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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

     Η παρούσα µελέτη επικαλείται µια σειρά µέτρων αποδοτικότητας µε στόχο την 

διερεύνηση της Υπόθεσης της Αποτελεσµατικότητας της Αγοράς στην ισχυρή της µορφή. Τα 

µέτρα αυτά υπολογίζονται για τα µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια της Ελλάδας, τα οποία οι 

θεσµικοί επενδυτές τοποθετούν σε αγορές του εξωτερικού και συγκεκριµένα στην ∆ιεθνή, 

στην Ευρωπαϊκή και στην Αµερικανική αγορά. Εκτός από µέτρα αποδοτικότητας, 

υπολογίζονται τα Beta των αµοιβαίων και ελέγχεται η σταθερότητά τους στο χρόνο. Επίσης, 

γίνεται έλεγχος για ικανότητα επιλογής χρονικής τοποθέτησης των διαχειριστών των 

εξεταζόµενων αµοιβαίων κεφαλαίων. 

     Τα ευρήµατα της παρούσας µελέτης επιβεβαιώνουν την ισχύ της Αποτελεσµατικής 

Αγοράς, καθώς φαίνεται ότι κανένα αµοιβαίο δε µπορεί να καταφέρει καλύτερες αποδόσεις 

από την αγορά στην οποία επενδύει. Τα Beta µεταβάλλονται µε το χρόνο, κάτι που δείχνει 

την προσπάθεια των επενδυτών να αλλάξουν τη σύνθεση των χαρτοφυλακίων τους ώστε να 

πετύχουν υψηλότερες αποδόσεις. Ενδιαφέρον προκαλεί, µάλιστα, η τάση των Beta να 

πλησιάζουν την µονάδα όλο και περισσότερο χρόνο µε το χρόνο. Παρόλο αυτά, οι 

διαχειριστές φαίνεται ότι δεν έχουν την ικανότητα να διακρίνουν τις ευκαιρίες που προσφέρει 

η αγορά και δεν τοποθετούνται χρονικά κατάλληλα ώστε να καταφέρουν υπερκανονικά 

κέρδη.  

 

 

Λέξεις-κλειδιά: µέτρα αποδοτικότητας, αποτελεσµατική αγορά, ικανότητα επιλογής 

χρονικής τοποθέτησης 

 

JEL codes: G10, G14, G15  
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ABSTRACT 

 

     This study relies on a series of performance measures in order to investigate the Efficient 

Market Hypothesis in the strong form. The measures are calculated for the equity mutual 

funds in Greece, which the institutional investors invest in foreign markets, namely the 

Global, the European and American market. Apart from performance measures, we estimate 

the betas of mutual funds and test for their stability over time. Also, we check for timing 

skills, the ability of investors, in other words, to choose when to ‘put the funds in the market’. 

     The findings of this study confirm the validity of the Efficient Market Hypothesis as it 

seems that mutual funds cannot achieve better returns than the market benchmark. Also, betas 

change over time, something that shows the efforts of investors to change the composition of 

their portfolios to achieve higher returns. Interesting are the results concerning the tendency 

of betas to reach the value ‘1’ from year to year. However, managers seem to have no timing 

skills, as they don’t have the ability to distinguish the opportunities that market offers and 

earn abnormal returns. 

 

 

Keywords: performance measures, market efficiency, timing skills 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

     Η αγορά των αµοιβαίων κεφαλαίων γνώρισε µια θεαµατική ανάπτυξη σε παγκόσµιο 

επίπεδο κατά τις τελευταίες δύο δεκαετίες. Η τοποθέτηση σε Αµοιβαία Κεφάλαια αποτελεί 

µία από τις πιο αποτελεσµατικές, συλλογικές και ευέλικτες µορφές επένδυσης λόγω κυρίως 

της διαφοροποίησης που προσφέρουν και της διαπραγµατευτικής δύναµης που κατέχουν. Η 

επαγγελµατική τους διαχείριση, επίσης, προσφέρει ένα επιπλέον επασφάλιστρο κινδύνου 

καθώς όλα τα στελέχη των ΑΕ∆ΑΚ είναι πλήρως καταρτισµένα και µε µεγάλη εµπειρία στο 

χώρο. Θα µπορούσαµε να πούµε, λοιπόν, ότι σε µια αγορά πλήρους ανταγωνισµού και 

συµµετρικής πληροφόρησης τα αµοιβαία κεφάλαια θα αποτελούσαν την κατά Pareto 

αποτελεσµατική µορφή επένδυσης. 

     Όπως γίνεται φανερό, η πληροφόρηση είναι πολύ σηµαντικό στοιχείο σε µια οικονοµία. 

Οι πληροφορίες που την αφορούν πρέπει να αποτυπώνονται πλήρως στις τιµές των διαφόρων 

οικονοµικών προϊόντων της έτσι ώστε η αγορά να λειτουργεί αποτελεσµατικά. Το θέµα αυτό, 

της αποτελεσµατικότητας των αγορών, έχει απασχολήσει κατά καιρούς πολλούς ερευνητές 

και σχετικές µελέτες έχουν γίνει και συνεχίζουν να γίνονται µέχρι και σήµερα. Παρόλο που η 

πλειοψηφία αυτών επιβεβαιώνουν τα πρωταρχικά συµπεράσµατα του Sharpe (1966) υπέρ της 

αποτελεσµατικότητας των αγορών, έρχονται να προσθέσουν νέες οπτικές και νέες 

αιτιολογήσεις για το θέµα αυτό. 

     Στη συγκεκριµένη µελέτη επιχειρούµε και εµείς να διερευνήσουµε το θέµα της 

αποτελεσµατικότητας των αγορών, στο χώρο των αµοιβαίων κεφαλαίων της Ελλάδας, 

εκτιµώντας διάφορους δείκτες αποτελεσµατικότητας. Τα ευρήµατά µας δεν αναµένουµε να 

διαφέρουν κατά πολύ από αυτά των προηγούµενων ερευνών, επιχειρούµε όµως να µη 

µείνουµε µόνο στη στάσιµη πλευρά των αποτελεσµάτων, αλλά να τα διερευνήσουµε και σε 

βάθος χρόνου. O Blume (1975) σε µια έρευνα του βρίσκει ότι τα beta των µετοχών δεν είναι 

σταθερά στον χρόνο και λίγο αργότερα ο Roll (1977, 1978) κάνει την κριτική του κατά του 

υποδείγµατος του CAPM, το οποίο αποτελεί βάση για την εκτίµηση των δεικτών 

αποδοτικότητας και των beta. ∆εχόµενοι, λοιπόν, ότι το πριµ κινδύνου της αγοράς αλλάζει 

χρόνο µε το χρόνο, εξετάζουµε, τέλος, την ικανότητα επιλογής χρονικής τοποθέτησης των 

διαχειριστών. 

     Τα αποτελέσµατά µας αναµένουµε να δώσουν σηµαντικές πληροφορίες για το θέµα της 

αποτελεσµατικότητας των αγορών και να βοηθήσουν έτσι τους ενδιαφερόµενους αλλά και  

τους ιθύνοντες της οικονοµίας να δράσουν αναλόγως.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

Αµοιβαία Κεφάλαια: Μια πρώτη προσέγγιση… 

 

 

1.1 Τα Αµοιβαία Κεφάλαια (Α/Κ) 

 

     Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο είναι ένα σύνολο περιουσιακών στοιχείων που αποτελείται από 

κινητές και ακίνητες αξίες, όπως µετοχές, οµόλογα, έντοκα γραµµάτια, συνάλλαγµα, 

καταθέσεις, ακίνητα και από άλλες αξίες της ελληνικής και ξένης χρηµαταγοράς, ανάλογα µε 

τον τύπο του αµοιβαίου κεφαλαίου που ορίζεται στο καταστατικό του, τα οποία ανήκουν εξ’ 

αδιαιρέτου σε περισσότερα του ενός πρόσωπα, τους µεριδιούχους, ανάλογα µε τη συµµετοχή 

του καθενός στην κοινή περιουσία (Κιόχος και άλλοι, 2003). 

     Το σύνολο της περιουσίας του Αµοιβαίου Κεφαλαίου που συγκεντρώνει τα χρήµατα ενός 

µεγάλου αριθµού ανθρώπων και τα επενδύει σε διάφορες αξίες ονοµάζεται «καθαρό 

ενεργητικό» και υπολογίζεται σε καθηµερινή βάση και δηµοσιεύεται στον τύπο. Οι επενδυτές 

(µεριδιούχοι) µοιράζονται τα κέρδη, τις ζηµιές, τα εισοδήµατα και τα έξοδα, ανάλογα µε τον 

αριθµό των µεριδίων τους. Η τιµή που προκύπτει από την διαίρεση του ενεργητικού του 

αµοιβαίου κεφαλαίου δια του αριθµού των κυκλοφορούντων µεριδίων δίνει την καθαρή τιµή 

του µεριδίου, αφού πρώτα αφαιρεθούν τα λειτουργικά έξοδα και άλλες υποχρεώσεις του 

αµοιβαίου κεφαλαίου. 

     Το αµοιβαίο κεφάλαιο δεν είναι νοµικό πρόσωπο, αλλά µια χρηµατική δεξαµενή που 

συγκεντρώνει χρηµατικά ποσά από ένα µεγάλο αριθµό επενδυτών και τα διαχειρίζεται µια 

εταιρία επενδύσεων που ονοµάζεται «Ανώνυµη Εταιρία ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων» 

(ΑΕ∆ΑΚ). Αυτή είναι µια αυτοτελής οικονοµική µονάδα που δραστηριοποιείται στο χώρο 

διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων και της οποίας βασικός σκοπός είναι η υψηλότερη κατά το 

δυνατόν απόδοση των κεφαλαίων αυτών που συµµετέχουν στο αµοιβαίο κεφάλαιο σε 

συνδυασµό µε την ανάληψη του χαµηλότερου δυνατού επενδυτικού κινδύνου. 

      Τα έσοδα της Ανώνυµης Εταιρίας ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων, καθορίζονται από 

τον κανονισµό της λειτουργίας κάθε αµοιβαίου κεφαλαίου που αυτή διαχειρίζεται και είναι: 

α. αµοιβή διαχείρισης, 

β. προµήθεια διάθεσης των µεριδίων και 

γ. προµήθεια εξαγοράς µεριδίων. 
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     Τα έξοδα διαχείρισης του Α/Κ (All-in fee) εκφράζονται ως ποσοστό επί τοις εκατό της 

περιουσίας του αµοιβαίου κεφαλαίου, και καλύπτουν όλα τα αναγκαία έξοδα τα οποία είναι 

απαραίτητα για τη λειτουργία του αµοιβαίου κεφαλαίου (π.χ., τα έξοδα της διοίκησης, της 

διαχείρισης, της φύλαξης των τίτλων, των τριµηνιαίων αναφορών, αµοιβές του εποπτικού 

οργάνου, διάφορες δηµοσιεύσεις κ.λπ.). Αυτά τα έξοδα, αφαιρούνται από την περιουσία του 

αµοιβαίου κεφαλαίου για να προσδιορισθεί η καθαρή θέση. Τον επενδυτή επιβαρύνουν µόνον 

οι τυχόν προµήθειες για την αγορά ή την πώληση του αµοιβαίου. 

     Ορισµένα αµοιβαία κεφάλαια διανέµουν στους επενδυτές εισοδήµατα από τόκους και 

µερίσµατα, µια φορά το χρόνο µετά το κλείσιµο της χρήσης. Άλλα αµοιβαία κεφάλαια δεν 

διανέµουν στους επενδυτές τα σχετικά εισοδήµατα και µερίσµατα, αλλά τα κεφαλαιοποιούν. 

     Νόµισµα αναφοράς είναι το νόµισµα στο οποίο εκτιµάται ανά πάσα στιγµή η περιουσία 

του αµοιβαίου κεφαλαίου, και κατά συνέπεια και η τιµή του µεριδίου. 

     Η λειτουργία των αµοιβαίων κεφαλαίων υπόκεινται στους αυστηρούς κανόνες της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και ο έλεγχος της ΑΕ∆ΑΚ γίνεται από τους µεγάλους 

χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς. 

     Στη χώρα µας σήµερα κυκλοφορούν πάρα πολλά αµοιβαία κεφάλαια και καθένα από αυτά 

έχει έναν συγκεκριµένο επενδυτικό στόχο. Ο στόχος αυτός αποτελεί τον βασικό οδηγό για το 

είδος των επενδύσεων που θα ακολουθήσει ο διαχειριστής των επενδύσεων, γιατί ξεκαθαρίζει 

σε τι είδος και σε τι ποσοστά θα επενδυθούν τα χρήµατα των επενδυτών που συγκεντρώνει το 

αµοιβαίο κεφάλαιο. 

     Η τιµή που πληρώνει ένας επενδυτής, όταν αγοράζει ένα µερίδιο από ένα αµοιβαίο 

κεφάλαιο λέγεται «τιµή διάθεσης» και είναι συνήθως, µεγαλύτερη από την καθαρή τιµή, ενώ 

η τιµή που θα εισπράξει ο επενδυτής όταν πωλήσει το µερίδιο του καλείται «τιµή εξαγοράς» 

και είναι µικρότερη από την καθαρή τιµή. Το ποσό που πρέπει να επενδύσει κάθε άτοµο ώστε 

να αποκτήσει µερίδια από ένα αµοιβαίο κεφάλαιο διαφέρει ανά αµοιβαίο κεφάλαιο, ανάλογα 

µε το είδος του αµοιβαίου κεφαλαίου. 

     Ο επιµερισµός µιας επένδυσης σε διάφορα επενδυτικά προϊόντα µε διαφορετικά επίπεδα 

κινδύνου αυξάνει την απόδοση της επένδυσης και περιορίζει τον κίνδυνο της ζηµιάς. Ακόµη 

και σε αµοιβαίο κεφάλαιο υψηλού κινδύνου ποτέ δεν επενδύει ένας επενδυτής σε µια µόνο 

µετοχή. 

     Οι µεριδιούχοι εκπροσωπούνται δικαστικώς από την Ανώνυµη Εταιρία ∆ιαχείρισης 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων και δεν ευθύνονται για τις πράξεις της εταιρίας αυτής. 

     Ο ταµίας και φύλακας της κοινής περιουσίας ενός αµοιβαίου κεφαλαίου καλείται 

«θεµατοφύλακας» και πρέπει να είναι Ελληνική Τράπεζα ή υποκατάστηµα Τράπεζας µιας 
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χώρας της Ευρωπαϊκής Ένωσης και ελέγχει τη νοµιµότητα όλων των εντολών διαχείρισης 

που δίνει η εταιρία πριν την εκτέλεση τους. Ο θεµατοφύλακας αποτελεί µια σοβαρή εγγύηση 

για τη διαφύλαξη και προστασία της περιουσίας των επενδυτών. 

     Ο έλεγχος του θεµατοφύλακα είναι έλεγχος νοµιµότητας και όχι έλεγχος σκοπιµότητας 

της διαχείρισης. Ο θεµατοφύλακας δηλαδή δεν δικαιούται να παρέµβει στην επενδυτική 

πολιτική της εταιρείας διαχείρισης εκφέροντας κρίση γι' αυτήν, ή να επιβάλει την αγορά ή 

πώληση συγκεκριµένων αξιών. 

     Τις σχέσεις µεταξύ της εταιρείας διαχείρισης, του θεµατοφύλακα και των µεριδιούχων, 

ρυθµίζει ο κανονισµός του αµοιβαίου κεφαλαίου, ο οποίος συνιστά σύµβαση µεταξύ της 

εταιρείας διαχείρισης και του θεµατοφύλακα. 

     Ο κανονισµός του αµοιβαίου κεφαλαίου εγκρίνεται από την επιτροπή κεφαλαιαγοράς, 

κατά την παροχή άδειας συγκρότησης του αµοιβαίου κεφαλαίου. 

     Ο έλεγχος της επιτροπής κεφαλαιαγοράς ασκείται σε κάθε επίπεδο της λειτουργίας του 

αµοιβαίου κεφαλαίου, και αποτελεί βασικό µέτρο τόνωσης της εµπιστοσύνης του 

επενδυτικού κοινού στο θεσµό των αµοιβαίων κεφαλαίων. 

     Τα αµοιβαία κεφάλαια, λοιπόν, είναι συγκεκριµένα χαρτοφυλάκια επενδύσεων στα οποία 

συµµετέχουν διάφοροι επενδυτές µε ίδιους επενδυτικούς στόχους και ανάληψη επενδυτικού 

κινδύνου. Οι διαχειριστές των αµοιβαίων κεφαλαίων µπορούν να έχουν καλύτερες αποδόσεις 

από έναν επενδυτή. 

 

 

1.2 Κανονισµός και µερίδια Αµοιβαίου Κεφαλαίου 

 

     Ο κανονισµός του αµοιβαίου κεφαλαίου εγκρίνεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και 

πρέπει να περιέχει τουλάχιστον τα εξής (Κιόχος και άλλοι, 2003): 

α. Την ονοµασία του αµοιβαίου κεφαλαίου και τις επωνυµίες της ΑΕ∆ΑΚ και του 

θεµατοφύλακα. 

β. Τον σκοπό του αµοιβαίου κεφαλαίου, από τον οποίο πρέπει να προκύπτουν οι επενδυτικοί 

και οι οικονοµικοί στόχοι του αµοιβαίου κεφαλαίου, η επενδυτική του πολιτική και η 

πολιτική και οι µέθοδοι δανειοδότησης του. 

γ. Το είδος των κινητών ή ακινήτων αξιών, στις οποίες µπορεί να επενδύεται η περιουσία του 

αµοιβαίου κεφαλαίου. 

δ. Την τιµή των µεριδίων του αµοιβαίου κεφαλαίου κατά το χρόνο συστάσεως του. 
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ε. Την προµήθεια που καταβάλλει το αµοιβαίο κεφάλαιο στην ΑΕ∆ΑΚ και στον 

θεµατοφύλακα. 

στ. Τις αµοιβές που καταβάλλει ο µεριδιούχος στην ΑΕ∆ΑΚ και στον θεµατοφύλακα. 

ζ. Το χρόνο και τη διαδικασία διανοµής στους µεριδιούχους των κερδών του αµοιβαίου 

κεφαλαίου. 

η. Τους όρους διάθεσης και εξαγοράς των µεριδίων. 

θ. Μνεία ότι η διάρκεια του αµοιβαίου κεφαλαίου είναι αορίστου χρόνου. 

     Ο κανονισµός του αµοιβαίου κεφαλαίου τροποποιείται από κοινού από την ΑΕ∆ΑΚ και 

τον θεµατοφύλακα έπειτα από άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Οι τροποποιήσεις του 

Κανονισµού γνωστοποιούνται αµέσως στους µεριδιούχους, τους οποίους και δεσµεύουν. 

     Η συµµετοχή στο αµοιβαίο κεφάλαιο αποδεικνύεται µε ονοµαστικό τίτλο, που εκδίδεται 

από την ΑΕ∆ΑΚ και προσυπογράφεται από τον θεµατοφύλακα. Η περιουσία του αµοιβαίου 

κεφαλαίου διαιρείται σε µερίδες ίσης αξίας ή κλάσµατα µεριδίου. 

     Οι τίτλοι µεριδίου, που είναι πάντοτε ονοµαστικοί, µπορεί να εκδίδονται για ένα ή 

περισσότερα µερίδια ή κλάσµα µεριδίου, και πρέπει να περιέχουν τα εξής (Κιόχος και άλλοι, 

2003): 

• Την ονοµασία του αµοιβαίου κεφαλαίου. 

• Τον αριθµό της άδειας σύστασης του αµοιβαίου κεφαλαίου. 

• Τις επωνυµίες της ΑΕ∆ΑΚ και του θεµατοφύλακα. 

• Τον αριθµό των µεριδίων που αντιστοιχούν στον τίτλο του µεριδιούχου ή των 

µεριδιούχων. 

• Βεβαίωση ότι καταβλήθηκε ολοσχερώς η αξία του µεριδίου. 

     Οι τίτλοι µεριδίων µπορεί να ενεχυριάζονται για εξασφάλιση απαιτήσεων και η 

ενεχυρίαση αυτή ισχύει κατά της ΑΕ∆ΑΚ από τη στιγµή που θα ανακοινωθεί σ' αυτήν από 

τον ενεχυριούχο δανειστή. 

     Η συµβατική µεταβίβαση των µεριδίων είναι απολύτως άκυρη, µε εξαίρεση τη 

µεταβίβαση µεταξύ συζύγων ή συγγενών πρώτου και δεύτερου βαθµού σε ευθεία γραµµή. 

     Για την απόκτηση µεριδίων αµοιβαίων κεφαλαίων απαιτούνται (Κιόχος και άλλοι, 2003): 

• Γραπτή αίτηση προς την ΑΕ∆ΑΚ. 

• Αποδοχή του κανονισµού του αµοιβαίου κεφαλαίου. 

• Ολοσχερής καταβολή στο θεµατοφύλακα της τιµής διάθεσης των µεριδίων σε 

µετρητά ή κινητές αξίες, εφόσον η ΑΕ∆ΑΚ δεχθεί τις τελευταίες. 

     Ως τιµή διάθεσης µεριδίων θεωρείται αυτή της ηµέρας υποβολής της αίτησης απόκτησης 

µεριδίων. 
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     Η τιµή διάθεσης του µεριδίου µπορεί να είναι υψηλότερη της καθαρής τιµής του µεριδίου 

κατά την προµήθεια διάθεσης, η οποία κυµαίνεται από 4%-5%, καθορίζεται από την ΑΕ∆ΑΚ 

και εισπράττεται από την εταιρία αυτή και αναφέρεται και στον κανονισµό του αµοιβαίου 

κεφαλαίου. 

     Η εξαγορά των µεριδίων είναι υποχρεωτική, όταν το ζητήσει ο µεριδιούχος. 

 

  

1.3 Τα είδη των Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

 

     Τα αµοιβαία κεφάλαια ανάλογα µε τη διάρθρωση του χαρτοφυλακίου επενδύσεων τους, 

µέχρι πρόσφατα διακρινόταν σε πέντε µεγάλες κατηγορίες, τις εξής : 

1. Σταθερού Εισοδήµατος 

2. ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

3. Αναπτυξιακά 

4. Μικτά 

5. ∆ιεθνή (εξωτερικού). 

     Όµως, µε απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς άλλαξε η κατηγοριοποίηση των 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων, πάντα ανάλογα µε τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου τους, και οι 

κατηγορίες αποκτούν διαφορετική ονοµασία. 

     Έτσι, τα αµοιβαία κεφάλαια εντάσσονται σε µια από τις παρακάτω πέντε κατηγορίες, οι 

οποίες µε τη σειρά τους διαιρούνται σε τρεις υποκατηγορίες. Οι κατηγορίες αυτές είναι οι 

εξής: 

1. Οµολογιακά (εσωτερικού, εξωτερικού, διεθνή). 

2. ∆ιαχείρισης διαθεσίµων (εσωτερικού, εξωτερικού, διεθνή). 

3. Μικτά (εσωτερικού, εξωτερικού, διεθνή) 

4. Μετοχικά (εσωτερικού, εξωτερικού, διεθνή) 

5. Ειδικού τύπου (εσωτερικού, εξωτερικού, διεθνή). 

     Υπάρχουν και άλλες βασικές κατηγορίες Αµοιβαίων Κεφαλαίων, όπως π.χ. τα Αµοιβαία 

Κεφάλαια Ακινήτων, τα Αµοιβαία Κεφάλαια Παραγώγων κλπ. 

 

Αναλυτικότερα οι κατηγορίες των Αµοιβαίων Κεφαλαίων απεικονίζεται παρακάτω: 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1: Κατηγορίες Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

 

Πηγή: Κιόχος και άλλοι (2003) 

 

 

     Επίσης στον παρακάτω πίνακα µπορούµε να συνοψίσουµε τα βασικά χαρακτηριστικά 

γνωρίσµατα των Αµοιβαίων Κεφαλαίων ανά κατηγορία: 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2: Χαρακτηριστικά Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ 
ΑΜΟΙΒΑΙΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΑΜΟΙΒΑΙΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

∆ΙΑΧΕΙΡIΣΗΣ 
∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 

ΜΙΚΤΑ 
ΑΜΟΙΒΑΙΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΜΕΤΟΧΙΚΑ 
ΑΜΟΙΒΑΙΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΣ 
ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 

ΧΑΜΗΛΟΣ 
ΠΟΛΥ 

ΧΑΜΗΛΟΣ 

ΥΨΗΛΟΤΕΡΟΣ 
ΤΩΝ 

ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΩΝ, 
ΧΑΜΗΛΟΤΕΡΟΣ 
ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΙΚΩΝ 

ΠΟΛΥ 
ΥΨΗΛΟΣ 

ΠΡΟΣ∆ΟΚΩΜΕΝΗ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

ΥΨΗΛΟΤΕΡΗ 
ΑΠΟ ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

ΕΓ∆ 

ΥΨΗΛΟΤΕΡΗ 
ΑΠΟ ΑΠΟ∆ΟΣΗ 
ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ 
ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟΥ 

Κ RΕPΟS 

ΥΨΗΛΟΤΕΡΗ ΑΠΟ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΩΝ, 
ΧΑΜΗΛΟΤΕΡΗ 

ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΙΚΩΝ 

ΥΨΗΛΟΤΕΡΗ 
ΣΕ ΣΥΓΚΡΙΣΗ 

ΜΕ ΤΗΝ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

ΤΩΝ 
ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΣ 
ΟΡΙΖΟΝΤΑΣ 

2-4 ΕΤΗ 
ΒΡΑΧΥ-

ΠΡΟΘΕΣΜΟΣ 

ΜΕΣΟ- 
ΜΑΚΡΟ-

ΠΡΟΘΕΣΜΟΣ 

ΜΕΣΟ-
ΜΑΚΡΟ-

ΠΡΟΘΕΣΜΟΣ 
Πηγή: Κιόχος και άλλοι (2003) µε προσωπική επεξεργασία 

 

 

1.4 Πλεονεκτήµατα των Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

 

     Τα αµοιβαία κεφάλαια παρουσιάζουν µια σειρά από πλεονεκτήµατα που τα καθιστούν µια 

από τις πιο διαδεδοµένες µορφές επένδυσης διεθνώς στο ευρύ επενδυτικό κοινό. Τα 

πλεονεκτήµατα αυτά αναλύονται παρακάτω: 

• ∆ιαφοροποίηση, η οποία επιτυγχάνεται µε τοποθέτηση σε διάφορα επενδυτικά 

προϊόντα τα οποία παρουσιάζουν διαφορετικά µεταξύ τους ποιοτικά χαρακτηριστικά. 

Έτσι επιτυγχάνεται ελαχιστοποίηση του κινδύνου. 

• Επαγγελµατική διαχείριση των κεφαλαίων από τις ΑΕ∆ΑΚ, καθώς οι Εταιρείες 

∆ιαχείρισης διαθέτουν καταξιωµένα στελέχη του χώρου, µε υψηλή κατάρτιση και 

εµπειρία, ώστε να αξιολογούν τις επενδυτικές ευκαιρίες προς το συµφέρον των 

µεριδιούχων. 

• Ελάχιστη επένδυση. Το πόσο που απαιτείται για τη συµµετοχή σε ένα αµοιβαίο 

κεφάλαιο, είναι πολύ µικρότερο από αυτό που θα απαιτούνταν για τη δηµιουργία εκ 

µέρους του επενδυτή ενός χαρτοφυλακίου µε την ίδια διαφοροποίηση τίτλων. Στις 

περισσότερες περιπτώσεις το ελάχιστο ποσό συµµετοχής είναι 146,74 €. 

• ∆ιαπραγµατευτική δύναµη που παρέχει ο όγκος του ενεργητικού του Α/Κ. καθώς τα 

κεφάλαια των µεριδιούχων όσο µικρά κι αν είναι, αποκτούν τη διαπραγµατευτική 
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δύναµη που έχει το ενεργητικό του Α/Κ. Έτσι το αµοιβαίο κεφάλαιο µπορεί να 

πετύχει πολύ πιο ευνοϊκούς όρους στην αγορά και πώληση µετοχών και οµολόγων 

στις διεθνείς αγορές. 

• Ασφάλεια περιουσιακών στοιχείων, µια και αυτά βρίσκονται στην κατοχή του 

Θεµατοφύλακα. 

• Άµεση ρευστοποίηση, δεδοµένου ότι η ρευστοποίηση των µεριδίων γίνεται εύκολα 

και γρήγορα. 

• Ευελιξία. Σε εταιρείες διαχείρισης που διαθέτουν µεγάλη οικογένεια αµοιβαίων 

κεφαλαίων, είναι εύκολη η µεταφορά της επένδυσης από το ένα αµοιβαίο κεφάλαιο 

στο άλλο αν αλλάξουν οι επενδυτικές ανάγκες ή αλλάξει η οικονοµική συγκυρία. 

• ∆υνατότητα ενεχυρίασης των τίτλων µεριδίων των αµοιβαίων κεφαλαίων, ως εγγύηση 

για τη λήψη δανείου. 

• Σηµαντικές φορολογικές απαλλαγές. 

• Αγορά µεριδίων σε κοινό λογαριασµό. 

• Επανεπενδύσεις των κερδών από µερίδια, σε νέα µερίδια, χωρίς καταβολή προµήθειας 

• Πλεονεκτήµατα επανεξαγωγής σε συνάλλαγµα για τους κατοίκους εξωτερικού που 

αγόρασαν σε συνάλλαγµα µερίδια. 

 

 

1.5 Τα Αµοιβαία Κεφάλαια στην Ελλάδα 

 

     Η είσοδος των αµοιβαίων κεφαλαίων στην Ελληνική Κεφαλαιαγορά έγινε το 1970, µε το 

Νοµοθετικό ∆ιάταγµα 608/70, ενώ η λειτουργία τους άρχισε µε την δηµιουργία του πρώτου 

αµοιβαίου κεφαλαίου Ερµής ∆υναµικό το 1972 από την Εµπορική Τράπεζα. Το 1973 

προχώρησε και η Εθνική Τράπεζα στην δηµιουργία ενός δεύτερου αµοιβαίου κεφαλαίου, 

έπειτα η Interamerican και µέχρι το 1989 ήταν τα µόνα που δραστηριοποιούνταν στην 

ελληνική αγορά. Μετά την φιλελευθεροποίηση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος το τέλος 

της δεκαετίας του 1980, η εξέλιξη του κλάδου των αµοιβαίων κεφαλαίων στην Ελλάδα 

υπήρξε ραγδαία και ενώ το 1990 υπήρχαν µόνο 7 αµοιβαία κεφάλαια, στις 31/12/2005 

µετρούσαν συνολικά 258. 

     Στον πίνακα 3 φαίνεται η εξέλιξη βασικών κατηγοριών αµοιβαίων κεφαλαίων βάση του 

ενεργητικού τους. Το µεγαλύτερο µέρος του συνολικού ενεργητικού, µέχρι και το 2004, 

ανήκει στα Α/Κ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων, υποδηλώνοντας προτίµηση των επενδυτών σε 
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βραχυπρόθεσµες τοποθετήσεις των κεφαλαίων τους µε σταθερές αποδόσεις και µικρότερο 

κίνδυνο. Εξαίρεση αποτελεί το έτος 1999, όπου η απότοµη αύξηση του ενεργητικού των 

µετοχικών Α/Κ οφείλεται προφανώς στην παρόµοια πορεία του δείκτη ΧΑΑ την περίοδο 

εκείνη, αλλά και στην πτωτική τάση των επιτοκίων ενόψει της εισαγωγής της Ελλάδας στη 

νοµισµατική ένωση. Για το έτος 2005 παρατηρείται διπλασιασµός του µεριδίου των 

οµολογιακών Α/Κ στο συνολικό ενεργητικό και ραγδαία µείωση των Α/Κ διαχείρισης 

διαθεσίµων, καθώς οι επενδυτές είναι επηρεασµένοι από την µεγάλη πτώση του ΧΑΑ από το 

1999 έως το 2003, αλλά και από τις χαµηλές αποδόσεις των Α/Κ διαχείρισης διαθεσίµων, 

λόγω των χαµηλών επιτοκίων στην αγορά χρήµατος. Τέλος, όσον αφορά το συνολικό 

ενεργητικό των αµοιβαίων κεφαλαίων, µετά την πτωτική του πορεία για 3 έτη, από το 2002 

και µετά παρουσιάζει και πάλι ανοδική τάση, φθάνοντας το 2004 στα 31,65 δις. Ευρώ. 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3: Σύνθεση ελληνικής αγοράς Α/Κ ανά βασική κατηγορία µε βάση το ενεργητικό 

Πηγή: Ένωση Θεσµικών Επενδυτών (2005) 

 
 
 
 
 
 
 
 

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

Θεωρητικό Υπόβαθρο 

 

 

2.1 Αποτελεσµατικότητα των αγορών 

 

     Στις αρχές της δεκαετίας του 1960, άρχισε µια συζήτηση σχετικά µε τη διαδικασία η οποία 

καθορίζει την εξέλιξη των τιµών των µετοχών. Το ερώτηµα ήταν σε ποιο µέτρο οι διαδοχικές 

αλλαγές των τιµών των µετοχών ήταν ανεξάρτητες η µια µε την άλλη ή µε άλλα λόγια αν οι 

τιµές ακολουθούσαν ή όχι, έναν τυχαίο περίπατο. 

     Αν η απάντηση στο ερώτηµα ήταν θετική, τότε η γνώση των ιστορικών σειρών των τιµών 

ή των αποδόσεων των µετοχών, δεν θα ήταν δυνατόν να χρησιµοποιηθεί για αποτελεσµατικές 

προβλέψεις, µε σκοπό την πραγµατοποίηση συστηµατικών υπερκανονικών αποδόσεων 

(abnormal returns). 

     Καθώς εκείνη την εποχή διάφορες εµπειρικές µελέτες υποστήριζαν την υπόθεση ότι οι 

αποδόσεις των αξιόγραφων ακολουθούσαν το υπόδειγµα του τυχαίου περιπάτου, η προσοχή 

της ακαδηµαϊκής κοινότητας εστιάστηκε στην ανάλυση των µηχανισµών προσδιορισµού των 

τιµών, οι οποίοι θα εξηγούσαν αυτό το αποτέλεσµα. 

     Αυτό οδήγησε στο σχηµατισµό της Θεωρίας Αποτελεσµατικότητας των Αγορών ή της 

Υπόθεσης της Αποτελεσµατικότητας των Αγορών (Efficient Market Hypothesis).  

 

 

2.1.1 Ορισµός της Αποτελεσµατικής Αγοράς 

 

     Κατά καιρούς εµφανίστηκαν διάφοροι ορισµοί της Αποτελεσµατικής Αγοράς. Ο πιο απλός 

και πιο γενικός είναι αυτός που έδωσε ο Fama (1965): Αποτελεσµατική Αγορά είναι αυτή 

όπου κάθε στιγµή οι τιµές αντικατοπτρίζουν πλήρως όλη τη διαθέσιµη πληροφόρηση. 

     Σ' αυτήν την περίπτωση οι τιµές των µετοχών στην αγορά είναι ίσες µε τις δίκαιες τιµές 

αυτών ή έχουν µια διαφορά που ισούται µε το κόστος συναλλαγής, και ως εκ τούτου δεν 

µπορούν να πραγµατοποιηθούν κέρδη. 

     Η δίκαιη τιµή βασίζεται στο δίκαιο παίγνιο, όπου δεν υπάρχει συστηµατική διαφορά 

µεταξύ της πραγµατοποιηθείσας απόδοσης του παιγνίου, και της αναµενόµενης απόδοσης 

αυτού (Συριόπουλος, 1999). ∆ηλαδή αν η αναµενόµενη απόδοση του παιγνίου κάθε ηµέρας 
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αφαιρείται από την πραγµατοποιηθείσα απόδοση της ηµέρας του παιγνίου, τότε το άθροισµα 

όλων των διαφορών θα ισούται µε το µηδέν. 

     Στην περίπτωση της αγοράς, δίκαια είναι η τιµή όταν δεν υπάρχει συστηµατική διαφορά, 

µεταξύ της πραγµατοποιηθείσας απόδοσης από τη διακράτηση (hold) της µετοχής και της 

αναµενόµενης απόδοσης της. 

     Ένας άλλος χρήσιµος ορισµός όσον αφορά στις συναλλαγές, είναι αυτός που δόθηκε από 

τον Jensen (1978): Μια αγορά είναι αποτελεσµατική ως προς ένα σύνολο πληροφοριών, εάν 

είναι αδύνατον να πραγµατοποιηθούν κέρδη από αγοραπωλησίες του αξιόγραφου, µε βάση 

αυτό το σύνολο των πληροφοριών. Ως κέρδη στον ορισµό αυτό θεωρούνται θετικές 

αποδόσεις προσαρµοσµένες ανά µονάδα κινδύνου, απαλλαγµένες κάθε κόστους. 

     Με άλλα λόγια, ο ορισµός της αποτελεσµατικής αγοράς µε την οικονοµική σηµασία θέτει 

ότι οι τιµές αντικατοπτρίζουν κάθε πληροφορία µέχρι το σηµείο εκείνο στο οποίο το οριακό 

όφελος από τη χρήση της πληροφορίας για επενδυτικό σκοπό δεν ξεπερνά το οριακό κόστος 

και αντιδρούν άµεσα κ πλήρως στην εµφάνιση κάθε νέας πληροφορίας που έχει σηµασία 

στην τιµολόγησή τους. Το παρακάτω διάγραµµα αντικατοπτρίζει την αντίδραση των τιµών 

στην αποτελεσµατική αγορά. 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1: Αντίδραση της τιµής της µετοχής σε νέα πληροφορία (ηµέρα ‘0’ στον 

οριζόντιο άξονα) σε µία αποτελεσµατική και σε µία αναποτελεσµατική αγορά. 

 

Πηγή: Συριόπουλος (1999) 
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2.1.2 Προδιαγραφές της υπόθεσης αποτελεσµατικής αγοράς 

 

     Η αξία των χρηµατιστηριακών τίτλων σε κάθε χρονική στιγµή εξαρτάται από δύο µεγάλα 

σύνολα παραγόντων. Το ένα είναι το σύνολο δεδοµένων και πληροφοριών που βρίσκονται 

στη διάθεση των επενδυτών εκείνη τη χρονική στιγµή. Το άλλο είναι οι προτιµήσεις και τα 

χαρακτηριστικά της συµπεριφοράς των επενδυτών, που εκείνη τη στιγµή είναι παραλήπτες 

των πληροφοριών και που επενδύουν κεφάλαια ή έχουν διαθέσιµα κεφάλαια προς επένδυση 

σε χρηµατιστηριακούς τίτλους. Ας υποθέσουµε προς το παρόν ότι οι προτιµήσεις και τα 

χαρακτηριστικά της συµπεριφοράς των επενδυτών δεν µεταβάλλονται και ότι οι επενδυτές 

απλώς αντιδρούν µε την πάροδο του χρόνου στη διάχυση νέων πληροφοριών και δεδοµένων. 

     Η πρώτη λοιπόν προδιαγραφή της υπόθεσης αποτελεσµατικής αγοράς είναι η άµεση 

συσχέτιση των ειδήσεων µε τις προσαρµογές των αξιών: Οι αξίες (και εποµένως οι τιµές 

ισορροπίας) δεν µπορεί να παραµένουν σταθερές (Θωµαδάκης και άλλοι, 2006). Η συνεχής 

ροή νέων πληροφοριών οδηγεί και στη συνεχή τροποποίηση των αξιών, άρα και των τιµών 

ισορροπίας. 

     Η νέα πληροφορία µπορεί να οδηγήσει είτε σε θετική είτε σε αρνητική προσαρµογή της 

αξίας/τιµής ισορροπίας. Εκ των προτέρων όµως δεν είναι δυνατόν να προβλεφθεί κατά πόσον 

στην επόµενη χρονική στιγµή θα προκύψουν θετικές ή αρνητικές ειδήσεις. Εποµένως, η ροή 

των ειδήσεων παράγει θετικά ή αρνητικά µηνύµατα µε τυχαίο και απρόβλεπτο τρόπο. 

Οικοδοµώντας, εποµένως, επάνω στην πρώτη προδιαγραφή, που συσχετίζει τη ροή των 

ειδήσεων µε την προσαρµογή των αξιών, διατυπώνουµε τη δεύτερη προδιαγραφή της 

υπόθεσης αποτελεσµατικής αγοράς: Η διαχρονική προσαρµογή των αξιών, εποµένως και των 

τιµών ισορροπίας, είναι µια διαδικασία απρόβλεπτων και τυχαίων µεταβολών (Θωµαδάκης 

και άλλοι, 2006). 

     Η συνεχής αναπροσαρµογή των αξιών, που επέρχεται ως αποτέλεσµα της συνεχούς ροής 

των ειδήσεων, σηµαίνει ότι η κατάσταση ισορροπίας της αγοράς τροποποιείται συνεχώς. Στο 

πλαίσιο τέτοιων δυναµικών καταστάσεων θα ήταν δυνατόν να υποθέσουµε ότι, είτε για µικρά 

είτε για παρατεταµένα χρονικά διαστήµατα, οι τιµές των αξιόγραφων θα παρεκκλίνουν από 

τις αξίες/τιµές ισορροπίας, θα έχουµε δηλαδή µια αγορά σε κατάσταση διαρκούς και 

σηµαντικής ανισορροπίας. Στο σηµείο αυτό η θεωρία προβλέπει ότι αν οι επενδυτές ως 

σύνολο, ή έστω µία υποοµάδα των επενδυτών, µπορεί να διαγνώσει έγκαιρα την παρέκκλιση 

των τιµών από τα επίπεδα ισορροπίας, τότε αυτή η οµάδα θα είναι δυνατόν να προβλέπει την 

κατεύθυνση της µεταβολής των τιµών και να επιτυγχάνει σηµαντικά κέρδη. Με το να ενεργεί 
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όµως αυτή η οµάδα προς το συµφέρον της, δηλαδή να αγοράζει υποτιµηµένους τίτλους και 

να πωλεί υπερτιµηµένους τίτλους, ωθεί ταχύτατα τις τιµές σε κατάσταση ισορροπίας. 

      Έπεται η τρίτη προδιαγραφή της υπόθεσης αποτελεσµατικής αγοράς: Σε µια ορθολογική 

κεφαλαιαγορά δεν προκύπτουν συστηµατικές και παρατεταµένες παρεκκλίσεις των τιµών 

συναλλαγών από τις αξίες/τιµές ισορροπίας (Θωµαδάκης και άλλοι, 2006). Παρεκκλίσεις 

µπορεί να υπάρχουν, αλλά εξαλείφονται ταχύτατα µέσα από τη δράση ορθολογικών και 

πληροφορηµένων επενδυτών που αναγνωρίζουν την ανισορροπία, επιχειρούν να κερδίσουν 

από αυτήν και τελικά επιφέρουν τη διόρθωση της µε αποκατάσταση της ισορροπίας. 

     Μπορούµε να συνοψίσουµε τις προδιαγραφές της υπόθεσης αποτελεσµατικής αγοράς σε 

τρεις προτάσεις που είτε εµπεριέχονται στις προδιαγραφές είτε προκύπτουν ευθέως από 

αυτές. Πρώτον, οι παρατηρούµενες τιµές της αγορές είναι ως έγγιστα αξίες/τιµές ισορροπίας 

ή, σε στατιστική γλώσσα, είναι αµερόληπτες εκτιµήτριες των αξιών/τιµών ισορροπίας. 

∆εύτερον, οι παρατηρούµενες τιµές ενσωµατώνουν σε κάθε χρονική στιγµή τις διαθέσιµες 

εκείνη τη στιγµή πληροφορίες. Τρίτον, οι παρατηρούµενες τιµές που διαθέτουν τα δύο 

προηγούµενα χαρακτηριστικά θα διαγράφουν κίνηση η οποία εµφανίζει τα στατιστικά 

χαρακτηριστικά της τυχαίας περιπλάνησης. 

 

 

2.1.3 ∆ιακρίσεις της αποτελεσµατικής αγοράς 

 

     Μετά τις µελέτες του Roberts (1967) και του Fama (1970, 1976), µπορούµε να 

διακρίνουµε τρεις βασικές µορφές αποτελεσµατικότητας της αγοράς, αναφορικά µε τη 

διαβάθµιση του διαθέσιµου συνόλου πληροφόρησης. 

     Ενώ και οι τρεις µορφές υποστηρίζουν ότι οι αγοραίες τιµές αντικατοπτρίζουν κάθε 

στιγµή πλήρως όλη τη σχετική πληροφόρηση, διαφέρουν ως προς την ευρύτητα του 

διαθέσιµου συνόλου πληροφόρησης. 

     Η Ασθενής µορφή υποστηρίζει ότι το σχετικό σύνολο πληροφόρησης περιλαµβάνει µόνο 

την παρελθούσα ιστορία των τιµών. ∆ηλαδή οι παρελθούσες τιµές δεν προσφέρουν χρήσιµη 

πληροφόρηση για δηµιουργία κερδών. Είναι φανερό ότι η υπόθεση σε µορφή χαµηλής ισχύος 

έχει δύο αλληλένδετα µεν, αλλά διακριτά, σκέλη. Από τη µία πλευρά διατυπώνεται µια 

πρόταση αναφορικά µε τη στατιστική συµπεριφορά των τιµών. Από την άλλη πλευρά 

διατυπώνει έναν ισχυρισµό ως προς την ικανότητα προσπορισµού έκτατων κερδών από 

συνεχείς αγοραπωλησίες, βάσει της κίνησης των τιµών. 
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     Η Ηµι-ισχυρή µορφή υποστηρίζει ότι το σχετικό σύνολο πληροφόρησης περιλαµβάνει την 

παρελθούσα ιστορία των τιµών, και επιπλέον κάθε είδος πληροφόρησης που είναι δηµόσια 

διαθέσιµο. Η υπόθεση διατυπωµένη σε αυτή τη µορφή σηµαίνει ότι οι χρηµατιστηριακές 

τιµές αντιδρούν ακαριαία στην ανακοίνωση µιας είδησης και ότι δεν παρουσιάζεται 

υστέρηση στην πληροφόρηση και στην ανάδραση του συνόλου ή κάποιου υποσυνόλου των 

επενδυτών. 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2: Αντίδραση των τιµών σε νέα πληροφορία, όταν η αγορά είναι αποτελεσµατική 

στην ηµι-ισχυρή της µορφή. 

 

Πηγή: Συριόπουλος (1999) 

 

     Η Ισχυρή µορφή υποστηρίζει ότι το σχετικό σύνολο πληροφόρησης περιλαµβάνει ότι και 

η ηµι-ισχυρή µορφή, και επιπλέον περιλαµβάνει την ιδιωτική (private) πληροφόρηση. Η 

διαφορά µεταξύ ιδιωτικής και δηµόσιας πληροφόρησης στοιχειοθετείται, όταν υπάρχει 

διαφορετική πρόσβαση επενδυτών σε πληροφορίες, και όταν κάποιες οµάδες αποκτούν 

πληροφορίες χρήσιµες για την πρόβλεψη της µεταβολής της αξίας ενός τίτλου, πριν οι 

πληροφορίες αυτές δηµοσιευθούν. Η υπόθεση σε µορφή υψηλής ισχύος προβλέπει ότι οι 

οµάδες που διαθέτουν προνοµιακή πρόσβαση σε πληροφορίες θα ενεργήσουν µε βάση αυτές 

προβαίνοντας σε αγοραπωλησίες, έτσι ώστε οι τιµές να ανταποκριθούν ακόµη και στην 

ιδιωτική πληροφόρηση. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3: Αντίδραση των τιµών σε νέα πληροφορία, όταν η αγορά είναι αποτελεσµατική 

στην ισχυρή της µορφή. 

 

Πηγή: Συριόπουλος (1999) 

 

     Η διάκριση αυτή κατά Fama (1970), καθώς και οι απαιτούµενοι έλεγχοι, περιγράφονται 

στον πιο κάτω πίνακα. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 4: Μορφές Αποτελεσµατικής Αγοράς 

Μορφή 

Αποτελεσµατικής 

Αγοράς 

Σύνολο Πληροφοριών 

αντικατοπτριζόµενο 

στις τιµές 

Έλεγχος 

Ασθενής Μορφή 

(Week form) 
Παρελθούσες Τιµές 

Έλεγχος Προβλεπτικής ικανότητας των 

αποδόσεων των τιµών 

Ηµι-ισχυρή Μορφή 

(Semi-Strong form) 

Κάθε διαθέσιµη 

∆ηµόσια 

Πληροφόρηση 

Έλεγχος επίδρασης γεγονότων και ειδήσεων 

(event studies) 

Ισχυρή Μορφή 

(Strong form) 

Κάθε διαθέσιµη 

Πληροφόρηση 

∆ηµόσια ή Ιδιωτική 

Έλεγχος ιδιωτικής πληροφόρησης 

Πηγή: Συριόπουλος (1999) 
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     Το µεγάλο ερώτηµα όµως που τίθεται είναι, ποια είναι η σηµασία µιας αποτελεσµατικής 

αγοράς για τον επενδυτή. Αν λοιπόν µια αγορά χαρακτηριστεί ως αποτελεσµατική αυτό 

συνεπάγεται: 

• Όσον αφορά στην ανάλυση των αξιόγραφων, το οριακό όφελος του αναλυτή 

είναι µηδέν. 

• Ο επενδυτής που χρησιµοποιεί γνωστές επενδυτικές στρατηγικές, δεν µπορεί 

να παρουσιάζει συστηµατικά µεγαλύτερες αποδόσεις από την αγορά.  

• Τα οφέλη που αποφέρει η θεµελιώδης ανάλυση, αντισταθµίζονται από το 

κόστος συλλογής των πληροφοριών που απαιτούνται γι' αυτήν την ανάλυση. 

• Την επιλογή µιας παθητικής επενδυτικής στρατηγικής ενός καλά  

διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου. Μια στρατηγική µε λίγες συναλλαγές, είναι 

αποδοτικότερη από µια άλλη µε πολλές συναλλαγές. 

• Η σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου µε τυχαία διαφοροποίηση, αποδίδει καλύτερα  

από µια άλλη σύνθεση χαρτοφυλακίου για την οποία απαιτείται µεγαλύτερο κόστος 

πληροφόρησης. 

• Υπάρχει προβληµατισµός σχετικά µε τις εταιρικές αποφάσεις (π.χ., επαναγορά  

µετοχών, διαφήµιση κερδών, λογιστική διαδικασία παρουσίασης κερδών κ.ά.) και τους 

σκοπούς που θέλουν να επιτύχουν. 

     Από την άλλη πλευρά η υπόθεση της αποτελεσµατικότητας των αγορών δεν  

αποκλείει: 

• Το γεγονός ότι οι τιµές µπορούν να αποκλίνουν από τις τιµές της ισορροπίας  

τους, αλλά υποστηρίζει ότι αυτές οι αποκλίσεις είναι τυχαίες.  

• Το γεγονός ότι ένας επενδυτής µπορεί να έχει καλύτερη απόδοση από αυτήν  

της αγοράς για µια χρονική περίοδο. Απλώς υποστηρίζει ότι αυτό οφείλεται στην τύχη. 

• Το γεγονός ότι η διαχείριση του χαρτοφυλακίου έχει µεγάλη σηµασία, γιατί τα  

επιλεγµένα χαρτοφυλάκια πρέπει να καλύπτουν τις ανάγκες του επενδυτή. Για 

παράδειγµα το επίπεδο κινδύνου που επιθυµεί να αναλάβει, κάποιους φορολογικούς ή 

άλλους προσωπικούς λόγους. 

 

 

2.1.4 Αµφισβήτηση της Υπόθεσης της Αποτελεσµατικής Αγοράς 

 

     Η Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς είχε πάντοτε απέναντι της πολλούς επικριτές, 

κυρίως ανθρώπους της αγοράς που θεωρούσαν ότι µε ειδική γνώση και εµπειρία είναι 
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δυνατόν να προβλέπει κάποιος την εξέλιξη των χρηµατιστηριακών τιµών και να κερδίζει 

συστηµατικά από τις προβλέψεις αυτές. Αυτό θα σήµαινε ότι η ΕΜΗ είναι τελικά ανίσχυρη. 

Η ικανότητα πρόβλεψης όµως δεν είναι ούτε ένα απροσπέλαστο µυστικό όπλο, ούτε ένα 

µονοπωλιακά κατεχόµενο πλεονέκτηµα. Αν το κατέχει ένας, µπορεί να αποκτηθεί και από 

άλλους, για παράδειγµα, µε την συσσώρευση εµπειρίας, την επεξεργασία σοφιστικών 

υποδειγµάτων στατιστικής πρόβλεψης, την ταχύτατη επεξεργασία πληροφοριών κ.λπ. Όταν 

όµως η ικανότητα πρόβλεψης διαχέεται και γίνεται η ίδια αντικείµενο ανταγωνιστικής 

εκµετάλλευσης, τότε εξαντλείται και η δύναµη της. Αν πολλοί κάνουν ορθές προβλέψεις της 

επόµενης µεταβολής στην τιµή µιας µετοχής, τότε η µεταβολή επέρχεται ταχύτατα και η 

πρόβλεψη δεν αποδίδει κέρδος. Έτσι όµως αποκαθίσταται η λειτουργία της Υπόθεσης της 

Αποτελεσµατικής Αγοράς. 

     Υπάρχει επίσης η άποψη ότι σε κάθε κεφαλαιαγορά υπάρχουν πάντοτε οι καλά 

πληροφορηµένοι που διαθέτουν ικανότητα πρόβλεψης, µπορούν δηλαδή να προβλέψουν τις 

βραχείες προσαρµογές των τιµών αµέσως πριν από την ανακοίνωση κάποιας σηµαντικής 

είδησης. Η χρήση προνοµιακών πληροφοριών µπορεί πράγµατι να δηµιουργήσει έκτακτα 

κέρδη σε αυτούς που την εκµεταλλεύονται µέσω των συναλλαγών, προτού αυτή 

δηµοσιοποιηθεί. Αν όµως αυτό γίνει σε µία ή σε λίγες περιπτώσεις η γενική συµπεριφορά της 

τιµής του τίτλου δεν θα επηρεαστεί σηµαντικά. Άρα, στην περίπτωση αυτή δεν θα 

περιµέναµε να δεχθεί σοβαρό πλήγµα η ισχύς της Υπόθεσης. Αν πάλι γίνεται κατά σύστηµα 

από τους κατέχοντες προνοµιακές πληροφορίες, τότε αργά ή γρήγορα η συστηµατική 

συναλλακτική δραστηριότητα µικρής οµάδας πριν από την ανακοίνωση σηµαντικών 

ειδήσεων που αφορούν σ' ένα τίτλο θα παρατηρηθεί. Και αν µεν παρατηρηθεί από άλλους 

επαγγελµατίες της αγοράς, αυτοί θα επιδιώξουν να µιµηθούν την επενδυτική πρακτική των 

καλά πληροφορηµένων (π.χ. των διευθυντικών στελεχών µιας εταιρείας ή των 

µεγαλοµετόχων της), αλλά µε τον τρόπο αυτό οι τιµές θα προσαρµόζονται ταχύτερα και τα 

κέρδη από χρήση προνοµιακών πληροφοριών θα διαχέονται. Αν δε παρατηρηθεί από τις 

εποπτικές Αρχές -µε δεδοµένο ότι στις περισσότερες οργανωµένες αγορές η χρήση 

προνοµιακών πληροφοριών είναι παράνοµη- τότε η πρακτική θα γνωστοποιηθεί και θα λάβει 

τέλος µε διοικητικά µέτρα. Και στη µία και στην άλλη περίπτωση, η ισχύς της Υπόθεσης της 

Αποτελεσµατικής Αγοράς αποκαθίσταται τελικά, αν και µπορεί να κλονισθεί 

βραχυπρόθεσµα, τουλάχιστον σε επίπεδο υψηλής ισχύος. 

     Οι πιο σοβαρές, από επιστηµονική άποψη, αµφισβητήσεις στην Υπόθεση της 

Αποτελεσµατικής Αγοράς είναι οι χρηµατιστηριακές κρίσεις υπερτίµησης και υπερβάλλοντος 

ενθουσιασµού και οι αµφισβητήσεις της τυχαιότητας των µεταβολών των τιµών, δηλαδή τα 
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ηµερολογιακά φαινόµενα και οι διαστρωµατικές εξαρτήσεις. Συστηµατικά ευρήµατα, για 

παράδειγµα, απέδειξαν ότι µεγάλο τµήµα των παρατηρουµένων υψηλών αποδόσεων του 

Ιανουαρίου οφείλονται σε εισηγµένες εταιρείες µικρού µεγέθους, τόσο µάλιστα που αν 

περιορίσει κάποιος την εξέταση των αποδόσεων σε µεγάλες µόνον εταιρείες, η επίδραση του 

Ιανουαρίου εξαφανίζεται. 

     Η Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς διατυπώθηκε κατά τη δεκαετία του 1960 και 

βρήκε µεγάλη επιβεβαίωση από εµπειρικούς ελέγχους εκείνης της περιόδου. Αργότερα, µε 

πολύ καλύτερα και περισσότερα στοιχεία που κάλυπταν µεγαλύτερα χρονικά διαστήµατα 

εµφανίσθηκαν οι ανωµαλίες, οι εξαιρέσεις και τελικά οι σοβαρές εµπειρικές αµφισβητήσεις 

της Υπόθεσης. Είναι όµως ιδιαίτερα ενδιαφέρον ότι ορισµένα από τα ισχυρότερα ευρήµατα 

ανωµαλιών στο σχηµατισµό των µέσων αποδόσεων, όπως η επίδραση του Ιανουαρίου και η 

επίδραση του µικρού µεγέθους, εξαφανίζονται στα στοιχεία της τελευταίας δεκαετίας. Αυτό 

σηµαίνει ότι ακόµη και αν για ένα σηµαντικό διάστηµα οι παράµετροι αυτές µπορούσαν να 

αποτελέσουν βάση για την πρόβλεψη των αποδόσεων, η βάση αυτή τελικά εξαλείφθηκε όταν 

πολλοί έµαθαν να τη χρησιµοποιούν. Αυτό άλλωστε είναι το βασικότερο µάθηµα από τη 

λειτουργία των αγορών κεφαλαίου. Όταν ανακαλύπτεται µία ανωµαλία που µπορεί να 

οδηγήσει σε κέρδη, πολλοί σπεύδουν να την εκµεταλλευθούν και µε αυτόν τον τρόπο την 

εξαλείφουν. Το πόσο γρήγορα συµβαίνει αυτό είναι πράγµατι συζητήσιµο. 

     Η Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς προβλέπει ότι αυτή η κερδοσκοπική 

εκµετάλλευση/εξαφάνιση των ανωµαλιών θα πραγµατοποιηθεί ταχύτατα, έτσι ώστε οι 

ανωµαλίες να µην είναι ευδιάκριτες διά γυµνού οφθαλµού. Η εµπειρική ανάλυση δείχνει ότι η 

διόρθωση µπορεί να είναι αργή και να αφήνει περιθώρια για συστηµατική πρόβλεψη των 

αποδόσεων για ένα χρονικό διάστηµα. Τελικά όµως υπάρχει µία διαδικασία εκµάθησης που 

εξαλείφει τις συστηµατικές αποκλίσεις από τη συµπεριφορά των αποδόσεων και αποκαθιστά 

την τυχαιότητα στις µεταβολές των τιµών. 

 

 

2.2 Oι δείκτες αποδοτικότητας  

 

     Ένας τρόπος να εξετάσουµε την αποτελεσµατικότητα της αγοράς είναι µέσω κάποιων 

δεικτών που µετρούν τις αποδόσεις χαρτοφυλακίων σε σχέση µε τις αποδόσεις της αγοράς 

λαµβάνοντας υπόψη και τον κίνδυνο.  Τέτοιοι είναι οι δείκτες των Sharpe, Treynor και 

Jensen, η εκτίµηση των οποίων στηρίζεται στο CAPM. Θα πρέπει εδώ να διαχωρίσουµε την 

περίπτωση όπου ο κίνδυνος είναι προσδιορισµένος από την αρχή ή όχι.  
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      Ορισµένες εταιρίες διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων (ΑΕ∆ΑΚ) επιλέγουν το επιθυµητό 

επίπεδο κινδύνου για τα χαρτοφυλάκια που διαχειρίζονται και αυτό το γνωρίζουν οι 

επενδυτές πριν αποφασίσουν να επενδύσουν σε αυτά. Έτσι, ένας επενδυτής θέλει να µάθει 

πόσο χαρτοφυλάκιο δίνει τη µεγαλύτερη απόδοση ως προς τον κίνδυνο του. Από την άλλη, οι 

διαχειριστές άλλων χαρτοφυλακίων, όπως αυτών των συνταξιοδοτικών ταµείων, µπορεί να 

έχουν κάποιο περιορισµό ως προς το µέγεθος του κινδύνου που µπορούν να αναλάβουν. Στην 

περίπτωση αυτή αυτό που ενδιαφέρει τον επενδυτή είναι ποιος διαχειριστής ήταν καλύτερος 

δεδοµένου του επιπέδου του κινδύνου. 

     Τα δύο µεγέθη στην στήλη "απόδοση ανά µονάδα κινδύνου" του παρακάτω πίνακα 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την κατάταξη των χαρτοφυλακίων. Και τα δύο αυτά µεγέθη 

βασίζονται στο CAPM. Ο δείκτης του Sharpe (1966) χρησιµοποιεί την τυπική απόκλιση των 

αποδόσεων του χαρτοφυλακίου σαν µέγεθος κινδύνου, ενώ ο δείκτης του Treynor (1965) 

χρησιµοποιεί το συντελεστή βήτα του χαρτοφυλακίου. Υπολογίζοντας τους δείκτες αυτούς, ο 

επενδυτής - ανάλογα µε την προσωπική του περίπτωση - επιλέγει το χαρτοφυλάκιο µε την 

υψηλότερη κατάταξη (υψηλότερη τιµή των δεικτών). 

     Ο δείκτης του Treynor υποθέτει ότι το χαρτοφυλάκιο είναι πλήρως διαφοροποιηµένο, για 

αυτό χρησιµοποιεί το συντελεστή βήτα σαν µέγεθος κινδύνου. Ο δείκτης αυτός µετράει, 

απλά, την ικανότητα του διαχειριστή του χαρτοφυλακίου να επιλέγει επενδύσεις µε 

υψηλότερες αποδόσεις έναντι ενός άλλου διαχειριστή, µε παρόµοιες τιµές για το συντελεστή 

κινδύνου βήτα. Ο δείκτης του Sharpe διαφοροποιείται από τον παραπάνω µόνο ως προς το 

συντελεστή κινδύνου που χρησιµοποιεί. Μετράει την ικανότητα του διαχειριστή όχι µόνο 

έναντι κάποιου άλλου, αλλά και την ικανότητά του να διαφοροποιεί αποτελεσµατικά το 

χαρτοφυλάκιο που διαχειρίζεται. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5: ∆είκτες απόδοσης µε βάση τον κίνδυνο 

 
Πηγή: Συριόπουλος (1999) 
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     Αντίθετα, όταν ο κίνδυνος είναι προσδιορισµένος, χρησιµοποιούνται τα µεγέθη της 

στήλης "διαφοροποιηµένη απόδοση" του παραπάνω πίνακα. Στην περίπτωση αυτή, το 

benchmark χαρτοφυλάκιο αναφέρεται σε µία (πραγµατική) εναλλακτική επένδυση, που θα 

µπορούσε να τοποθετηθεί ο διαχειριστής, για παράδειγµα σε χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Έτσι, 

η σύγκριση της απόδοσης του διαχειριζόµενου χαρτοφυλακίου µε αυτήν του χαρτοφυλακίου 

της αγοράς, αποτελεί ουσιαστικά έλεγχο της αποτελεσµατικότητας της αγοράς και των 

υπερκανονικών αποδόσεων καθώς και της αποτελεσµατικότητας της ενεργητικής 

στρατηγικής έναντι της παθητικής επενδυτικής στρατηγικής. Εάν, για παράδειγµα, ο δείκτης 

Jensen (1968) είναι θετικός, τότε ο διαχειριστής του χαρτοφυλακίου "νίκησε" την αγορά. 

 

 

2.2.1 Ο δείκτης του Sharpe 

 

     Ο δείκτης του Sharpe συγκρίνει τις επιπλέον αποδόσεις ανά µονάδα κινδύνου (τυπικής 

απόκλισης) µε το χαρτοφυλάκιο της αγοράς που αποτελεί τον δείκτη σύγκρισης (benchmark 

portfolio – M). ∆ηλαδή, 

 

p

p
p

RFRR
S

σ

−
=          (2.2.1.1)      σε σύγκριση µε      

M

M
M

RFRR
S

σ

−
=        (2.2.1.2) 

 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5: Απόδοση Χ/Φ µε βάσει τον δείκτη του Sharpe 

 

Πηγή: Παπαδάµου (2009) 
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     Σύµφωνα µε το παραπάνω διάγραµµα και µε βάση τον δείκτη του Sharpe, το καλύτερο 

χαρτοφυλάκιο είναι το 2, καθώς έχει µεγαλύτερο δείκτη και επίσης κερδίζει την αγορά. 

 

 

2.2.2 Ο δείκτης του Treynor 

 

     Ο δείκτης του Treynor συγκρίνει τις επιπλέον αποδόσεις ανά µονάδα συστηµατικού 

κινδύνου βήτα µε το χαρτοφυλάκιο της αγοράς που αποτελεί τον δείκτη σύγκρισης 

(benchmark portfolio – M). ∆ηλαδή, 

 

p

p
p

RFRR
T

β

−
=         (2.2.2.1)       σε σύγκριση µε      

M

M
M

RFRR
T

β

−
=          (2.2.2.2) 

 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 6: Απόδοση Χ/Φ µε βάσει τον δείκτη του Treynor 

 

Πηγή: Παπαδάµου (2009) 
 

 

     Σύµφωνα µε το παραπάνω διάγραµµα και µε βάση τον δείκτη του Treynor, το καλύτερο 

χαρτοφυλάκιο είναι το 2, καθώς έχει µεγαλύτερο δείκτη και επίσης κερδίζει την αγορά.  
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2.2.3 Ο δείκτης του Jensen 

 

     Ο δείκτης του Jensen µετράει την επιπλέον απόδοση σε σχέση µε την απόδοση του 

υποδείγµατος  της αγοράς ή το «άλφα» του υποδείγµατος  

 

)]([ RFRRRFRRa Mpp −×+−= β                                                                 (2.2.3.1) 

 

     Ο Fama (1972) ανέλυσε γραφικά το δείκτη του Jensen, όπως στο παρακάτω διάγραµµα 7, 

µε σκοπό να διερευνήσει την υπερκανονική απόδοση.  

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 7: Απόδοση Χ/Φ µε βάσει τον δείκτη του Jensen 

 

Πηγή: Συριόπουλος (1999) 

 

     Το µέγεθος του Jensen θα ισούται µε την διαφορά µεταξύ της απόδοσης του 

χαρτοφυλακίου, έστω Α και, της απόδοσης Μ αυτό το συνδυασµό µεταξύ της αγοράς και του 

επιτοκίου δίχως κίνδυνο, που έχει τον ίδιο συντελεστή βήτα, έστω Β. Ο Fama (1972) 

ονόµασε τη διαφορά (RA -RB), "κέρδος από την επιλογή του χαρτοφυλακίου" (gain from 

selectivity). 

     Αφού το χαρτοφυλάκιο Β είναι πλήρως διαφοροποιήσιµο, θα έχει µόνο συστηµατικό (µη-

διαφοροποιήσιµο) κίνδυνο βήτα, ενώ το χαρτοφυλάκιο Α θα έχει και συστηµατικό κίνδυνο 

και διαφοροποιήσιµο κίνδυνο. Κατά συνέπεια, ο συνολικός κίνδυνος του χαρτοφυλακίου Α, 
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µετρούµενος από την τυπική απόκλιση των αποδόσεων του, θα είναι µεγαλύτερος από αυτόν 

του χαρτοφυλακίου Β. Θα ήταν δίκαιο, λοιπόν, να συγκριθεί η αποτελεσµατικότητα του 

χαρτοφυλακίου Α µε αυτήν ενός υποδείγµατος CAPM, που έχει τον ίδιο συνολικό κίνδυνο, 

όπως το χαρτοφυλάκιο Γ του διαγράµµατος. Το Γ µπορεί να βρεθεί εξισώνοντας την τυπική 

απόκλιση του Α µε αυτήν του Γ: 

 

Μ

Α
ΓΜΓΑ =⇔×=

σ

σ
βσβσ                                                                                    (2.2.3.2) 

 

     Το παραπάνω διάγραµµα µπορεί να χρησιµοποιηθεί, επίσης, για να διαπιστώσουµε πόσο 

κοντά στους στόχους του κινήθηκε ο διαχειριστής είτε σε όρους απόδοσης είτε σε όρους 

κινδύνου, όπως επίσης, για να διαπιστώσουµε ποιό ποσοστό του διαφοροποιήσιµου κινδύνου 

ανέλαβε ο διαχειριστής στην προσπάθεια του να "κερδίσει την αγορά", υπολογίζοντας το 

συντελεστή προσδιορισµού R2, δηλαδή ποιο ποσοστό του συνολικού κινδύνου του 

χαρτοφυλακίου εξηγείται από το συντελεστή βήτα. Όσο µεγαλύτερο είναι αυτό το ποσοστό, 

δηλαδή όσο πιο κοντά στη µονάδα τείνει ο συντελεστής R2, τόσο περισσότερο εξηγείται η 

απόδοση του χαρτοφυλακίου από τον κίνδυνο της αγοράς και µικρότερος είναι ο 

διαφοροποιήσιµος κίνδυνος. 

     Τέλος, ένας τρόπος να εξετάσουµε την αποτελεσµατικότητα από την αναδιάρθρωση του 

χαρτοφυλακίου στο χρόνο - συνεπώς, την αλλαγή του συστηµατικού του κινδύνου - είναι να 

µελετήσουµε την κίνηση του βήτα του χαρτοφυλακίου µε την κίνηση των αποδόσεων της 

αγοράς. Εάν ο διαχειριστής προέβλεπε σωστά την αγορά και έπαιρνε τις ορθές επενδυτικές 

αποφάσεις, θα πρέπει µία αύξηση του συντελεστή βήτα να συνοδεύεται από αύξηση των 

αποδόσεων της αγοράς. Εάν ο διαχειριστής δεν ήταν αποτελεσµατικός, τότε δεν θα πρέπει να 

βρούµε κάποια θετική σχέση στα δύο αυτά µεγέθη. 

     Να σηµειώσουµε, εν κατακλείδι, ότι όλα τα µέτρα οδηγούν στην ίδια κατάταξη. 

 

 

2.3 Ικανότητα επιλογής χρονικής τοποθέτησης 

 

     Τα συµβατικά µέτρα της απόδοσης αξιολογούν τις δεξιότητες επιλεκτικότητας των 

διαχειριστών. Καθώς όµως το πριµ κινδύνου της αγοράς αλλάζει χρόνο µε το χρόνο, κάποιοι 

διαχειριστές συχνά αλλάζουν τη διάρθρωση του Χ/Φ τους. 
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∆ύο γνωστοί και παγκοσµίως αναγνωρισµένοι έλεγχοι αναπτύχθηκαν από τους: 

 

• Treynor & Mazuy (1966) "Quadratic Model" 

• Hendrikkson & Merton (1981) "Switch-point Regression Model" 

 

     Εάν οι διαχειριστές έχουν την ικανότητα να σφυγµοµετρούν την αγορά (Market Timing 

Skills), η ευαισθησία των αποδόσεων του Χ/Φ σε σχέση µε την αγορά (ή το βήτα) θα είναι 

µεγαλύτερη όταν η αγορά ανεβαίνει και µικρότερη όταν πέφτει. 

Αυτό µπορεί να επιτευχθεί εναλλάσσοντας τη διάρθρωση του Χ/Φ µεταξύ των κατηγοριών 

των αξιόγραφων (µετοχές/οµόλογα/ρευστά) ή µεταξύ των µετοχών µέσα στην ίδια κατηγορία. 

     Οι έλεγχοι αυτοί σχεδιάστηκαν για να καλύψουν τη µη-γραµµικότητα στη σχέση µεταξύ 

των αποδόσεων του Χ/Φ και του δείκτη σύγκρισης (benchmark). 

 

 

2.3.1 Το υπόδειγµα των Treynor & Mazuy 

 

     Η ικανότητα των διαχειριστών να επιλέγουν τα κατάλληλα αξιόγραφα και τον χρόνο ώστε 

να τοποθετηθούν κατάλληλα στην κεφαλαιαγορά αξιολογείται από το υπόδειγµα των Treynor 

και Mazuy (1966): 

 

itMtiiiit RFRRRFRaRFRR εγβ +−×+−×+=− 2
Mt )()(R               (2.3.1.1) 

 

όπου Rit, RFR και RMt  οι εβδοµαδιαίες αποδόσεις του i αµοιβαίου κεφαλαίου, της ακίνδυνης 

επένδυσης και του Γενικού ∆είκτη ΧΑΑ αντίστοιχα. 

 

     Ο εκτιµητής αi, αντιπροσωπεύει την ικανότητα των διαχειριστών να επιλέγουν τα 

αξιόγραφα στο χαρτοφυλάκιο, ο βi µετρά τον συστηµατικό κίνδυνο του αµοιβαίου κεφαλαίου 

και ο γi την ικανότητα των διαχειριστών να επιλέγουν τη χρονική στιγµή ώστε να 

τοποθετηθούν στην αγορά κατάλληλα εν µέσω απρόβλεπτων µεταπτώσεων που αυτή 

εµφανίζει. Η έλλειψη στατιστικής σηµαντικότητας των εκτιµητών υποδηλώνει φυσικά 

έλλειψη της αντίστοιχης ικανότητας των διαχειριστών. Ο όρος του τυχαίου σφάλµατος εit 

µετρά την µη ερµηνευµένη υπολειµµατική απόδοση και έχει προσδοκώµενη τιµή ίση µε το 

µηδέν. Η διαγραµµατική απεικόνιση του υποδείγµατος φαίνεται παρακάτω. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8: Treynor & Mazuy ‘Quadratic Model’  

 

Πηγή: Παπαδάµου (2009) 

 

     Όταν γi > 0 και στατιστικά σηµαντικό οι διαχειριστές των αµοιβαίων κεφαλαίων λέµε ότι 

παρουσιάζουν ‘timing skills’, είναι δηλαδή ικανοί να προβλέψουν την αγορά και να 

τοποθετηθούν σωστά σε αυτή ώστε να την κερδίσουν. 

     Για να καταφέρουν οι διαχειριστές των αµοιβαίων κεφαλαίων να τοποθετούνται χρονικά 

κατάλληλα στην αγορά, ρυθµίζουν τον συντελεστή βήτα του αµοιβαίου κεφαλαίου ανάλογα 

µε τις αλλαγές που αναµένουν να συµβούν στην αγορά. Όταν αναµένουν να αυξηθούν οι 

αποδόσεις της αγοράς, οι διαχειριστές αυξάνουν το βήτα του αµοιβαίου κεφαλαίου, 

περιλαµβάνοντας περισσότερες µετοχές µε υψηλό συστηµατικό κίνδυνο, έτσι ώστε να 

επωφεληθούν περισσότερο της ανοδικής πορείας της αγοράς. Αντίθετα, όταν οι αποδόσεις 

της αγοράς αναµένονται να µειωθούν, οι διαχειριστές αλλάζουν τις µετοχές µε υψηλό βήτα 

µε οµόλογα µε χαµηλό συστηµατικό κίνδυνο στο χαρτοφυλάκιο τους, έτσι ώστε να µειώσουν 

το βήτα του αµοιβαίου κεφαλαίου και να επηρεαστεί όσο το δυνατόν λιγότερο από την 

καθοδική πορεία της αγοράς. 

 

 

2.3.2 Το υπόδειγµα των Hendrikkson & Merton 

 

     Ένας άλλος τρόπος να ελέγξουµε την ικανότητα επιλογής χρονικής τοποθέτησης ενός 

διαχειριστή προτάθηκε από τους Hendrikkson & Merton. Οι συγκεκριµένοι τµηµατοποίησαν 

το δείγµα σε δύο µέρη ανάλογα µε το εάν η αγορά ακολουθεί ανοδική ή καθοδική πορεία και 

για κά8ε τµήµα εκτίµησαν τις ακόλουθες παλινδροµήσεις:  
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it
up

Mt
up

iiit eRFRRaRFRR +−×+=− )(β                                               (2.3.2.1) 

it
down

Mt
down

iiit uRFRRaRFRR +−×+=− )(β                                         (2.3.2.2) 

 

     Όπως και παραπάνω, ο εκτιµητής αi αντιπροσωπεύει την ικανότητα των διαχειριστών να 

επιλέγουν τα αξιόγραφα στο χαρτοφυλάκιο και ο βi µετρά τον συστηµατικό κίνδυνο του 

αµοιβαίου κεφαλαίου σε κάθε περίπτωση (ανοδικής ή καθοδικής πορείας της αγοράς 

αντίστοιχα). Η διαγραµµατική απεικόνιση του υποδείγµατος φαίνεται παρακάτω. 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 9: Hendrikkson & Merton ‘Switch-point Regression Model’ 

 

Πηγή: Παπαδάµου (2009) 

 

     Σε αυτή την περίπτωση, όταν βi
up

 >βi
down οι διαχειριστές των αµοιβαίων κεφαλαίων 

παρουσιάζουν ‘timing skills’, είναι δηλαδή ικανοί να προβλέψουν την αγορά και να 

τοποθετηθούν σωστά σε αυτή ώστε να την κερδίσουν. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3  

Βιβλιογραφική Ανασκόπηση 

 

 

     Πολλές εµπειρικές µελέτες έχουν γίνει για να διερευνήσουν την υπόθεση της 

αποτελεσµατικής αγοράς. Κύριος στόχος αυτών ήταν να µελετήσουν την υπερβάλλουσα 

απόδοση των τιµών µε την εµφάνιση µιας νέας πληροφορίας, ανάλογα µε την µορφή της 

αποτελεσµατικής αγοράς και το διαθέσιµο σύνολο πληροφόρησης. Εµείς θα εστιάσουµε στην 

ισχυρή µορφή της αποτελεσµατικής αγοράς, µιας και µε αυτή θα ασχοληθούµε. Οι έλεγχοι σε 

αυτή την περίπτωση είναι πολύ λιγότεροι, λόγω της δυσκολίας συλλογής και επεξεργασίας 

των δεδοµένων. 

     Η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς στην ισχυρή της µορφή, θέτει ότι κανένας 

επενδυτής δεν µπορεί να έχει υπερβολικές αποδόσεις από τη χρησιµοποίηση κάθε δηµόσιας 

και ιδιωτικής πληροφόρησης. Οι έλεγχοι για αυτή τη µορφή της υπόθεσης, συνίστανται στην 

εξέταση της αποτελεσµατικότητας των επαγγελµατιών διαχειριστών χαρτοφυλακίων, όπως 

αµοιβαία κεφάλαια, ασφαλιστικοί οργανισµοί κλπ. Αυτή η οµάδα των επενδυτών επιλέγεται 

στη βάση ότι, οι επαγγελµατίες διαχειριστές είναι πιθανότερο να βρίσκονται πιο κοντά στις 

πηγές πληροφόρησης, που αφορούν την εξέλιξη των µεγεθών µιας εταιρίες, της 

αναµενόµενης κερδοφορίας της, της µερισµατικής της πολιτικής κλπ. Εάν τα χαρτοφυλάκια 

αυτά έχουν ανώτερες αποδόσεις, τότε αυτό θα σηµαίνει ότι, πράγµατι, κάποιοι επενδυτές που 

έχουν πρόσβαση σε ιδιωτική πληροφόρηση µπορούν να επιτύχουν υψηλές αποδόσεις. Έτσι, η 

πληροφορία αυτή δεν απορροφάται από τις τιµές ούτε αντανακλάται σε αυτές. 

     Η πρώτη σηµαντική µελέτη ήταν αυτή του Sharpe (1966), ο οποίος µελέτησε τις 

σταθµισµένες ως προς τον κίνδυνο αποδόσεις 34 αµοιβαίων κεφαλαίων για το διάστηµα 

1954-1963. Στη µελέτη του αυτή ο Sharpe, βρήκε ότι τα 19 από τα 34 αµοιβαία κεφάλαια 

έδωσαν ανώτερες αποδόσεις από το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Εάν, όµως, λάβουµε υπόψη 

και το ύψος των προµηθειών, τότε µόνο τα 11 αµοιβαία κεφάλαια έδωσαν ανώτερες 

αποδόσεις από το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, ενώ τα 23 είχαν χειρότερα αποτελέσµατα. Η 

µελέτη του Sharpe, υποστηρίζει την άποψη ότι η κεφαλαιαγορά είναι αποτελεσµατική και ότι 

οι ικανοί διαχειριστές µπορούν να διαφοροποιούν κατάλληλα τα χαρτοφυλάκια τους 

αποτιµώντας σωστά τον κίνδυνο των µετοχών, µε αποτέλεσµα να έχουν καλές αποδόσεις. 

     Μια άλλη σηµαντική µελέτη είναι αυτή του Jensen (1968), ο οποίος µελέτησε 115 

αµοιβαία κεφάλαια για την περίοδο 1945 έως 1964. Μελέτησε τις αποδόσεις των 
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χαρτοφυλακίων αυτών λαµβάνοντας και αυτός υπόψη τον κίνδυνο των επιµέρους µετοχών. 

Λαµβάνοντας υπόψη το κόστος συναλλαγών, βρήκε ότι µόνο 43 από τα 115 χαρτοφυλάκια 

έδωσαν ανώτερες αποδόσεις από αυτές της αγοράς. Κατά µέσο όρο, η απόδοση των 

αµοιβαίων κεφαλαίων ήταν χαµηλότερη από την αναµενόµενη απόδοσή τους, δεδοµένου του 

συστηµατικού τους κινδύνου (συντελεστής βήτα) κατά 1.1 % ετησίως. Και ο Jensen, 

συνοπτικά, κατέληξε υπέρ της αποτελεσµατικής αγοράς και του υποδείγµατος του τυχαίου 

περιπάτου. 

     Οι µελέτες των Henriksson (1984) και Chang and Lewellen (1984) καλύπτοντας την 

δεκαετία του 1970, η πρώτη µελετώντας 116 αµοιβαία κεφάλαια για την περίοδο 1968-1980 

και η δεύτερη 67 αµοιβαία για την περίοδο 1971-1979, βρήκαν ότι οι καθαρές αποδόσεις των 

αµοιβαίων κεφαλαίων για τους επενδυτές, πριν τα load fees, βρίσκονται κατά µήκος της 

γραµµής της κεφαλαιαγοράς. Αυτό σηµαίνει ότι οι διαχειριστές των αµοιβαίων έχουν επαρκή 

ιδιωτική πληροφόρηση ώστε να αντισταθµίζουν τα έξοδά τους, όχι όµως για να καταφέρουν 

καλύτερες αποδόσεις από την αγορά. 

     Λίγο αργότερα, ο Ippolito (1989) ορίζει την πληροφόρηση ως µια δαπανηρή διαδικασία 

όσον αφορά στην συλλογή και την εφαρµογή της και διερευνά την υπόθεση ότι οι επενδυτές 

που την κατέχουν είναι λογικό να εµφανίζουν συναλλαγές σε υψηλότερες τιµές από τους µη-

πληροφορηµένους έτσι ώστε να αποζηµιώνονται για το κόστος πληροφόρησης τους. 

Μελετώντας, λοιπόν, 143 αµοιβαία κεφάλαια για την περίοδο 1965-1984 καταλήγει σε δύο 

σηµαντικά συµπεράσµατα: (1) Η εκτιµώµενη άνευ κινδύνου απόδοση α για τον κλάδο των 

αµοιβαίων κεφαλαίων είναι µεγαλύτερη του µηδενός, ακόµη και αφού ληφθούν υπόψη το 

κόστος των συναλλαγών και τα έξοδα. Ο Ippolito βρίσκει µη αρνητικά α µε την ύπαρξη 

ενηµερωµένων επενδυτών, σε αντίθεση µε τα ευρήµατα του Jensen (2) ∆εν φαίνεται να 

υπάρχουν στοιχεία που να αποδεικνύουν ότι ο κύκλος εργασιών, τα έξοδα διαχείρισης, ή οι 

δαπάνες συνδέονται µε την κατώτερες αποδόσεις, µετά την αφαίρεση των εξόδων διαχείρισης 

και των άλλων δαπανών. 

     Η µελέτη των Elton, Gruber, Das και Hlavka (1993) έρχεται να εξηγήσει τα ευρήµατα του 

Ippolito. Το άρθρο αυτό, λοιπόν, εξηγεί ότι τα αποτελέσµατα του Ippolito οφείλονται στη 

χρήση µιας µέτρησης, η οποία δε λαµβάνει υπόψη τα µη-S&P περιουσιακά στοιχεία. Πιο 

συγκεκριµένα, όταν η απόδοση των µη-S&P περιουσιακών στοιχείων είναι κατάλληλα 

µετρηµένη, οι διαπιστώσεις του Ippolito αντιστρέφονται και τα αποτελέσµατα γίνονται 

συνεπή µε την προηγούµενη βιβλιογραφία. Οι διαχειριστές των αµοιβαίων κεφαλαίων δεν 

υπερνικούν τα  παθητικά χαρτοφυλάκια. Επιπλέον, αµοιβαία κεφάλαια µε υψηλότερες 

αµοιβές και κύκλο εργασιών δεν υπερνικούν εκείνα µε χαµηλότερες αµοιβές και κύκλο 
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εργασιών. Τέλος, τα κεφάλαια δεν προσαρµόζουν τα έξοδα µε την πάροδο του χρόνου ώστε 

να αντανακλούν την απόδοσή τους. 

     ∆ύο χρόνια µετά, ο Malkiel (1995) έρχεται να προσθέσει µία ακόµα έρευνα υπέρ της 

αποτελεσµατικότητας της αγοράς. Την περίοδο 1971-1991 βρίσκει ότι τα αµοιβαία κεφάλαια 

παρουσιάζουν χαµηλότερες αποδόσεις από την αγορά, όχι µόνο αφού αφαιρεθούν τα έξοδα 

διαχείρισης αλλά και όλα τα ακαθάριστα έξοδα, εκτός από τα load fees. Στο ίδιο συµπέρασµα 

καταλήγει και ο Carhart (1997) και προτείνει τα εξής στους επενδυτές: (1) Να αποφεύγουν 

αµοιβαία κεφάλαια που εµφανίζουν σταθερά χαµηλές αποδόσεις, (2) Αµοιβαία µε υψηλές 

αποδόσεις τον περασµένο χρόνο έχουν υψηλότερες αναµενόµενες αποδόσεις, κατά µέσο όρο, 

το επόµενο έτος, αλλά όχι σε επόµενα έτη, και (3) Οι επενδυτικές δαπάνες, τα κόστη 

συναλλαγών και τα load fees έχουν άµεση αρνητική επίδραση στις αποδόσεις. 

     Μια άλλη ενδιαφέρουσα έρευνα είναι αυτή των Daniel, Titman and Wermers (1997) οι 

οποίοι µελέτησαν τις αποδόσεις των αµοιβαίων κεφαλαίων βασιζόµενοι σε κάποια 

χαρακτηριστικά τους, όπως η κεφαλαιοποίηση, η αξία book-to-market, καθώς και η πορεία 

τους τα προηγούµενα έτη. Βρίσκουν, λοιπόν, πως ακόµη και αν οι επενδυτές καταφέρουν να 

φτιάξουν ένα καλό χαρτοφυλάκιο δεν καταφέρνουν σηµαντικές υπερκανονικές αποδόσεις 

ιδίως αν ακολουθούν την ίδια στρατηγική για ολόκληρη την περίοδο. Αντιθέτως, η έρευνα 

δείχνει ότι επενδυτές που διαφοροποιούν το στυλ επένδυσής τους µε το χρόνο, εφαρµόζοντας 

το νέο όταν αυτό έχει τις υψηλότερες αναµενόµενες αποδόσεις καταφέρνουν ικανοποιητικές 

υπερκανονικές αποδόσεις. Όµως, δεν υπάρχει καµία ένδειξη ότι τα αµοιβαία κεφάλαια 

ευνοούν την ικανότητα της χρονικής τοποθέτησης.  

     Μια πιο πρόσφατη ενδιαφέρουσα µελέτη είναι αυτή των Papadamou & Siriopoulo (2004), 

οι οποίοι µελέτησαν τις αποδόσεις 19 µετοχικών αµοιβαίων κεφαλαίων Αµερικής που 

επενδύουν στην Ευρώπη. Τα ευρήµατά τους είναι τα εξής: Πρώτον, η ενεργή διαχείριση δεν 

µπορεί να νικήσει την αγορά, αν και η επιλογή του σηµείου αναφοράς (benchmark) µπορεί να 

επηρεάσει το άλφα (α). ∆εύτερον, διαπίστωσαν ελάχιστα αποδεικτικά στοιχεία υπέρ του  

φαινοµένου ‘hot hands’. Τρίτον, βρήκαν ότι ένα χαρτοφυλάκιο κατασκευασµένο από 

κεφάλαια µεγάλης, µεσαίας ανάπτυξης και κεφαλαιοποίησης παρουσιάζει καλύτερες 

αποδόσεις από κάθε άλλο στυλ επένδυσης. 

     Από αυτές τις µελέτες προκύπτει ότι τα αµοιβαία κεφάλαια δεν προσφέρουν καλύτερες 

αποδόσεις από αυτές της αγοράς και ότι οι διαχειριστές των αµοιβαίων κεφαλαίων δεν 

κάνουν αποτελεσµατική διαχείριση χαρτοφυλακίων. Αυτά σηµαίνουν, επίσης, ότι οι 

διαχειριστές αµοιβαίων κεφαλαίων συναγωνίζονται σε µία αποτελεσµατική αγορά. Υπήρξαν 

όµως και µελέτες που αποδείκνυαν αναποτελεσµατικότητα της αγοράς. 
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     Αντίθετη µε την υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς στην ισχυρή της µορφή είναι η 

έρευνα του Jaffe (1974), ο οποίος µελέτησε το φαινόµενο της εσωτερικής πληροφόρησης στη 

χρηµατιστηριακή αγορά των ΗΠΑ. Η µελέτη αυτή καταλήγει σε δύο σηµαντικά 

συµπεράσµατα: (α) οι κατέχοντες εσωτερική πληροφόρηση µπορούν να κερδίσουν 

υπερκανονικές αποδόσεις, που αντιτίθεται στην υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς και (β) 

οι νοµοθετικές ρυθµίσεις για την καταπολέµηση του φαινοµένου αυτού στις ΗΠΑ έφεραν 

πολύ µικρά αποτελέσµατα. 

     Επίσης, η µελέτη του Ambachtsheer (1974) εξετάζει την ικανότητα των διαχειριστών και 

αναλυτών ( ή επενδυτών) να προβλέπουν ορθά τις τιµές των µετοχών, δίνοντας µία άλλη 

διάσταση στην αξιολόγηση της απόδοσης των αµοιβαίων κεφαλαίων. Εάν οι διαχειριστές δεν 

διαθέτουν τέτοια ικανότητα, τότε η συσχέτιση µεταξύ προβλέψεων και πραγµατοποιήσεων 

αναµένεται να είναι µηδενική. Η παραπάνω µελέτη, ωστόσο, έδειξε ότι η συσχέτιση δεν είναι 

µηδενική και, αν και µικρή, ισούται µε 0.16. Έτσι, ακόµα και η ασθενής ικανότητα 

πρόβλεψης µπορεί να οδηγήσει σε υπερκανονικές αποδόσεις. 

     Το θέµα της αποτελεσµατικότητας της αγοράς, λοιπόν, έχει ανησυχήσει πολλούς 

ερευνητές, τα ευρήµατα των οποίων αρκετές φορές είναι αντικρουόµενα. Βασικό ρόλο σε 

αυτές τις διαφορές κατέχει η µέθοδος εκτίµησης των αποδόσεων των αµοιβαίων κεφαλαίων 

καθώς και το σηµείο αναφοράς (benchmark) µε το οποίο συγκρίνονται αυτές. Η µελέτη αυτή 

επίσης αφορά στην αποτελεσµατικότητα της αγοράς των αµοιβαίων κεφαλαίων, για την 

Ελλάδα. Εκτιµώντας τα alpha α και τα beta b των µετοχικών αµοιβαίων αλλά και εξετάζοντας 

την ικανότητα χρονικής τοποθέτησης των επενδυτών διερευνούµε την υπόθεση της 

αποτελεσµατικής αγοράς στην ισχυρή της µορφή. Όµως, εξετάζουµε και την διαχρονική 

πορεία των συντελεστών αυτών, κάτι που οι άλλες έρευνες δεν κάνουν. 

     Οι περισσότερες έρευνες, όπως και όλες όσες αναφέρθηκαν παραπάνω, αφορούν στην 

αγορά αµοιβαίων κεφαλαίων της Αµερικής, ενώ λίγοι έχουν ασχοληθεί µε την περίπτωση της 

Ελλάδας. Μια ενδιαφέρουσα έρευνα είναι αυτή των Babalos, Caporale, Kostakis and 

Philippas (2009) η οποία εξετάζει µια σειρά µέτρων απόδοσης µε στόχο την επίλυση του 

προβλήµατος του εκ των υστέρων ελέγχου (the ex-post verification problem). Τα µέτρα αυτά 

χρησιµοποιούνται για να ελέγξουν την πιθανότητα εµµονής των αποδόσεων των εγχώριων 

µετοχικών κεφαλαίων στην Ελλάδα, κατά την περίοδο 1998-2004. Η σωστή προσαρµογή των 

παραγόντων κινδύνου και οι δοκιµασµένες στρατηγικές χαρτοφυλακίου εξηγούν κατά ένα 

σηµαντικό µέρος την υποβαλλόµενη εµµονή. Το υπόδειγµα του Carhart προτείνεται ως το 

πλέον κατάλληλο µέτρο απόδοσης. Χρησιµοποιώντας αυτό το µέτρο, µια µικρή ένδειξη 

εµµονής τεκµηριώνεται µόνο πριν από το 2001. Η ανάπτυξη του κλάδου των αµοιβαίων 
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κεφαλαίων, η κατεύθυνση των ροών σε προηγούµενους νικητές και η ένταξη στο διεθνές 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα φαίνεται να είναι οι λόγοι για την απουσία της εµµονής των 

επιδόσεων από εκεί και έπειτα. 

     Μια άλλη έρευνα για την Ελλάδα έρχεται από τον χώρο των οµολογιακών αµοιβαίων 

κεφαλαίων από τους Dritsakis, Grose and Kalyvas (2005). Και  σε αυτήν την περίπτωση, τα 

αποτελέσµατα έδειξαν ότι οι αποδόσεις των οµολογιακών αµοιβαίων δεν µπορούν να 

υπερνικήσουν την αγορά. Όταν, µάλιστα, συµπεριληφθούν τα έξοδα στις τιµές των 

κεφαλαίων, τα οριακά κέρδη πριν από την ένταξή τους εξαφανίζονται εντελώς και, 

κατά µέσο όρο, τα κεφάλαια φαίνεται να υπολείπονται σηµαντικά της αγοράς. Επίσης, τα 

αποτελέσµατα σχετικά µε την ικανότητα επιλογής κεφαλαίων και την ικανότητα χρονικής 

τοποθέτησης έδειξαν ότι η ύπαρξη δεξιοτήτων επιλογής κεφαλαίων δεν σηµαίνει απαραίτητα 

ότι αυτό το κεφάλαιο θα πρέπει να παρουσιάζει έλλειψη ικανότητας χρονικής τοποθέτησης. 

Επιπλέον, σε µια προσπάθεια να διερευνήσει τους λόγους που προκάλεσαν τα betas των 

κεφαλαίων και τις αποδόσεις της αγοράς να σχετίζονται αρνητικά, κατέληξαν ότι αυτό 

οφείλεται στην προθυµία των διαχειριστών κεφαλαίων να επενδύσουν σε νέες ροές τις 

περιόδους υψηλών εισροών. 

     Συνοπτικά, µπορούµε να δούµε στον παρακάτω πίνακα ποιοι από τους αναφερόµενους 

ερευνητές τάχθηκαν υπέρ και ποιοι κατά της Υπόθεσης της Αποτελεσµατικής Αγοράς: 

 

ΥΠΕΡ ΤΗΣ ΕΜΗ ΚΑΤΑ ΤΗΣ ΕΜΗ 

Sharpe (1966) Jaffe (1974) 

Jensen (1968) Ambachtsheer (1974) 

Henriksson (1984)  Ippolito (1989)* 

Chang and Lewellen (1984)  

Elton, Gruber, Das και Hlavka (1993)  

Malkiel (1995)   

Carhart (1997)  

Daniel, Titman and Wermers (1997)  

Papadamou & Siriopoulo (2004)  

Dritsakis, Grose and Kalyvas (2005)  

Babalos, Caporale, Kostakis and Philippas 
(2009) 
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     Ένα στοιχείο που πρέπει να υπογραµµισθεί εδώ είναι ότι η πλειοψηφία των εµπειρικών 

µελετών που τεκµηριώνουν θετικά την Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς 

πραγµατοποιήθηκαν κατά τη δεκαετία 1970 και µετά την δεκαετία του 1980. Στη δεκαετία 

του 1980 και κυρίως στη δεύτερη πενταετία της έχουν αναδειχθεί σε σηµαντικότατους 

παράγοντες συναλλαγών γιγαντιαίοι οργανισµοί επενδύσεων, όπως τα αµοιβαία κεφάλαια, τα 

ταµεία συνταξιοδότησης, οι εταιρείες διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Οι εξελίξεις αυτές 

οδηγούν σε µια περιπτωσιακή επανεµφάνιση των παιχνιδιών των µικρών αριθµών, που 

παραδοσιακά αποτελούσαν συστατικό των µικρών χρηµατιστηρίων. Σύµφωνα µε αυτήν την 

εξέλιξη, µπορεί να υποστηριχθεί ότι υποχωρεί µία από τις θεµελιακές προϋποθέσεις που 

στηρίζουν την Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς. Την δεκαετία του 1980, λοιπόν, ο 

γιγαντισµός των λεγόµενων θεσµικών επενδυτών, σε συνδυασµό µε την εντυπωσιακή πρόοδο 

της τηλεπικοινωνιακής τεχνολογίας που διαχέει την πληροφορία ευρύτατα και ταχύτατα, 

οδηγούν στη διεύρυνση της αστάθειας των χρηµατιστηριακών τιµών και σε ενίσχυση των 

τάσεων για κρίσεις στα χρηµατιστήρια. Και πάλι όµως, η δύναµη του µιµητισµού και η 

ταχύτητα απαξίωσης της νέας τεχνολογίας φαίνεται να επαναφέρει την αγορά στην 

αποτελεσµατική της µορφή, κάτι που αποδεικνύουν και οι σχετικές έρευνες µετά την 

δεκαετία του 1980. 

     Στη συγκεκριµένη µελέτη θα ασχοληθούµε µε τα ελληνικά αµοιβαία κεφάλαια που 

επενδύουν στο εξωτερικό. Αυτή είναι µια πολύ σηµαντική κατηγορία των αµοιβαίων 

κεφαλαίων, καθώς συσχετίζει την εγχώρια αγορά µε αγορές του εξωτερικού και καταδεικνύει 

την κίνηση κεφαλαίων προς αυτές. Μέσω αυτού του γεγονότος, λοιπόν, επιχειρούµε να 

διερευνήσουµε την δυνατότητα των Ελλήνων επενδυτών να κερδίσουν άλλες αγορές αλλά 

και την ικανότητά τους να επιλέγουν τη χρονική τοποθέτησή τους σε αυτές. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

∆εδοµένα και Μεθοδολογία Έρευνας 

 

4.1 ∆εδοµένα 

 

     Αυτή η µελέτη ασχολείται µε τα ελληνικά µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια που επενδύουν 

στο εξωτερικό και συγκεκριµένα στην Ευρώπη, στην Αµερική και ∆ιεθνώς. Συνολικά τα 

αµοιβαία προς µελέτη είναι 11, εκ των οποίων 4 επενδύουν στην Ευρώπη, 3 στην Αµερική 

και 4 ∆ιεθνώς. Τα ονόµατα τους φαίνονται στον ΠΙΝΑΚΑ 6 παρακάτω. Τα κεφάλαια αυτά 

αποτελούν την αγορά και όχι δείγµα αυτής, καθώς είναι τα µόνα που στην περίοδο µελέτης 

έµειναν σε αυτή την κατηγορία αµοιβαίων. Τα δεδοµένα αντλήθηκαν από την Ένωση 

Θεσµικών Επενδυτών, ΕΘΕ (Association of Greek Institutional Investors, AGII) και 

επεξεργάστηκαν κατάλληλα ώστε να αντιπροσωπεύουν τις εβδοµαδιαίες αποδόσεις  των 

αµοιβαίων, από Τετάρτη σε Τετάρτη έτσι ώστε να αποφεύγονται οι επιδράσεις της ∆ευτέρας. 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6: Αµοιβαία Κεφάλαια Εξωτερικού 

ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ 
ΑΕ∆ΑΚ 

Global   

ALLIANZ A/K MILLENIUM EMEA ALLIANZ ΑΕ∆ΑΚ  

ING A/K GLOBAL ING ΑΕ∆ΑΚ 

MARFIN GLOBAL 
MARFIN GLOBAL ASSET 

MANAGEMENT ΑΕ∆ΑΚ 

∆ΗΛΟΣ 
ΕΘΝΙΚΗ ASSET MANAGEMENT 

ΑΕ∆ΑΚ 

Europe   

ALPHA EUROPE 
ALPHA ASSET MANAGEMENT 

ΑΕ∆ΑΚ 

HSBC ΠΑΝΕΥΡΩΠΑΙΚΟ HSBC ΑΕ∆ΑΚ 

INTERAMERICAN ΝΕΑ ΕΥΡΩΠΗ EFG ΑΕ∆ΑΚ 

∆ΗΛΟΣ ΕΘΝΙΚΗ ASSET MANAGEMENT 
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ΑΕ∆ΑΚ 

America  

ALPHA US 
ALPHA ASSET MANAGEMENT 

ΑΕ∆ΑΚ 

ATE US ATE ΑΕ∆ΑΚ 

MILLENNIUM AMERICA US MILLENNIUM ΑΕ∆ΑΚ 

      

 

     Σαν benchmarks χρησιµοποιήθηκαν οι εξής: ο δείκτης TMI για την Ευρώπη, ο δείκτης  

S&P500 για την Αµερική και ο δείκτης GLOBAL1800 για την ∆ιεθνή αγορά. Τα δεδοµένα 

για τους δείκτες αντλήθηκαν από το site του stoxx.com για την Ευρώπη και την ∆ιεθνή 

αγορά, και από το site του google.com/finance για την Αµερική. Ο δείκτης STOXX Europe 

Total Market Index (TMI) αντιπροσωπεύει την Ευρώπης στο σύνολό της, καλύπτοντας 

περίπου το 95% της ελεύθερης κεφαλαιοποίησης της αγοράς ανάµεσα σε 18 ευρωπαϊκές 

χώρες: Αυστρία, Βέλγιο, ∆ανία, Φινλανδία, Γαλλία, Γερµανία, Ελλάδα, Ισλανδία, Ιρλανδία, 

Ιταλία, Λουξεµβούργο, Ολλανδία, Νορβηγία, Πορτογαλία, Ισπανία, Σουηδία, Ελβετία και 

Ηνωµένο Βασίλειο. Αποτελείται από δείκτες µεγάλης, µεσαίας και µικρής κεφαλαιοποίησης. 

Ο δείκτης S&P500 περιλαµβάνει 500 µετοχές της Αµερικής και χαρακτηρίζεται ως ο πιο 

αντιπροσωπευτικός δείκτης της αγοράς εκεί. Τέλος, ο δείκτης STOXX Global 1800 Index 

παρέχει µια ευρεία εκπροσώπηση των πιο ανεπτυγµένων αγορών του κόσµου αποτελούµενος 

από 1.800 µετοχές, 600 ευρωπαϊκές, 600 αµερικανικές και 600 ασιατικές. Και οι αποδόσεις 

των δεικτών είναι υπολογισµένες σε εβδοµαδιαία βάση, από Τετάρτη σε Τετάρτη επίσης. 

     Τέλος, ως επιτόκιο άνευ κινδύνου χρησιµοποιήθηκε το euribor 1-week για την Ευρώπη 

και την ∆ιεθνή αγορά και το effective federal fund rate 1-week για την Αµερική. Τα στοιχεία 

για το euribor αντλήθηκαν από το site του euribor.org και για το effective federal fund rate 

από το site research.stlouisfed.org. 

 

 

4.2 Μεθοδολογία Έρευνας 

 

     Το ερευνητικό κοµµάτι αυτής της µελέτης χωρίζεται σε τρία τµήµατα. Το πρώτο αφορά σε 

κάποια περιγραφικά στατιστικά των αµοιβαίων κεφαλαίων. Γίνεται εκτίµηση των 

παραδοσιακών µέτρων αποδοτικότητας τους, δηλαδή υπολογίζονται οι συντελεστές των  

Sharpe, Treynor των αµοιβαίων, σύµφωνα µε τους παρακάτω τύπους:   
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p

p
p

RFRR
S

σ

−
=                                                                                                      (4.2.1) 

p

p
p

RFRR
T

β

−
=                                                                                                      (4.2.2)1 

 

     Οι συντελεστές αυτοί υπολογίζονται τόσο για την ολική χρονική περίοδο που εξετάζουµε 

αλλά για κάθε έτος, ώστε να δούµε σε µια πρώτη προσπάθεια αν υπάρχει ένδειξη µη 

σταθερότητας των συντελεστών αυτών. 

     Στο δεύτερο βήµα της µελέτης περνάµε στην εκτίµηση παλινδρόµησης ώστε να βρούµε 

τον συντελεστή Jensen των αµοιβαίων κεφαλαίων, σύµφωνα µε την σχέση: 

 

 )( RFRRaRFRR Mppp −×+=− β                                                                 (4.2.3) 

 

     Μετά την εκτίµηση των συντελεστών αρ και β της σχέσης 4.2.3, σειρά έχει ο έλεγχος της 

σταθερότητας αυτών στο χρόνο. Για αυτό το σκοπό χρησιµοποιούµε µια παλινδρόµηση, 

ονοµαζόµενη Rolling Regression, η οποία στη γενική ης µορφή δουλεύει ως εξής: 

Για το γραµµικό µοντέλο παλινδρόµησης, η ανάλυση της Rolling Regression µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί για την αξιολόγηση της σταθερότητας των παραµέτρων του µοντέλου και να 

παρέχει ένα µοντέλο, οι παράµετροι του οποίου αλλάζουν µε το χρόνο. Για ένα παράθυρο 

πλάτους n < T, το Rolling της γραµµικής παλινδρόµησης µπορεί να εκφραστεί ως 

 

)()()()( nenbnxny tttt +⋅=  ,  t=n,.....,T                                                                 (4.2.4) 

 

όπου yt(n) είναι ένα (n×1) διάνυσµα παρατηρήσεων, xt(n) είναι ένας (n×k) πίνακας των 

ερµηνευτικών µεταβλητών, bt(n) είναι ένα (k×1) διάνυσµα µε τις παραµέτρους της 

παλινδρόµησης και et(n) είναι ένα (n×1) διάνυσµα µε τα κατάλοιπα. Οι n παρατηρήσεις στα 

yt(n), xt(n) είναι οι n πιο πρόσφατες τιµές για το χρονικό διάστηµα από t-n+1 µέχρι t. Έχουµε 

υποθέσει φυσικά ότι n < T.  

 

 
                                                 
1 Tα beta (βp) των κεφαλαίων υπολογίστηκαν µε την βοήθεια της συνάρτησης slope του excel. 
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     Τέλος, στο τελευταίο τµήµα της έρευνας  γίνεται εκτίµηση του υποδείγµατος των Treynor 

and Mazuy  σύµφωνα µε την εξίσωση  

 

itMtiiiit RFRRRFRaRFRR εγβ +−×+−×+=− 2
Mt )()(R                  (4.2.5) 

 

ώστε να εξετάσουµε και την ικανότητα επιλογής χρονικής τοποθέτησης των ελλήνων 

διαχειριστών αµοιβαίων κεφαλαίων. 

 

      

    4.3 ∆ιαγνωστικοί Έλεγχοι Υποδειγµάτων  

 

     Πριν γίνει η εκτίµηση των υποδειγµάτων (4.2.3) και (4.2.4) γίνεται ο απαραίτητος έλεγχος 

στασιµότητας των χρονολογικών σειρών µας. Επίσης, µετά την εκτίµηση των υποδειγµάτων 

αυτών γίνονται κάποιοι απαραίτητοι διαγνωστικοί έλεγχοι στα κατάλοιπά τους. Όλοι οι 

πραγµατοποιηθέντες έλεγχοι περιγράφονται παρακάτω.  

 

 

4.3.1 Έλεγχος Στασιµότητας 

 

     Τα αποτελέσµατα από την εκτίµηση µιας παλινδρόµησης ανάµεσα σε δύο ή περισσότερες 

µεταβλητές αξιολογούνται µε βάση τα συνήθη στατιστικά κριτήρια, R2, t, F. Μόνον αν 

ισχύουν οι υποθέσεις της κλασσικής παλινδροµήσεως όµως µπορεί να είναι έγκυρη αυτή η 

αξιολόγηση. Οι µεταβλητές λοιπόν θα πρέπει να είναι στάσιµες. 

     Ως ασθενώς στάσιµη (weakly stationary) ή κατά συνδιακύµανση στάσιµη (covariance 

stationary) ορίζουµε µια χρονολογική σειρά για την οποία ισχύουν τα εξής (Χάλκος, 2003γ):  

E(yt)= µ, ανεξάρτητη από το t 

V(yt)=σ
2 , ανεξάρτητη από το t 

Cov(yt, yt+s)=Cov(yt+m, yt+m+s)=ys, ανεξάρτητη από το t. 

     Η µη-στασιµότητα των µεταβλητών µπορεί να οδηγήσει σε υπερεκτιµηµένες τιµές των R2 

και t, µε αποτέλεσµα ο στατιστικός έλεγχος να µην είναι έγκυρος, και οι ελαχίστων 

τετραγώνων εκτιµητές  να µην είναι συνεπείς. 

 

Έλεγχος Augmented Dickey-Fuller (ADF test)  
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    Ο επαυξηµένος έλεγχος  Dickey-Fuller απαιτεί την παλινδρόµηση των υποδειγµάτων 

(Χάλκος, 2006): 

 

t
j

jtjtt exxax +∆+=∆ ∑ −− φ11                                                                                           (4.3.1.1) 

t
j

jtjtt exxaax +∆++=∆ ∑ −− φ110                                                                                    (4.3.1.2)  

tt
j

jtjtt exxaax ++∆++=∆ ∑ −− γφ110                                                                            (4.3.1.3) 

 

     Εξετάζουµε τη στατιστική t-student του συντελεστή α1 κάτω από την µηδενική υπόθεση, 

Η0:α1=0, ότι δηλαδή η σειρά ακολουθεί το υπόδειγµα του τυχαίου περιπάτου, που σηµαίνει 

ότι περιέχει µια µοναδιαία ρίζα και είναι µη-στάσιµη.  

Η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται εάν η στατιστική t-student είναι µεγαλύτερη από την 

κριτική τιµή τ. 

     Στη παρούσα µελέτη, για τον ADF έλεγχο στασιµότητας, επιλέχθηκε η παλινδρόµηση της 

σχέσης (4.3.1.3), δηλαδή συµπερίληψη σταθερού όρου και τάσης. 

 

 

4.3.2 Έλεγχος Αυτοσυσχέτισης 

 

     Η αυτοσυσχέτιση προκύπτει από την παραβίαση της υπόθεσης ότι η συνδιακύµανση των 

σφαλµάτων είναι µηδέν {Ε (etes)=0, t≠s}. 

     Οι εκτιµητές των ελαχίστων τετραγώνων των συντελεστών παλινδροµήσεως παραµένουν 

γραµµικοί, αµερόληπτοι και συνεπείς, αλλά δεν είναι πλέον αποτελεσµατικοί, ενώ τα τυπικά 

σφάλµατα των εκτιµητών είναι µεροληπτικά και ασυνεπή (Χάλκος, 2006). 

 

Έλεγχος Durbin-Watson 

     Ο έλεγχος  Durbin-Watson αναφέρεται σε αυτοσυσχέτιση πρώτης τάξεως µόνον και 

βασίζεται στην στατιστική: 

 

∑

∑

=

=
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=

1

2
2

2
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t
t

t
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e
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d )
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                                                                                                       (4.3.2) 
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     Για δεδοµένο επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας, η τιµή της d του δείγµατος 

συγκρίνεται µε τα κατώτερα (dL) και τα ανώτερα (dU) όρια των κριτικών τιµών της 

στατιστικής d. Σε περίπτωση ύπαρξης αυτοσυσχέτισης, η διόρθωση γίνεται 

συµπεριλαµβάνοντας στο υπόδειγµα ένα µοντέλο AR(1) ή ένα µοντέλο ARΜΑ(i, j). 

 

 

4.3.3 Έλεγχος Ετεροσκεδαστικότητας 

 

     Η παραβίαση της υπόθεσης της οµοσκεδαστικότητας του κλασσικού υποδείγµατος 

παλινδρόµησης, όταν δηλαδή η διακύµανση των σφαλµάτων δεν είναι σταθερή για όλες τις 

παρατηρήσεις {V(e t)=σ
2
t}, οδηγεί  σε ετεροσκεδαστικά σφάλµατα. 

     Οι εκτιµητές των συντελεστών του υποδείγµατος που προκύπτουν από τη µέθοδο των 

ελαχίστων τετραγώνων, όταν ο διαταρακτικός όρος είναι ετεροσκεδαστικός, εξακολουθούν 

να είναι γραµµικά αµερόληπτοι. Το πρόβληµα που δηµιουργείται αναφέρεται κυρίως στις 

εκτιµήσεις των διακυµάνσεών τους και στην αποτελεσµατικότητάς τους (υποεκτιµήσεις των 

αληθινών διακυµάνσεων των συντελεστών). Επιπλέον, οι εκτιµητές των παραµέτρων δεν 

είναι άριστοι, όπως δεν είναι και ασυµπτωτικά αποτελεσµατικοί. Εξακολουθούν όµως να 

είναι συνεπείς (Χάλκος, 2006).  

 

Έλεγχος White 

     Ο έλεγχος White βασίζεται στον συντελεστή προσδιορισµού R2 
που προκύπτει από την 

βοηθητική παλινδρόµηση (µε σταθερό όρο), ανάµεσα στα τετράγωνα των καταλοίπων και 

όλες τις ερµηνευτικές µεταβλητές, τα τετράγωνά τους και τα γινόµενα τους (Χάλκος, 2006). 

   Αν ισχύει η µηδενική υπόθεση της οµοσκεδαστικότητας, η στατιστική TR2 
ακολουθεί 

ασυµπτωτικά την κατανοµή Χ
2 µε ρ βαθµούς ελευθερίας, όπου ρ ο αριθµός των 

παλινδροµητών (εκτός του σταθερού όρου) στην βοηθητική παλινδρόµηση. Σε περίπτωση 

ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας επιλέγονται συνεπείς εκτιµητές χωρίς διόρθωση του 

προβλήµατος. 

 

Έλεγχος ARCH 

     Ο σκοπός του ελέγχου ARCH στα κατάλοιπα είναι η ανίχνευση  της παρουσίας 

ετεροσκεδαστικών σφαλµάτων στο υπόδειγµα, τα οποία είναι πολύ πιθανόν να οδηγήσουν σε 

µεροληπτικές εκτιµήσεις των παραµέτρων του υποδείγµατος. 
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     Ο έλεγχος γίνεται µε την εκτίµηση της παρακάτω σχέσης, από τα κατάλοιπα et του 

υποδείγµατος, για επιλεγµένο αριθµό υστερήσεων q: 

 

∑ ++= −

i
titit veaae 2

0
2

     για i=1, 2, …, q                                                           (4.3.3) 

 

     Ο έλεγχος της µηδενικής υπόθεσης Η0 ότι δεν υπάρχουν ARCH επιδράσεις γίνεται µε την 

TR2  στατιστική και βασίζεται στην κατανοµή Χ2 
µε q βαθµούς ελευθερίας. Σε περίπτωση 

ύπαρξης ARCH επιδράσεων, η διόρθωση γίνεται όπως και στην περίπτωση ύπαρξης 

αυτοσυσχέτισης. Αν το πρόβληµα παραµένει, όµως, καταφεύγουµε σε εκτίµηση 

υποδειγµάτων  ARCH. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

Εµπειρικά Αποτελέσµατα 

 

 

     Όπως αναφέραµε σε προηγούµενο κεφάλαιο, σαν πρώτο βήµα της µελέτης εκτιµούµε τους 

συντελεστές των Sharpe και Treynor, καθώς και τα Beta των αµοιβαίων κεφαλαίων. Τα 

αποτελέσµατα για την ολική περίοδο µελέτης φαίνονται παρακάτω στον ΠΙΝΑΚΑ 7. 

Σύµφωνα µε αυτά, λοιπόν, και οι δύο δείκτες αποδοτικότητας, Sharpe και Treynor, 

συµφωνούν ότι µόνο 3 από τα 11 εξεταζόµενα αµοιβαία κεφάλαια καταφέρνουν καλύτερες 

αποδόσεις από την αγορά στην οποία επενδύουν. Αξιοσηµείωτο είναι το γεγονός ότι από τα 3 

αυτά αµοιβαία, που φαίνεται να κερδίζουν την αγορά, τα 2 προέρχονται από τα αµοιβαία που 

επενδύουν στην Ευρώπη και το 1 από αυτά που επενδύουν διεθνώς ˙ κανένα από τα κεφάλαια 

που επενδύουν στην Αµερική δε φαίνεται να υπερνικά την αγορά. Επίσης, τα Beta 5 εκ των 

11 αµοιβαίων είναι ιδιαίτερα υψηλά (άνω του 0.80) και είναι επίσης Beta κεφαλαίων που 

επενδύουν στην ∆ιεθνή ή στην Ευρωπαϊκή αγορά και όχι στην Αµερική. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 7: Συντελεστές  Sharpe, Treynor και Beta 

Mutual Funds Sharpe Beta Treynor 

Global Market -0,062808697 1 -0,001543752 

Rallianz 0,024729 0,837232 0,000872 

Ring 
-0,0668 0,889261 -0,00179 

Rdilos 
-0,06577 0,513085 -0,00254 

Rmarfin 
-0,06881 0,903078 -0,0019 

Europe Market -0,04613 1 -0,00131 

Ralpha -0,04906 0,927212 -0,00142 

Rinteram 0,011538 0,920005 0,000494 

Rdilos -0,0646 0,481296 -0,00283 

Rhsbc -0,00992 0,750676 -0,0003 

America Market -0,0387053 1 -0,000999 

Ralpha -0,0957202 0,647703 -0,003969 

Rmillennium -0,06016 0,508368 -0,002467 

Rate -0,0727137 0,439571 -0,003259 
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     Στη συνέχεια εκτιµούµε τους δείκτες αυτούς αλλά και τα Beta των κεφαλαίων για κάθε 

έτος της εξεταζόµενης χρονικής περιόδου, δηλαδή από το 2002 µέχρι και το 2008, καθώς για 

το 2009 οι διαθέσιµες παρατηρήσεις µας είναι λίγες. Τα αποτελέσµατα φαίνονται γραφικά 

παρακάτω, στα ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΑ 10, 11, 12. Κάθε διάγραµµα εξ’ αυτών αποτελείται από 

τρία επιµέρους, ένα για κάθε αγορά επένδυσης. 

     Ξεκινώντας, λοιπόν, από το ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 10, που αφορά στον δείκτη Sharpe, βλέπουµε 

γενικώς µια παρόµοια κίνηση των αµοιβαίων, µε λίγο χαµηλότερες τιµές για την αγορά της 

Αµερικής. Πιο συγκεκριµένα, στη ∆ιεθνή αγορά µόνο το αµοιβαίο κεφάλαιο allianz 

καταφέρνει καλύτερες αποδόσεις από την αγορά κάθε έτος, ενώ και τα αµοιβαία dilos και 

marfin υπερνικούν την αγορά από το 2002 µέχρι το 2004 και από το 2006 µέχρι το 2008. 

Στην αγορά της Ευρώπης, φαίνεται ότι αρκετά από τα αµοιβαία κερδίζουν την αγορά, 

τουλάχιστον για κάποια χρονική περίοδο ˙ το αµοιβαίο interam κερδίζει την αγορά από το 

2002 µέχρι το 2004 και από τα µέσα του 2006 µέχρι το 2008, το αµοιβαίο hsbc από το 2005 

µέχρι και το 2008, το dilos από τα µέσα του 2006 µέχρι το 2008, αλλά και το αµοιβαίο 

κεφάλαιο alpha από τα µέσα του 2007 έως το 2008. Στην αγορά της Αµερικής τα πράγµατα 

διαφέρουν, καθώς κανένα αµοιβαίο δε φαίνεται να καταφέρνει καλύτερες αποδόσεις από την 

αγορά, παρά µόνο για ένα µικρό χρονικό διάστηµα το 2005 και το 2008. 

     Τα παραπάνω ευρήµατα επιβεβαιώνει, κατά την πλειοψηφία τους, και ο δείκτης Treynor, 

που επίσης αφορά στην αποδοτικότητα των αµοιβαίων κεφαλαίων, σε σχέση πάντα µε την 

αγορά στην οποία επενδύουν. Σύµφωνα µε το ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 11, λοιπόν, µόνο τα αµοιβαία 

allianz και interam καταφέρνουν καλύτερες αποδόσεις από την αγορά στην οποία επενδύουν, 

το allianz την ∆ιεθνή αγορά και το interam την Ευρωπαϊκή δηλαδή, ενώ για τα υπόλοιπα 

αµοιβαία ισχύουν οι παραπάνω παρατηρήσεις. 

     Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει το ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 12, µε τα Beta των αµοιβαίων 

κεφαλαίων, καθώς, µε µια πρώτη µατιά, βλέπουµε ότι δεν παραµένουν σταθερά στο χρόνο. 

Τόσο στη ∆ιεθνή αγορά όσο και στην Ευρώπη τα αµοιβαία παρουσιάζουν Beta από 0,2 µέχρι 

1,45, µε την µεγάλη αυτή απόκλιση να οφείλεται στα αµοιβαία allianz και dilos για την 

∆ιεθνή αγορά και στα αµοιβαία alpha και dilos για την Ευρώπη. Τα Beta των αµοιβαίων που 

επενδύουν στην Αµερική φαίνονται πιο συντονισµένα, καθώς ακολουθούν όλα την ίδια 

πορεία και µε σαφώς µικρότερο εύρος τιµών, από 0,35 έως 0,92. Εµφανίζουν, επίσης, µια 

τάση σταθεροποίησης µετά το 2004. Στο θέµα, όµως, της σταθερότητας των Beta θα 

επανέλθουµε παρακάτω. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 10: ∆είκτης Sharpe ανά έτος 

Global 

 

Europe 

 

America 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 11: ∆είκτης Treynor ανά έτος 

Global 

 

Europe 

 

America 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 12: Beta ανά έτος 

Global 

 

Europe 

 

America 
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     Η εκτίµηση, έπειτα, του συντελεστή του Jensen δείχνει παρόµοια αποτελέσµατα µε αυτά 

των δεικτών Sharpe και Treynor. Όπως φαίνεται στον ΠΙΝΑΚΑ 8, από τα 11 αµοιβαία µόνο 

τα 2, ένα που επενδύει ∆ιεθνώς και ένα στην Ευρώπη, εµφανίζουν αρ στατιστικά σηµαντικά, 

που σηµαίνει δηλαδή ότι κερδίζουν την αγορά. Και πάλι φαίνεται ότι κανένα αµοιβαίο δε 

µπορεί να υπερνικήσει την αγορά της Αµερικής. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 8: Συντελεστής  του Jensen και Beta 

Mutual Funds Jensen (αρ) Beta (β) 

Global 

Rallianz 
0,002939 

(2,943257) 

0,759191 

(11,71845) 

Ring 
0,0000501 

(0,110001) 

0,915553 

(52,00047) 

Rdilos 
0,000612 

(1,757007) 

0,458841 

(19,87621) 

Rmarfin 
-0,000582 

(-1,121044) 

0,880521 

(30,79943) 

Europe 

Ralpha 
-0,000164 

(-0,766899) 

0,920818 

(157,4128) 

Rinteram 
0,001659 

(1,089502) 

0,920005 

(8,461315) 

Rdilos 
0,000549 

(1,324258) 

0,481204 

(14,09445) 

Rhsbc 
0,000817 

(2,526892) 

0,750839 

(43,82016) 

America 

Ralpha 
-0,001752 

(-1,679482) 

0,647957 

(11,06032) 

Rmillennium 
-0,000593 

(-0,897855) 

0,462268 

(7,833600) 

Rate 
-0,000724 

(-0,913292) 

0,425490 

(10,64301) 
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     Επίσης, στον ΠΙΝΑΚΑ 8 βλέπουµε και τα Beta των αµοιβαίων, όπως εκτιµήθηκαν από το 

υπόδειγµα (4.2.3) και µετά την επίλυση των προβληµάτων που παρουσιάστηκαν στα 

κατάλοιπα του υποδείγµατος. Όπως παρατηρούµε, παραµένουν αρκετά υψηλά για τα 

αµοιβαία που επενδύουν στην ∆ιεθνή και στην Ευρωπαϊκή αγορά, ενώ είναι αισθητά πιο 

χαµηλά στη περίπτωση των αµοιβαίων που επενδύουν στην Αµερική. Στη συνέχεια 

ελέγχουµε την σταθερότητα των συντελεστών αρ και β του υποδείγµατος (4.2.3). 

     Στο ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 13 βλέπουµε τη διαχρονική πορεία των συντελεστών αυτών για τα 

αµοιβαία κεφάλαια που επενδύουν ∆ιεθνώς. Όπως είναι φανερό, δεν υπάρχει σταθερότητα 

ούτε στις αποδόσεις (αρ) ούτε στα Beta (β). Οι αποδόσεις των αµοιβαίων κεφαλαίων δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικές, παρά µόνο στην περίπτωση του αµοιβαίου allianz για ένα µικρό 

χρονικό διάστηµα, που σηµαίνει ότι κανένα αµοιβαίο δε µπορεί να υπερνικήσει την αγορά 

διαχρονικά. Τα Beta επίσης µεταβάλλονται µε το χρόνο, µε µια τάση σταθεροποίησης για τα 

αµοιβαία allianz και dilos σε επίπεδα πιο κοντά στη µονάδα. Για τα άλλα δύο αµοιβαία, ing 

και marfin, οι µεταβολές στα Beta είναι έντονες καθ’ όλη την εξεταζόµενη χρονική περίοδο, 

καθώς οι ΑΕ∆ΑΚ αυτών φαίνεται να πειραµατίζονται µε διάφορα επίπεδα κινδύνου. 

 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 13: Rolling Regression για Global Market 
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      Στο ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 14 βλέπουµε την σταθερότητα των (αρ) και (β) για την περίπτωση των 

αµοιβαίων που επενδύουν στην Ευρώπη. Οι αποδόσεις επίσης µεταβάλλονται µε το χρόνο, 

χωρίς όµως να είναι στατιστικά σηµαντικές, παρά µόνο για το αµοιβαίο hsbc για ένα µικρό 

χρονικό διάστηµα. Τα Beta επίσης µεταβάλλονται διαχρονικά αλλά εδώ παρουσιάζουν µια 

µεγαλύτερη τάση σταθεροποίησης γύρω από τη µονάδα, εκτός από την περίπτωση του 

αµοιβαίου alpha. 

 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 14: Rolling Regression για Europe Market 
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     Τέλος, στο ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 15 βλέπουµε την σταθερότητα των (αρ) και (β) για την 

περίπτωση των αµοιβαίων που επενδύουν στην Αµερική. Τα αποτελέσµατα εδώ διαφέρουν 

από τα παραπάνω, όσον αφορά στα Beta των αµοιβαίων, κυρίως, καθώς και πάλι οι 

αποδόσεις είναι στατιστικά µη σηµαντικές και κανένα αµοιβαίο δε καταφέρνει καλύτερες 

αποδόσεις από την αγορά. Αντίθετα, λοιπόν, µε τα Beta των αµοιβαίων που επενδύουν 

∆ιεθνώς ή στην Ευρώπη, στην περίπτωση της Αµερικής τα Beta αποκλίνουν από την µονάδα 

και γίνονται στατιστικά µη σηµαντικά µε το χρόνο. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 15: Rolling Regression για American Market 
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     Στο τελευταίο τµήµα της µελέτης ερευνούµε την ικανότητα επιλογής χρονικής 

τοποθέτησης των διαχειριστών. Όπως βλέπουµε στον ΠΙΝΑΚΑ 9 ο συντελεστής Gama, που 

αντιπροσωπεύει την ικανότητα επιλογής χρονικής τοποθέτησης, είναι µεν θετικός  για 5 εκ 

των 11 αµοιβαίων κεφαλαίων που εξετάζουµε, δεν είναι όµως στατιστικά σηµαντικός για 

κανένα από αυτά. Οπότε, οι διαχειριστές των αµοιβαίων κεφαλαίων φαίνεται ότι δε µπορούν 

να εκµεταλλευτούν τις αλλαγές στο πριµ κινδύνου της αγοράς και να την κερδίσουν. Ακόµα 

και αν αλλάζουν την διάρθρωση του χαρτοφυλακίου τους, όπως φαίνεται από τις µεταβολές 

των  Beta, δε καταφέρνουν καλύτερες αποδόσεις από τα benchmarks. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 9: Συντελεστής  Gama για Timing Skill 

Mutual Funds Gama (Timing Skill) 

Global  

Rallianz -3,179914 
(-5,424771) 

Ring 0,498366 
(1,749867) 

Rdilos -1,546094 
(-3,448758) 

Rmarfin -0,276612 
(-0,484132) 

Europe  

Ralpha 0,257937 
(1,776692) 

Rinteram -4,637001 
(-4,178374) 

Rdilos -0,640194 
(-1,180450) 

Rhsbc -0,127117 
(-0,290828) 

America  

Ralpha 0,040864 
(0,040329) 

Rmillennium 0,606294 
(0,668305) 

Rate 0,263345 
(0,452327) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

Συζήτηση-Σχολιασµός 

 

 

     Το θεµελιώδες ζήτηµα που συγκροτεί την Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς είναι η 

σχέση των τιµών των αξιόγραφων µε την πληροφόρηση. Η Υπόθεση απαιτεί µια γρήγορη και 

οριστική ανταπόκριση των τιµών στη ροή νέας πληροφόρησης Το οικονοµικό αποτέλεσµα 

αυτής της συµπεριφοράς είναι η αδυναµία πρόσκτησης έκτακτων κερδών από τη 

συστηµατική χρήση ορισµένων κατηγοριών πληροφοριών. Όπως είδαµε, η άποψη αυτή 

υποστηρίζεται από πολλές εµπειρικές µελέτες.  

     Η συγκεκριµένη έρευνα καταλήγει στα εξής συµπεράσµατα: Πρώτον, οι διαχειριστές 

αµοιβαίων κεφαλαίων δεν καταφέρνουν να υπερνικήσουν την αγορά στην οποία επενδύουν ˙ 

ακόµα και αν υπάρχουν περιστασιακά κάποιες ευκαιρίες υπερκανονικών κερδών, διαχρονικά 

δε µπορούν να καταφέρουν καλύτερες αποδόσεις από την αγορά. Να τονιστεί ότι οι λίγες 

αυτές ευκαιρίες κέρδους εµφανίζονται στη ∆ιεθνή και στην Ευρωπαϊκή αγορά και όχι στην 

αγορά της Αµερικής. ∆εύτερον, τα Beta των αµοιβαίων δε παραµένουν σταθερά στο χρόνο 

και αυτό δείχνει την τάση των ΑΕ∆ΑΚ να διαφοροποιούν τα χαρτοφυλάκιά τους ανάλογα µε 

την οικονοµική κατάσταση που επικρατεί κάθε χρονική περίοδο. Αξιοσηµείωτο είναι το 

γεγονός ότι τα τελευταία χρόνια παρατηρείται µια τάση σύγκλισης των Beta στη µονάδα για 

τις περιπτώσεις των αµοιβαίων που επενδύουν ∆ιεθνώς και των αµοιβαίων που επενδύουν 

στην Ευρώπη. Αντίθετα, τα Beta των αµοιβαίων που επενδύουν στην Αµερική τείνουν να 

αποµακρύνονται όλο και περισσότερο από τη µονάδα. Αυτό προκαλεί ερωτηµατικά καθώς 

φαίνεται ότι οι επενδυτές σε περιόδους οικονοµικής ανόδου (∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 16) τολµούν να 

ρισκάρουν στη ∆ιεθνή και στην Ευρωπαϊκή αγορά, ενώ «αποτραβιούνται» από την αγορά της 

Αµερικής. Τρίτον, οι διαχειριστές των αµοιβαίων, ενώ πειραµατίζονται µε τα Beta και άρα 

την διάρθρωση των χαρτοφυλακίων τους, δεν καταφέρνουν να τοποθετηθούν σωστά, χρονικά 

εννοώντας, στην αγορά έτσι ώστε να επωφεληθούν κάποιων ευκαιριών κέρδους. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 16: ∆ιαχρονική πορεία των benchmarks 
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     ∆ύο θεµελιακοί παράγοντες επεξηγούν, κατά τη γνώµη µας, τα ευρήµατα αυτά. Ο ένας 

είναι ο παράγοντας του ανταγωνισµού. Στα µεγάλα χρηµατιστήρια, µε πλήθος τίτλων, 

επενδυτών και συναλλαγών, αρχίζουν να ισχύουν οι νόµοι των µεγάλων αριθµών, σύµφωνα 

µε τους οποίους η διαµόρφωση των τιµών δεν επηρεάζεται από ατοµικές παρεµβάσεις και η 

συµπεριφορά τους παίρνει τον χαρακτήρα στατιστικού φαινοµένου. Εποµένως, οι ευκαιρίες 

κέρδους ελαχιστοποιούνται έως και εξαλείφονται.  

     Ο δεύτερος παράγοντας σχετίζεται µε τους θεσµούς και τους κανονισµούς που διέπουν το 

χρηµατιστήριο. Οι κανόνες που διέπουν τη διάχυση πληροφοριών, οι απαγορεύσεις της 

χρήσης ιδιωτικής πληροφορίας, οι κανονισµοί της συµπεριφοράς και της κεφαλαιακής 

κατάστασης των ειδικών εντολέων συναλλαγών και τέλος η ύπαρξη δικτύων ταχείας 

ενηµέρωσης εξασφαλίζουν µια αµεσότητα στη σχέση πληροφορίας και σχηµατισµού τιµών. 

Η σχέση αυτή αποτελεί, όπως είπαµε, το υποστηρικτικό οικοδόµηµα της Υπόθεσης της 

Αποτελεσµατικής Αγοράς. 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
23/05/2024 09:12:08 EEST - 3.22.41.246



 63

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 

Συµπεράσµατα και Προτάσεις για περαιτέρω έρευνα 

 

 

     Είναι χαρακτηριστικό ότι η επιστηµονική άποψη που αναφέραµε έχει θεµελιωθεί σε 

στοιχεία από χρηµατιστήρια αναπτυγµένων οικονοµιών (κυρίως των ΗΠΑ). Θα ήταν 

ενδιαφέρον, λοιπόν, να δούµε αν εµφανίζουν παρεκκλίσεις ή παραβιάσεις της Υπόθεσης της 

Αποτελεσµατικής Αγοράς περιπτώσεις χρηµατιστηρίων όπου επικρατεί ισχνότητα 

συναλλαγών, όπου ο κύκλος των υποψήφιων επενδυτών είναι µικρός και όπου η επιλογή 

τίτλων είναι περιορισµένη.  

     Επίσης, οι περισσότερες µελέτες έχουν γίνει σε χρονικές περιόδους µέχρι τη δεκαετία του 

1970 καθώς και µετά το 1990. Υπάρχει, εποµένως, ένα µικρό κενό στην έρευνα για την 

δεκαετία του 1980, το οποίο παρουσιάζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον, όπως τονίσαµε σε παραπάνω 

κεφάλαιο, και ενδείκνυται για περαιτέρω έρευνα. 

     Έπειτα, βασιζόµενοι στα αποτελέσµατα της συγκεκριµένης µελέτης, ενδιαφέρον προκαλεί 

η συµπεριφορά των Beta των αµοιβαίων κεφαλαίων. Προσφέρει κίνητρα για περαιτέρω 

έρευνα, λοιπόν, το γεγονός ότι οι ΑΕ∆ΑΚ τα τελευταία χρόνια τείνουν να συνθέτουν 

χαρτοφυλάκια µε υψηλά Beta, κάτι που πέρα από την τάση αποδοχής µεγαλύτερου ρίσκου, 

δείχνουν και τάση υψηλότερης συσχέτισης µε το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Θεωρούµε     

επίσης  ότι είναι ενδιαφέρουσα η διερεύνηση και ο προσδιορισµός των βασικών παραγόντων 

που οδηγεί τους διαχειριστές τα τελευταία χρόνια σε αυτή τη συµπεριφορά. Μάλλον 

γνωρίζοντας ότι είναι δύσκολο να υπερκεράσουν την αγορά απλά προσπαθούν να τη 

µιµηθούν όσο το δυνατόν καλύτερα. 

     Τέλος, φάνηκε κάπου ότι εποχές µε µικρό βήτα κάποια ΑΜΚ πετύχαιναν καλύτερο άλφα 

υπονοώντας µια αντίστροφη σχέση, επίσης αξιόλογο για περαιτέρω µελλοντική έρευνα. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 

 

Αποτελέσµατα Ελέγχου Στασιµότητας 

 

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(RALLIANZ) 

 

ADF Test Statistic -6.694547     1%   Critical Value* -3.9869 
      5%   Critical Value -3.4237 
      10% Critical Value -3.1345 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

 

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(RING) 

 

ADF Test Statistic -7.944317     1%   Critical Value* -3.9869 
      5%   Critical Value -3.4237 
      10% Critical Value -3.1345 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

 

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(RDILOS) 

 

ADF Test Statistic -7.222804     1%   Critical Value* -3.9869 
      5%   Critical Value -3.4237 
      10% Critical Value -3.1345 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(RMARFIN) 

 

ADF Test Statistic -7.951516     1%   Critical Value* -3.9869 
      5%   Critical Value -3.4237 
      10% Critical Value -3.1345 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

 
 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RGLOBAL) 
 

ADF Test Statistic -7.767282     1%   Critical Value* -3.9869 

      5%   Critical Value -3.4237 

      10% Critical Value -3.1345 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
 

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RGLOBAL2) 

 

ADF Test Statistic -5.626356     1%   Critical Value* -3.9869 

      5%   Critical Value -3.4237 

      10% Critical Value -3.1345 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
 

 

 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RALPHA) 

 

ADF Test Statistic -8.057614     1%   Critical Value* -3.9869 
      5%   Critical Value -3.4237 
      10% Critical Value -3.1345 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
 

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RINTERAM) 

 

ADF Test Statistic -6.881769     1%   Critical Value* -3.9869 
      5%   Critical Value -3.4237 
      10% Critical Value -3.1345 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RDILOS) 

 

ADF Test Statistic -7.416735     1%   Critical Value* -3.9869 

      5%   Critical Value -3.4237 

      10% Critical Value -3.1345 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
 

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RHSBC) 

 

ADF Test Statistic -7.707859     1%   Critical Value* -3.9869 
      5%   Critical Value -3.4237 
      10% Critical Value -3.1345 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
 

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RTMI) 

 

ADF Test Statistic -7.551929     1%   Critical Value* -3.9869 

      5%   Critical Value -3.4237 

      10% Critical Value -3.1345 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
 

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RTMI2) 
 

ADF Test Statistic -5.758795     1%   Critical Value* -3.9869 

      5%   Critical Value -3.4237 

      10% Critical Value -3.1345 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RALPHA) 

 

ADF Test Statistic -8.069958     1%   Critical Value* -3.9869 

      5%   Critical Value -3.4237 

      10% Critical Value -3.1345 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

 

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RATE) 

 

ADF Test Statistic -8.027096     1%   Critical Value* -3.9869 

      5%   Critical Value -3.4237 

      10% Critical Value -3.1345 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

 

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RMILLENNIUM) 

 

ADF Test Statistic -8.205681     1%   Critical Value* -3.9869 

      5%   Critical Value -3.4237 

      10% Critical Value -3.1345 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

 

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RSP) 

 

ADF Test Statistic -8.287807     1%   Critical Value* -3.9869 

      5%   Critical Value -3.4237 

      10% Critical Value -3.1345 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RSP2) 

 

ADF Test Statistic -5.130111     1%   Critical Value* -3.9869 

      5%   Critical Value -3.4237 

      10% Critical Value -3.1345 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

 

 

 

Εκτίµηση Υποδειγµάτων (4.2.3) και (4.2.4) 

 

 

Global Mutual Funds 

 

Dependent Variable: RALLIANZ 
Method: Least Squares 
Date: 05/19/10   Time: 10:25 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.002022 0.001100 1.838215 0.0668 
RGLOBAL 0.837232 0.044729 18.71795 0.0000 

R-squared 0.486369     Mean dependent var 0.000730 
Adjusted R-squared 0.484981     S.D. dependent var 0.029507 
S.E. of regression 0.021175     Akaike info criterion -4.866588 
Sum squared resid 0.165908     Schwarz criterion -4.845519 
Log likelihood 907.1854     F-statistic 350.3615 
Durbin-Watson stat 2.025410     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 14.83263     Probability 0.000001 

Obs*R-squared 27.68107     Probability 0.000001 

 

 

ARCH Test: 

F-statistic 4.335961     Probability 0.038004 

Obs*R-squared 4.308831     Probability 0.037915 
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Dependent Variable: RALLIANZ 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 20:34 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 
Convergence achieved after 12 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C 0.002939 0.000999 2.943257 0.0032 
RGLOBAL 0.759191 0.064786 11.71845 0.0000 

        Variance Equation 

C 0.000345 4.78E-05 7.223423 0.0000 
ARCH(1) 0.252577 0.102328 2.468314 0.0136 

R-squared 0.480904     Mean dependent var 0.000730 
Adjusted R-squared 0.476672     S.D. dependent var 0.029507 
S.E. of regression 0.021346     Akaike info criterion -4.897694 
Sum squared resid 0.167673     Schwarz criterion -4.855555 
Log likelihood 914.9711     F-statistic 113.6416 
Durbin-Watson stat 1.985662     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

  
Dependent Variable: RALLIANZ 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 20:35 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 
Convergence achieved after 22 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C 0.004874 0.000977 4.989324 0.0000 
RGLOBAL 0.723809 0.049304 14.68051 0.0000 
RGLOBAL2 -3.179914 0.586184 -5.424771 0.0000 

        Variance Equation 

C 0.000332 4.92E-05 6.752443 0.0000 
ARCH(1) 0.222682 0.094269 2.362195 0.0182 

R-squared 0.516294     Mean dependent var 0.000730 
Adjusted R-squared 0.511022     S.D. dependent var 0.029507 
S.E. of regression 0.020633     Akaike info criterion -4.955647 
Sum squared resid 0.156241     Schwarz criterion -4.902974 
Log likelihood 926.7504     F-statistic 97.93152 
Durbin-Watson stat 1.984321     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Dependent Variable: RING 
Method: Least Squares 
Date: 05/19/10   Time: 10:36 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.000223 0.000501 -0.444662 0.6568 
RGLOBAL 0.889261 0.020386 43.62098 0.0000 

R-squared 0.837204     Mean dependent var -0.001596 
Adjusted R-squared 0.836764     S.D. dependent var 0.023888 
S.E. of regression 0.009651     Akaike info criterion -6.438121 
Sum squared resid 0.034463     Schwarz criterion -6.417052 
Log likelihood 1199.491     F-statistic 1902.790 
Durbin-Watson stat 2.657201     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 0.604764     Probability 0.546744 

Obs*R-squared 1.215378     Probability 0.544608 

 

 

ARCH Test: 

F-statistic 114.5675     Probability 0.000000 
Obs*R-squared 87.89784     Probability 0.000000 

 

 

Dependent Variable: RING 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 10:50 
Sample(adjusted): 1/16/2002 2/18/2009 
Included observations: 371 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 44 iterations 
Backcast: 1/09/2002 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C 5.01E-05 0.000455 0.110001 0.9124 
RGLOBAL 0.915553 0.017607 52.00047 0.0000 
AR(1) -0.107189 0.330108 -0.324709 0.7454 
MA(1) -0.123271 0.331249 -0.372140 0.7098 

        Variance Equation 

C 3.78E-05 5.88E-06 6.431762 0.0000 
ARCH(1) 0.233713 0.082078 2.847456 0.0044 
GARCH(1) 0.442497 0.131174 3.373355 0.0007 
GARCH(2) -0.130553 0.033311 -3.919179 0.0001 

R-squared 0.853311     Mean dependent var -0.001633 
Adjusted R-squared 0.850482     S.D. dependent var 0.023909 
S.E. of regression 0.009245     Akaike info criterion -6.758620 
Sum squared resid 0.031026     Schwarz criterion -6.674174 
Log likelihood 1261.724     F-statistic 301.6604 
Durbin-Watson stat 2.279116     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       -.11 
Inverted MA Roots        .12 
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Dependent Variable: RING 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 10:53 
Sample(adjusted): 1/16/2002 2/18/2009 
Included observations: 371 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 25 iterations 
Backcast: 1/09/2002 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C -0.000579 0.000585 -0.990968 0.3217 
RGLOBAL 0.917315 0.022157 41.40019 0.0000 
RGLOBAL2 0.498366 0.284802 1.749867 0.0801 
AR(1) -0.103247 0.326516 -0.316207 0.7518 
MA(1) -0.141619 0.336783 -0.420507 0.6741 

        Variance Equation 

C 4.89E-05 7.40E-06 6.602737 0.0000 
ARCH(1) 0.212587 0.047090 4.514445 0.0000 
GARCH(1) 0.426951 0.157459 2.711501 0.0067 
GARCH(2) -0.144169 0.133571 -1.079338 0.2804 

R-squared 0.856424     Mean dependent var -0.001633 
Adjusted R-squared 0.853251     S.D. dependent var 0.023909 
S.E. of regression 0.009159     Akaike info criterion -6.736498 
Sum squared resid 0.030367     Schwarz criterion -6.641496 
Log likelihood 1258.620     F-statistic 269.9134 
Durbin-Watson stat 2.297624     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       -.10 
Inverted MA Roots        .14 

 

 

Dependent Variable: RDILOS 
Method: Least Squares 
Date: 05/19/10   Time: 10:57 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.000511 0.000795 -0.642911 0.5207 
RGLOBAL 0.513085 0.032319 15.87572 0.0000 

R-squared 0.405181     Mean dependent var -0.001303 
Adjusted R-squared 0.403574     S.D. dependent var 0.019812 
S.E. of regression 0.015300     Akaike info criterion -5.516524 
Sum squared resid 0.086617     Schwarz criterion -5.495454 
Log likelihood 1028.073     F-statistic 252.0385 
Durbin-Watson stat 2.570926     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 7.294395     Probability 0.000782 
Obs*R-squared 14.14804     Probability 0.000847 
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ARCH Test: 

F-statistic 229.7667     Probability 0.000000 
Obs*R-squared 142.3650     Probability 0.000000 

 

 

Dependent Variable: RDILOS 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 20:37 
Sample(adjusted): 1/16/2002 2/18/2009 
Included observations: 371 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 32 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
Backcast: 1/09/2002 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C 0.000612 0.000348 1.757007 0.0789 
RGLOBAL 0.458841 0.023085 19.87621 0.0000 
AR(1) 0.188338 0.158061 1.191551 0.2334 
MA(1) -0.469649 0.139526 -3.366024 0.0008 

        Variance Equation 

C 9.86E-05 1.26E-05 7.842684 0.0000 
ARCH(1) 0.550039 0.179177 3.069803 0.0021 

R-squared 0.432151     Mean dependent var -0.001325 
Adjusted R-squared 0.424372     S.D. dependent var 0.019834 
S.E. of regression 0.015048     Akaike info criterion -5.894770 
Sum squared resid 0.082651     Schwarz criterion -5.831435 
Log likelihood 1099.480     F-statistic 55.55527 
Durbin-Watson stat 1.964060     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots        .19 
Inverted MA Roots        .47 

 

 

Dependent Variable: RDILOS 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 20:37 
Sample(adjusted): 1/16/2002 2/18/2009 
Included observations: 371 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 33 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
Backcast: 1/09/2002 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C 0.001113 0.000431 2.581901 0.0098 
RGLOBAL 0.423175 0.025412 16.65230 0.0000 
RGLOBAL2 -1.546094 0.448305 -3.448758 0.0006 
AR(1) 0.308345 0.205383 1.501313 0.1333 
MA(1) -0.508455 0.188762 -2.693634 0.0071 

        Variance Equation 

C 0.000107 1.44E-05 7.416880 0.0000 
ARCH(1) 0.428114 0.206434 2.073857 0.0381 

R-squared 0.452359     Mean dependent var -0.001325 
Adjusted R-squared 0.443332     S.D. dependent var 0.019834 
S.E. of regression 0.014798     Akaike info criterion -5.914731 
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Sum squared resid 0.079709     Schwarz criterion -5.840841 
Log likelihood 1104.183     F-statistic 50.11147 
Durbin-Watson stat 2.232704     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots        .31 
Inverted MA Roots        .51 

 

 

Dependent Variable: RMARFIN 
Method: Least Squares 
Date: 05/19/10   Time: 11:06 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.000323 0.000593 -0.544306 0.5866 
RGLOBAL 0.903078 0.024124 37.43459 0.0000 

R-squared 0.791120     Mean dependent var -0.001717 
Adjusted R-squared 0.790555     S.D. dependent var 0.024955 
S.E. of regression 0.011421     Akaike info criterion -6.101397 
Sum squared resid 0.048261     Schwarz criterion -6.080328 
Log likelihood 1136.860     F-statistic 1401.348 
Durbin-Watson stat 2.228937     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 8.347804     Probability 0.000285 
Obs*R-squared 16.10277     Probability 0.000319 

 

 

ARCH Test: 

F-statistic 32.98688     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 30.44411     Probability 0.000000 

 

 

Dependent Variable: RMARFIN 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 20:39 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 
Convergence achieved after 11 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C -0.000582 0.000519 -1.121044 0.2623 
RGLOBAL 0.880521 0.028589 30.79943 0.0000 

        Variance Equation 

C 7.84E-05 1.04E-05 7.536241 0.0000 
ARCH(1) 0.397227 0.132307 3.002318 0.0027 

R-squared 0.790545     Mean dependent var -0.001717 
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Adjusted R-squared 0.788837     S.D. dependent var 0.024955 
S.E. of regression 0.011468     Akaike info criterion -6.240650 
Sum squared resid 0.048394     Schwarz criterion -6.198511 
Log likelihood 1164.761     F-statistic 462.9798 
Durbin-Watson stat 2.225869     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

Dependent Variable: RMARFIN 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 20:40 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 
Convergence achieved after 14 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C -0.000428 0.000554 -0.771478 0.4404 
RGLOBAL 0.874928 0.031228 28.01718 0.0000 
RGLOBAL2 -0.276612 0.571356 -0.484132 0.6283 

        Variance Equation 

C 7.78E-05 1.01E-05 7.672973 0.0000 
ARCH(1) 0.403614 0.133157 3.031120 0.0024 

R-squared 0.790273     Mean dependent var -0.001717 
Adjusted R-squared 0.787987     S.D. dependent var 0.024955 
S.E. of regression 0.011491     Akaike info criterion -6.237189 
Sum squared resid 0.048457     Schwarz criterion -6.184516 
Log likelihood 1165.117     F-statistic 345.7233 
Durbin-Watson stat 2.227954     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

European Mutual Funds 

 

Dependent Variable: RALPHA 
Method: Least Squares 
Date: 05/19/10   Time: 18:07 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.000104 0.000284 -0.368358 0.7128 
RTMI 0.927212 0.009993 92.78185 0.0000 

R-squared 0.958790     Mean dependent var -0.001318 
Adjusted R-squared 0.958679     S.D. dependent var 0.026873 
S.E. of regression 0.005463     Akaike info criterion -7.576396 
Sum squared resid 0.011041     Schwarz criterion -7.555326 
Log likelihood 1411.210     F-statistic 8608.472 
Durbin-Watson stat 2.261698     Prob(F-statistic) 0.000000 
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White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 12.17700     Probability 0.000008 

Obs*R-squared 23.03189     Probability 0.000010 

 

 

ARCH Test: 

F-statistic 6.751267     Probability 0.001320 
Obs*R-squared 13.16621     Probability 0.001384 

 

 

Dependent Variable: RALPHA 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 18:17 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 
Convergence achieved after 19 iterations 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C -0.000164 0.000214 -0.766899 0.4431 
RTMI 0.920818 0.005850 157.4128 0.0000 

        Variance Equation 

C 1.99E-05 1.19E-06 16.75276 0.0000 
ARCH(1) 0.465859 0.084844 5.490795 0.0000 

R-squared 0.958741     Mean dependent var -0.001318 
Adjusted R-squared 0.958405     S.D. dependent var 0.026873 
S.E. of regression 0.005481     Akaike info criterion -7.639413 
Sum squared resid 0.011054     Schwarz criterion -7.597274 
Log likelihood 1424.931     F-statistic 2850.430 
Durbin-Watson stat 2.276682     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

Dependent Variable: RALPHA 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 18:19 
Sample(adjusted): 1/16/2002 2/18/2009 
Included observations: 371 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 26 iterations 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C -0.000361 0.000241 -1.498352 0.1340 
RTMI 0.920261 0.008236 111.7431 0.0000 
RTMI2 0.257937 0.145179 1.776692 0.0756 
AR(1) -0.175328 0.063548 -2.758972 0.0058 

        Variance Equation 

C 2.04E-05 1.21E-06 16.90464 0.0000 
ARCH(1) 0.391514 0.089069 4.395611 0.0000 

R-squared 0.960594     Mean dependent var -0.001332 
Adjusted R-squared 0.960054     S.D. dependent var 0.026908 
S.E. of regression 0.005378     Akaike info criterion -7.650611 
Sum squared resid 0.010557     Schwarz criterion -7.587277 
Log likelihood 1425.188     F-statistic 1779.515 
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Durbin-Watson stat 2.009094     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       -.18 

 

 

Dependent Variable: RINTERAM 
Method: Least Squares 
Date: 05/19/10   Time: 18:24 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.001659 0.001532 1.082745 0.2796 
RTMI 0.920005 0.054000 17.03718 0.0000 

R-squared 0.439619     Mean dependent var 0.000454 
Adjusted R-squared 0.438105     S.D. dependent var 0.039378 
S.E. of regression 0.029518     Akaike info criterion -4.202295 
Sum squared resid 0.322378     Schwarz criterion -4.181226 
Log likelihood 783.6269     F-statistic 290.2655 
Durbin-Watson stat 2.064535     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 105.3629     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 135.2191     Probability 0.000000 

 

 

ARCH Test: 

F-statistic 2.878981     Probability 0.090586 

Obs*R-squared 2.872176     Probability 0.090123 

 

 

Dependent Variable: RINTERAM 
Method: Least Squares 
Date: 05/19/10   Time: 18:25 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.001659 0.001523 1.089502 0.2766 
RTMI 0.920005 0.108731 8.461315 0.0000 

R-squared 0.439619     Mean dependent var 0.000454 
Adjusted R-squared 0.438105     S.D. dependent var 0.039378 
S.E. of regression 0.029518     Akaike info criterion -4.202295 
Sum squared resid 0.322378     Schwarz criterion -4.181226 
Log likelihood 783.6269     F-statistic 290.2655 
Durbin-Watson stat 2.064535     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Dependent Variable: RINTERAM 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 18:29 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 
Convergence achieved after 9 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C 0.005871 0.001468 3.998955 0.0001 
RTMI 0.834722 0.067497 12.36679 0.0000 
RTMI2 -4.637001 1.109762 -4.178374 0.0000 

        Variance Equation 

C 0.000675 7.63E-05 8.847972 0.0000 
ARCH(1) 0.123568 0.074449 1.659773 0.0970 

R-squared 0.501903     Mean dependent var 0.000454 
Adjusted R-squared 0.496474     S.D. dependent var 0.039378 
S.E. of regression 0.027942     Akaike info criterion -4.320555 
Sum squared resid 0.286547     Schwarz criterion -4.267882 
Log likelihood 808.6233     F-statistic 92.45113 
Durbin-Watson stat 1.984210     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

Dependent Variable: RDILOS 
Method: Least Squares 
Date: 05/19/10   Time: 18:31 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.000731 0.000834 -0.876740 0.3812 
RTMI 0.481296 0.029380 16.38180 0.0000 

R-squared 0.420393     Mean dependent var -0.001361 
Adjusted R-squared 0.418826     S.D. dependent var 0.021066 
S.E. of regression 0.016060     Akaike info criterion -5.419635 
Sum squared resid 0.095429     Schwarz criterion -5.398566 
Log likelihood 1010.052     F-statistic 268.3632 
Durbin-Watson stat 2.664148     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 7.773635     Probability 0.000493 

Obs*R-squared 15.03998     Probability 0.000542 

 

 

ARCH Test: 

F-statistic 155.0234     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 109.7540     Probability 0.000000 
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Dependent Variable: RDILOS 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 19:01 
Sample(adjusted): 1/16/2002 2/18/2009 
Included observations: 371 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 41 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C 0.000549 0.000415 1.324258 0.1854 
RTMI 0.481204 0.034141 14.09445 0.0000 
AR(1) -0.239920 0.070272 -3.414152 0.0006 

        Variance Equation 

C 9.75E-05 1.86E-05 5.231025 0.0000 
ARCH(1) 0.549141 0.353383 1.553954 0.1202 

R-squared 0.475106     Mean dependent var -0.001394 
Adjusted R-squared 0.469370     S.D. dependent var 0.021085 
S.E. of regression 0.015359     Akaike info criterion -5.928830 
Sum squared resid 0.086344     Schwarz criterion -5.876051 
Log likelihood 1104.798     F-statistic 82.82106 
Durbin-Watson stat 2.181470     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       -.24 

 

 

Dependent Variable: RDILOS 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 19:02 
Sample(adjusted): 1/16/2002 2/18/2009 
Included observations: 371 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 45 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C 0.001000 0.000451 2.219528 0.0265 
RTMI 0.440514 0.027979 15.74455 0.0000 
RTMI2 -0.640194 0.542331 -1.180450 0.2378 
AR(1) -0.230580 0.069961 -3.295809 0.0010 

        Variance Equation 

C 9.70E-05 1.81E-05 5.364649 0.0000 
ARCH(1) 0.541387 0.341222 1.586610 0.1126 

R-squared 0.475074     Mean dependent var -0.001394 
Adjusted R-squared 0.467883     S.D. dependent var 0.021085 
S.E. of regression 0.015381     Akaike info criterion -5.934314 
Sum squared resid 0.086349     Schwarz criterion -5.870979 
Log likelihood 1106.815     F-statistic 66.06724 
Durbin-Watson stat 2.200039     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       -.23 
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Dependent Variable: RHSBC 
Method: Least Squares 
Date: 05/19/10   Time: 19:04 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000760 0.000366 2.078433 0.0384 
RTMI 0.750676 0.012893 58.22318 0.0000 

R-squared 0.901594     Mean dependent var -0.000223 
Adjusted R-squared 0.901328     S.D. dependent var 0.022436 
S.E. of regression 0.007048     Akaike info criterion -7.066876 
Sum squared resid 0.018378     Schwarz criterion -7.045806 
Log likelihood 1316.439     F-statistic 3389.939 
Durbin-Watson stat 2.137893     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 75.82360     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 108.3512     Probability 0.000000 

 

 

ARCH Test: 

F-statistic 24.18635     Probability 0.000001 

Obs*R-squared 22.82158     Probability 0.000002 

 

 

Dependent Variable: RHSBC 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 19:05 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 
Convergence achieved after 13 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C 0.000817 0.000323 2.526892 0.0115 
RTMI 0.750839 0.017135 43.82016 0.0000 

        Variance Equation 

C 3.15E-05 4.81E-06 6.558101 0.0000 
ARCH(1) 0.403057 0.115899 3.477648 0.0005 

R-squared 0.901588     Mean dependent var -0.000223 
Adjusted R-squared 0.900785     S.D. dependent var 0.022436 
S.E. of regression 0.007067     Akaike info criterion -7.168596 
Sum squared resid 0.018379     Schwarz criterion -7.126457 
Log likelihood 1337.359     F-statistic 1123.790 
Durbin-Watson stat 2.137947     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Dependent Variable: RHSBC 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 19:06 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 
Convergence achieved after 19 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C 0.000912 0.000365 2.497288 0.0125 
RTMI 0.747653 0.016683 44.81587 0.0000 
RTMI2 -0.127117 0.437085 -0.290828 0.7712 

        Variance Equation 

C 3.13E-05 4.81E-06 6.515691 0.0000 
ARCH(1) 0.409298 0.119603 3.422138 0.0006 

R-squared 0.901430     Mean dependent var -0.000223 
Adjusted R-squared 0.900355     S.D. dependent var 0.022436 
S.E. of regression 0.007082     Akaike info criterion -7.164946 
Sum squared resid 0.018409     Schwarz criterion -7.112273 
Log likelihood 1337.680     F-statistic 839.0559 
Durbin-Watson stat 2.137883     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

American Mutual Funds 

 

Dependent Variable: RALPHA 
Method: Least Squares 
Date: 05/19/10   Time: 20:03 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.001924 0.001093 -1.761167 0.0790 
RSP 0.647703 0.042377 15.28443 0.0000 

R-squared 0.387025     Mean dependent var -0.002571 
Adjusted R-squared 0.385368     S.D. dependent var 0.026859 
S.E. of regression 0.021057     Akaike info criterion -4.877775 
Sum squared resid 0.164062     Schwarz criterion -4.856706 
Log likelihood 909.2662     F-statistic 233.6137 
Durbin-Watson stat 2.264278     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 7.217147     Probability 0.000842 
Obs*R-squared 14.00385     Probability 0.000910 

 

 

ARCH Test: 

F-statistic 11.19491     Probability 0.000904 

Obs*R-squared 10.92416     Probability 0.000949 
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Dependent Variable: RALPHA 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 20:05 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 
Convergence achieved after 9 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C -0.001752 0.001043 -1.679482 0.0931 
RSP 0.647957 0.058584 11.06032 0.0000 

        Variance Equation 

C 0.000374 4.66E-05 8.027887 0.0000 
ARCH(1) 0.147450 0.109006 1.352683 0.1762 

R-squared 0.386984     Mean dependent var -0.002571 
Adjusted R-squared 0.381987     S.D. dependent var 0.026859 
S.E. of regression 0.021115     Akaike info criterion -4.897310 
Sum squared resid 0.164073     Schwarz criterion -4.855172 
Log likelihood 914.8997     F-statistic 77.43688 
Durbin-Watson stat 2.264280     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

Dependent Variable: RALPHA 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 20:06 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 
Convergence achieved after 19 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C -0.001777 0.001158 -1.535481 0.1247 
RSP 0.649363 0.050707 12.80612 0.0000 
RSP2 0.040864 1.013266 0.040329 0.9678 

        Variance Equation 

C 0.000374 4.66E-05 8.024678 0.0000 
ARCH(1) 0.147505 0.108953 1.353839 0.1758 

R-squared 0.386834     Mean dependent var -0.002571 
Adjusted R-squared 0.380151     S.D. dependent var 0.026859 
S.E. of regression 0.021147     Akaike info criterion -4.891952 
Sum squared resid 0.164113     Schwarz criterion -4.839279 
Log likelihood 914.9031     F-statistic 57.88329 
Durbin-Watson stat 2.263911     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Dependent Variable: RMILLENNIUM 
Method: Least Squares 
Date: 05/19/10   Time: 20:07 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.000747 0.000842 -0.886682 0.3758 
RSP 0.508368 0.032660 15.56521 0.0000 

R-squared 0.395697     Mean dependent var -0.001254 
Adjusted R-squared 0.394064     S.D. dependent var 0.020849 
S.E. of regression 0.016229     Akaike info criterion -5.398638 
Sum squared resid 0.097454     Schwarz criterion -5.377568 
Log likelihood 1006.147     F-statistic 242.2758 
Durbin-Watson stat 2.343613     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 15.81029     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 29.36158     Probability 0.000000 

 

 

ARCH Test: 

F-statistic 33.47571     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 30.85773     Probability 0.000000 

 

 

Dependent Variable: RMILLENNIUM 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 20:10 
Sample(adjusted): 1/16/2002 2/18/2009 
Included observations: 371 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 13 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C -0.000593 0.000660 -0.897855 0.3693 
RSP 0.462268 0.059011 7.833600 0.0000 
AR(1) -0.152319 0.091958 -1.656405 0.0976 

        Variance Equation 

C 0.000181 2.33E-05 7.746661 0.0000 
ARCH(1) 0.310977 0.119290 2.606896 0.0091 

R-squared 0.407178     Mean dependent var -0.001293 
Adjusted R-squared 0.400700     S.D. dependent var 0.020864 
S.E. of regression 0.016152     Akaike info criterion -5.478943 
Sum squared resid 0.095482     Schwarz criterion -5.426164 
Log likelihood 1021.344     F-statistic 62.84661 
Durbin-Watson stat 2.068489     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       -.15 

 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
23/05/2024 09:12:08 EEST - 3.22.41.246



 86

Dependent Variable: RMILLENNIUM 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 20:11 
Sample(adjusted): 1/16/2002 2/18/2009 
Included observations: 371 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 19 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C -0.000879 0.000750 -1.172838 0.2409 
RSP 0.494229 0.050122 9.860569 0.0000 
RSP2 0.606294 0.907213 0.668305 0.5039 
AR(1) -0.154934 0.091029 -1.702028 0.0888 

        Variance Equation 

C 0.000183 2.38E-05 7.693863 0.0000 
ARCH(1) 0.287475 0.112840 2.547638 0.0108 

R-squared 0.404515     Mean dependent var -0.001293 
Adjusted R-squared 0.396358     S.D. dependent var 0.020864 
S.E. of regression 0.016210     Akaike info criterion -5.478684 
Sum squared resid 0.095911     Schwarz criterion -5.415350 
Log likelihood 1022.296     F-statistic 49.58922 
Durbin-Watson stat 2.072872     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       -.15 

 

 

Dependent Variable: RATE 
Method: Least Squares 
Date: 05/19/10   Time: 20:12 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.000994 0.000837 -1.187084 0.2360 
RSP 0.439571 0.032463 13.54076 0.0000 

R-squared 0.331348     Mean dependent var -0.001432 
Adjusted R-squared 0.329541     S.D. dependent var 0.019700 
S.E. of regression 0.016131     Akaike info criterion -5.410780 
Sum squared resid 0.096278     Schwarz criterion -5.389710 
Log likelihood 1008.405     F-statistic 183.3521 
Durbin-Watson stat 2.133138     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 3.554526     Probability 0.029578 

Obs*R-squared 7.031384     Probability 0.029727 

 

 

ARCH Test: 

F-statistic 34.91460     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 32.06944     Probability 0.000000 
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Dependent Variable: RATE 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 20:14 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 
Convergence achieved after 9 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C -0.000724 0.000792 -0.913292 0.3611 
RSP 0.425490 0.039978 10.64301 0.0000 

        Variance Equation 

C 0.000186 2.53E-05 7.356019 0.0000 
ARCH(1) 0.261380 0.131482 1.987947 0.0468 

R-squared 0.330800     Mean dependent var -0.001432 
Adjusted R-squared 0.325344     S.D. dependent var 0.019700 
S.E. of regression 0.016181     Akaike info criterion -5.502291 
Sum squared resid 0.096357     Schwarz criterion -5.460153 
Log likelihood 1027.426     F-statistic 60.63671 
Durbin-Watson stat 2.121974     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

Dependent Variable: RATE 
Method: ML - ARCH 
Date: 05/19/10   Time: 20:15 
Sample: 1/09/2002 2/18/2009 
Included observations: 372 
Convergence achieved after 15 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C -0.000893 0.000845 -1.057193 0.2904 
RSP 0.432603 0.037768 11.45419 0.0000 
RSP2 0.263345 0.582200 0.452327 0.6510 

        Variance Equation 

C 0.000185 2.51E-05 7.371062 0.0000 
ARCH(1) 0.263083 0.128918 2.040698 0.0413 

R-squared 0.326780     Mean dependent var -0.001432 
Adjusted R-squared 0.319443     S.D. dependent var 0.019700 
S.E. of regression 0.016252     Akaike info criterion -5.498294 
Sum squared resid 0.096936     Schwarz criterion -5.445621 
Log likelihood 1027.683     F-statistic 44.53533 
Durbin-Watson stat 2.116606     Prob(F-statistic) 0.000000 
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