγνξάο 

 

 

 

Πίνακας 7. Τιμές α-Jensen μεηοτών ηετνολογίας 

Άιθα κεηνρώλ technology 

Μεηνρέο Άιθα Ση.Σεκ. Μεηνρέο  Άιθα Ση.Σεκ 

AAPL 0,1269% ΟΦΙ MKSI 0,0677% ΟΦΙ 

AMD 0,1620% ΟΦΙ MU 0,0143% ΟΦΙ 

ARW -0,0875% ΟΦΙ NET 0,4195% ΝΑΙ 

AZPN -0,1344% ΟΦΙ NVDA 0,2560% ΝΑΙ 

BILL 0,3748% ΟΦΙ OKTA 0,1522% ΟΦΙ 

CRWD 0,4361% ΝΑΙ ON 0,0630% ΟΦΙ 

DBX -0,0083% ΟΦΙ PAGS 0,1396% ΟΦΙ 

DDOG 0,2371% ΟΦΙ PSTG 0,0312% ΟΦΙ 

DM -0,0956% ΟΦΙ ROHCY -0,1371% ΟΦΙ 

DQ 0,5733% ΝΑΙ SQ 0,4587% ΝΑΙ 

FIVN 0,2112% ΟΦΙ STX -0,1414% ΟΦΙ 

FSLR 0,0602% ΟΦΙ SWKS 0,0298% ΟΦΙ 

G -0,1491% ΟΦΙ TEAM 0,0492% ΟΦΙ 

GCPEF 0,2187% ΟΦΙ WIT -0,0482% ΟΦΙ 

GWRE -0,1166% ΟΦΙ ZS 0,4019% ΟΦΙ 

HIMX 0,2693% ΟΦΙ MANH 0,0159% ΟΦΙ 
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Παξαηεξώληαο ηνλ πίλαθα ησλ ηηκώλ ησλ ζπληειεζηώλ α-Jensen νη κεηνρέο πνπ 

επηιέγνληαη λα απαξηίζνπλ ηα ραξηνθπιάθηα ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο είλαη απηέο κε ην 

πςειόηεξν ζπληειεζηή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό. Έηζη, ην πξώην ραξηνθπιάθην ελεξγεηηθήο 

δηαρείξηζεο ηνπ ηνκέα ηεο ηερλνινγίαο ζα απνηειείηαη από ηηο κεηνρέο ησλ εηαηξηώλ 

Crowdstrike, Daqo Energy , CloudFlare, Nvidia θαη Square θαζώο όπσο βιέπνπκε κε βάζε 

ηνλ πίλαθα 7, έρνπλ ηνπο κεγαιύηεξνπο ζπληειεζηέο. Οη πεξηγξαθηθέο ηνπο ζηαηηζηηθέο 

παξνπζηάδνληαη ζηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα. 
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Γιάγραμμα 25. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Crowdstrike 
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Γιάγραμμα 26. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Daqo Energy 
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Γιάγραμμα 27. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής CloudFlare 
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Γιάγραμμα 28. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Square 
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Γιάγραμμα 29. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Nvidia 



43 
 

0

10

20

30

40

50

-0.20 -0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Series: PORTFOLIO

Sample 1/02/2020 12/30/2020

Observations 251

Mean       0.005290

Median   0.007746

Maximum  0.141008

Minimum -0.195052

Std. Dev.   0.033959

Skewness  -0.972188

Kurtosis   8.908037

Jarque-Bera  404.5858

Probability  0.000000

 

Γιάγραμμα 30. Περιγραθικές ζηαηιζηικές αποδόζεφν ταρηοθσλακίοσ  
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Γιάγραμμα 31. Αποδόζεις αγοράς και ταρηοθσλακίοσ ηετνολογίας 

Σύκθσλα κε ην δηάγξακκα ησλ πεξηγξαθηθώλ ζηαηηζηηθώλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηερλνινγίαο, ε απόδνζε ηνπ αλέξρεηαη ζην 0,529%, ελώ ν θίλδπλνο ηνπ είλαη          . 

Παξάιιεια ζην δηάγξακκα 31 κπνξνύκε λα παξαηεξήζνπκε ηηο απνδόζεηο ηεο αγνξάο αιιά 

θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Βιέπνπκε πσο ππάξρνπλ δηαθνξέο ζηελ ηάζε ησλ απνδόζεσλ θαζώο 

ζε πνιιέο πεξηπηώζεηο ελώ έρνπκε αξλεηηθέο απνδόζεηο γηα ηελ αγνξά δελ ζπκβαίλεη ην ίδην 

θαη γηα ην ραξηνθπιάθην καο αιιά θαη ην αληίζεην. Δπηπιένλ, κπνξνύκε λα δηαθξίλνπκε πσο 

ην ραξηνθπιάθην καο δείρλεη λα απνδίδεη θαιύηεξα από ηελ αγνξά ζε νξηζκέλεο πεξηόδνπο 

θάηη ην νπνίν εμεγείηαη από ηνλ ζεηηθό ζπληειεζηή άιθα θαη πσο ε κέγηζηε απόδνζε 

ηνπ(14,1008%) παξαηεξείηαη θαηά ηνλ Μάξηην, ελώ ε ειάρηζηε απόδνζε ηνπ(-19,5052%) 
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παξαηεξείηαη επίζεο ηνλ Μάξηην.Δπηπξόζζεηα, ελώ ζηα ραξηνθπιάθηα παζεηηθήο δηαρείξηζεο 

αιιά θαη ζηελ αγνξά παξαηεξείηαη κία ζηαζεξόηεηα ζηηο απνδόζεηο θαηά ην δεύηεξν 

εμάκελν ηνπ 2020 δελ κπνξνύκε λα πνύκε ην ίδην γηα ην ραξηνθπιάθην ηεο ηερλνινγίαο 

θαζώο βιέπνπκε θαη ζην δεύηεξν εμάκελν κηα κηθξόηεξε αιιά ζεκαληηθή κεηαβιεηόηεηα 

ζηηο απνδόζεηο. 

Τέινο, ν ζπληειεζηήο βήηα αλέξρεηαη ζηελ ηηκή β=1,1987938 θαη ν ζπληειεζηήο 

άιθα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ είλαη ν κέζνο όξνο ησλ επηκέξνπο άιθα ησλ κεηνρώλ 

ππνινγίδεηαη ζηελ ηηκή α=0,4287%. 

 

 

Πίνακας 8. Σσνηελεζηές βήηα και α-Jensen ταρηοθσλακίοσ ηετνολογίας 

Active Tech βήηα άιθα 

CRWD 0,980037 0,4361% 

DQ 1,285035 0,5733% 

NET 0,773226 0,4195% 

SQ 1,5308 0,4587% 

NVDA 1,424871 0,2560% 

βήηα/άιθα 

ραξηνθπιαθίνπ 
1,1987938 0,4287% 

 

2.2.5 Καηαζκεσή ταρηοθσλακίοσ ενεργηηικής διατείριζης (healthcare) 

Τν δεύηεξν ραξηνθπιάθην ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο απνηειείηαη από κεηνρέο ηνπ 

ηνκέα ηεο πγείαο. Οη κεηνρέο πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζε απηό, είλαη απηέο κε ην κεγαιύηεξν 

ζπληειεζηή άιθα. Σηνλ πίλαθα 9 παξαηεξνύκε ηηο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή άιθα γηα ηηο κεηνρέο 

πνπ ειέγρζεθαλ, έηζη ην ραξηνθπιάθην απαξηίδεηαη από ηηο κεηνρέο ησλ εηαηξηώλ Align, 

BioCryst Pharmaceuticals, Community Health Systems, Evolent Health, Owens&Minor. Οη 

πεξηγξαθηθέο ηνπο ζηαηηζηηθέο παξνπζηάδνληαη ζηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα. 
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Πίνακας 9. Τιμές α-Jensen μεηοτών Υγείας 

 

Μεηνρέο Άιθα Ση.Σεκ. Μεηνρέο Άιθα Ση.Σεκ.

A 0,0639% ΟΦΙ JNJ -0,0947% ΟΦΙ

ABBV -0,0265% ΟΦΙ LH 0,0995% ΟΦΙ

ABT 0,0000% ΟΦΙ LLY -0,0214% ΟΦΙ

ALC -0,0249% ΟΦΙ LZAGF 0,0107% ΟΦΙ

ALGN 0,3737% ΝΑΙ MKGAF -0,0430% ΟΦΙ

AMN -0,1046% ΟΦΙ MKKGY 0,0523% ΟΦΙ

AMRX 0,0355% ΟΦΙ MRK -0,1599% ΝΑΙ

ANTM 0,0690% ΟΦΙ MTD 0,0651% ΟΦΙ

BCRX 0,0036 ΟΦΙ NONOF -0,1463% ΟΦΙ

BDSI -0,1592% ΟΦΙ NVO -0,0917% ΟΦΙ

BHVN 0,2764% ΟΦΙ NVS -0,1224% ΟΦΙ

BLU -0,4508% ΟΦΙ NVST 0,0915% ΟΦΙ

BMY -0,1398% ΟΦΙ OMI 0,005514 ΟΦΙ

BNTX 0,1458% ΟΦΙ PEN -0,0604% ΟΦΙ

BRKR 0,0281% ΟΦΙ PETS 0,0250% ΟΦΙ

BSX -0,0924% ΟΦΙ PFE -0,1095% ΟΦΙ

CI 0,0498% ΟΦΙ REGN -0,1070% ΟΦΙ

CNC -0,0165% ΟΦΙ RHHVF -0,1231% ΟΦΙ

CNMD 0,1589% ΟΦΙ RMD 0,0675% ΟΦΙ

CRL 0,2039% ΟΦΙ SEM 0,2650% ΟΦΙ

CRY -0,0639% ΟΦΙ SNYNF -0,2042% ΟΦΙ

CSLT 0,0654% ΟΦΙ SONVY 0,0000% ΟΦΙ

CTLT 0,2495% ΝΑΙ STE 0,0300% ΟΦΙ

CYH 0,005574 ΟΦΙ SYK 0,0962% ΟΦΙ

EBS 0,1757% ΟΦΙ TAK -0,1638% ΟΦΙ

ESPR -0,3219% ΟΦΙ TARO -0,2602% ΟΦΙ

EVH 0,003935 ΟΦΙ TEVA 0,0000% ΟΦΙ

EW 0,0197% ΟΦΙ TFX 0,0000% ΟΦΙ

GMED -0,0274% ΟΦΙ THC 0,2517% ΟΦΙ

GSK -0,1897% ΝΑΙ TLRY -0,1152% ΟΦΙ

HAE -0,0709% ΟΦΙ TMO 0,0000% ΟΦΙ

HALO 0,2275% ΟΦΙ UNH 0,0849% ΟΦΙ

HCA 0,1124% ΟΦΙ UNVR 0,0920% ΟΦΙ

HOLX 0,0788% ΟΦΙ VEEV 0,1426% ΟΦΙ

HRTX -0,0344% ΟΦΙ VTRS -0,1389% ΟΦΙ

INVA -0,0597% ΟΦΙ WST 0,1029% ΟΦΙ

IQV 0,1006% ΟΦΙ ZTS 0,0288% ΟΦΙ

IRWD -0,1784% ΟΦΙ ISRG 0,1381% ΟΦΙ

Άιθα κεηνρώλ health
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Γιάγραμμα 32. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Align 

0

10

20

30

40

50

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

Series: RBCRX

Sample 1/02/2020 12/30/2020

Observations 251

Mean       0.003152

Median   0.000000

Maximum  0.260283

Minimum -0.266021

Std. Dev.   0.065053

Skewness   0.019428

Kurtosis   6.007984

Jarque-Bera  94.64243

Probability  0.000000


 

Γιάγραμμα 33. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής BioCryst 
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Γιάγραμμα 34. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής CHS 
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Γιάγραμμα 35. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Evolent Health 
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Γιάγραμμα 36.  Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Owens&Minor 
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Γιάγραμμα 37. Περιγραθικές ζηαηιζηικές αποδόζεφν ταρηοθσλακίοσ  
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Γιάγραμμα 38. Αποδόζεις αγοράς και ταρηοθσλακίοσ σγείας 

Από ην δηάγξακκα 38 γίλεηαη αληηιεπηό πσο ε δηαθνξνπνίεζε πνπ εληνπίζηεθε 

πξνεγνπκέλσο κεηαμύ απνδόζεσλ ραξηνθπιαθίνπ ηερλνινγίαο θαη αγνξάο, εμαθνινπζεί λα 

πθίζηαηαη θαη ζηνλ ηνκέα ηεο ηαηξνθαξκαθεπηηθήο πεξίζαιςεο, κε ηελ ζηαζεξνπνίεζε ησλ 

απνδόζεσλ λα παξαηεξείηαη θαη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε θαηά ην δεύηεξν εμάκελν ηνπ 

έηνπο. Δπηπιένλ, δεδνκέλνπ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ δηαγξάκκαηνο 37 πξνθύπηεη πσο ε απόδνζε 

ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ πξνζδηνξίδεηαη ζην 0,3682% κε εύξνο ηηκώλ [-17,1623%, 

13,1544%], ελώ ζρεηηθά κε ηνλ θίλδπλν ηζρύεη πσο          . Σε όηη αθνξά ηνπο 

ζπληειεζηέο άιθα θαη βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ζύκθσλα κε ηνλ πίλαθα 10 απηνί ηζνύληαη 

κε 0,4472% θαη 1,3018038 αληίζηνηρα. 

Πίνακας 10. Σσνηελεζηές βήηα και α-Jensen ταρηοθσλακίοσ σγείας 

Active Health βήηα άιθα 

ALGN 1,434865 0,3737% 

BCRX 1,173367 0,3600% 

CYH 1,634428 0,5574% 

EVH 1,60178 0,3935% 

OMI 0,664579 0,5514% 

βήηα/άιθα 

ραξηνθπιαθίνπ 
1,3018038 0,4472% 
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2.2.6 Καηαζκεσή ταρηοθσλακίοσ ενεργηηικής διατείριζης (financial) 

Τν επόκελν ραξηνθπιάθην ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο απνηειείηαη από κεηνρέο ηνπ 

ηνκέα ησλ ρξεκαην-νηθνλνκηθώλ ππεξεζηώλ. Οη κεηνρέο ησλ εηαηξηώλ πνπ 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ζε απηό είλαη νη BlackRock, Lincoln National Corporation, Morgan 

Stanley, PayPal, Marathon Digital Holdings θαζώο όπσο κπνξνύκε λα παξαηεξήζνπκε ζηνλ 

πίλαθα 11 νη ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίεο έρνπλ ηνπο κεγαιύηεξνπο ζπληειεζηέο άιθα θαη 

ζηαηεζηηθά ζεκαληηθνύο. Οη πεξηγξαθηθέο ηνπο ζηαηηζηηθέο παξνπζηάδνληαη ζηα παξαθάησ 

γξαθήκαηα. Μεηά ηελ έλαξμε ηεο παλδεκίαο αθνινύζεζε κηα βξαρεία πεξίνδνο έληνλεο 

δηαθύκαλζεο ησλ απνδόζεσλ ραξηνθπιαθίνπ θαη αγνξάο ζηνλ ηνκέα ησλ νηθνλνκηθώλ 

ππεξεζηώλ, πνπ ραξαθηεξηδόηαλ από γξήγνξε ελαιιαγή πςειώλ ζεηηθώλ θαη αξλεηηθώλ 

απνδόζεσλ. Σπγθεθξηκέλα, ε κέγηζηε θαη ε ειάρηζηε απόδνζε ζην ππό κειέηε ραξηνθπιάθην 

πξνζέγγηδε ην 17,1306% θαη -19,5546% αληίζηνηρα. Σε γεληθέο γξακκέο, θαζ’ όιε ηε 

δηάξθεηα ηνπ 2020 παξαηεξείηαη παξόκνην πξόηππν κεηαβνιήο απνδόζεσλ κεηαμύ αγνξάο 

θαη ραξηνθπιαθίνπ, κε ην ηειεπηαίν σζηόζν λα ζεκεηώλεη πςειόηεξα επίπεδα αλόδνπ ή 

θαζόδνπ ζηηο πεξηζζόηεξεο ρξνληθέο πεξηόδνπο όπσο κπνξνύκε λα παξαηεξήζνπκε ζην 

δηάγξακκα 45, γεγνλόο πνπ νδήγεζε θαη ζηελ εθδήισζε ηνπ κεγαιύηεξνπ θηλδύλνπ (4,127%) 

ζε ζρέζε κε ηα ππόινηπα ραξηνθπιάθηα ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο αιιά όρη ζηελ πςειόηεξε 

απόδνζε ε νπνία ππνινγίδεηαη ζηελ ηηκή 0,2854%. Τέινο, ζηνλ πίλαθα 12 βιέπνπκε ηηο ηηκέο 

ησλ ζπληειεζηώλ βήηα θαη α-Jensen πνπ αληζηνηρνύλ ζηηο ηηκέο 1,5315896 θαη 0,437%. 
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Πίνακας 11. Τιμές α-Jensen μεηοτών τρημαηοοικονομικών σπηρεζιών 

 

Μεηνρέο Άιθα Ση.Σεκ Μεηνρέο Άιθα Ση.Σεκ.

ACGL 0,0278% ΟΦΙ MCO 0,1152% ΟΦΙ

AEG 0,0849% ΟΦΙ MET 0,1304% ΟΦΙ

ALLY 0,2698% ΟΦΙ MMC -0,0489% ΟΦΙ

ANZBY 0,1199% ΟΦΙ MQBKY 0,1724% ΟΦΙ

AXP 0,1397% ΟΦΙ MS 0,2506% ΝΑΙ

BAC 0,0753% ΟΦΙ MSCI 0,1964% ΟΦΙ

BBD -0,0506% ΟΦΙ MTB 0,0000% ΟΦΙ

BCS 0,0759% ΟΦΙ MTG 0,1611% ΟΦΙ

BLK 0,1765% ΝΑΙ MUFG -0,1636% ΟΦΙ

BNPQF 0,0636% ΟΦΙ NAVI 0,0487% ΟΦΙ

BNS 0,0274% ΟΦΙ NWG -0,0408% ΟΦΙ

BRK-B -0,0411% ΟΦΙ NYCB -0,0059% ΟΦΙ

BX 0,1414% ΟΦΙ OCSL 0,0151% ΟΦΙ

C 0,1042% ΟΦΙ OMF 0,3523% ΟΦΙ

CB 0,2271% ΟΦΙ ORCC -0,1326% ΟΦΙ

CFG 0,2079% ΟΦΙ ORI 0,0161% ΟΦΙ

CIHKY -0,1090% ΟΦΙ PFG 0,1430% ΟΦΙ

CIT 0,2580% ΟΦΙ PGR 0,0000% ΟΦΙ

CMA 0,1326% ΟΦΙ PNC 0,1080% ΟΦΙ

CME -0,0379% ΟΦΙ PYLP 0,2814% ΝΑΙ

FBP 0,1844% ΟΦΙ QFIN -0,0678% ΟΦΙ

FINV -0,5500% ΟΦΙ RF 0,1887% ΟΦΙ

FITB 0,2114% ΟΦΙ SAN -0,0257% ΟΦΙ

GS 0,1325% ΟΦΙ SC 0,1601% ΟΦΙ

HBAN 0,0751% ΟΦΙ SYF 0,2407% ΟΦΙ

HDB 0,0409% ΟΦΙ USA 0,0730% ΟΦΙ

IBN 0,0000% ΟΦΙ USB 0,0312% ΟΦΙ

ICE 0,0213% ΟΦΙ V 0,0689% ΟΦΙ

ITUB -0,0525% ΟΦΙ WBK 0,0426% ΟΦΙ

JHG 0,2392% ΟΦΙ WEBNF -0,1261% ΟΦΙ

JPM 0,0663% ΟΦΙ WFC -0,0842% ΟΦΙ

KEY 0,1777% ΟΦΙ ZION -0,0117% ΟΦΙ

LNC 0,3625% ΝΑΙ COF 0,2058% ΟΦΙ

LYG -0,0987% ΟΦΙ ING 0,0268% ΟΦΙ

MA 0,1100% ΟΦΙ MARA 1,1140% ΝΑΙ

Μεηνρέο financial service
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Γιάγραμμα 39. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής BlackRock 
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Γιάγραμμα 40. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής LNC 
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Γιάγραμμα 41. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Morgan Stanley 
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Γιάγραμμα 42. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής MDH 
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Γιάγραμμα 43. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής PayPal 
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Γιάγραμμα 44. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηοσ ταρηοθσλακίοσ 
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Γιάγραμμα 45. Αποδόζεις αγοράς και ταρηοθσλακίοσ τρημαηοοικονομικών σπηρεζιών  

 

Πίνακας 12. Σσνηελεζηές βήηα και α-Jensen ταρηοθσλακίοσ τρημαηοοικονομικών  

Active financial βήηα άιθα 

BLK 1,152329 0,1765% 

MARA 1,657912 1,1140% 

MS 1,463868 0,2506% 

LNC 2,379868 0,3625% 

PYLP 1,003971 0,2814% 

βήηα/άιθα 

ραξηνθπιαθίνπ 
1,5315896 0,4370% 

 

 

2.2.7 Καηαζκεσή ταρηοθσλακίοσ ενεργηηικής διατείριζης (consumer) 

 

Τν ηέηαξην ραξηνθπιάθην ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο απνηειείηαη από κεηνρέο ηνπ 

ηνκέα consumer cyclical. Σηνλ πίλαθα 13 βιέπνπκε ηηο ηηκέο άιθα γηα ηηο κεηνρέο ηνπ ηνκέα 

πνπ ειέγρζεθαλ. Οη κεηνρέο ησλ εηαηξηώλ πνπ ην απαξηίδνπλ είλαη νη BYD Company, 

Daimler, DDAIF, NIO θαη Tesla. Οη πεξηγξαθηθέο ηνπο ζηαηηζηηθέο παξνπζηάδνληαη ζηα 

παξαθάησ δηαγξάκκαηα. 
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Πίνακας 13. Τιμές α-Jensen μεηοτών καηαναλφηών 
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Γιάγραμμα 46. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής BYD Company 

Άιθα consumer 

Μεηνρέο  Άιθα Ση.Σεκ. Μεηνρέο  Άιθα Ση.Σεκ. 

ADDYY 0,0000% ΟΦΙ HLT -0,0202% ΟΦΙ 

BABA -0,1100% ΟΦΙ IDEXY -0,0521% ΟΦΙ 

BMWYY 0,0690% ΟΦΙ LOW 0,1684% ΟΦΙ 

BYDDF 0,5870% ΝΑΙ LVMUY 0,1150% ΟΦΙ 

CCL 0,0726% ΟΦΙ MCD 0,0000% ΟΦΙ 

CFRUY 0,0500% ΟΦΙ MPNGY 0,2853% ΟΦΙ 

DDAIF 0,2424% ΝΑΙ NIO 0,9699% ΝΑΙ 

DMLRY 0,2815% ΝΑΙ NKE 0,1000% ΟΦΙ 

F 0,0385% ΟΦΙ PPRUY 0,0628% ΟΦΙ 

FRCOY 0,0234% ΟΦΙ SBUX 0,1019% ΟΦΙ 

GM 0,1549% ΟΦΙ TSLA 0,8700% ΝΑΙ 

HD 0,0846% ΟΦΙ   
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Γιάγραμμα 47. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Daimler 
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Γιάγραμμα 48. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής DDAIF 

0

4

8

12

16

20

24

28

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15 0.20

Series: RNIO

Sample 1/02/2020 12/30/2020

Observations 251

Mean       0.010221

Median   0.008368

Maximum  0.204636

Minimum -0.176819

Std. Dev.   0.062685

Skewness   0.393814

Kurtosis   3.566559

Jarque-Bera  9.844919

Probability  0.007281


 

Γιάγραμμα 49. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής NIO 
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Γιάγραμμα 50. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Tesla 
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Γιάγραμμα 51. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηοσ ταρηοθσλακίοσ  
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Γιάγραμμα 52. Αποδόζεις αγοράς και ταρηοθσλακίοσ καηαναλφηών 
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Από ην δηάγξακκα 51 ιακβάλνπκε ηελ πιεξνθνξία πσο ε απόδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ αλέξρεηαη ζηελ ηηκή 0,5403% ε νπνία είλαη ε κεγαιύηεξε από όια ηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ θαηαζθεπάζηεθαλ. Μπνξνύκε εύθνια λα δηαθξίλνπκε ζην δηάγξακκα 52 

πσο νη απνδόζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δείρλνπλ λα είλαη σο επί ην πιείζησλ ζεηηθέο θαη 

κεγαιύηεξεο από ηηο αληίζηνηρεο ηεο αγνξάο, ελώ παξάιιεια όηαλ ε αγνξά ήηαλ θαζνδηθή ην 

ραξηνθπιάθην καο παξνπζηάδεη κηθξόηεξε πηώζε. Αληίζεηα ππνινγίδνληαο ηνλ θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαηαιήμακε ζην απνηειέζκα πσο ηζνύηαη κε 3,548% θαζηζηώληαο ην 

ιηγόηεξν επηθύλδηλν ζε ζρέζε κε ηα πξνεγνύκελα κε εμαίξεζε ην αληίζηνηρν ηνπ ηνκέα ηεο 

ηερλνινγίαο. Σηνλ πίλαθα 14 βιέπνπκε ηηο ηηκέο ησλ ζπληειεζηώλ βήηα θαη α-Jensen. 

Γεδνκέλνπ ηνπ βήηα πνπ ηζνύηαη πξνζεγγηζηεθά κε 1,2 ην ραξηνθπιάθην αλακέλεηαη λα είλαη 

πην επηθίλδηλν από ηελ αγνξά θαη επνκέλσο λα θεξδίζεη πεξηζζόηεξα. Ο ζεηηθόο ζπληειεζηήο 

άιθα (0,5902%) δείρλεη όηη ην ραξηνθπιάθην θέξδηζε κεγαιύηεξε απόδνζε, από ηελ 

δεηνύκελε, γηα λα απνδεκησζεί γηα ηνλ θίλδηλν πνπ αλαιήθζεθε. 

Πίνακας 14. Σσνηελεζηές βήηα και α-Jensen ταρηοθσλακίοσ καηαναλφηών 

Active consumer βήηα άιθα 

BYDDF 0,85946 0,5870% 

DDAIF 1,470549 0,2424% 

DMLRY 1,599272 0,2815% 

NIO 0,849284 0,9699% 

TESLA 1,198959 0,8700% 

βήηα/άιθα 

ραξηνθπιαθίνπ 
1,1955048 0,5902% 

 

 

 

2.2.8 Καηαζκεσή ταρηοθσλακίοσ ενεργηηικής διατείριζης (materials) 

Τν ηειεπηαίν ραξηνθπιάθην ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο απνηειείηαη από κεηνρέο ηνπ 

ηνκέα basic materials. Σηνλ πίλαθα 15 παξνπζηάδνληαη νη ηηκέο άιθα ησλ κεηνρώλ πνπ 

ειέγρζεθαλ. Οη κεηνρέο πνπ απαξηίδνπλ ην ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην είλαη νη Chemours 

Company, Cleveland-cliffs, Freeport-McMoran, Lithium Americas θαη Southern Copper 

Corporation. Οη πεξηγξαθηθέο ηνπο ζηαηηζηηθέο παξνπζηάδνληαη ζηα παξαθάησ γξαθήκαηα. 
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Πίνακας 15. Τιμές α-Jensen μεηοτών βαζικών σλικών 

Μεηνρέο Basic Materials 

Μεηνρέο Άιθα Ση.Σεκ. Μεηνρέο Άιθα Ση.Σεκ 

AAUKF 0,0000% ΟΦΙ RTNTF -0,2689% ΟΦΙ 

ASIX 0,0603% ΟΦΙ SCHN 0,2463% ΟΦΙ 

BAK 0,0937% ΟΦΙ SHW 0,0632% ΟΦΙ 

BASFY 0,0760% ΟΦΙ SKFOF -0,0459% ΟΦΙ 

CC 0,4286% ΝΑΙ SXC 0,0753% ΟΦΙ 

CSTM 0,38% ΟΦΙ SXYAY 0,0769% ΟΦΙ 

CTA-PA -0,24% ΟΦΙ TMST -0,0728% ΟΦΙ 

DOW 0,1669% ΟΦΙ TROX 0,4098% ΟΦΙ 

ECL 0,0753% ΟΦΙ TRQ 0,2229% ΟΦΙ 

ESI 0,2200% ΟΦΙ UFPI 0,1387% ΟΦΙ 

FCX 0,4725% ΝΑΙ VALE 0,2127% ΟΦΙ 

FSUMF 0,2679% ΟΦΙ WLK 0,2326% ΟΦΙ 

GLNCY 0,1233% ΟΦΙ LYB 0,2108% ΟΦΙ 

GOLD -0,1322% ΟΦΙ SCCO 0,2176% ΝΑΙ 

HUN 0,1037% ΟΦΙ STLD 0,1514% ΟΦΙ 

LAC 0,6554% ΝΑΙ BBL 0,1613% ΟΦΙ 

LIN 0,0690% ΟΦΙ GFI 0,0000% ΟΦΙ 

NEM -0,0719% ΟΦΙ CLF 0,4576% ΝΑΙ 

OEC 0,1541% ΟΦΙ AUY -0,0122% ΟΦΙ 

OLN 0,3301% ΟΦΙ BTG -0,0202% ΟΦΙ 

PKX 0,4675% ΟΦΙ CMC 0,0598% ΟΦΙ 

PLL 0,4795% ΟΦΙ SSRM -0,1495% ΟΦΙ 

PPG 0,0397% ΟΦΙ BHP 0,1458% ΟΦΙ 

PVG -0,1605% ΟΦΙ NTR 0,0169% ΟΦΙ 

RDSMY 0,0286% ΟΦΙ RS 0,0329% ΟΦΙ 

RFP 0,3074% ΟΦΙ CFA -0,2399% ΟΦΙ 

 



59 
 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

Series: RCC

Sample 1/02/2020 12/30/2020

Observations 251

Mean       0.001575

Median  -0.000436

Maximum  0.211339

Minimum -0.258659

Std. Dev.   0.055630

Skewness  -0.155388

Kurtosis   6.016417

Jarque-Bera  96.16806

Probability  0.000000


 

Γιάγραμμα 53. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής CC 
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Γιάγραμμα 54. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Freeport 
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Γιάγραμμα 55. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Cliffs 
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Γιάγραμμα 56. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής Lithium 
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Γιάγραμμα 57. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηης μεηοτής SCC 
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Γιάγραμμα 58. Περιγραθικές ζηαηιζηικές ηφν αποδόζεφν ηοσ ταρηοθσλακίοσ 
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Γιάγραμμα 59. Αποδόζεις αγοράς και ταρηοθσλακίοσ βαζικών σλικών 

Μειεηώληαο ην δηάγξακκα 59 δηαθξίλνπκε ην θαηλόκελν έληνλεο κεηαβιεηόηεηαο θαη 

δηαθύκαλζεο ησλ απνδόζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ βαζηθώλ πιηθώλ ε νπνία ζε αληίζεζε 

κε πξνεγνύκελεο πεξηπηώζεηο παξαηεξείηαη θαη θαηά ην δεύηεξν εμάκελν ηνπ έηνπο. Οη 

απμνκεηώζεηο θαη κεγάιεο αξλεηηθέο ηηκέο ησλ εκεξήζησλ απνδόζεσλ είλαη αηζζεηέο κε 

απνηέιεζκα ην ραξηνθπιάθην λα παξνπζηάδεη ηελ κηθξόηεξε ζπλνιηθή απόδνζε από όια ηα 

πξνεγνύκελα ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο κε ηηκή όπσο βιέπνπκε ζην δηάγξακκα 58 ίζε κε 

0,2795%. Από ηελ άιιε κεξηά ζε όξνπο θηλδίλνπ δελ κπνξνύκε λα βγάινπκε ην ίδην 

ζπκπέξαζκα θαζώο ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ππνινγίζηεθε ζηελ ηηκή 4,089% 

θάλνληαο ην, ην δεύηεξν πην επηθίλδηλν κεηά από απηό ηνπ ηνκέα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

ππεξεζηώλ. Η κέγηζηε θαη ειάρηζηε απόδνζε παξαηεξείηαη ηνλ Μάξηην πνπ απνηειεί ηνλ 

κήλα ηεο έλαξμεο ηεο παλδεκίαο. Ο κεγάινο ζπληειεζηήο βήηα (1,5659458) πνπ βιέπνπκε 

ζηνλ πίλαθα 16 δηθαηνινγεί ηελ έληνλε κεηαβιεηόηεηα πνπ παξαηεξνύκε, ελώ ν ζεηηθόο 

ζπληειεζηήο α-Jensen (0,4463%) καο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα πσο ε απόδνζε είλαη 

κεγαιύηεξε από ηελ πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδηλν απόδνζε ηεο αγνξάο 
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Πίνακας 16. Σσνηελεζηές βήηα και α-Jensen ταρηοθσλακίοσ βαζικών σλικών 

Active Basic Materials βήηα άιθα 

CC 1,905986 0,4286% 

CLF 1,670353 0,4576% 

FCX 1,636502 0,4725% 

LAC 1,491872 0,6554% 

SCCO 1,125016 0,2176% 

βήηα/άιθα 

ραξηνθπιαθίνπ 
1,5659458 0,4463% 

 

2.2.9 Σύγκριζη ταρηοθσλακίφν με ηην τρήζη ηοσ δείκηη Sharpe 

Η ζύγθξηζε αλάκεζα ζηελ απνδνηηθόηεηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ παζεηηθήο δηαρείξηζεο 

θαη ησλ ραξηνθπιαθίσλ ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο έγηλε ρξεζηκνπνηώληαο ηνπο δείθηεο Sharpe 

θαη Treynor. Σην παξόλ θεθάιαην ζα ειεγρζνύλ θαη ζα παξνπζηαζηνύλ νη ηηκέο ηνπ δείθηε 

Sharpe γηα θάζε έλα από ηα ραξηνθπιάθηα. Όζν κεγαιύηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ ηόζν θαιύηεξε 

απόδνζε έρεη ην ραξηνθπιάθην. Ο δείθηεο Sharpe (Sp) ππνινγίδεηαη από ηνλ παξαθάησ ηύπν  

 

   
 (  )    

  
 

 

Όπνπ  (  ) : ε αλακελόκελε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

     : ην επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ 

     : ε ηππηθή απόθιηζε ησλ απνδόζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 

 Σηηο παξαπάλσ ελόηεηεο έρνπκε ήδε ππνινγίζεη ηόζν ηελ αλακελόκελε απόδνζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ όζν θαη ηνλ θίλδπλν θαζελόο μερσξηζηά. Τέινο γηα ηελ ηηκή ηνπ    

ρξεζηκνπνηνύκε δεδνκέλα έληνθσλ γξακκαηίσλ ηνπ δεκνζίνπ ησλ ΗΠΑ. Σην παξαθάησ 

ζπγθεληξσηηθό πίλαθα παξνπζηάδνληαη νη απνδόζεηο όισλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαζώο θαη ν 

θίλδπλνο. 
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Πίνακας 17. Σσγκενηρφηικός πίνακας αποδόζεφν και κινδύνοσ 

PORTFOLIO Απόδνζε  Κίλδπλνο 

Portfolio A 0,001237 0,0233 

Portfolio B 0,001057 0,0238 

Portfolio C  0,001089 0,0246 

Active tech 0,00529 0,03386 

Active health 0,003682 0,03916 

Active financial 0,002854 0,04127 

Active consumer 0,005403 0,03548 

Active Materials 0,002795 0,04089 

 

Φξεζηκνπνηώληαο ινηπόλ απηέο ηηο ηηκέο θαη γλσξίδνληαο πσο             

θαηαιήγνπκε ζηνλ παξαθάησ πίλαθα ησλ ηηκώλ ηνπ δείθηε Sharpe. 

Πίνακας 18. Τιμές δείκηη Sharpe 

PORTFOLIO Sharpe 

Portfolio A -0,096438 

Portfolio B -0,101975 

Portfolio C  -0,097358 

Active tech 0,053337 

Active health 0,005056 

Active financial -0,015265 

Active consumer 0,054087 

Active Materials -0,01685 

 

Παξαηεξνύκε όηη ζε θάζε πεξίπησζε ηα ραξηνθπιάθηα ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο 

απέδσζαλ θαιύηεξα ζε ζρέζε κε ηα benchmarks θαζώο νη ηηκέο ηνπ δείθηε Sharpe είλαη 

κεγαιύηεξεο. Δπηπιένλ, κπνξνύκε λα δηαθξίλνπκε πσο ην ραξηνθπιάθην πνπ απέδσζε 

θαιύηεξα ζε ζρέζε κε όια ηα ππόινηπα ήηαλ απηό πνπ απνηεινύληαλ από κεηνρέο ηνπ ηνκέα 

consumer cyclical, ακέζσο επόκελν ήηαλ ην ραξηνθπιάθην πνπ απνηεινύηαλ από κεηνρέο ηνπ 

ηνκέα technology, ζηε ζπλέρεηα ην ραξηνθπιάθην ηνπ ηνκέα healthcare, επόκελν ηνπ ηνκέα 

financial service θαη ηειεπηαίν ηνπ ηνκέα basic materials. Τέινο, ζην παξαθάησ δηάγξακκα 

κπνξνύκε λα δνύκε ηελ απεηθόληζε ησλ ηηκώλ ηνπ δείθηε Sharpe πνπ επηβεβαηώλεη ηηο 

δηαπηζηώζεηο πνπ έγηλαλ. 
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Γιάγραμμα 60. Τιμές δείκηη Sharpe 

 

2.2.10 Σύγκριζη ταρηοθσλακίφν με ηη τρήζη ηοσ δείκηη Treynor 

 Ο δείθηεο ππνινγίδεη ηελ αληακνηβή θηλδύλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλά κνλάδα 

ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ θαη ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

   
 (  )    

 
 

 

Όπνπ    : ν δείθηεο Treynor 

  (  ) : ε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

     : ην επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ 

 β : ν ζπληειεζηήο βήηα 
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Όπσο αθξηβώο θαη κε ην δείθηε Sharpe, όζν κεγαιύηεξε ε ηηκή ηνπ δείθηε Traynor 

ηόζν θαιύηεξε απόδνζε έρεη ην ραξηνθπιάθην. Μπνξνύκε πνιύ εύθνια λα δηαπηζηώζνπκε 

όηη νη δύν απηνί δείθηεο κνηάδνπλ αξθεηά, δηαθέξνπλ όκσο ζεκαληηθά ζηνλ ηξόπν κε ηνλ 

νπνίνλ κεηξνύλ ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Έρνληαο ήδε παξνπζηάζεη ηελ αλακελόκελε 

απόδνζε θάζε ραξηνθπιαθίνπ, ηνλ θίλδπλν, ην επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ αιιά θαη ην 

ζπληειεζηή βήηα, ζηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη νη ηηκέο ηνπ δείθηε Treynor γηα 

θάζε ραξηνθπιάθην. 

Πίνακας 19. Τιμές δείκηη Treynor 

PORTFOLIO Treynor 

Portfolio A -0,002192 

Portfolio B -0,002392 

Portfolio C  -0,002236 

Active tech 0,001507 

Active health 0,000152 

Active financial -0,000411 

Active consumer 0,001605 

Active Materials -0,00044 

 

Παξαηεξώληαο ηνλ πίλαθα ησλ ηηκώλ ηνπ δείθηε Treynor γηα θάζε έλα από ηα 

εμεηαδόκελα ραξηνθπιάθηα κπνξνύκε λα δηαθξίλνπκε πσο θαη νη δύν δείθηεο ζπκθσλνύλ ζηα 

απνηειέζκαηα.  Όπσο αθξηβώο θαη κε ην δείθηε Sharpe, ν δείθηεο Treynor καο δείρλεη πσο ηα 

ραξηνθπιάθηα ηεο ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο απέδσζαλ θαιύηεξα από ηα αληίζηνηρα 

ραξηνθπιάθηα παζεηηθήο δηαρείξηζεο. Δπηπιένλ, ην ραξηνθπιάθην πνπ απέδσζε θαιύηεξα 

από ηα ππόινηπα είλαη απηό ηνπ ηνκέα consumer cyclical, ελώ ηα απνηειέζκαηα είλαη ίδηα ζε 

θάζε πεξίπησζε. Σε ζπλέπεηα κε ηηο πξνεγνύκελεο δηαππζηώζεηο παξαηεξνύκε ζην 

δηάγξακκα 61 ηελ γξαθηθή επηβεβαηώζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ πίλαθα 19.  
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Γιάγραμμα 61. Τιμές δείκηη Treynor 
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Σσμπεράζμαηα 

 

 Αλαθεθαιαηώλνληαο, ε πξόζθαηε παγθόζκηα πγεηνλνκηθή θξίζε πνπ πξνθιήζεθε από 

ηνλ ηό SARS-COV 2 πξνθάιεζε ζεκαληηθνύο ηξηγκνύο ζε νηθνλνκίεο θαη αγνξέο. Φσξίο 

ακθηβνιία ην έηνο ηνπ 2020 απνηειεί έλα πνιύ ζεκαληηθό θεθάιαην ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ηζηνξία θαη ζα απνηειέζεη ζεκείν αλαθνξάο θαη έξεπλαο γηα ηηο επόκελεο δεθαεηίεο.  

 Σηελ παξνύζα δηπισκαηηθή εξγαζία εμεηάζηεθαλ 300 κεηνρέο θαη θαηαζθεπάζηεθαλ 

8 ραξηνθπιάθηα. 5 ραξηνθπιάθηα ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο ησλ ηνκέσλ ηερλνινγίαο, πγείαο, 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ππεξεζηώλ, θαηαλαισηώλ, πιηθώλ αιιά θαη 3 ραξηνθπιάθηα παζεηηθήο 

δηαρείξηζεο από κεηνρέο ηνπ δείθηε SP500 ηα νπνία ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζαλ ζεκείν 

αλαθνξάο. Γηα ηελ θαηαζθεπή ησλ ραξηνθπιαθίσλ ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο βξέζεθε ν 

ζπληειεζηήο άιθα ηνπ Jensen γηα θάζε κεηνρή θαη ε επηινγή ησλ κεηνρώλ πνπ ζα απαξηίδνπλ 

θάζε έλα από ηα ραξηνθπιάθηα ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο έγηλε κε βάζε ηνπο πέληε 

κεγαιύηεξνπο ζε ηηκή ζπληειεζηέο γηα θάζε ηνκέα. Από ηελ άιιε κεξηά γηα ηελ θαηαζθεπή 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ παζεηηθήο δηαρείξηζεο επηιέρζεθαλ κεηνρέο ηνπ δείθηε SP500 κε 

ζπληειεζηή βήηα ίζν κε ηε κνλάδα θαη είραλ ηε κηθξόηεξε δπλαηή ζπζρέηηζε κε ζθνπό ηελ 

θαιύηεξε δηαθνξνπνίεζε. Σηε ζπλέρεηα ππνινγίζηεθαλ νη δείθηεο Sharpe θαη Treynor γηα 

θάζε έλα από ηα ραξηνθπιάθηα θαζώο νη δύν απηνί δείθηεο ήηαλ ην θξηηήξην πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα αλαδεηρζεί ην απνδνηηθόηεξν.  

 Τα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ έδεημαλ ηελ αλσηεξόηεηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο έλαληη ησλ ραξηνθπιαθίσλ παζεηηθήο δηαρείξηζεο θαζώο ζε θάζε 

πεξίπησζε νη δείθηεο Sharpe θαη Treynor βξέζεθαλ κεγαιύηεξνη. Τα απνηειέζκαηα απηά 

ζπκθσλνύλ κε πνιιέο εξεπλεηηθέο εξγαζίεο (Engström (2004), Chen et al. (2000), Pastor et 

al. (2017), Coval and Moskowitz (1999;2001), Kacperczyk et al. (2005)) πνπ ππνγξακκίδνπλ 

όηη ε ελεξγεηηθή δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ, δειαδή ε πξνζπάζεηα εύξεζεο ππνηηκεκέλσλ 

κεηνρώλ έρεη αμία θαη δεκηνπξγεί επθαηξίεο θέξδνπο. Από ηελ άιιε κεξηά ηα επξήκαηα ηεο 

παξνύζαο εξγαζίαο έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηελ Υπόζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο 

ζύκθσλα κε ηελ νπνία νη παξνύζεο ηηκέο ησλ  κεηνρώλ αληαλαθινύλ όιεο ηηο δηαζέζηκεο 

πιεξνθνξίεο θαη σο εθ ηνπηνπ ε πξνζπάζεηα εύξεζεο ιάζνο ηηκνινγεκέλσλ κεηνρώλ 

ζηεξείηαη εξεπλεηηθνύ ελδηαθέξνληνο. 
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 Έλα αθόκα ζπκπέξαζκα πνπ κπνξνύκε λα βγάινπκε είλαη όηη αλάκεζα ζηνπο 5 

θιάδνπο πνπ κειεηήζεθαλ, απηόο πνπ απέδσζε θαιύηεξα ζε ζρέζε κε ηνπο ππόινηπνπο 

ζύκθσλα θαη κε ηνπο δύν δείθηεο είλαη ν θαηαλαισηηθόο ηνκέαο, δεύηεξνο έξρεηαη ν ηνκέαο 

ηεο ηερλνινγίαο, ηξίηνο ν ηνκέαο πγείαο, ζηε ζπλέρεηα ν ηνκέαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

ππεξεζηώλ θαη ηειεπηαίνο ν ηνκέαο ησλ βαζηθώλ πιηθώλ.  

Τέινο, αμίδεη λα αλαθεξζεί πσο νη κόλνη ηνκείο πνπ έδσζαλ ζεηηθνύο δείθηεο Sharpe  

θαη Treynor ήηαλ ν θαηαλαισηηθόο ηνκέαο, ν ηνκέαο ηεο ηερλνινγίαο θαη απηόο ηεο πγείαο ην 

νπνίν ζεκαίλεη πσο κόλν απηνί νη ηξεηο ηνκείο έρνπλ αξθεηά ειθπζηηθέο απνδόζεηο ζε όξνπο 

θηλδύλνπ. 
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