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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

Σα ηειεπηαία ρξφληα ν θιάδνο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ έρεη ππνζηεί πνιιέο αιιαγέο 

θαη έρνπλ πξνζηεζεί πνιινί ελαιιαθηηθνί ηξφπνη επέλδπζεο θαη αξθεηά επελδπηηθά πξντφληα. 

Βαζηθφο φκσο ζηφρνο ηνπ επελδπηή ζε νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή θαη αλ βξίζθεηαη είλαη ε 

κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ ηνπ. χκθσλα κε ηελ Θεσξία ηνπ χγρξνλνπ ραξηνθπιαθίνπ 

βαζηθφο ζηφρνο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ πεηπραίλνληαο κεγαιχηεξε απφδνζε θαη 

ρακειφηεξν θίλδπλν ζην επηιεγκέλν ραξηνθπιάθην. Οη έληνλεο δηαθπκάλζεηο πνπ έρνπλ 

ραξαθηεξίζεη ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία σζνχλ ηνπο επελδχηεο ζε λέεο κνξθέο επελδπηηθνχ 

ζρεδηαζκνχ.  

Μία απφ ηηο πην ζεκαληηθέο επηηπρίεο ζηελ νηθνλνκηθή θαηλνηνκία απφ ηελ έιεπζε 

ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο είλαη ε δεκηνπξγία ησλ Exchange Traded Funds 

(ETF). Χο ηακεία δείθηε, ζηνρεχνπλ ζηελ επαλάιεςε ηεο απφδνζεο ησλ δεηθηψλ αλαθνξάο 

ηνπο φζν ην δπλαηφλ πην θνληά. ε αληίζεζε κε ηα ζπκβαηηθά ακνηβαία θεθάιαηα, ηα ETF 

είλαη εηζεγκέλα ζην ρξεκαηηζηήξην θαη κπνξνχλ λα δηαπξαγκαηεπηνχλ ελδνζθνπηθά κε 

επθαηξίεο δηαθνξνπνίεζεο, ρακειφηεξν θφζηνο, θνξνινγηθή απνδνηηθφηεηα, δηαθάλεηα θαη 

ρακειά δηνηθεηηθά ηέιε.  

Ζ ρξήζε ησλ ETF νδεγεί θαη ζηελ αλάγθε έληαμεο πην παξαδνζηαθψλ επελδπηηθψλ 

πξντφλησλ ζε έλα ραξηνθπιάθην θπξίσο γηα ιφγνπο αληηζηάζκηζεο θαη δηαθνξνπνίεζεο. Ο 

ρξπζφο απνηειεί έλα απφ ηα παξαδνζηαθά επελδπηηθά πξντφληα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

απηφ ηνλ ζθνπφ. Χζηφζν, κεηά ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008 παξαηεξήζεθε κηα 

απμεηηθή ηάζε ζηελ ρξεζηκνπνίεζε ελφο θαηλνηφκνπ επελδπηηθνχ πξντφληνο, ην 

θξππηνλφκηζκα θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζην Bitcoin, εληάζζνληαο ην φιν θαη πην ζπρλά ζηελ 

δηακφξθσζε ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ παξνχζα κειέηε εμεηάδεη θαηά πφζν ην 

θξππηνλφκηζκα bitcoin κπνξεί λα επηηειέζεη ηνλ ζθνπφ ηεο αληηθαηάζηαζεο ηνπ ρξπζνχ, 

δειαδή αλ κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη σο αληηζηαζκηζηήο ζε έλα ραξηνθπιάθην απφ 

δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα. 

Κξίλνληαο απφ ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ γηα ην θάζε ραξηνθπιάθην φζνλ 

αθνξά ηε  κεκνλσκέλε έθζεζε ζε θάζε θαηεγνξία επέλδπζεο θαζίζηαηαη ζαθέο πσο ηελ πην 

σθέιηκε πξνζζήθε  ζην ραξηνθπιάθην απνηειεί ε έθζεζε ζε ρξπζφ θαη Bitcoin ηαπηφρξνλα. 

Βειηηψλεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αιιά θαη ηελ πξνζαξκνζκέλε-ζηνλ-

θίλδπλν απνηειεζκαηηθφηεηα. Πξνθχπηεη έλα επαξθψο δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην κε 

βειηησκέλνπο φξνπο απφδνζεο-θηλδχλνπ, ην νπνίν πξνζθέξεη ην θαιχηεξν επελδπηηθφ 

απνηέιεζκα κε ην κέγηζην δπλαηφ φθεινο γηα ηνλ επελδπηή. 

 

 Λέμεηο-θιεηδηά: ETF, ρξπζφο, bitcoin, αληηζηάζκηζε, δηαθνξνπνίεζε, χγρξνλε Θεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ 
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ABSTRACT 

In recent years the financial sector has undergone many changes and many alternative 

ways of investing and several investment products have been added. But the main goal of the 

investor at any time is to maximize his profits. According to Modern Portfolio Theory, the 

main goal is to maximize profits by achieving higher returns and lower risk in the selected 

portfolio. The sharp fluctuations that have characterized the global economy are pushing 

investors into new forms of investment planning. 

One of the most important successes in financial innovation since the advent of futures 

contracts is the creation of Exchange Traded Funds (ETFs). As indicator funds, they aim to 

replicate the performance of their benchmarks as closely as possible. Unlike conventional 

mutual funds, ETFs are listed on the stock exchange and can be traded endoscopically with 

diversification opportunities, lower costs, tax efficiency, transparency and low administrative 

fees. 

The use of ETFs also leads to the need to include more traditional investment products 

in a portfolio mainly for reasons of hedging and diversification. Gold is one of the traditional 

investment products used for this purpose. However, after the global financial crisis of 2008, 

there was an increasing trend in the use of an innovative investment product, cryptocurrency 

and more specifically in Bitcoin, incorporating it more and more often in the formation of the 

optimal portfolio. The present study examines whether the bitcoin can serve the purpose of 

replacing gold, whether it can act as a hedge in a portfolio of negotiable mutual funds. 

Judging by the results obtained for each portfolio in terms of individual exposure to 

each investment category, it becomes clear that the most beneficial addition to the portfolio is 

exposure to gold and Bitcoin at the same time. This strategy improves portfolio performance as 

well as risk-adjusted efficiency. There is a sufficiently diversified portfolio with improved 

return-risk terms, which offers the best investment result with the maximum possible benefit 

for the investor. 
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Πίλαθαο 6.2: χγθξηζε απνηειεζκάησλ ζπκκεηνρήο ησλ maximum Sharpe Ratio 

ραξηνθπιαθίσλ 

Πίλαθαο 6.3: Αλάιπζε πξνέιεπζεο θηλδχλνπ ζηα maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθηα. 
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Καηάινγνο Γηαγξακκάηωλ 

Γηάγξακκα 5.1 Ρπζκφο αλάπηπμεο πξνηεηλφκελνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ θαη maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιαθίνπ ησλ 5 ETF 

Γηάγξακκα 5.2: Δηήζηεο απνδφζεηο πξνηεηλφκελνπ θαη maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ 

ησλ 5 ETF 

Γηάγξακκα 5.3: Απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ ησλ 5 ETF 

Γηάγξακκα 5.4 Ρπζκφο αλάπηπμεο πξνηεηλφκελνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ θαη maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιαθίνπ ησλ 5 ETF θαη ηνπ ρξπζνχ 

Γηάγξακκα 5.5: Δηήζηεο απνδφζεηο πξνηεηλφκελνπ θαη maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ 

κε ηελ πξνζζήθε ηνπ ρξπζνχ 

Γηάγξακκα 5.6: Απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ ETF κε ηελ 

πξνζζήθε ηνπ ρξπζνχ 

Γηάγξακκα 5.7 Ρπζκφο αλάπηπμεο πξνηεηλφκελνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ θαη maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιαθίνπ ησλ 5 ETF θαη ηνπ bitcoin 

Γηάγξακκα 5.8: Δηήζηεο απνδφζεηο πξνηεηλφκελνπ θαη maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ 

κε ηελ πξνζζήθε ηνπ bitcoin 

Γηάγξακκα 5.9: Απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ ETF κε ηελ 

πξνζζήθε ηνπ bitcoin 

Γηάγξακκα 5.10: πγθξηηηθή απεηθφληζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο πξνηεηλφκελνπ κεηθηνχ θαη 

maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Γηάγξακκα 5.11: πγθξηηηθή απεηθφληζε ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ πξνηεηλφκελνπ κεηθηνχ θαη 

maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Γηάγξακκα 5.12: Απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν κεηθηνχ maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ 

 

  

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
02/05/2024 09:22:08 EEST - 13.58.158.87



«Ο ξφινο ηνπ bitcoin ζε ζρέζε κε ηνλ ρξπζφ σο αληηζηαζκηζηήο θηλδχλνπ ζε έλα ραξηνθπιάθην απφ 

δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα» Αιεμάλδξα Μνπξάθα 

 

9 
 

ΔΙΑΓΧΓΗ 

Σα ακνηβαία θεθάιαηα ππάξρνπλ γηα ζρεδφλ επηά δεθαεηίεο, πξνζθέξνληαο κηα επξεία 

γθάκα πξντφλησλ θαη επξχηαηα νθέιε γηα ηνπο επελδπηέο. Σα ETF (Γηαπξαγκαηεχζηκα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα), ηα νπνία είραλ αξρηθά εηζαρζεί ζηελ αγνξά ην 1993, έρνπλ γίλεη φιν θαη 

πην δεκνθηιείο ελαιιαθηηθέο ιχζεηο γηα ηνπο ζπκβαηηθνχο δείθηεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. 

Οξηζκέλνη ππνζηεξίδνπλ φηη ηα ETF είλαη πην απνηειεζκαηηθά θαη ζηαδηαθά ζα 

αληηθαηαζηήζνπλ ηα ζπκβαηηθά ακνηβαία θεθάιαηα.  Σα θεθάιαηα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε 

ρξεκαηηζηήξην (ETF) είλαη κηα ζρεηηθά πξφζθαηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηλνηνκία. 

Πξνζθέξνπλ αμίσζε γηα ηα ίδηα ππνθείκελα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε ηα ζπκβαηηθά ακνηβαία 

θεθάιαηα δείθηε, αιιά έρνπλ δηαθνξεηηθή δνκή θαη, θαηά ζπλέπεηα, κπνξεί λα ηθαλνπνηήζνπλ 

δηαθνξεηηθέο αλάγθεο ησλ επελδπηψλ (Agapova 2011). 

Σα ηειεπηαία ρξφληα παξαηεξείηαη κηα ηαρεία επέθηαζε ηεο δεκηνπξγίαο θαη ηεο 

δηαπξαγκάηεπζεο ζπλαιιαγψλ κε ETF. Σα ETF είλαη εμεηδηθεπκέλα επελδπηηθά 

θαηαπηζηεχκαηα πνπ έρνπλ ζρεδηαζηεί γηα λα αληηθαηνπηξίδνπλ θαζνξηζκέλνπο δείθηεο 

κεηνρψλ πνπ θπκαίλνληαη απφ επξείο δείθηεο αλά ρψξα έσο εμεηδηθεπκέλνπο δείθηεο ελφο 

θιάδνπ, κε λεφηεξεο εμειίμεηο ζηα πάγηα εηζνδήκαηα θαη άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Δλψ 

ππάξρνπλ πνιιά open-end ακνηβαία θεθάιαηα πνπ αληηθαηνπηξίδνπλ πνιινχο απφ απηνχο 

ηνπο δείθηεο, ηα ETF δελ κνηάδνπλ κε ακνηβαία θεθάιαηα αλνηρηνχ ηχπνπ ππφ ηελ έλλνηα φηη 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζπλερψο ζε ρξεκαηηζηήξην, κπνξνχλ λα αγνξαζηνχλ, λα πσιεζνχλ, αθφκε 

θαη λα βξαρπθπθιψλνληαη θάζε θνξά πνπ ε αγνξά είλαη αλνηρηή. Δπηπιένλ, ηα ETF 

πεξηνξίδνπλ ηε δεκηνπξγία θαη ηελ εμαγνξά κεηνρψλ ζε κεγάιεο ζπλαιιαγέο ζε είδνο. Απηέο 

νη ζπλαιιαγέο ζε είδνο εκπνδίδνπλ ηελ ηηκή ηνπ ETF λα απνθιίλεη απφ ηελ θαζαξή αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κέζσ ηνπ arbitrage, ηελ κείσζε ησλ παξαηεξνχκελσλ εθπηψζεσλ θαη ηελ 

πξηκνδφηεζε πνπ βξίζθεηαη ζε ακνηβαία θεθάιαηα θιεηζηνχ ηχπνπ (Harper et al. 2006) 

Σα ETF έθεξαλ επαλάζηαζε ζηνλ θιάδν δηαρείξηζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

παίξλνληαο κεξίδην αγνξάο απφ παξαδνζηαθά επελδπηηθά κέζα, φπσο ακνηβαία θεθάιαηα θαη 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο δεηθηψλ. Οη εξεπλεηέο βξήθαλ φηη ελψ ηα ETF εληζρχνπλ 

ηελ αλαθάιπςε ηηκψλ, εηζάγνπλ επίζεο κε ζεκειηψδε αζηάζεηα ζηηο ηηκέο ηεο αγνξάο θαη 

επεξεάδνπλ ηε δνκή ζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ. Δπηπιένλ, ηα ETF επεξεάδνπλ ηε 

ξεπζηφηεηα ηνπ ππνθείκελνπ ραξηνθπιάθηνπ, εηδηθά ζε γεγνλφηα άγρνπο ηεο αγνξάο (Ben-

David et al., 2017). Πάλσ απφ ζρεδφλ έλα ηέηαξην ηνπ αηψλα, ηα ETF έρνπλ γίλεη έλα απφ ηα 

πην δεκνθηιή παζεηηθά επελδπηηθά νρήκαηα κεηαμχ ηδησηψλ θαη επαγγεικαηηψλ επελδπηψλ 

ιφγσ ηνπ ρακεινχ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ ηνπο θαη ηεο πςειήο ξεπζηφηεηαο. Μέρξη ην ηέινο 

ηνπ 2016, ην κεξίδην αγνξάο ησλ ETF μεπέξαζε ην 10% ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο. Ζ 

θεθαιαηνπνίεζε δηαπξαγκαηεχεηαη ζηα ρξεκαηηζηήξηα ησλ ΖΠΑ, ελψ αληηπξνζσπεχεη 

πεξηζζφηεξν απφ ην 30% ηεο ζπλνιηθήο ζπλαιιαγήο(Ben-David et al., 2017).  
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Χζηφζν, ην ελδηαθέξνλ παξακέλεη γηα ηα παξαδνζηαθά επελδπηηθά πξντφληα ζε έλα 

ραξηνθπιάθην θαζψο έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα ιεηηνπξγήζνπλ θπξίσο σο αληηζηαζκηζηέο θαη 

δηαθνξνπνηεηέο. Ο ρξπζφο απνηειεί έλα απφ ηα παξαδνζηαθά επελδπηηθά πξντφληα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα απηφ ηνλ ζθνπφ. Ηζηνξηθά ν ρξπζφο έρεη ρξεζηκνπνηεζεί αξθεηέο θνξέο 

ζε πεξηφδνπο θξίζεσλ ηεο αγνξάο σο αζθαιέο θαηαθχγην, αληηζηαζκηζηήο ή δηαθνξνπνηεηήο. 

Δπηπιένλ, ην επελδπηηθφ πξντφλ πνπ γλψξηζε κεγάιε άλζεζε κεηά ην 2008 είλαη ηα 

θξππηνλνκίζκαηα θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζην Bitcoin, ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε απφ πνιινχο 

εξεπλεηέο θαη επελδπηέο σο αληηζηαζκηζηήο θαη δηαθνξνπνηεηήο.  

Σν βαζηθφ εξεπλεηηθφ εξψηεκα, ην νπνίν  πξνζπαζεί λα απαληήζεη θαη λα αλαιχζεη ε 

ζπγθεθξηκέλε εξγαζία, είλαη αλ ην Bitcoin κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη σο αληηζηαζκηζηήο ή/θαη 

δηαθνξνπνηεηήο ζε ζρέζε κε ηνλ ρξπζφ ζε έλα ραξηνθπιάθην απφ Γηαπξαγκαηεχζηκα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα. Πην ζπγθεθξηκέλα, επηρεηξείηαη ε ζπκβνιή ηνπ ρξπζνχ θαη ηνπ Bitcoin, 

μερσξηζηά θαη ζηε ζπλέρεηα ζπλδπαζηηθά, ζε έλα ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ πέληε 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, θαη εηδηθά πέληε δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα. Σα 

δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ αθνξνχλ πέληε δηαθνξεηηθνχο 

θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο ζηηο ΖΠΑ. Υξεζηκνπνηήζεθε ν ηζηφηνπνο  

www.portfoliovisualizer.com θαη κε ηε κεζνδνινγία εθηίκεζεο maximum Sharpe Ratio 

ππνινγίζηεθε πνηα επελδπηηθά ζηνηρεία δηαξζξψλνπλ θάζε ραξηνθπιάθην θαη πνηα ηα 

βέιηηζηα βάξε ηνπο. 

ηε ζπλέρεηα ε δνκή ηεο έξεπλαο παξνπζηάδεηαη σο εμήο: ζην πξψην θεθάιαην 

αλαιχεηαη ε ηζηνξηθή εμέιημε ηνπ ρξπζνχ, ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θαη νη κνξθέο επέλδπζεο 

ηνπ θαζψο επίζεο θαη ε ζεκαληηθή εξεπλεηηθή πξνζπάζεηα επηζηεκφλσλ λα αλαιχζνπλ ηνλ 

ξφιν ηνπ σο αζθαιέο θαηαθχγην, δηαθνξνπνηεηή θαη αληηζηαζκηζηή. ην δεχηεξν θεθάιαην 

γίλεηαη αλαθνξά ζηελ έλαξμε θαη ιεηηνπξγία ηεο ηερλνινγίαο ησλ θξππηνλνκηζκάησλ θαη 

ζπγθεθξηκέλα ηνπ Bitcoin παξνπζηάδνληαο ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θαη κειέηεο πνπ 

αλαθέξνληαη ζηελ εμέιημε ηνπο θαη ζηνλ ξφιν πνπ δηαδξακαηίδνπλ ζην επελδπηηθφ 

ραξηνθπιάθην. ην ηξίην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα ETF , ε εμέιημε ηνπο θαζψο θαη ηα 

πιενλεθηήκαηα, ηα κεηνλεθηήκαηα θαη νη θίλδπλνη πνπ ειινρεχνπλ επελδχνληαο ζε απηά. ην 

ηέηαξην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη νη βαζηθέο αξρέο δηαρείξηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

αλαιχνληαο ηελ ζεσξία ηεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ, εμεγψληαο ηελ 

ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο θαη παξαζέηνληαο ηνπο ηξφπνπο δηαθνξνπνίεζεο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ. ην πέκπην θεθάιαην  παξνπζηάδνληαη ηα δεδνκέλα ηεο έξεπλαο θαη ε 

κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε. Παξνπζηάδνληαη ηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζπγθξνηήζεθαλ, 

αμηνινγήζεθαλ θαη κε ηελ κεζνδνινγία ηνπ maximum Sharpe Ratio έγηλε ε ζπγθξηηηθή 

απνηίκεζε ηνπο. ηε ζπλέρεηα ζην έθην θεθάιαην αλαιχνληαη ηα ζπγθξηηηθά απνηειέζκαηα 

ηεο εξεπλεηηθήο δηαδηθαζίαο πνπ εμήρζεζαλ, ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο θαη αθνινπζνχλ 

πξνηάζεηο γηα πεξεηαίξσ δηεξεχλεζε.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1
Ο  

- ΥΡΤΟ
 

Υψξεο φπνπ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ζπζηήκαηα βξίζθνληαη ζε ζρεηηθά πξψηκα ζηάδηα 

αλάπηπμεο, ην εχξνο ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ κπνξεί λα αξρίδεη λα επεθηείλεηαη θαη ε 

εκπηζηνζχλε ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο λα είλαη ρακειή. Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο ζε 

ηέηνηεο ρψξεο θξαηνχλ πεξηζζφηεξν ρξπζφ ζην ραξηνθπιάθην ησλ απνζεκάησλ ηνπο, σο 

πξνιεπηηθφ θίλεηξν. Σφζν νη θίλδπλνη ηεο αγνξάο ζπλαιιάγκαηνο φζν θαη ην γεληθά αζηαζέο 

καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ δίλνπλ θίλεηξν ζηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο λα απμήζνπλ ηηο 

θαηνρέο ηνπο ζε ρξπζφ. πγθεθξηκέλα, ην δνιάξην ΖΠΑ θαη νη πιεζσξηζηηθέο ηδηφηεηεο 

αληηζηάζκηζεο ηνπ ρξπζνχ, θαζψο θαη νη πςειφηεξνη ζπλαιιαγκαηηθνί θίλδπλνη θαη ε 

αζηάζεηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο έρνπλ επεξεάζεη θαζνξηζηηθά ηα απνζέκαηα ρξπζνχ ησλ 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ.  Ζ δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απνζεκάησλ νδεγήζεθε ελ κέξεη, 

ζε κηα πξνζπάζεηα λα κεησζεί ην θαζαξφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θφζηνο δηαηήξεζεο 

κεγαιχηεξσλ απνζεκάησλ θαη ελ κέξεη λα βειηησζνχλ νη πξαθηηθέο δηαρείξηζεο απνζεκαηηθψλ 

θαη ηα πιαίζηα δηαθπβέξλεζεο (Pihlman and Hoorn, 2010). Απηφ κπνξεί φρη κφλν λα 

βειηηψζεη ηηο απνδφζεηο αιιά θαη λα κεηξηάζεη ηνπο θηλδχλνπο ραξηνθπιαθίνπ. Οη θεληξηθέο 

ηξάπεδεο αληηκεησπίδνπλ επίζεο θηλδχλνπο αγνξάο θαη ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. ε έλα 

ηέηνην ζελάξην, ε αχμεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απνζεκάησλ ρξπζνχ είλαη κηα ειθπζηηθή 

επηινγή (Ghosh Amit, 2016) 

1.1 Ιζηοπική αναδπομή σπςζού 

Ο ρξπζφο θαηέρεη κηα κνλαδηθή θνηλσληθή ζέζε γηα ρηιηεηίεο. Έρεη καθξά ηζηνξία σο 

πνιχηηκν κέηαιιν θαη ε ηζηνξία ηνπ δελ έρεη ηειεηψζεη. Απφ ηνπο αξραίνπο Αηγππηίνπο έσο ην 

ζχγρξνλν Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ ησλ ΖΠΑ, ππάξρνπλ ιίγα κέηαιια πνπ είραλ ηφζν 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ αλζξψπηλε ηζηνξία, φπσο ν ρξπζφο
1
. Ζ αλζξψπηλε γνεηεία κε ηνλ ρξπζφ 

είλαη ηφζν παιηά φζν θαη ε θαηαγεγξακκέλε ηζηνξία. Σα πεξηζζφηεξα αξραηνινγηθά ζηνηρεία 

δείρλνπλ φηη νη άλζξσπνη πνπ ήξζαλ ζε επαθή κε ην ρξπζφ εληππσζηάζηεθαλ απφ ην κέηαιιν. 

Σα πξψηα ζηαζεξά ζηνηρεία πνπ έρνπκε γηα ηελ αλζξψπηλε αιιειεπίδξαζε κε ηνλ ρξπζφ 

ζπλέβε ζηελ αξραία Αίγππην γχξσ ζην 3.000 π.Υ. Ο ρξπζφο έπαημε ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 

αξραία αηγππηηαθή κπζνινγία θαη ηηκήζεθε απφ Φαξαψ θαη ηεξείο ηνπ λανχ. Οη Αηγχπηηνη 

δεκηνχξγεζαλ επίζεο ρξπζνχο ράξηεο - κεξηθνί απφ ηνπο νπνίνπο ζψδνληαη κέρξη ζήκεξα.  

Αξγφηεξα ζηελ ηζηνξία, νη αξραίνη Έιιελεο ζεψξεζαλ ηνλ ρξπζφ σο ζχκβνιν 

θνηλσληθήο ζέζεο θαη σο κνξθή δφμαο κεηαμχ ησλ αζάλαησλ ζεψλ θαη εκίζεσλ. Οη ζλεηνί 

άλζξσπνη κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηνλ ρξπζφ σο έλδεημε πινχηνπ θαη ν ρξπζφο ήηαλ 

επίζεο κηα κνξθή λνκίζκαηνο. Τπάξρεη κηα θνηλή ηάζε ζε φινπο ηνπο αξραίνπο πνιηηηζκνχο: ν 
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ρξπζφο είλαη έλα ζχκβνιν θαηάζηαζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ δηαρσξηζκφ κηαο ηάμεο 

απφ ηελ άιιε. Απφ ηνπο απηνθξάηνξεο έσο ηνπο ηεξείο έσο ηηο ειίη θαη ηελ αλψηεξε κεζαία 

ηάμε, απηνί πνπ θαηείραλ ρξπζφ έηεηλαλ επίζεο λα θαηέρνπλ ηελ εμνπζία.  

Σν 1792, ην Κνγθξέζν ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ πήξε κηα απφθαζε πνπ ζα άιιαδε ηε 

ζχγρξνλε ηζηνξία ηνπ ρξπζνχ. Φήθηζε ηνλ λφκν λνκηζκαηνθνπίαο. Απηφο ν λφκνο θαζφξηζε 

κηα ζηαζεξή ηηκή ρξπζνχ ζε δνιάξηα ΖΠΑ. Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ Δκθπιίνπ Πνιέκνπ, νη 

ΖΠΑ δελ κπφξεζαλ λα εμνθιήζνπλ φια ηα ρξέε ηνπο ρξεζηκνπνηψληαο ρξπζφ ή αζήκη. Σν 

1862, ην ραξηνλφκηζκα θεξχρζεθε λφκηκν ρξήκα, ζεκαηνδνηψληαο ηελ πξψηε θνξά πνπ έλα 

λφκηζκα fiat (κε κεηαηξέςηκν θαηά παξαγγειία κε ζηαζεξφ επηηφθην) ρξεζηκνπνηήζεθε σο 

επίζεκν λφκηζκα ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. 

Μφιηο ιίγα ρξφληα αξγφηεξα, ην αζήκη αθαηξέζεθε επίζεκα απφ ην ζχζηεκα 

ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ηνπ λνκηζκαηνθνπείνπ ησλ ΖΠΑ ζε έλα λνκνζρέδην πνπ νλνκάζηεθε 

πξάμε Coinage ηνπ 1873. Απηφ έβγαιε ην αζεκέλην δνιάξην απφ ηελ θπθινθνξία. Σν 1900, ην 

ρξπζφ δνιάξην δειψζεθε σο ε ηππηθή κνλάδα ινγαξηαζκνχ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη ηα 

ράξηηλα δνιάξηα εθδφζεθαλ γηα λα αληηπξνζσπεχνπλ ηα απνζέκαηα ρξπζνχ ηεο ρψξαο. 

Οη δχν Παγθφζκηνη Πφιεκνη πξνθάιεζαλ φιεζξν ζην ρξπζφ πξφηππν θαη ζηηο 

παγθφζκηεο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη ε Μεγάιε χθεζε πνπ ζπλέβε κεηαμχ απηψλ ησλ 

δχν πνιέκσλ επηδείλσζε ηελ θαηάζηαζε.. Μεηά απφ δεθαεηίεο πνιέκνπ θαη ζπγθξνχζεσλ, νη 

παγθφζκηνη εγέηεο ζπλήιζαλ ζχκθσλα κε ηηο πκθσλίεο ηνπ Bretton Woods. Απηφ ην 

ζχζηεκα δεκηνχξγεζε έλα πξφηππν αληαιιαγήο ρξπζνχ φπνπ ε ηηκή ηνπ ρξπζνχ θαζνξίζηεθε 

ζην δνιάξην ΖΠΑ. Απηφ ήηαλ έλα ξηδνζπαζηηθφ πείξακα πνπ δελ είρε μαλαγίλεη θαη έθαλε ηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο πνιχ ηζρπξέο ζηηο παγθφζκηεο αγνξέο. Σν δνιάξην ΖΠΑ επηιέρζεθε γηα 

ην ζχζηεκα Bretton Woods επεηδή νη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ήηαλ εχθνια ε ηζρπξφηεξε 

νηθνλνκία ηνπ θφζκνπ πνπ βγήθε απφ ηνλ Γεχηεξν Παγθφζκην Πφιεκν, ζεκαηνδνηψληαο ηελ 

εκέξα πνπ ε ηηκή ηνπ ρξπζνχ ζπλδέζεθε κε ην δνιάξην ΖΠΑ λα είλαη έλα απφ ηα πην 

ζεκαληηθά ζεκεία ηεο ηζηνξίαο ησλ ΖΠΑ . 

Σν 1944, ν ρξπζφο θαζνξίζηεθε ζηα $ 35 αλά νπγγηά γηα ην άκεζν κέιινλ. ηηο αξρέο 

ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970, έλαο άιινο πφιεκνο - ν πφιεκνο ηνπ Βηεηλάκ - πξνθάιεζε ηελ 

θαηάξξεπζε ηνπ πξνηχπνπ αληαιιαγήο ρξπζνχ
2
. Ο πξνυπνινγηζκφο ηεο Ακεξηθήο είρε 

θαηαζηξαθεί ην 1971. Μεηαμχ 1971 θαη 1976, έγηλαλ πνιιέο πξνζπάζεηεο γηα ηε δηάζσζε ηνπ 

ρξπζνχ πξνηχπνπ. Χζηφζν, ε ηηκή ηνπ ρξπζνχ ζπλέρηζε λα απμάλεηαη πέξα απφ απηφ πνπ ζα 

κπνξνχζε λα δηαηεξήζεη νπνηνδήπνηε λφκηζκα. Μεηαμχ 1970 θαη 1971, ε ηηκή ηνπ ρξπζνχ 

ήηαλ ζρεηηθά ζηαζεξή πξηλ απφ ηελ εθηφμεπζε ζε πςειφ ξεθφξ ησλ $ 800+ ην 1980.  

Απφ ην 2014, θακία ρψξα ζηνλ θφζκν δελ ρξεζηκνπνηεί ρξπζφ πξφηππν. Σν ηειεπηαίν 

θχξην λφκηζκα πνπ ρξεζηκνπνίεζε έλα ρξπζφ πξφηππν ήηαλ ην ειβεηηθφ θξάγθν, ην νπνίν 
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ρξεζηκνπνίεζε απνζεκαηηθφ ρξπζνχ 40% κέρξη ην έηνο 2000. Φπζηθά, απηφ δελ ζεκαίλεη φηη 

νη ρψξεο έρνπλ πνπιήζεη φιν ηνλ ρξπζφ ηνπο ή φηη ηα λνκίζκαηά ηνπο δελ βαζίδνληαη ζε 

ηίπνηα. Οη πεξηζζφηεξεο ρψξεο ζηνλ θφζκν δηαηεξνχλ κεγάια απνζέκαηα ρξπζνχ πξνθεηκέλνπ 

λα ππεξαζπηζηνχλ ην λφκηζκά ηνπο απφ πηζαλέο κειινληηθέο θαηαζηάζεηο έθηαθηεο αλάγθεο.  

1.2 Διαμόπθωζη Πποζθοπάρ σπςζού 

Ζ παξαγσγή νξπρείσλ ρξπζνχ αληηπξνζσπεχεη ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο πξνζθνξάο 

ρξπζνχ. Χζηφζν, ε εηήζηα δήηεζε απαηηεί πεξηζζφηεξν ρξπζφ απφ απηφ πνπ εμνξχρζεθε θαη 

ην έιιεηκκα πξνέξρεηαη θπξίσο απφ ηελ αλαθχθισζε. Ζ εμφξπμε ρξπζνχ θαη νη ζπλαθείο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο δελ αληαπνθξίλνληαη γξήγνξα ζηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ. Ζ αλαθχθισζε 

είλαη ε πεγή ηεο πξνζθνξάο ρξπζνχ πνπ αληαπνθξίλεηαη άκεζα ζηελ ηηκή ηνπ ρξπζνχ θαη ζηα 

νηθνλνκηθά ζνθ. Ζ πιεηνςεθία ηνπ αλαθπθισκέλνπ ρξπζνχ - πεξίπνπ ην 90% - πξνέξρεηαη 

απφ θνζκήκαηα, κε ην ρξπζφ πνπ εμάγεηαη απφ ηελ ηερλνινγία λα παξέρεη ην ππφινηπν 10%
3
.  

Ζ εμφξπμε ρξπζνχ είλαη κηα παγθφζκηα επηρείξεζε κε δξαζηεξηφηεηεο ζε θάζε 

ήπεηξν, εθηφο απφ ηελ Αληαξθηηθή, θαη ν ρξπζφο εμάγεηαη απφ νξπρεία πνηθίισλ ηχπσλ θαη 

θιίκαθαο. Ζ Κίλα ήηαλ ν κεγαιχηεξνο παξαγσγφο ρξπζνχ ζηνλ θφζκν ην 2016, 

αληηπξνζσπεχνληαο πεξίπνπ ην 14% ηεο ζπλνιηθήο εηήζηαο παξαγσγήο φπσο θαίλεηαη θαη απφ 

ηνλ Πίλαθα 2.1. Αιιά θακία πεξηνρή δελ θπξηαξρεί. Ζ Αζία ζην ζχλνιφ ηεο παξάγεη ην 23% 

ηνπ ζπλφινπ ηνπ ρξπζνχ πνπ εμνξχρζεθε πξφζθαηα. Ζ Κεληξηθή θαη Νφηηα Ακεξηθή 

παξάγνπλ πεξίπνπ ην 17% ηνπ ζπλφινπ, κε ηε Βφξεηα Ακεξηθή λα παξέρεη πεξίπνπ ην 16%. 

Πεξίπνπ ην 19% ηεο παξαγσγήο πξνέξρεηαη απφ ηελ Αθξηθή. Σα ζπλνιηθά επίπεδα 

παξαγσγήο νξπρείσλ έρνπλ απμεζεί ζεκαληηθά ηελ ηειεπηαία δεθαεηία, αλ θαη ζεκαληηθέο 

λέεο αλαθαιχςεηο είλαη φιν θαη πην ζπάληεο θαη ηα επίπεδα παξαγσγήο πεξηνξίδνληαη φιν θαη 

πεξηζζφηεξν.  
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Πίλαθαο 1.1 Παξαγσγή ρξπζνχ αλά ρψξα γηα ην έηνο 2016. 

Country Gold production(tonnes) 

Κίλα 404 

Απζηξαιία 319 

Ρωζία 297 

Ηλωκέλεο Πνιηηείεο 222 

Καλαδάο 189 

Πεξνύ 158 

Ιλδνλεζία 137 

Γθάλα 130 

Νόηηα Αθξηθή 130 

Μεμηθό 115 

Βξαδηιία 97 

Οπδκπεθηζηάλ 92 

νπδάλ 77 

Παπνύα Νέα Γνπηλέα 69 

Καδαθζηάλ 68 

Τπόινηπεο Υώξεο 1,001 

ύλνιν 3,503 

Πηγή: https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_countries_by_gold_production 

1.3 Διαμόπθωζη ζήηηζηρ σπςζού 

Ζ ζχγρξνλε αγνξά ρξπζνχ είλαη κηα εηθφλα πνηθηινκνξθίαο θαη αλάπηπμεο. Απφ ηηο 

αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970, ν φγθνο ηνπ ρξπζνχ πνπ παξάγεηαη θάζε ρξφλν ηξηπιαζηάδεηαη, 

ε πνζφηεηα ηνπ ρξπζνχ πνπ αγνξάδεηαη εηεζίσο ηεηξαπιαζηάδεηαη θαη νη αγνξέο ρξπζνχ 

αλζνχλ ζε φιν ηνλ θφζκν. Ο ρξπζφο αγνξάδεηαη ηψξα απφ έλα πνιχ πην δηαθνξεηηθφ ζχλνιν 

θαηαλαισηψλ θαη επελδπηψλ απφ νπνηαδήπνηε πξνεγνχκελε ζηηγκή ζηελ ηζηνξία
4
. Ο ρξπζφο 

έρεη ζπλαηζζεκαηηθή, πνιηηηζηηθή θαη νηθνλνκηθή αμία θαη δηαθνξεηηθνί άλζξσπνη ζε φιν ηνλ 

θφζκν αγνξάδνπλ ρξπζφ γηα δηαθνξεηηθνχο ιφγνπο, ζπρλά επεξεαζκέλνη απφ κηα ζεηξά 

εζληθψλ θνηλσληθν-πνιηηηζηηθψλ παξαγφλησλ, ηηο ζπλζήθεο ηεο ηνπηθήο αγνξάο θαη 

επξχηεξνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο. Οη πνηθίιεο ρξήζεηο ηνπ ρξπζνχ, ζε θνζκήκαηα, 

ηερλνινγία θαη απφ θεληξηθέο ηξάπεδεο θαη επελδπηέο, ζεκαίλνπλ φηη δηαθνξεηηθνί ηνκείο ηεο 

αγνξάο ρξπζνχ αλαδεηθλχνληαη ζε δηαθνξεηηθά ζεκεία ηνπ παγθφζκηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ. 

Απηή ε πνηθηινκνξθία ηεο δήηεζεο θαη ηεο εμηζνξξφπεζεο ηεο αγνξάο ρξπζνχ ζηεξίδεη ηηο 

ηζρπξέο ηδηφηεηεο ηνπ ρξπζνχ σο επελδπηηθνχ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Σελ ηειεπηαία 
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δεθαεηία, ε δήηεζε γηα ρξπζφ κεηαθηλήζεθε Αλαηνιηθά. Απηφ νθείιεηαη φρη κφλν ζηελ 

πνιηηηζκηθή ζπγγέλεηα, αιιά θαη ζηε δεκηνπξγία πινχηνπ θαη ηελ αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο ζε 

κεξηθέο απφ ηηο πην δπλακηθέο θαη ηαρέσο αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο ηνπ θφζκνπ. Σα ρξπζά 

θνζκήκαηα αληηπξνζσπεχνπλ ηε κεγαιχηεξε πεγή εηήζηαο δήηεζεο ρξπζνχ αλά ηνκέα. Απηφ 

έρεη κεησζεί ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, αιιά εμαθνινπζεί λα αληηπξνζσπεχεη πεξίπνπ ην 50% 

ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο. Ζ Ηλδία θαη ε Κίλα είλαη καθξάλ νη κεγαιχηεξεο αγνξέο, ζε φγθν, 

αληηπξνζσπεχνληαο καδί πάλσ απφ ην 50% ηεο ηξέρνπζαο παγθφζκηαο δήηεζεο ρξπζνχ. 

χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 2.2 ε δήηεζε γηα ηνλ ρξπζφ θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2013 έσο 

2020 παξνπζηάδεη κηα ζπλερφκελε κείσζε ζηνλ ηνκέα ηεο ηερλνινγίαο, ησλ θνζκεκάησλ 

θαη ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ θπξίσο. 

Πίλαθαο 1.2 Ζ δήηεζε ηνπ ρξπζνχ γηα ηελ πεξίνδν 2012-2020. 

Gold demand (Tonnes) 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Year-

on-year 

% 

change 

Jewellery 2,157.0 2,725.4 2,533.2 2,459.9 2,103.9 2,241.0 2,248.5 2,123.2 1,401.1 -34 

Technology 382.3 355.8 348.4 331.7 323.0 332.6 334.8 326.0 302.2 -7 

Electronics 289.1 279.2 277.5 262.1 255.6 265.6 268.4 262.3 248.3 -5 

Other 

Industrial 64.7 53.7 51.2 51.0 49.8 50.7 51.2 49.8 42.0 -16 

Dentistry 28.4 22.8 19.6 18.6 17.6 16.3 15.3 13.9 11.9 -15 

Investment 1,592.3 791.8 923.5 978.2 1,628.2 1,309.5 1,173.0 1,274.6 1,773.3 39 

Total bar and 

coin demand 1,322.2 1,729.5 1,066.5 1,091.4 1,073.1 1,043.9 1,090.3 866.6 899.5 4 

Physical 

Bar demand 1,023.1 1,357.3 780.4 790.2 797.2 779.7 775.4 579.2 537.6 -7 

Official 

Coin 187.5 270.9 205.5 225.2 208.2 188.1 241.9 220.7 292.9 33 

Medals/Imit

ation Coin 111.7 101.4 80.6 76.0 67.6 76.1 73.0 66.7 69.1 3 

ETFs & 

similar 

products* 270.1 -937.8 -143.0 -113.1 555.2 265.7 82.7 407.9 873.8 114 

Central banks 

& other inst. 569.2 629.5 601.1 579.6 394.9 378.6 656.2 605.4 255.0 -58 

Gold demand 4,700.8 4,502.4 4,406.2 4,349.3 4,450.0 4,261.7 4,412.5 4,329.1 3,731.6 -14 

LBMA Gold 

Price, US$/oz 1,669.0 1,411.2 1,266.4 1,160.1 1,250.8 1,257.2 1,268.5 1,392.6 1,769.6 27 

Πεγή: https://www.gold.org/goldhub/data/gold-supply-and-demand-statistics 

Ο ρξπζφο έρεη κνλαδηθέο ηδηφηεηεο σο θαηεγνξία πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Δμαθνινπζεί λα απνηειεί κφλν ιηγφηεξν απφ ην έλα ηνηο εθαηφ ησλ επελδπηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Ο εηήζηνο φγθνο ρξπζνχ πνπ αγνξάζηεθε απφ επελδπηέο απμήζεθε 

ηνπιάρηζηνλ θαηά 235% ηηο ηειεπηαίεο ηξεηο δεθαεηίεο. Σελ πεξαζκέλε δεθαεηία ππήξμε κηα 

ζεκειηψδεο κεηαβνιή ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ζε ζρέζε κε ηνλ ρξπζφ, ε 

νπνία πξνθιήζεθε απφ ηελ επαλεθηίκεζε ηνπ ξφινπ θαη ηεο ζπλάθεηάο ηνπ κεηά ηε 
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ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008. Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο ησλ αλαδπφκελσλ αγνξψλ αχμεζαλ 

ηηο επίζεκεο αγνξέο ρξπζνχ, ελψ νη επξσπατθέο ηξάπεδεο ζηακάηεζαλ ηηο πσιήζεηο θαη ν 

ηνκέαο αληηπξνζσπεχεη ηψξα κηα ζεκαληηθή πεγή εηήζηαο δήηεζεο ρξπζνχ. 

Ο ρξπζφο έρεη απφ θαηξφ θεληξηθφ ξφιν ζηηο θαηλνηνκίεο ζηα ειεθηξνληθά. ήκεξα νη 

κνλαδηθέο ηδηφηεηεο ηνπ ρξπζνχ θαη ε έιεπζε ηεο «λαλνηερλνινγίαο» νδεγνχλ ζε λέεο ρξήζεηο 

ζηελ ηαηξηθή, ηε κεραληθή θαη ηε δηαρείξηζε ηνπ πεξηβάιινληνο. Ο ρξπζφο κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε δεκηνπξγία πνιχ ζηνρεπκέλσλ κεζφδσλ γηα ηε ρνξήγεζε θαξκάθσλ 

ζην αλζξψπηλν ζψκα, γηα ηε δεκηνπξγία πιαζηηθψλ θαη εηδηθψλ ρξσζηηθψλ ή πξνεγκέλσλ 

θαηαιπηψλ πνπ κπνξνχλ λα θαζαξίζνπλ ην λεξφ ή ηνλ αέξα. Υξεζηκνπνηείηαη επίζεο ζηελ 

νδνληηαηξηθή γηα αηψλεο. Αλ θαη νη πεξηζζφηεξεο ηερλνινγηθέο εθαξκνγέο ρξεζηκνπνηνχλ 

ρακεινχο φγθνπο ρξπζνχ, νη επηπηψζεηο ηνπο είλαη πνιχ δηαθνξεηηθέο θαη επξείεο.  

Πίλαθαο 1.3 Καηαλάισζε ρξπζνχ γηα θνζκήκαηα- 4ν ηξίκελν 2019 

Gold Jewelry Consumption Q4 2019 

Υώξα Σόλλνη 

Ηλδία 136.6 

Κίλα 132.1 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο 34.8 

Ζλσκέλα Αξαβηθά Δκηξάηα 11.5 

Ηλδνλεζία  10.7 

Ζλσκέλν Βαζίιεην 10.3 

Ρσζία 9.1 

Νφηηα Κνξέα 8.8 

Ηξάλ 8.2 

Ηηαιία 8.1 

Πεγή: https://www.investopedia.com/news/top-10-countries-highest-demand-gold-jewelry/ 

1.4 Διαμόπθωζη ηηρ ηιμήρ ηος σπςζού 

 Οη Αηγχπηηνη παξήγαγαλ ηελ πξψηε γλσζηή ζρέζε αληαιιαγήο λνκηζκάησλ πνπ επέβαιε 

ηε ζσζηή αλαινγία ρξπζνχ πξνο αζήκη: έλα θνκκάηη ρξπζνχ ηζνχηαη κε δπφκηζη κέξε 

αξγχξνπ. Απηή είλαη επίζεο ε πξψηε θαηαγεγξακκέλε κέηξεζε ηεο ρακειφηεξεο αμίαο 

αξγχξνπ ζε ζχγθξηζε κε ηνλ ρξπζφ. Όηαλ ηα ρξπζά θαη αζεκέληα λνκίζκαηα έγηλαλ λφκηκν 

ρξήκα ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, ν ρξπζφο αμίδε πεξίπνπ 15 θνξέο πεξηζζφηεξν απφ ην αζήκη. 

Σν αζήκη ρξεζηκνπνηήζεθε γηα αγνξέο κηθξήο αμίαο, ελψ ν ρξπζφο γηα κεγάιεο νλνκαζηηθέο 

αμίεο. Σν λνκηζκαηνθνπείν ησλ ΖΠΑ ήηαλ λνκηθά ππνρξεσκέλν λα αγνξάδεη θαη λα πσιεί 

ρξπζφ θαη αζήκη ζε πνζνζηφ 15 κεξψλ αζεκηνχ πξνο 1 κέξνπο ρξπζνχ. 
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Ο ρξπζφο ζεσξείηαη κηα έμππλε επέλδπζε εδψ θαη ρηιηεηίεο. Χζηφζν, ε ρξήζε ηνπ 

ρξπζνχ σο επέλδπζε έγηλε εμαηξεηηθά δεκνθηιήο κεηά ην ηέινο ηνπ ζπζηήκαηνο Bretton 

Woods ην 1971. Απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1970, ε ηηκή ηνπ ρξπζνχ απμάλεηαη ζηαζεξά. Χζηφζν, 

ηα ελδηάκεζα ρξφληα δελ ήηαλ κηα νκαιή αλνδηθή θιίζε θαη ν ρξπζφο - φπσο θάζε άιιε 

επέλδπζε - πέξαζε κηα ζεηξά απφ ζθακπαλεβάζκαηα ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο. 

Σηο ηειεπηαίεο δχν δεθαεηίεο, ν ρξπζφο έρεη ππνζηεί κηα ζεηξά ζεκαληηθψλ αιιαγψλ. 

Ο Αχγνπζηνο ηνπ 1999 ήηαλ κηα ζηηγκή νξφζεκν ζηελ ηηκή ηνπ ρξπζνχ θαζψο κεηψζεθε ζηα 

251,70 δνιάξηα. Απηφ ζπλέβε αθφηνπ θεκνινγήζεθε φηη νη θεληξηθέο ηξάπεδεο αλά ηνλ θφζκν 

κεηψλνπλ ηα απνζέκαηά ηνπο ζε ρξπζφ θαη ηαπηφρξνλα, νη εηαηξείεο εμφξπμεο πσινχζαλ 

ρξπζφ ζε πξνζεζκηαθέο αγνξέο. Μέρξη ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2003, νη πξννπηηθέο γηα ηνλ ρξπζφ 

είραλ αληηζηξαθεί. Οη γεσπνιηηηθέο εληάζεηο κεηαμχ 2003 θαη 2008 ζπλέρηζαλ λα απμάλνπλ 

ηελ ηηκή ηνπ ρξπζνχ. Καη ην 2008, ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε αχμεζε αθφκε πεξηζζφηεξν 

ηελ ηηκή ηνπ ρξπζνχ. Αθνχ έθηαζε ζε πςειφ πάλσ απφ 1.900 δνιάξηα αλά νπγγηά ην 2011, ν 

ρξπζφο ππνρψξεζε κεηαμχ 1.200 θαη 1.400 δνιαξίσλ ηα ηειεπηαία ρξφληα.
5
 

Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ δηακφξθσζε ηεο ηηκήο ηνπ ρξπζνχ πνηθίιινπλ. 

Δίλαη ζαθέο πσο ε δήηεζε γηα ην ζπγθεθξηκέλν κέηαιιν γηα ηηο δηάθνξεο επελδπηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο θαζνξίδεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ εμέιημε ηεο ηηκήο ηνπ. 

Ίζσο ε κεγαιχηεξε επηξξνή ζηηο ηηκέο ηνπ ρξπζνχ είλαη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, ηελ 

νπνία αζθεί ε θεληξηθή ηξάπεδα. Δθφζνλ ε θεληξηθή ηξάπεδα νξίδεη ηηο κεηαβνιέο ζηα 

επηηφθηα θαζνξίδεη θαη ηελ πνξεία ηεο ηηκήο ηνπ κεηάιινπ, ην ιεγφκελν θφζηνο επθαηξίαο. Σα 

επηηφθηα ηα ηειεπηαία ρξφληα βξίζθνληαη ζην ρακειφηεξν επίπεδν ηνπο ηζηνξηθά κε 

απνηέιεζκα ηα επελδπηηθά πξντφληα λα απνθέξνπλ κηθξφηεξεο νλνκαζηηθέο απνδφζεηο απφ ην 

πνζνζηφ ηνπ εζληθνχ πιεζσξηζκνχ. ε απηή ηελ ζπγθπξία ν ρξπζφο γίλεηαη πην ειθπζηηθφο 

θαζψο ηα ππφινηπα επελδπηηθά ζηνηρεία έρνπλ κεγαιχηεξν θφζηνο επθαηξίαο. Αληίζεηα ζηελ 

πεξίπησζε ηεο αχμεζεο ησλ επηηνθίσλ απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα (πεξηνξηζηηθή λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή) νδεγεί ζε κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ ρξπζνχ θαζψο ην θφζηνο επθαηξίαο δηαηήξεζεο ηνπ 

ρξπζνχ είλαη κεγαιχηεξν ζε ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ ηφθσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.
6
 

Έλαο αθφκε παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηηο ηηκέο ηνπ ρξπζνχ είλαη ν πιεζσξηζκφο. Σα 

πςειά επίπεδα ηνπ πιεζσξηζκνχ κπνξνχλ λα σζήζνπλ ηηο ηηκέο ηνπ ρξπζνχ ζε πςειφηεξα 

επίπεδα αληίζεηα ηα ρακειά επίπεδα ηνπ πιεζσξηζκνχ έρνπλ αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ ηηκή 

ηνπ. χκθσλα κε ηνπο Ghosh et al. (2004) θαη ηνπο Davidson et al. (2003), ζε πεξηφδνπο κε 

πςειφ πιεζσξηζκφ, νη επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηνλ ρξπζφ σο επελδπηηθφ ζηνηρείν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο κε ζθνπφ λα αληηζηαζκίζνπλ ηελ κείσζε ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο ησλ 

                                                           
5
 https://www.gold.org 

 
6
 https://www.fool.com/investing/2016/10/13/7-common-factors-that-influence-gold-prices.aspx 
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εζληθψλ λνκηζκάησλ. Αθφκε, νη Gangopadhyay et al. (2015), παξαζέηνπλ φηη ν ρξπζφο 

αθνινπζεί ηελ ίδηα πνξεία κε ηνλ πιεζσξηζκφ κε ζθνπφ λα πξνζηαηέςεη ηνπο επελδπηέο. 

Δπηπιένλ, ν ρξπζφο είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλνο κε ηελ νηθνλνκία ησλ ΖΠΑ. Μεηά ην Β’ 

Παγθφζκην Πφιεκν ην δνιάξην ησλ ΖΠΑ (USD) θαζηεξψζεθε σο ην παγθφζκην λφκηζκα ησλ 

πεξηζζφηεξσλ ζπλαιιαγψλ θαη άξρηζε λα παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ηφζν σο κέζν αληαιιαγήο 

φζν θαη σο κέζν απνζήθεπζεο αμίαο. Ο ρξπζφο ζπλήζσο εθθξάδεηαη ζε δνιάξηα 

ΖΠΑ. Δπνκέλσο, ππάξρεη κηα ζρέζε κεηαμχ ηεο ηηκήο ηνπ ρξπζνχ θαη ηνπ δνιαξίνπ, θαζψο 

κπνξεί λα ππάξμεη επίδξαζε ζηηο ηηκέο ηνπ ρξπζνχ θαζψο ε αμία ηνπ δνιαξίνπ απμάλεηαη θαη 

πέθηεη Καηά θαλφλα, φηαλ ε αμία ηνπ δνιαξίνπ απμάλεηαη ζε ζρέζε κε άιια λνκίζκαηα 

παγθνζκίσο, ε ηηκή ηνπ ρξπζνχ ηείλεη λα πέθηεη ζε φξνπο δνιαξίσλ ΖΠΑ
7
. Καζψο, ηα θξαηηθά 

νκφινγα ησλ ΖΠΑ έρνπλ γίλεη ε δεκνθηιέζηεξε ηνπνζέηεζε ησλ επελδπηψλ παγθνζκίσο, αλ 

ε αγνξά αλακέλεη ηελ αχμεζε ηνπ επηπέδνπ ρξένπο ησλ ΖΠΑ, ζα νδεγήζεη ην δνιάξην ζε 

ππνηίκεζε θαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε δνιάξην ζηελ απψιεηα 

αμίαο. Καηά ζπλέπεηα, νη επελδπηέο ζα πνπιήζνπλ ηα ακεξηθαληθά γξακκάηηα Γεκνζίνπ (US 

treasury bills) πνπ έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο θαη ζα αγνξάζνπλ ρξπζφ, κε ην πξνθαλέο 

απνηέιεζκα ηεο αλφδνπ ηεο ηηκήο ηνπ. Δπνκέλσο ζηελ πεξίπησζε χπαξμεο ππνςίαο πηψζεο 

ηεο ηηκήο ηνπ δνιαξίνπ, νη επελδπηέο ζα απνθαζίζνπλ λα πνπιήζνπλ γεληθά ηηο επελδχζεηο 

πνπ θαηέρνπλ ζε δνιάξην, αληηθαζηζηψληαο ηα κε άιια λνκίζκαηα ή ρξπζφ, νδεγψληαο ηελ 

ηηκή ρξπζνχ ζε άλνδν
8
. 

Οη επελδπηέο, εμαηηίαο ησλ θφβσλ ηνπο γηα ππνηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ θαη ηεο 

επίπησζεο ηνπ ζπλερψο απμαλφκελνπ δεκφζηνπ ρξένπο, αλαδεηνχλ άιια λνκίζκαηα γηα λα 

επελδχζνπλ, γηα παξάδεηγκα ην ειβεηηθφ θξάγθν ή ην ηαπσληθφ γηελ ηα νπνία ζεσξνχληαη 

αζθαιή θαηαθχγηα. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη ελ ιφγσ ρψξεο ζα πξνζπαζήζνπλ λα 

παξαθάκςνπλ κηα ζεκαληηθή αλαηίκεζε ησλ λνκηζκάησλ ηνπο σο ζπλέπεηα ηεο απμεκέλεο 

δήηεζεο, επεηδή θάηη ηέηνην ζα ειάηησλε ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ εμαγσγψλ ηνπο. Με 

βάζε, φκσο, ηα ζεκεξηλά δεδνκέλα θαλέλα λφκηζκα δελ εκπλέεη αξθεηή αζθάιεηα ζην 

επελδπηηθφ θνηλφ, θαη έηζη εκθαλίδεηαη ε αλάγθε ηεο ελαιιαθηηθήο ηνπνζέηεζεο, φπσο απηή 

ηνπ ρξπζνχ, ε νπνία έρεη σο απνηέιεζκα ηελ άλνδν ηεο ηηκήο ηνπ. 

 

 

 

                                                           
7
 https://www.thebalance.com/the-relationship-between-gold-and-the-u-s-dollar-808978 
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1.5 Ο πόλορ ηος σπςζού ωρ επένδςζη 

Απφ ηελ αξρή ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ην 2008, ππήξμε έλα λέν 

ελδηαθέξνλ γηα θαηαλφεζε ησλ ηδηνηήησλ ηνπ ρξπζνχ σο επελδπηηθνχ εξγαιείνπ. Απηφ 

νθείιεηαη ζηε γεληθή πεπνίζεζε φηη ν ρξπζφο είλαη κηα θαιή επελδπηηθή επηινγή γηα ηνλ 

πεξηνξηζκφ ησλ απσιεηψλ ζε πεξηφδνπο αλαηαξαρήο ηεο αγνξάο. Παξφιν πνπ ν ρξπζφο 

ζεσξείηαη αζθαιέο θαηαθχγην γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, απηή ε ππφζεζε δελ ηζρχεη γηα 

φιεο ηηο πεξηπηψζεηο (Gurgun et Unalmis 2014). 

Έρνπλ δεκηνπξγεζεί αξθεηνί ηξφπνη επέλδπζεο ηνπ ρξπζνχ. Όκσο, ν εθάζηνηε επελδπηήο 

είλαη θξφληκν λα εμεηάζεη φιεο απηέο ηηο επηινγέο πνπ έρεη ψζηε λα έρεη ην κέγηζην 

απνηέιεζκα. Κάζε πξντφλ θαηέρεη δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ θαη απφδνζεο. Ζ 

επέλδπζε ζε ρξπζφ κπνξεί λα γίλεη κε ηνπο παξαθάησ ηξφπνπο θαη κέζα. 

Αξρηθά, ν απινχζηεξνο ηξφπνο είλαη ε επέλδπζε ζε θπζηθφ ρξπζφ. Οη κηθξέο ξάβδνη θαη 

ηα λνκίζκαηα αληηπξνζψπεπαλ πεξίπνπ ηα δχν ηξίηα ηεο εηήζηαο δήηεζεο ρξπζνχ γηα 

επελδχζεηο θαη πεξίπνπ ην έλα ηέηαξην ηεο παγθφζκηαο δήηεζεο ρξπζνχ ηελ ηειεπηαία 

δεθαεηία. Ζ δήηεζε γηα ξάβδνπο θαη λνκίζκαηα έρεη απμεζεί ζε κεγάιν βαζκφ  απφ ηηο αξρέο 

ηεο δεθαεηίαο ηνπ 2000 γηα ηηο ρψξεο ηεο Αλαηνιήο θαη ηεο Γχζεο. 

Ζ επέλδπζε ζε δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα κε θπζηθή ππνζηήξημε ρξπζνχ 

(ETF), ηα εκπνξεχκαηα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε ρξεκαηηζηήξην θαη παξφκνηα ακνηβαία 

θεθάιαηα αληηπξνζσπεχνπλ πεξίπνπ ην έλα ηξίην ηεο δήηεζεο επελδπηηθνχ ρξπζνχ. Απηά ηα 

ακνηβαία θεθάιαηα θπθινθφξεζαλ γηα πξψηε θνξά ην 2003 θαη, απφ ηνλ Μάξηην ηνπ 2016, 

θαηέρνπλ ζπιινγηθά 2.300 ηφλνπο θπζηθνχ ρξπζνχ γηα ινγαξηαζκφ επελδπηψλ ζε φιν ηνλ 

θφζκν. 

Έλαο φιν θαη πην θνηλφο ηξφπνο πξφζβαζεο ζηελ αγνξά ρξπζνχ είλαη ην Internet 

Investment Gold (IIG). Σν Internet Investment Gold επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα αγνξάδνπλ 

θπζηθφ ρξπζφ ζην δηαδίθηπν, λα ηνλ απνζεθεχνπλ ζε επαγγεικαηηθά ζεζαπξνθπιάθηα θαη λα 

ηνλ απνθηνχλ εάλ παξαζηεί αλάγθε. Χο εθ ηνχηνπ, ην Internet Investment Gold πξνζθέξεη 

ζηνπο επελδπηέο έλαλ εμαηξεηηθά βνιηθφ ηξφπν λα επσθειεζνχλ απφ ηελ πιήξε ηδηνθηεζία 

θπζηθνχ ρξπζνχ. 

Οη επελδπηέο κπνξνχλ λα επελδχζνπλ ζε κεηνρέο εηαηξεηψλ εμφξπμεο ρξπζνχ. Οη κεηνρέο 

ηεο εηαηξείαο εμφξπμεο ρξπζνχ κπνξεί λα ζπζρεηίδνληαη κε ηελ ηηκή ηνπ ρξπζνχ. Χζηφζν, ε 

αλάπηπμε θαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο εμαξηψληαη απφ ηα αλακελφκελα κειινληηθά θέξδε ηεο 

εηαηξείαο θαη φρη κφλν απφ ηελ αμία ηνπ ρξπζνχ. 

Ζ επέλδπζε ζε παξάγσγα πξντφληα ρξπζνχ απαηηεί πεξηζζφηεξε γλψζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηίηισλ απφ άιιεο κνξθέο επέλδπζεο θαη κπνξεί λα κελ είλαη θαηάιιειε 

γηα φινπο ηνπο επελδπηέο. Σα παξάγσγα δηαπξαγκαηεχνληαη εμσρξεκαηηζηεξηαθά, ηα νπνία 

είλαη δηκεξείο ζπκβάζεηο πνπ έρνπλ πην επέιηθηεο δνκέο αιιά πεξηιακβάλνπλ πξφζζεην 
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θίλδπλν αληηζπκβαιινκέλνπ θαη ζε ρξεκαηηζηήξηα, ηα νπνία εγθαζίζηαληαη ζε έλα θεληξηθφ 

γξαθείν ζπκςεθηζκνχ πνπ ηαηξηάδεη αγνξαζηέο θαη πσιεηέο
9
. 

Ζ απφθαζε επέλδπζεο ζε θάπνην απφ ηα παξαπάλσ ήδε ρξεηάδεηαη κειέηε ησλ ζηνηρείσλ 

θαη ησλ δεδνκέλσλ.  Χζηφζν δηαρξνληθά ζεσξείηαη φηη ν ρξπζφο αλήθεη ζε κηα απφ ηηο 

θαηεγνξίεο φπσο ηνπ αζθαινχο θαηαθπγίνπ, ηνπ δηαθνξνπνηεηή ή ηνπ αληηζηαζκηζηή. 

χκθσλα κε ηνπο Ciner et al. (2012)  ζην άξζξν ηνπο παξνπζηάδνληαη νη παξαθάησ νξηζκνί  νη 

νπνίνη απνηεινχλ βαζηθφ ζεκείν εμέηαζεο πξνγελέζηεξσλ θαη κεηαγελέζηεξσλ κειεηψλ. 

Πξνθεηκέλνπ λα δηαθξίλνπκε έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν εάλ ζεσξείηαη αζθαινχο θαηαθπγίνπ ή 

αληηζηαζκηζηήο ή δηαθνξνπνηεηήο ζε έλα ραξηνθπιάθην, νξίδνληαη αξρηθά απηνί νη  ηξεηο 

ηχπνη. 

 Αληηζηαζκηζηήο 

Χο αληηζηάζκηζε νξίδεηαη ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ δελ ζρεηίδεηαη ή ζρεηίδεηαη αξλεηηθά 

θαηά κέζν φξν απφ άιιν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή ραξηνθπιάθην. Έλαο αληηζηαζκηζηήο δελ έρεη 

ηελ (ζπγθεθξηκέλε) ηδηφηεηα λα κεηψζεη ηηο απψιεηεο ζε πεξηφδνπο άγρνπο ή αλαηαξαρήο ηεο 

αγνξάο δεδνκέλνπ φηη ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζα κπνξνχζε λα εκθαλίζεη ζεηηθή ζπζρέηηζε 

ζε ηέηνηεο πεξηφδνπο θαη αξλεηηθή ζπζρέηηζε ζε θαλνληθνχο ρξφλνπο κε αξλεηηθή ζπζρέηηζε 

ζε κέζε ηηκή. 

 Γηαθνξνπνηεηήο 

Ο δηαθνξνπνηεηήο νξίδεηαη σο έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ είλαη ζεηηθά (αιιά φρη απφιπηα 

ζπζρεηηζκέλν) θαηά κέζν φξν κε άιιν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή ραξηνθπιάθην. Παξφκνηα κε 

ηελ αληηζηάζκηζε, ν δηαθνξνπνηεηήο δελ έρεη ηελ (ζπγθεθξηκέλε) ηδηφηεηα λα κεηψζεη ηηο 

απσιεηεο ζε αθξαίεο αληίμνεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο . 

 Αζθαιέο θαηαθχγην 

Χο αζθαιέο θαηαθχγην νξίδεηαη ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ δελ ζρεηίδεηαη ή ζρεηίδεηαη 

αξλεηηθά κε άιιν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή ραξηνθπιάθην ζε πεξηφδνπο πίεζεο ή αλαηαξαρήο 

ηεο αγνξάο. Ζ ζπγθεθξηκέλε ηδηφηεηα ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ αζθαινχο θαηαθπγίνπ 

είλαη ε κε ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ην α ραξηνθπιάθην ζε αθξαίεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. Απηή ε 

ηδηφηεηα δελ επηβάιιεη ηνλ ζπζρεηηζκφ λα είλαη ζεηηθφο ή αξλεηηθφο θαηά κέζν φξν αιιά κφλν 

κεδεληθφο ή αξλεηηθφο ζε ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπο. Χο εθ ηνχηνπ, ζε θαλνληθνχο θαηξνχο ή 

ζε αλνδηθέο ζπλζήθεο αγνξάο, ν ζπζρεηηζκφο κπνξεί λα είλαη ζεηηθφο ή αξλεηηθφο. Δάλ ην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θαηαθπγίνπ ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην άιιν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή 

ραξηνθπιάθην ζε αθξαίεο αληίμνεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο, απνδεκηψλεη ηνλ επελδπηή γηα δεκίεο 

                                                           
9
 https://www.gold.org/what-we-do/gold-investment/how-buy-gold 
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απφ ηφηε πνπ ε ηηκή ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θαηαθπγίνπ απμάλεηαη φηαλ πέζεη ε ηηκή ηνπ 

άιινπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή ραξηνθπιαθίνπ.  

1.6 Εμπειρικέσ μελέτεσ που αςχολήθηκαν με το ρόλο του χρυςοφ 

Μεηά ηελ παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε 2008-2009, ν ρξπζφο έρεη γίλεη αθφκε πην 

ειθπζηηθφο, δεδνκέλνπ ηνπ ρακεινχ αληηιεπηνχ θηλδχλνπ ζε έλα πεξηβάιινλ πςεινχ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, απμεκέλεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αβεβαηφηεηαο, ζπλερηδφκελεο 

ρακειήο δήηεζεο θαη απνπιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ. (Bekiros, 2017). Αξθεηνί εξεπλεηέο 

αζρνιήζεθαλ κε ηνλ ξφιν ηνπ ρξπζνχ σο αληηζηαζκηζηή, δηαθνξνπνηεηή θαη αζθαιέο 

θαηαθχγην. 

1.6.1 Ο χρυσός ως ασφαλές καταφφγιο ή αντισταθμιστής του χαρτοφυλακίου 

χκθσλα κε ηνπο Capie et al. (2005) ν βαζκφο ζηνλ νπνίν ν ρξπζφο ελήξγεζε σο 

αληηζηάζκηζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο εθηηκάηαη ρξεζηκνπνηψληαο εβδνκαδηαία 

δεδνκέλα γηα ηα ηειεπηαία ηξηάληα ρξφληα ζρεηηθά κε ηελ ηηκή ηνπ ρξπζνχ θαη ηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ζηεξιίλαο - δνιαξίνπ θαη γελ - δνιαξίνπ. Έλα αξλεηηθφ ζηνηρείν 

είλαη φηη  ππάξρεη πξάγκαηη ζρέζε κεηαμχ ρξπζνχ θαη απηψλ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, 

αιιά ε δχλακε απηήο ηεο ζρέζεο άιιαμε κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Έηζη, αλ θαη ν ρξπζφο 

ρξεζίκεπζε σο αληηζηάζκηζκα θαηά ησλ δηαθπκάλζεσλ ζηε ζπλαιιαγκαηηθή αμία ηνπ 

δνιαξίνπ, ην έθαλε κφλν ζε βαζκφ πνπ θαίλεηαη λα εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ κε 

απξφβιεπηεο πνιηηηθέο ζπκπεξηθνξέο θαη γεγνλφηα. Οη επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχζαλ 

παξαδνζηαθά ηνλ ρξπζφ σο αληηζηάζκηζε έλαληη ηνπ πιεζσξηζκνχ ή ηεο πηψζεο ηνπ 

δνιαξίνπ. Όηαλ ν  ρξπζφο ηηκνινγείηαη ζε δνιάξηα, αλ ην δνιάξην ράζεη ηελ αμία ηνπ, ε 

νλνκαζηηθή ηηκή (ζε δνιάξηα) ηνπ ρξπζνχ ζα ηείλεη λα απμεζεί, έηζη δηαηεξψληαο ηελ 

πξαγκαηηθή αμία ηνπ ρξπζνχ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, ν ρξπζφο κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη σο 

αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο γηα επελδπηέο κε θαηνρέο ζε δνιάξηα. Γηα 

έλα κεγάιν κέξνο ηνπ θαηαγεγξακκέλνπ παξειζφληνο, ν ρξπζφο ήηαλ έλαο αληηζηαζκηζηήο 

επεηδή ήηαλ ε βάζε ηνπ λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο. Σα ζπκπεξάζκαηα είλαη φηη ν ρξπζφο 

απνηέιεζε αληηζηάζκηζε έλαληη ηνπ δνιαξίνπ, αλ θαη ζε ηέηνην βαζκφ ην νπνίν ήηαλ ηφζν 

δηαθνξεηηθφ ηα ηειεπηαία ηξηάληα ρξφληα.  

Οη Baur & McDermott(2010) εμέηαζαλ ην ξφιν ηνπ ρξπζνχ ζην παγθφζκην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Τπέζεζαλ φηη ν ρξπζφο αληηπξνζσπεχεη έλα αζθαιέο θαηαθχγην 

έλαληη απνζεκάησλ κεγάισλ αλαδπφκελσλ θαη αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ. Ζ νηθνλνκεηξηθή 

αλάιπζε πνπ δηεμήγαγαλ ζε έλα δείγκα πνπ εθηείλεηαη ζε πεξίνδν 30 εηψλ απφ ην 1979 έσο ην 

2009 έδεημε φηη ν ρξπζφο είλαη ηφζν έλαο αληηζηαζκηζηήο  φζν θαη έλα αζθαιέο θαηαθχγην γηα 

ηα κεγάια επξσπατθά ρξεκαηηζηήξηα θαη ηηο ΖΠΑ αιιά φρη γηα ηελ Απζηξαιία, ηνλ Καλαδά, 

ηελ Ηαπσλία θαη ηηο κεγάιεο αλαδπφκελεο αγνξέο φπσο νη ρψξεο BRIC. Έθαλαλ κηα δηάθξηζε 
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επίζεο κεηαμχ αδχλακεο θαη ηζρπξήο κνξθήο αζθαινχο θαηαθπγίνπ θαη ππνζηεξίδνπλ φηη ν 

ρξπζφο κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη σο ζηαζεξνπνηεηηθή δχλακε γηα ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα κε ηε κείσζε ησλ απσιεηψλ απέλαληη ζε αθξαία αξλεηηθά ζνθ ηεο αγνξάο. 

Κνηηάδνληαο ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπο θξίζεο, βξήθαλ φηη ν ρξπζφο ήηαλ έλα ηζρπξφ αζθαιέο 

θαηαθχγην γηα ηηο πεξηζζφηεξεο αλεπηπγκέλεο αγνξέο θαηά ηελ θνξχθσζε ηεο πξφζθαηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο.  Οη Baur & McDeemott βξίζθνπλ επίζεο ζηνηρεία φηη ην θαηλφκελν ηνπ 

θαηαθπγίνπ είλαη γεληθά κφλν ζηηο αλεπηπγκέλεο αγνξέο θαη φρη ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο.   

Ο Joy (2011) ζηελ έξεπλα πνπ έθαλε δηαπίζησζε φηη  θαηά ηα ηειεπηαία  ρξφληα κέρξη θαη 

ην 2011 ν ρξπζφο ζπκπεξηθέξζεθε σο αληηζηάζκηζε έλαληη ηνπ δνιαξίνπ ΖΠΑ, δειαδή ν 

ρξπζφο ήηαλ θησρφ αζθαιέο θαηαθχγην θαη ιεηηνπξγεί φιν θαη πεξηζζφηεξν σο 

απνηειεζκαηηθή αληηζηάζκηζε έλαληη ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδεηαη κε ην 

δνιάξην ΖΠΑ. Οη θηλήζεηο ζηελ ηηκή ηνπ ρξπζνχ θαη ηνπ δνιαξίνπ ΖΠΑ αλαιχνληαη 

ρξεζηκνπνηψληαο έλα κνληέιν δπλακηθψλ ζπζρεηίζεσλ ππφ φξνπο πνπ θαιχπηνπλ 

εβδνκαδηαία δεδνκέλα 23 εηψλ γηα 16 κεγάιεο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ζε ζρέζε κε ην 

δνιάξην.  

Ciner et al. (2012) εξεχλεζαλ   ηηο ζρέζεηο απφδνζεο κεηαμχ ηνπ πεηξειαίνπ, ρξπζνχ, 

λνκίζκαηνο, νκφινγσλ θαη ρξεκαηηζηήξησλ  ρξεζηκνπνηψληαο θαζεκεξηλά δεδνκέλα απφ ηηο 

ΖΠΑ θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην γηα ηελ πεξίνδν Ηαλνπαξίνπ 1990 έσο Ηνπλίνπ 2010, 

δηαπηζηψλνπλ φηη ν ρξπζφο κπνξεί λα ζεσξεζεί σο αζθαιέο θαηαθχγην έλαληη ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ζηηο δχν ρψξεο, αλαδεηθλχνληαο ηνλ λνκηζκαηηθφ ηνπ 

ελεξγεηηθφ ξφιν.  Δζηηάζαλε ηδηαίηεξα ζηελ ηθαλφηεηα ηνπ ρξπζνχ θαη ηνπ πεηξειαίνπ, λα 

παξέρνπλ πξνζηαζία θαηά ηε δηάξθεηα αθξαίσλ κεηψζεσλ ζε πην παξαδνζηαθέο θαηεγνξίεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, φπσο κεηνρέο θαη νκφινγα. Ζ αλάιπζε είλαη φηη ε αγνξά νκνιφγσλ 

ζπλερίδεη λα παίδεη ηνλ παξαδνζηαθφ ηεο ξφιν σο αληηζηάζκηζε γηα ηελ αγνξά κεηνρψλ, 

ηνπιάρηζηνλ θαηά κέζν φξν. Οκνίσο, ππάξρνπλ ζηνηρεία πνπ ππνδειψλνπλ φηη ε αγνξά 

ρξπζνχ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο αληηζηάζκηζε έλαληη ησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο, ππνζηεξηδφκελε θαη ζηα δχν δεδνκέλα ησλ ΖΠΑ θαη ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. Ο 

ρξπζφο πξάγκαηη ρξεζηκεχεη σο αζθαιέο θαηαθχγην εάλ νη αγνξέο κεηνρψλ ή νκνιφγσλ 

πέζνπλ ή παξνπζηάζνπλ αθξαίεο θαηαζηάζεηο κε αξλεηηθέο απνδφζεηο. Δπηπιένλ, ν ρξπζφο 

δελ είλαη αζθαιέο θαηαθχγην γηα ηηο κεηνρέο αλά πάζα ζηηγκή, αιιά κφλν κεηά απφ αθξαία 

αξλεηηθά απνζέκαηα ζνθ ζηελ αγνξά.  Ο ρξπζφο ιεηηνπξγεί κφλν σο αζθαιέο θαηαθχγην γηα 

πεξηνξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα, πεξίπνπ 15 εκέξεο ζπλαιιαγψλ. Μαθξνπξφζεζκα, ν ρξπζφο 

δελ είλαη έλα αζθαιέο θαηαθχγην, δειαδή επελδπηέο πνπ θαηέρνπλ ρξπζφ πεξηζζφηεξεο απφ 

15 εκέξεο δηαπξαγκάηεπζεο κεηά απφ έλα αθξαίν αξλεηηθφ ζνθ ράλνπλ ρξήκαηα κε ηελ 

επέλδπζή ηνπο ζε ρξπζφ. Απηφ ην εχξεκα ππνδειψλεη φηη νη επελδπηέο αγνξάδνπλ ρξπζφ ζε 

εκέξεο αθξαίσλ αξλεηηθψλ απνδφζεσλ θαη ηνλ πσινχλ φηαλ θπθινθνξνχλ ζηελ αγνξά νη 

ζπκκεηέρνληεο απνθηνχλ εκπηζηνζχλε θαη ε κεηαβιεηφηεηα είλαη ρακειφηεξε. 
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Οη Beckman et al. (2015) αζρνιήζεθαλ  κε ην δήηεκα εάλ ν ρξπζφο εκθαλίδεη ηελ 

ιεηηνπξγία ηεο αληηζηάζκηζεο ή είλαη έλα αζθαιέο θαηαθχγην. Ζ κειέηε πεξηιακβάλεη έλα 

επξχ ζχλνιν 18 επηκέξνπο αγνξψλ θαζψο θαη πέληε πεξηθεξεηαθνχο δείθηεο θαη θαιχπηεη κηα 

πεξίνδν δείγκαηνο πνπ δηαξθεί απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1970 έσο ηνλ Μάξηην ηνπ 2012 ζε 

κεληαία βάζε ζπρλφηεηα. πλνιηθά, ηα επξήκαηά ηνπο έδεημαλ φηη ν ρξπζφο ρξεζηκεχεη σο 

αληηζηαζκηζηήο θαη αζθαιέο θαηαθχγην αλάινγα κε ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ.  

Οη Gurgun et Unalmis (2014) ζηφρεπζαλ λα ζπκπιεξψζνπλ ην  ράζκα κε ηελ εκπεηξηθή 

αλάιπζε ησλ ηδηνηήησλ αληηζηάζκηζεο θαη αζθαινχο θαηαθπγίνπ ρξπζνχ έλαληη επελδχζεσλ 

ζηελ αγνξά κεηνρψλ γηα κηα κεγάιε νκάδα  28 αλαδπφκελσλ θαη αλαπηπζζφκελσλ ρψξσλ απφ 

ηελ νπηηθή γσλία θαη ησλ εγρψξησλ θαη ησλ μέλσλ επελδπηψλ. Γηα ηνπο εγρψξηνπο επελδπηέο, 

ν ρξπζφο είλαη θαη αληηζηάζκηζκα θαη αζθαιέο θαηαθχγην ζηηο  πεξηζζφηεξεο  ρψξεο πνπ 

κειεηήζεθαλ. Απηφ ην απνηέιεζκα ηζρχεη θαη γηα ηελ θξίζε ηνπ 2008.  Δπηπιένλ, φηαλ νη 

πηψζεηο ζηηο αγνξέο κεηνρψλ γίλνληαη πεξηζζφηεξεο ν  ρξπζφο ιεηηνπξγεί σο αζθαιέο 

θαηαθχγην ζε έλα κεγαιχηεξν ζχλνιν ρσξψλ θαη γηα ηνπο εγρψξηνπο θαη μέλνπο επελδπηέο.  Οη 

εγρψξηνη επελδπηέο ελδηαθέξνληαη κφλν γηα ηηο απνδφζεηο ζε εγρψξην λφκηζκα θαη νη μέλνη  

επελδπηέο ελδηαθέξνληαη κφλν γηα ηηο επηζηξνθέο ζε δνιάξηα ΖΠΑ.  Σα θπξηφηεξα επξήκαηά 

ηνπο είλαη ηα αθφινπζα: Πξψηνλ, ν ρξπζφο απνηειεί αληηζηάζκηζε ή/θαη αζθαιέο θαηαθχγην 

ηδηαίηεξα γηα ηνπο εγρψξηνπο επελδπηέο. Γεχηεξνλ, ν ρξπζφο σο αζθαιέο θαηαθχγην  είλαη 

ηζρπξφηεξνο θαηά ηε δηάξθεηα αθξαίσλ δεκηψλ ζηηο αγνξέο κεηνρψλ ηφζν γηα εγρψξηνπο φζν 

θαη γηα μέλνπο επελδπηέο. Σξίηνλ, ηα απνηειέζκαηα είλαη κηθηά γηα ηηο κεγάιεο ρψξεο 

παξαγσγήο ρξπζνχ.  

Ο Ghosh Amit(2016) εμέηαζε ηνπο θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο δήηεζεο ρξπζνχ ζην 

ραξηνθπιάθην ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ρξεζηκνπνηψληαο έλα 

ζχλνιν δεδνκέλσλ απφ πεξηζζφηεξεο απφ 100 ρψξεο γηα ηελ πεξίνδν 1998-2014. Τπνζηήξημε 

φηη ην δνιάξην ΖΠΑ  θαη νη ηδηφηεηεο αληηζηάζκηζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ, θαζψο θαη ν 

πςειφηεξνο ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο θαη ε αζηάζεηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζα 

απμήζνπλ ζεκαληηθά ηα απνζέκαηα ρξπζνχ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο, ελψ ε πςειφηεξε 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή εμέιημε ζα κεηψζνπλ ην κεξίδην απηφ. 

Υξεζηκνπνηψληαο έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ απφ πεξηζζφηεξεο απφ 100 ρψξεο, βξίζθεη φηη νη 

ιφγνη γηα ηα απνζέκαηα ρξπζνχ ζηα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο δελ 

δηαθέξνπλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο αληηζηαζκηζηηθψλ θεθαιαίσλ ή 

κεκνλσκέλνπο επελδπηέο 

Ο Iqbal (2017)  δηεξεχλεζε εάλ ν ρξπζφο έρεη αξλεηηθή ή κεδεληθή ζπζρέηηζε κε ηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ θαη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηηο ηηκέο ησλ εκπνξεπκάησλ θαη ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο θαηά κέζν φξν, δει. εάλ ν ρξπζφο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα αληηζηαζκίζεη ηνπο 

επελδπηηθνχο θηλδχλνπο ζε απηά ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Απηφ ην έγγξαθν δηεξεπλά ηηο 

δπλαηφηεηεο αληηζηάζκηζεο ησλ επελδχζεσλ ζε ρξπζφ γηα ηνπο θηλδχλνπο δπζκελψλ 
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κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ησλ ηηκψλ ησλ εκπνξεπκάησλ θαη ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο. Γηεμήγαγε κηα νινθιεξσκέλε εκπεηξηθή κειέηε ησλ δπλαηνηήησλ αληηζηάζκηζεο 

ηνπ ρξπζνχ έλαληη δπζκελψλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο γηα ηελ Ηλδία, ην Παθηζηάλ θαη ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. 

Υξεζηκνπνηψληαο θαζεκεξηλά θαη κεληαία δεδνκέλα πνπ θαιχπηνπλ ηελ πεξίνδν 1990 έσο 

2013, εμήγεζε ηηο κέζεο απνδφζεηο ρξπζνχ ρξεζηκνπνηψληαο έλα κνληέιν EGARCH.  

Γηεξεπλά επίζεο εάλ ην δπλακηθφ αληηζηάζκηζεο ηνπ ρξπζνχ παξακέλεη εμίζνπ ηζρπξφ ζε 

αξθεηέο αλζεθηηθέο θαη αλνδηθέο ζπλζήθεο κε πνζνηηθή πξνζέγγηζε παιηλδξφκεζεο. 

Γηαπηζηψζεθε φηη ππάξρνπλ αξθεηά ηζρπξέο απνδείμεηο φηη ν ρξπζφο ιεηηνπξγεί σο αζθαιέο 

θαηαθχγην έλαληη ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ ζην Παθηζηάλ θαη ηελ Ηλδία. Χζηφζν, ην 

ζηνηρεία γηα ηνλ θίλδπλν αληηζηάζκηζεο ηνπ ρξπζνχ ζην ρξεκαηηζηήξην δελ είλαη νκνηφκνξθα 

ηζρπξά ζε δηαθνξεηηθέο αγνξέο ρξπζνχ ζηηο ηξεηο ρψξεο. Σν άξζξν βξήθε ηζρπξέο ελδείμεηο φηη 

ν ρξπζφο ιεηηνπξγεί σο αζθαιέο θαηαθχγην θαηά ηεο επηδείλσζεο ηνπ ηνπηθνχ λφκηζκαηνο ζην 

Παθηζηάλ ρξεζηκνπνηψληαο θαζεκεξηλά δεδνκέλα. Ο θίλδπλνο είλαη επίζεο αξθεηά ηζρπξφο 

ζηελ Ηλδία, φπσο απνδεηθλχεηαη ζηα θαζεκεξηλά δεδνκέλα. Ο ρξπζφο δελ αληηζηαζκίδεη ηνλ 

θίλδπλν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζηηο ηξεηο ρψξεο. Όηαλ νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

πέθηνπλ θάησ απφ ην ρακειφηεξν πνζνηηθφ 5%, νη απνδφζεηο ηνπ ρξπζνχ απμάλνληαη 

ζεκαληηθά γηα λα ιεηηνπξγήζνπλ σο αζθαιέο θαηαθχγην γηα επελδπηέο ζηελ Ηλδία θαη ηηο 

ΖΠΑ. 

1.6.2 Ο σπςζόρ υρ διαθοποποιηηήρ 

Οη Hoang et al., (2015a) ζηφρεπζαλ ζηελ αμηνιφγεζε ηνπ ξφινπ ηνπ ρξπζνχ ζην Παξίζη 

ζηε δηαθνξνπνίεζε ησλ γαιιηθψλ ραξηνθπιαθίσλ απφ ην 1949 έσο ην 2012 ρξεζηκνπνηψληαο 

ηελ πξνζέγγηζε ζηνραζηηθήο θπξηαξρίαο. Οη επελδπηέο πνπ απνθεχγνπλ ηνλ θίλδπλν ζα ήηαλ 

θαιχηεξνη εθηφο, ζπκπεξηιακβάλνληαο ρξπζφ ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ κεηνρψλ ηνπο γηα λα 

κεγηζηνπνηήζνπλ ηηο αλακελφκελεο ππεξεζίεο θνηλήο σθέιεηαο. Ζ κειέηε γηα ηηο ππν-

πεξηφδνπο δείρλεη φηη απηφ ην απνηέιεζκα ηζρχεη ηδηαίηεξα ζε πεξηφδνπο αζηάζεηαο ή θξίζεο. 

Χζηφζν, απηά ηα απνηειέζκαηα δελ ηζρχνπλ γηα νκφινγα ή ραξηνθπιάθηα ρσξίο θίλδπλν, γηα 

ηα νπνία ηα ραξηνθπιάθηα ρσξίο ρξπζφ θπξηαξρνχλ ζε απηά κε ρξπζφ. Σα απνηειέζκαηα ησλ 

κέηξσλ απφδνζεο κέζνπ -δηαθχκαλζεο επηβεβαηψλνπλ ηα επξήκαηα φηη ν ρξπζφο είλαη θαιφο 

γηα ηε δηαθνξνπνίεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ κεηνρψλ αιιά φρη γηα ραξηνθπιάθηα κε νκφινγα. 

Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ δείρλνπλ φηη θπξηαξρνχλ ηα ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ κε 

ρξπζφ απφ απηά ρσξίο ρξπζφ. Απηφ ππνδειψλεη φηη νη Γάιινη επελδπηέο πνπ απνθεχγνπλ ηνλ 

θίλδπλν ζα πξέπεη λα ζπκπεξηιάβνπλ ρξπζφ ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ κεηνρψλ ηνπο 

πξνθεηκέλνπ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. Χζηφζν, γηα 

ραξηνθπιάθηα νκνιφγσλ θαη ρσξίο θίλδπλν, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ν ρξπζφο δελ πξνηηκάηαη 

παξά κφλν ζε πνιχ κηθξέο αλαινγίεο (απφ 1% έσο 2%). Σα εκπεηξηθά ηνπο απνηειέζκαηα 
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πξνηείλνπλ φηη είλαη πξνηηκφηεξν λα ζπκπεξηιεθζεί ν ρξπζφο ζηα ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ γηα 

λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηηο αλακελφκελεο ρξεζηκφηεηεο ησλ επελδπηψλ πνπ απνηξέπνπλ ηνλ 

θίλδπλν, θπξίσο ζε πεξηφδνπο θαηά ηηο νπνίεο νη ηηκέο ηνπ ρξπζνχ απμάλνληαη ζεκαληηθά. 

Απηέο νη πεξίνδνη αληηζηνηρνχλ ζε επνρέο αλαηαξαρήο. 

O Hoang et al  (2015b),  κειέηεζαλ ηνλ ξφιν ηνπ ρξπζνχ ζην Υξεκαηηζηήξην Υξπζνχ ηεο 

αγθάεο ζηε δηαθνξνπνίεζε ησλ θηλεδηθψλ ραξηνθπιαθίσλ ρξεζηκνπνηψληαο αλάιπζε κέζνπ 

θηλδχλνπ θαη ζηνραζηηθήο θπξηαξρίαο. Γηα ηελ πεξίνδν 2004–2014, ηα απνηειέζκαηά ηνπο 

δείρλνπλ φηη ζε γεληθέο γξακκέο, νη επελδπηέο πνπ απνηξέπνπλ ηνλ θίλδπλν πξνηηκνχλ λα κελ 

πεξηιακβάλνπλ ρξπζφ, ελψ νη επελδπηέο πνπ αλαδεηνχλ θίλδπλν πξνηηκνχλ λα ηνλ 

ζπκπεξηιάβνπλ ζηα ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ -νκνιφγσλ ηνπο, εηδηθά ζε πεξηφδνπο θξίζεο. 

Απηφ ην απνηέιεζκα δηαπηζηψλεηαη φηη είλαη ρξνληθά κεηαβαιιφκελν αιιά φρη ρξνληθά ζπρλφ 

θαη ε ζπκπεξίιεςε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν δελ πξνθαιεί ζρεηηθέο 

επηπηψζεηο. Δπί πιένλ, φζνη αλαδεηνχλ θίλδπλν πξνηηκνχλ λα ζπκπεξηιακβάλνπλ ρξπζφ ζε 

ραξηνθπιάθην ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ, ελψ νη απνθεχγνληεο θηλδχλνπ πξνηηκνχλ λα 

ζπκπεξηιακβάλνπλ ρξπζφ ζε απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα.  

Ο Mensi et al (2015) εμέηαζε αλ νη κεηνρέο πνπ ζπκκνξθψλνληαη κε ηε αξία κεηξνχληαη 

απφ ηηο αλαδπφκελεο αγνξέο ηνπ Ηζιακηθνχ Κφζκνπ Dow Jones Γείθηεο (DJIWEM), ν ρξπζφο 

θαη ηα ακεξηθαληθά νκφινγα κπνξνχλ λα ρξεζηκεχζνπλ σο αληηζηάζκηζκα ή/θαη πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν αζθαιψλ θαηαθπγίσλ ζηα έμη Υξεκαηηζηήξηα ηνπ GCC. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ 

φηη ην GCC θαη νη παγθφζκηνη επελδπηέο κπνξνχλ λα ζπλεηδεηνπνηήζνπλ ηφζν ηα νθέιε απφ 

ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ φζν θαη ηηο κεησκέλεο κεηψζεηο θηλδχλνπ θαηά ηε δηάξθεηα 

πεξηφδσλ γαιήλεο θαη χθεζεο, ζπκπεξηιακβάλνληαο  ρξπζφ ή DJIWEM ζηα ραξηνθπιάθηα 

ηνπο αιιά φρη ην T-bills. 

Ο Bekiros (2017) ππνζηήξημε φηη ππάξρνπλ ζηνηρεία πνπ ππνδειψλνπλ φηη ν ρξπζφο 

ιεηηνπξγεί ηφζν σο αληηζηάζκηζε φζν θαη σο αζθαιέο θαηαθχγην γηα ηηο αγνξέο κεηνρψλ ηα 

ηειεπηαία ρξφληα, θαη ηδηαίηεξα ζε πεξηφδνπο θξίζεο. Σν έξγν ηνπ επεθηείλεη ηελ  πξφζθαηε 

βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηνπο ξφινπο αληηζηάζκηζεο θαη δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ρξπζνχ 

αλαιχνληαο ηελ αιιειεπίδξαζή ηνπ κε ηηο  ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ησλ θνξπθαίσλ 

αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ, ησλ BRICS. Δλψ εκθαλίδνπλ γεληθά πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο, 

απηέο νη νηθνλνκίεο εμαθνινπζνχλ λα αληηκεησπίδνπλ έληνλε εππάζεηα έλαληη ησλ εμσηεξηθψλ 

ζνθ, ηδίσο ζηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ βαζηθψλ πξντφλησλ.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2
o 
 ΚΡΤΠΣΟΝΟΜΙΜΑ BITCOIN

 

Ζ αλάπηπμε ησλ θξππηνλνκηζκάησλ έρεη εθξαγεί ηα ηειεπηαία ρξφληα. Ζ ηδέα ηνπ 

Bitcoin αξρηθά φηαλ ζρεδηάζηεθε απφ ηνλ Nakamoto ήηαλ σο ην πξψην απνθεληξσκέλν 

θξππηνλφκηζκα, πνπ επηθεληξψζεθε θπξίσο ζε Σερλνινγία Blockchain. Σν Bitcoin έρεη 

πξνσζήζεη εμαηξεηηθά ηηο δηαδηθηπαθέο κεηαθνξέο κεηαμχ αηφκσλ ρσξίο ηελ αλάγθε λα 

πεξάζνπλ απφ δηακεζνιάβεζε ηξίηνπ κέξνπο. Σν Bitcoin παξακέλεη ν εγέηεο ζηηο αγνξέο 

θξππηνλνκηζκάησλ απφ ηελ ίδξπζή ηνπ κέρξη ζήκεξα ζε φξνπο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο 

(πεξίπνπ 120 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα). Σα θξππηνλνκίζκαηα έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί κε 

δηάθνξνπο ηξφπνπο, απφ ηξφπνπο πιεξσκήο έσο θεξδνζθνπηθνχο γηα δηαπξαγκάηεπζε 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη, ην ζεκαληηθφηεξν, επελδχζεηο σο απνζήθεο αμίαο [Narayanan et 

al.,2016], [Ram et al., 2016].  Σα θξππηνλνκίζκαηα θεξδίδνπλ έδαθνο ζηελ θνηλσλία θαη 

ππάξρνπλ ζε πνιινχο ηνκείο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο: ηξαπεδηθέο ζπλαιιαγέο, 

ρξεκαηηζηήξηα, μέλεο εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο θαη θαηλνηνκία [European Central Bank 

2012,2015]. 

2.1 Ιζηοπική αναδπομή bitcoin 

Οη Maese et al (2015) αλαθέξνπλ φηη δελ ππάξρεη θαλέλαο ηππηθφο νξηζκφο ηνπ 

θξππηνλνκίζκαηνο. ην πην βαζηθφ επίπεδν ην θξππηνλφκηζκα - ή ςεθηαθφ λφκηζκα ή 

εηθνληθφ λφκηζκα - είλαη έλα κέζν αληαιιαγήο πνπ ιεηηνπξγεί ζαλ ρξήκα (κε ην φηη κπνξεί λα 

αληαιιαρζεί κε αγαζά θαη ππεξεζίεο) αιιά, ζε αληίζεζε κε ην παξαδνζηαθφ λφκηζκα , είλαη 

αλεμάξηεην απφ ηα εζληθά ζχλνξα, ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο, ηα θξαηηθά φξγαλα ή ηα ηέιε. Με 

άιια ιφγηα, ππάξρεη εληειψο ζηνλ εηθνληθφ θφζκν, δηαπξαγκαηεχεηαη ζε πνιιαπιέο 

παγθφζκηεο πιαηθφξκεο. Απηά ηα λνκίζκαηα έρνπλ ζρεδηαζηεί γηα λα ελζσκαηψλνπλ θαη λα 

αληαιιάζζνπλ ςεθηαθέο πιεξνθνξίεο κέζσ κηαο δηαδηθαζίαο πνπ θαζίζηαηαη δπλαηή απφ ηηο 

αξρέο ηεο θξππηνγξαθίαο, ε νπνία θαζηζηά ηηο ζπλαιιαγέο αζθαιείο θαη επαιεζεχζηκεο. 

Σν 2008, έλα άηνκν (ή νκάδα) γξάθνληαο κε ην φλνκα Satoshi Nakamoto δεκνζίεπζε 

κηα εξγαζία κε ηίηιν «Bitcoin: A Peer-To-Peer Electronic χζηεκα κεηξεηψλ». Απηφ ην 

άξζξν πεξηέγξαςε κηα peer-to-peer έθδνζε γηα ηα ειεθηξνληθά κεηξεηά πνπ ζα επέηξεπαλ 

online πιεξσκέο πνπ απνζηέιινληαη απεπζείαο απφ ην έλα άηνκν ζην άιιν ρσξίο λα 

πεξάζνπλ απφ έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα. Σν Bitcoin ήηαλ ε πξψηε ζπλεηδεηνπνίεζε 

απηήο ηεο έλλνηαο. Δίλαη πιήξσο απνθεληξσκέλν θαη βαζίδεηαη ζε έλα πεξίπινθν 

πξσηφθνιιν. Μνλαδηθφ ραξαθηεξηζηηθφ είλαη ην γεγνλφο φηη ε πξνζθνξά Bitcoin πεξηνξίδεηαη 

απφ ηνλ ζρεδηαζκφ ηνπ πξσηνθφιινπ. Απφ ηελ εηζαγσγή ηνπ ην 2008, ε αμία ηνπ Bitcoin 

απμήζεθε γξήγνξα θαη παξάιιεια, έρεη απμεζεί ην ελδηαθέξνλ γηα ηελ έξεπλα πνπ αθνξά ηελ 

νηθνλνκία θαη ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ Bitcoin.  
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Σα «θξππηνλνκίζκαηα» είλαη ε νλνκαζία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πεξηγξάςεη φια 

ηα δίθηπα θαη κέζα αληαιιαγήο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ θξππηνγξαθία γηα λα αζθαιίζνπλ ηηο 

ζπλαιιαγέο-έλαληη απηψλ ησλ ζπζηεκάησλ φπνπ δηνρεηεχνληαη νη ζπλαιιαγέο κέζσ κηαο 

θεληξηθήο έκπηζηεο νληφηεηαο. Ο ζπγγξαθέαο ηνπ πξψηνπ άξζξνπ ήζειε λα παξακείλεη 

αλψλπκνο θαη σο εθ ηνχηνπ θαλείο δελ μέξεη ηνλ Satoshi Nakamoto κέρξη ζήκεξα. Λίγνπο 

κήλεο αξγφηεξα, ε πινπνίεζε πξνγξάκκαηνο αλνηρηνχ θψδηθα θπθινθφξεζε ην λέν 

πξσηφθνιιν, μεθηλψληαο κε ην κπινθ Genesis ησλ 50 λνκηζκάησλ. Ο ππξήλαο ηεο 

θαηλνηνκίαο ηνπ Bitcoin είλαη ην blockchain, ην νπνίν απνηειεί «έλα ζηαδηαθφ αξρείν 

θαηαγξαθήο φισλ ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ έρνπλ ζπκβεί απφ ηε δεκηνπξγία ηνπ Bitcoin, 

μεθηλψληαο απφ ην "Genesis Block" - ην πξψην κπινθ ζηελ αιπζίδα »(Zohar 2015).  Απηφ 

επηηξέπεη ηελ επεμεξγαζία ζπλαιιαγψλ κέζσ δηαλεκεκέλνπ δηθηχνπ ρξεζηκνπνηψληαο 

ηερλνινγία δεκφζηνπ-ηδησηηθνχ θιεηδηνχ, φπνπ ν απνζηνιέαο θαη ν παξαιήπηεο κηαο 

ζπλαιιαγήο ρξεζηκνπνηνχλ ηδησηηθφ θιεηδί θαη φινη νη άιινη ζην δίθηπν ρξεζηκνπνηνχλ έλα 

δεκφζην θιεηδί γηα λα επαιεζεχζνπλ ηε λνκηκφηεηα ηεο ζπλαιιαγήο. Σν δεκφζην ζχζηεκα 

επαιήζεπζεο είλαη γλσζηφ σο "εμφξπμε"(Böhme et al. 2015). Οπνηνζδήπνηε κπνξεί λα 

εγθαηαζηήζεη έλα αλνηρηφ πεγαίν πξφγξακκα θαη λα γίλεη κέξνο ηνπ δηθηχνπ peer-to-peer ηνπ 

bitcoin. Ζ δεκνηηθφηεηα ηνπ Bitcoin δελ έπαςε πνηέ λα απμάλεηαη απφ ηφηε. Δπηπιένλ, ε 

ηερλνινγία ηεο αιπζίδαο βξίζθεη ηψξα λέν εχξνο εθαξκνγψλ πέξα απφ ρξεκαηνδφηεζε. Σν 

Bitcoin ρξεζηκνπνηεί θξππηνγξαθηθή απφδεημε αληί γηα ην trust-in-the-third-party κεραληζκφ 

γηα δχν πξφζπκα κέξε λα εθηειέζνπλ δηαδηθηπαθή ζπλαιιαγή. Κάζε ζπλαιιαγή είλαη 

πξνζηαηεπκέλε κέζσ ςεθηαθήο ππνγξαθήο, απνζηέιιεηαη ζην "δεκφζην θιεηδί" ηνπ δέθηε θαη 

ππνγξάθεηαη ςεθηαθά ρξεζηκνπνηψληαο ην «ηδησηηθφ θιεηδί» ηνπ απνζηνιέα.  Πξνθεηκέλνπ 

λα μνδέςεη ρξήκαηα, ν ηδηνθηήηεο ηνπ ην θξππηνλφκηζκα πξέπεη λα απνδεηρζεί ηελ θπξηφηεηα 

ηνπ «ηδησηηθνχ θιεηδηνχ»( Crosby et al., 2016). 

Σν BTC είλαη κηα πξφζθαηε έλλνηα θαη ζηε ζπλέρεηα έλα αθφκα αξθεηά αλεμεξεχλεην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κε ζχληνκε ηζηνξία. Κάπνηνη κπνξεί αθφκε θαη λα 

ην ππνζηεξίμνπλ ελψ άιινη ζεσξνχλ ην BTC φηη είλαη απιά κηα θνχζθα. Τπνινγίδνληαο ηελ 

ζεκειηψδεο αμία ηνπ BTC είλαη έλα δχζθνιν έξγν, θαη ε ηζηνξία έρεη δείμεη φηη ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ ζπλδένληαη κε ηηο θαηλνηνκίεο (νηθνλνκηθέο ή πξαγκαηηθέο) είλαη 

πεξηζζφηεξν επηξξεπείο ζε θπζαιίδεο (Frehen et al, 2013).   

Ζ παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008 θαη ε επξσπατθή θξίζε ρξένπο 2010-

2013 ηξνθνδφηεζαλ ηελ νηθνλνκία κε αλαηαξαρέο θαη εκπφδηζαλ ηελ εκπηζηνζχλε ζηελ αξρή 

ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο. Άλνημε ην δξφκν γηα ηελ εκθάληζε λέσλ θαη ελαιιαθηηθψλ ηξφπσλ 

επελδχζεσλ. Δπηπιένλ, ε ηερλνινγηθή αλάπηπμε, ε εμνηθνλφκεζε θφζηνπο νη πηέζεηο θαη νη 

απαηηήζεηο γηα θαηλνηνκία πξντφλησλ ππήξμαλ νη θαηαιχηεο γηα ηελ εηζαγσγή λέσλ πξντφλησλ 

θαη ιχζεσλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Ζ εκθάληζε ησλ εηθνληθψλ  λνκηζκάησλ 

θαίλεηαη λα αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο ππάξρνπζεο εμειίμεηο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Ζ 
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απμαλφκελε επηηπρία ηνπο επηβεβαηψλεη ηε ζσζηή απάληεζε ζηηο αλαδπφκελεο πξνθιήζεηο 

(Nistala et al. 2020).  

Σν Bitcoin είλαη κηα ελαιιαθηηθή ιχζε ζηα βαζηθά λνκίζκαηα θαη ζπρλά ζεσξείηαη 

αθφκε θαη σο κέξνο κηαο ελαιιαθηηθήο νηθνλνκίαο. Δάλ νξηζκέλνη επελδπηέο ράζνπλ ηελ 

εκπηζηνζχλε ηνπο ζηα βαζηθά λνκίζκαηα ή ζε νιφθιεξε ηελ νηθνλνκία, ελδέρεηαη λα 

θαηαθχγνπλ ζην Bitcoin. Απηφο είλαη έλαο απφ ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο ην Bitcoin 

κεξηθέο θνξέο απνθαιείηαη ςεθηαθφο ρξπζφο (Popper, 2015). 

Παξφκνηα κε ηα ρξήκαηα fiat, ην Bitcoin έρεη αμία επεηδή νη θάηνρνη ηνπ ην 

ρξεζηκνπνηνχλ γηα ζπλαιιαγέο θαη επίζεο επεηδή ην θάλνπλ λα αλακέλεηε φηη ην Bitcoin ζα 

έρεη αμία ζην κέιινλ. Χζηφζν, ππάξρεη κεγάιε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ fiat ρξήκαηνο θαη ηνπ 

Bitcoin. Τπάξρεη πάληα θάπνηα θεληξηθή εμνπζία πίζσ απφ ηα ρξήκαηα fiat, ζπλήζσο κηα 

θπβέξλεζε κέζσ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο. Ζ Κεληξηθή αξρή κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη επηπιένλ 

ρξήκαηα fiat. Σν Bitcoin, αληίζεηα, δελ έρεη θακία θεληξηθή εμνπζία. Ζ ξαρνθνθαιηά ηνπ 

Bitcoin είλαη έλα απνθεληξσκέλν peer-to-peer δίθηπν ππνινγηζηψλ φπσο αλαθέξζεθε θαη 

πξνεγνπκέλσο. Σν ινγηζκηθφ πνπ ιεηηνπξγεί ζε απηνχο ηνπο ππνινγηζηέο επηηξέπεη Bitcoin λα 

γίλνπλ ζπλαιιαγέο. Δπηπιένλ, απηφ ην ινγηζκηθφ παξάγεη λέα Bitcoins κέζσ κηαο δηαδηθαζίαο 

πνπ νλνκάδεηαη εμφξπμε. Χζηφζν, ν θαλφλαο γηα ηελ παξαγσγή λέσλ Bitcoins έρεη ξπζκηζηεί 

κε ηέηνην ηξφπν ψζηε ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ Bitcoins πνπ παξάγνληαη πνηέ λα έρεη έλα 

ζπγθεθξηκέλν αλψηαην φξην. Οη άλζξσπνη ηξέρνπλ απηφ ην ινγηζκηθφ εμφξπμεο ζηνπο 

ππνινγηζηέο ηνπο επεηδή ε εθηέιεζε απηνχ ηνπ ινγηζκηθνχ πξνζθέξεη αληακνηβή ζηε κνξθή 

ηειψλ ζπλαιιαγήο θαζψο θαη λέα Bitcoins. ην κέιινλ, αθνχ εμνξπρζνχλ ζρεδφλ φια ηα 

Bitcoins ηα ηέιε ζπλαιιαγήο ζα είλαη ην κφλν εηζφδεκα γηα ηνπο αλζξαθσξχρνπο. (Bouri et al. 

2017a). 

Σν Bitcoin επδνθίκεζε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο επξσπατθήο θξίζεο ρξένπο 2010–15 θαη 

ηελ θππξηαθή ηξαπεδηθή θξίζε 2012–13 (Kristoufek, 2015; Luther and Salter, 2017), φηαλ 

νξηζκέλνη επελδπηέο απέξξηςαλ ηα θπξίαξρα λνκίζκαηα ππέξ κε πνιηηηθψλ θαη κε θξαηηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σνλ Απξίιην ηνπ 2017, κεηά απφ πεξίπνπ νθηψ ρξφληα χπαξμεο, έλα 

Bitcoin έγηλε πην πνιχηηκν απφ κηα νπγγηά ρξπζνχ. Απφ ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2018, ην Bitcoin 

είλαη πεξηζζφηεξν απφ ηξεηο θνξέο πην πνιχηηκν απφ κηα νπγγηά ρξπζνχ (Papadamou et al. 

2021).  

Σν Bitcoin θαη ν ρξπζφο θηλήζεθαλ παξάιιεια ζε νξηζκέλεο πεξηφδνπο ηεο 

επξσπατθήο θξίζεο. Δπηπξφζζεηα ηφζν ν ρξπζφο φζν θαη ην Bitcoin θέξδηζαλ αμία κεηά ε 

ςεθνθνξία γηα ην Brexit. Μεηά ηελ αλαθνίλσζε δηάζσζεο γηα ηελ Κχπξν, ην Bitcoin θέξδηζε 

αμία θαη έδαθνο, ελψ ε ηηκή ηνπ ρξπζνχ ζπλέρηζε πησηηθή ηάζε. Δπηπιένλ, ε Ηαπσλία είλαη 

έλαο κεγάινο παίθηεο ζηελ αγνξά Bitcoin.  Τηνζεηήζεθαλ ςεθηαθνί θηιηθνί θαλφλεο, πνπ 

ππνδειψλνπλ φηη ην Bitcoin κπνξεί λα παίμεη έλαλ ζεκαληηθφ ξφιν έλαληη ησλ θηλήζεσλ ησλ 

απνδφζεσλ ηεο ηαπσληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο (Shahzad et al 2020). 
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2.2 Σσημαηιζμόρ ηιμών Bitcoin 

Όζνλ αθνξά ηελ δηακφξθσζε ηεο ηηκήο ηνπ Bitcoin, απηή θαζνξίδεηαη απφ ηε δήηεζε θαη ηελ 

πξνζθνξά. Ζ δήηεζε ζπλαιιαγψλ γηα Bitcoin ππάξρεη επεηδή ην Bitcoin ρξεζηκνπνηείηαη γηα 

πξαγκαηηθέο ζπλαιιαγέο θαη επνκέλσο ρξεζηκεχεη σο ρξήκα. Δθ πξψηεο φςεσο, ε δήηεζε 

ζπλαιιαγψλ γηα ην Bitcoin θαίλεηαη λα είλαη κηα εχθνια δηαζέζηκε κεηαβιεηή, επεηδή φιεο νη 

ζπλαιιαγέο Bitcoin θαηαγξάθνληαη θαη είλαη δεκφζηα δηαζέζηκε ζε φια ηα ρξεκαηηζηήξηα 

Bitcoin. Καηά ζπλέπεηα, ε ζπλνιηθή αμία ησλ ζπλαιιαγψλ Bitcoin γηα θάζε κέξα είλαη κηα 

εχθνια δηαζέζηκε ζπλνπηηθή ζηαηηζηηθή. Χζηφζν, απηφο ν αξηζκφο δελ αληηπξνζσπεχεη ηηο 

πξαγκαηηθέο νηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο θαηά ηελ αληαιιαγή Bitcoins γηα νξηζκέλα αγαζά ή 

ππεξεζίεο. Μεγάιν κέξνο ησλ ζπλαιιαγψλ ζην δίθηπν Bitcoin ζπκβαίλεη γηα αλψλπκνπο 

ζθνπνχο. Καη απφ ηελ ζηηγκή πνπ ε  πξνζθνξά Bitcoin είλαη πεξηνξηζκέλε, ε αμία ηνπ ζα 

ζπλερίζεη λα απμάλεηαη. Ζ πξνκήζεηα παιαηψλ Bitcoins θαζνξίδεηαη απφ ηνπο αλζξψπνπο 

πνηνο θαηέρεη επί ηνπ παξφληνο Bitcoin θαη αλ είλαη πξφζπκνο λα ην πνπιήζεη. Σφζν ε 

θεξδνζθνπηθή δήηεζε φζν θαη ε πξνζθνξά ησλ παιαηψλ Bitcoins επεξεάδνληαη θπξίσο απφ 

ηηο πξνζδνθίεο. Σα λέα Bitcoins παξάγνληαη ζε κηα δηαδηθαζία πνπ νλνκάδεηαη εμφξπμε. ε 

απηή ηε δηαδηθαζία νη παξαγσγνί Bitcoin ρξεζηκνπνηνχλ ην πιηθφ θαη ηελ ειεθηξηθή ηνπο 

ελέξγεηα γηα ηελ παξαγσγή Bitcoins. Δπνκέλσο, ζε κηα πιήξε ηζνξξνπία, ε ηηκή ηνπ Bitcoin 

πξέπεη λα είλαη ίζε κε ην νξηαθφ θφζηνο παξαγσγήο, πνπ είλαη ην θφζηνο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο 

(Hayes 2016). 

2.3 Πλεονεκηήμαηα και μειονεκηήμαηα 

Σα πιενλεθηήκαηα ηεο ρξήζεο bitcoin είλαη: (1) σο θαζαξά ςεθηαθφ λφκηζκα, ην Bitcoin 

επηηξέπεη πιεξσκέο γηα λα ζηαιεί ζρεδφλ ακέζσο κέζσ δηαδηθηχνπ γηα πνιχ ρακειέο 

ρξεψζεηο (Zohar 2015), (2) φπσο ηα κεηξεηά, ην bitcoin είλαη ζρεδφλ αλψλπκν θαη κε 

αλαζηξέςηκν κφιηο δηαπξαρζεί, θαη (3) θαζψο δελ ππάξρεη νξγαληζκφο ειέγρνπ (ηδησηηθφ ή 

δεκφζην), ην Bitcoin είλαη ιηγφηεξν αλνηρηφ ζε ξπζκηζηηθή επνπηεία (Böhme et al. 2015). Σα 

κεηνλεθηήκαηα ηνπ Bitcoin ζπλδένληαη κε ην γεγνλφο φηη ιεηηνπξγεί εθηφο ηεο αξκνδηφηεηαο 

ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, θπβεξλήζεσλ θαη αλεμαξηήησο εζληθψλ ζπλφξσλ · νη 

ρξήζηεο ηνπ ζπζηήκαηνο είλαη αλαγλσξίζηκνη κφλν απφ ηνπο εηθνληθέο δηεπζχλζεηο 

(Hendrickson et al. 2016). Οη πξψηνη πηνζεηεηέο ηνπ Bitcoin ήηαλ άηνκα θαη επηρεηξήζεηο πνπ 

πξνζειθχνληαλ απφ ηελ αλσλπκία ηνπ ζπζηήκαηνο θαη ηελ έιιεηςε θπβεξλεηηθήο επνπηείαο. 

Γεληθφηεξα νη ζπλαιιαγέο ησλ  θξππηνλνκηζκάησλ κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ σο: 

 Ηδησηηθέο - δελ απαηηνχληαη πξνζσπηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ νινθιήξσζε κηαο 

ζπλαιιαγήο  

 Γξήγνξεο - ηαθηνπνηνχληαη ζρεδφλ ακέζσο, ζε αληίζεζε κε ηηο ζπλαιιαγέο κε 

πηζησηηθέο θάξηεο ή ηηο ηξαπεδηθέο κεηαθνξέο πνπ απαηηνχλ εκέξεο 
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 Ακεηάθιεηεο - επεηδή νη ζπλαιιαγέο δηεπζεηνχληαη ζρεδφλ ακέζσο, δελ πξνθχπηνπλ 

αληηζηξνθέο ρξεψζεσλ ή δπλαηφηεηα δηαθνξψλ κεηαμχ αγνξαζηή θαη πσιεηή 

 Φζελέο - ην θφζηνο ζπλαιιαγήο είλαη γεληθά κηθξφηεξν απφ 1% εάλ ρξεζηκνπνηείηαη 

δηακεζνιαβεηήο θαη φρη ην ζπλεζηζκέλν ηέινο επεμεξγαζίαο πηζησηηθψλ θαξηψλ 

πεξίπνπ 2,5% 

 Παγθφζκηεο - νχηε ν αγνξαζηήο νχηε ν πσιεηήο απαηηνχλ ηξαπεδηθφ ινγαξηαζκφ θαη 

δελ ππάξρνπλ ηέιε ζπλαιιαγψλ ζε λνκίζκαηα(Maese et al 2015).  

2.4 To bitcoin ωρ επενδςηικό μέζο 

Ζ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπλαηνηήησλ ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζπρλά 

ιακβάλεη ππφςε ηε ξεπζηφηεηα, ηελ αληηδξαζηηθφηεηα ζηε δηαθχκαλζε ησλ άιισλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαζψο θαη ηηο ηθαλφηεηεο αληηζηάζκηζεο ηνπ ελ ιφγσ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ. Ζ αγνξά εηθνληθψλ λνκηζκάησλ έρεη απμεζεί πάξα πνιχ απφ ην 2008 φζνλ αθνξά 

ηνλ αξηζκφ ησλ λέσλ λνκηζκάησλ, θαζψο θαη ηε βάζε θαηαλαισηψλ θαη ηε ζπρλφηεηα 

ζπλαιιαγψλ.  Σα ςεθηαθά λνκίζκαηα ήηαλ θαηλνηφκεο κνξθέο ξεπζηφηεηαο πνπ έρνπλ 

πξνθαιέζεη απμαλφκελε αλεζπρία κεηαμχ επελδπηψλ θαη θεληξηθψλ αξρψλ θαη έληνλεο 

ζπδεηήζεηο κεηαμχ αθαδεκατθψλ. Σν ςεθηαθφ λφκηζκα είλαη ε κνξθή λνκίζκαηνο πνπ 

δηαηίζεηαη ζε ςεθηαθή ή ειεθηξνληθή κνξθή ελψ δελ είλαη ζε θπζηθή κνξθή. Γηα λα είλαη 

πεξηζζφηεξν αθξηβή, απηά ηα λνκίζκαηα είλαη ςεθηαθά αγαζά κε ηηο ηξεηο ιεηηνπξγίεο ηνπ 

ρξήκαηνο (κέζα ζπλαιιαγψλ, απνζήθεπζε αμίαο θαη κνλάδα ινγαξηαζκνχ) θαη εηζάγνληαη 

απφ εηαηξείεο (Gans and Halaburda 2015). ρεηηθή κε απηφ, αιιά φρη ηαπηφζεκε, είλαη ε 

έλλνηα ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο. Σν Bitcoin ήηαλ ην πξψην θξππηνλφκηζκα πνπ θπθινθφξεζε 

θαη αλαδείρζεθε σο ηνλ θχξην ππνςήθην γηα ηελ αληηθαηάζηαζε ησλ λφκηκσλ ρξεκάησλ ηεο 

θεληξηθήο ηξάπεδαο θαη ηελ παξνρή κηαο ρξήζηκεο ελαιιαθηηθήο ιχζεο ζηε ξεπζηφηεηα. 

Σν θξππηνλφκηζκα bitcoin έρεη ζέζεη κεγάιεο πξνθιήζεηο θαη επθαηξίεο γηα ηνπο 

ππεχζπλνπο ράξαμεο πνιηηηθήο. Σν Bitcoin δηαθέξεη απφ νπνηνδήπνηε άιιν πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν ζηε ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά θαη δεκηνπξγεί έηζη λέεο δπλαηφηεηεο γηα ηνπο 

ελδηαθεξφκελνπο θνξείο φζνλ αθνξά ηε δηαρείξηζε θηλδχλνπ, ηελ αλάιπζε ραξηνθπιαθίνπ θαη 

ηελ αλάιπζε ησλ ζπλαηζζεκάησλ ησλ θαηαλαισηψλ. Σν Bitcoin έρεη πξνεγνπκέλσο ζπγθξηζεί 

κε ην ρξπζφ θαζψο έρνπλ πνιιέο νκνηφηεηεο. Ζ θχξηα αμία πξνθχπηεη ιφγσ ηεο έιιεηςεο 

πξνζθνξάο, ε πξνζθνξά δελ ειέγρεηαη απφ κηα θπβέξλεζε αιιά απφ αλεμάξηεηνπο 

αληηπξνζψπνπο, θαη ηα δχν πεξηνπζηαθά ζηνηρεία έρνπλ πςειή κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ θαη 

ε ζπλνιηθή πξνζθνξά είλαη πεπεξαζκέλε αιιά ε πξνκήζεηα ηεο έρεη νξηζηεί εθ ησλ πξνηέξσλ 

ζε 21 εθαηνκκχξηα bitcoins. (Henriques and Sadorsky 2018). 

  Καζψο ν ρξπζφο έρεη γλσζηέο δπλαηφηεηεο αληηζηάζκηζεο έλαληη κεηνρψλ, ηα 

νκφινγα θαη ην bitcoin ηνπ ακεξηθαληθνχ δνιαξίνπ κπνξεί λα εκθαλίδνπλ παξφκνηνπο 

ζπζρεηηζκνχο.  Δπηπιένλ, θαζψο ην bitcoin δηαπξαγκαηεχεηαη ζε πςειέο θαη ζπλερείο 
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ζπρλφηεηεο ρσξίο εκέξεο φπνπ νη ζπλαιιαγέο είλαη θιεηζηέο, φπσο θαη άιια πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, έρεη ζπγθεθξηκέλα πιενλεθηήκαηα ηαρχηεηαο θαη πξνζζέηεη ζηελ ήδε πινχζηα ιίζηα 

εξγαιείσλ αληηζηάζκηζεο πνπ δηαηίζεληαη ζηνπο αλαιπηέο. Σν Bitcoin είλαη αξθεηά ξεπζηφ 

θαζψο κπνξεί θαλείο λα αληαιιάμεη νπνηνδήπνηε λφκηζκα κε απηφ αλά πάζα ζηηγκή, αιιά 

ιφγσ ηεο ζπαληφηεηαο ηνπ έρεη πεξηνξηζκνχο ξεπζηφηεηαο φπσο άιια εκπνξεχκαηα. 

(Dyhrberg, 2015). 

ε ζχγθξηζε κε ηα ηππηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ε ξεπζηφηεηα 

εμαθνινπζεί λα είλαη ρακειή. Αθφκα θη αλ ηα πην θεθαιαηνπνηεκέλα θξππηνλνκίζκαηα (ηα 

θνξπθαία 5 είλαη Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash θαη Litecoin) ζεσξείηαη αξθεηά 

ξεπζηφ, ν ζπλνιηθφο φγθνο ζπλαιιαγψλ φισλ ησλ θξππηνλνκηζκάησλ εθηηκάηαη φηη είλαη 

πεξίπνπ 0,1% ηνπ ζπλνιηθνχ φγθνπ ζπλαιιαγψλ forex. Απηφ δείρλεη ρψξν γηα αλάπηπμε θαη 

θαηαδεηθλχεη πφζν κηθξή είλαη ε θξππηνγξαθηθή αγνξά πξνο ην παξφλ. Μηα ηέηνηα 

ξεπζηφηεηα αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο δηαθνξέο ηηκψλ κεηαμχ αληαιιαγψλ. Απηφ δελ ζπλδέεηαη 

απαξαίηεηα κφλν κε ηελ ρακειή ξεπζηφηεηα αιιά κάιινλ έλαο ζπλδπαζκφο αζηαζνχο 

κεηαβίβαζεο θαη απφζπξζεο ρξφλσλ αληαιιαγψλ θαη πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. Άιιν 

πξνβιεκαηηθφ δήηεκα πνπ ζπλδέεηαη κε ηε ξεπζηφηεηα θαη ηε δπλεηηθή ρξεζηκφηεηα σο 

αληηζηαζκηζηηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν είλαη ε εηθνληθή αλππαξμία πνιιψλ δεπγψλ λνκηζκάησλ 

(fiat) κε Bitcoin. (Shahzad et al 2020) 

Σα θξππηνλνκίζκαηα απνηεινχλ κηα κνλαδηθή θαηεγνξία πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε 

ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά πνπ ζπρλά δηαθέξνπλ απφ εθείλα ησλ ηππηθψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Αλ θαη πνιιά απφ απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά 

ζεσξνχληαη πξνφδνο ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ θφζκν – φπσο ε απνθέληξσζε, νη  ιηγνζηέο 

ξπζκίζεηο, νη ρακειέο πξνκήζεηεο ζπλαιιαγψλ θαη ε αλσλπκία - ππάξρνπλ επίζεο 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ πεξηνξίδνπλ ην Bitcoin θαη ηα θξππηνζπζηήκαηα γεληθά απφ ηελ 

επξχηεξε απνδνρή θαη ηελ ρξεζηκφηεηα. Σα πεξηζζφηεξα είλαη δεηήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε 

πεξηνξηζκνχο ζε ζρέζε κε ηελ εηηθέηα αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ, ζέκαηα ξεπζηφηεηαο, αζαθέο 

δηεζλέο θνξνινγηθφ θαζεζηψο θαη ηερληθέο ηδηαηηεξφηεηεο. Έλα άιιν νπζηαζηηθφ δήηεκα ηνπ 

Bitcoin σο δπλεηηθνχ ρξήζηκνπ αληηζηάζκηζεο είλαη ε δηθή ηνπ αζαθήο ηαμηλφκεζε, ηδίσο 

φζνλ αθνξά ηα θνξνινγηθά ζπζηήκαηα θαη ηνπο θφξνπο. Απηή είλαη κηα θαηάζηαζε φπνπ ε 

αλσλπκία ζπλαληά ηνπο θαλνληζκνχο θαη ηελ επηζπκία ησλ θπβεξλήζεσλ γηα είζπξαμε θφξσλ 

θαη πξφιεςε ηεο λνκηκνπνίεζεο εζφδσλ απφ παξάλνκεο δξαζηεξηφηεηεο(Shahzad et al 2020). 

Οη Böhme et al., (2015) αλαθέξνπλ ηελ ειεθηξνληθή πψιεζε λαξθσηηθψλ θαη ηνλ 

ηδφγν σο ηνπο δχν απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο πηνζεηεηέο ηνπ Bitcoin. Αλ θαη ην Bitcoin ζεσξείηαη 

έλα ςεθηαθφ λφκηζκα πνπ κπνξεί λα πξνζθέξεη κηα αζθαιή, ρακεινχ θφζηνπο πιαηθφξκα γηα 

ςεθηαθέο πιεξσκέο (Hendrickson et al. 2016). Οη Glaser et al. (2014) ππνζηήξημαλ φηη νη 

πεξηζζφηεξνη ρξήζηεο Bitcoin αληηκεησπίδνπλ ηελ επέλδπζή ηνπο ζε bitcoin σο θεξδνζθνπηθφ 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θαη φρη σο κέζν πιεξσκήο. Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά 
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ζηνηρεία επηηξέπνπλ ζε έλαλ επελδπηή ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ. Έλα 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη σο αζθαιέο θαηαθχγην, αληηζηάζκηζε ή/θαη 

δηαθνξνπνηεηήο. (Henriques and Sadorsky 2018). 

 Σν Bitcoin είλαη έλα εμαηξεηηθά απνθεληξσκέλν ςεθηαθφ λφκηζκα πνπ θέξεη κηα 

ζρεδφλ αλχπαξθηε εγγελήο αμία. Θεσξείηαη φηη είλαη έλα εμαηξεηηθά θεξδνζθνπηθφ κέζν 

επέλδπζεο θαη έλαο εμαηξεηηθά θαηλνηφκνο ηξφπνο πιεξσκήο. Αθφκε, είλαη έλα δηαδηθηπαθφ 

πξσηφθνιιν επηθνηλσλίαο πνπ επηηξέπεη ηε ρξήζε ελφο εηθνληθνχ λνκίζκαηνο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ειεθηξνληθψλ πιεξσκψλ.  

(Böhme et al. 2015). 

 

2.5 Δκπεηξηθέο κειέηεο πνπ αζρνιήζεθαλ κε ηελ εμέιημε ηνπ bitcoin ωο επελδπηηθό 

αγαζό 

2.5.1 Bitcoin 

Οη Alaoui et al. (2018) κειέηεζαλ  ηε ζπζρέηηζε ηηκήο-φγθνπ ζηελ αγνξά Bitcoin απφ ηηο 

17 Ηνπιίνπ 2010, έσο ηηο 2 Μαΐνπ, 2018, κέζσ ηεο αλάιπζεο πνιιαπιψλ παξακέηξσλ 

δηαζηαπξσκέλσλ ζπζρεηηζκψλ. Σα απνηειέζκαηα ηνπο έδεημαλ φηη νη ηηκέο ηνπ Bitcoin 

αιιάδνπλ θαη ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ αιιειεπηδξνχλ ακνηβαία κε κε γξακκηθφ ηξφπν. Οη 

Baur et al. (2018) ππνζηήξημαλ φηη ην Bitcoin δελ είλαη ζαλ ηα παξαδνζηαθά 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είηε ζε θαλνληθέο είηε ππφ πίεζε πεξηφδνπο. 

Τπνζηεξίδνπλ φηη ην Bitcoin είλαη ςεθηαθφ ρξήκα ζε έλα απνθεληξσκέλν δίθηπν πιεξσκψλ 

απφ νκφηηκνπο ρξήζηεο. Πηζηεχεηαη φηη απνηειεί πβξίδην κεηαμχ λνκίζκαηνο fiat θαη 

λνκίζκαηνο εκπνξεπκάησλ. Γελ ππάξρεη εγγελήο αμία ζην Bitcoin θαη θακία θπβέξλεζε ή 

λνκηζκαηηθή αξρή δελ επεξεάδεη ηε ιεηηνπξγία ηεο.  

Οη Henriques and Sadorsky (2018) δηεξεχλεζαλ ηηο επηπηψζεηο ηεο αληηθαηάζηαζεο ηνπ 

ρξπζνχ ζε έλα ραξηνθπιάθην επελδχζεσλ κε bitcoin («ςεθηαθφο ρξπζφο»). Σν Bitcoin είλαη 

έλα ζπλαξπαζηηθφ λέν ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ πνπ κπνξεί λα είλαη ρξήζηκν γηα έληαμε ζε 

ραξηνθπιάθηα. Μηα αλάιπζε ηεο νηθνλνκηθήο αμίαο δείρλεη φηη νη επελδπηέο πνπ δελ είλαη 

επηθίλδπλνη ζα είλαη πξφζπκνη λα πιεξψζνπλ πςειφ ηέινο απφδνζεο γηα κεηάβαζε απφ 

ραξηνθπιάθην κε ρξπζφ ζε ραξηνθπιάθην κε bitcoin. Σν Bitcoin είλαη έλα ζπλαξπαζηηθφ λέν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ πνπ έρεη ηε δπλαηφηεηα λα δηαηαξάμεη ην ππάξρνλ νηθνλνκηθφ 

ζπζηήκαηα πιεξσκψλ. Σα απνηειέζκαηά έδεημαλ φηη ηα ραξηνθπιάθηα κε bitcoin 

θαηαηάζζνληαη ζηελ πςειφηεξε ζέζε ζχκθσλα κε κέηξα πξνζαξκνζκέλα ζηνλ θίλδπλν φπσο 

νη ιφγνη Sharpe, Sortino, Omega θαη Information. Απηά ηα απνηειέζκαηα είλαη ηζρπξά, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ θφζηνο ζπλαιιαγψλ. Γηαπηζηψλνπλε φηη είλαη πηζαλφ έλαο 

επελδπηήο λα αληηθαηαζηήζεη ην bitcoin κε ην ρξπζφ ζε κηα επέλδπζε ραξηνθπιαθίνπ θαη κε 

ζθνπφ λα επηηπγράλνπλ απφδνζε πςειφηεξνπ θηλδχλνπ. 
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Οη Κπξηαδήο, Γαζθάινπ θ.α. (2020) κειέηεζαλ ηελ κεηαβιεηφηεηα νξηζκέλσλ 

θξππηνλνκηζκάησλ θαη πψο επεξεάδνληαη απφ ηα ηξία πςειφηεξα ςεθηαθά λνκίζκαηα 

θεθαιαηνπνίεζεο, δειαδή ην Bitcoin, ην Ethereum θαη ην Ripple. Υξεζηκνπνηήζαλε 

θαζεκεξηλά δεδνκέλα γηα ηελ πεξίνδν απφ 1 Ηαλνπαξίνπ 2018-16 επηεκβξίνπ 2018, ε νπνία 

αληηπξνζσπεχεη ηελ bearish αγνξά θξππηνλνκηζκάησλ. Ο αληίθηππνο ηεο πηψζεο απηψλ ησλ 

ηξηψλ θξππηνλνκηζκάησλ ζηηο απνδφζεηο ησλ άιισλ εηθνληθψλ λνκηζκάησλ εμεηάδεηαη κε 

κνληέια ηεο νηθνγέλεηαο ARCH θαη GARCH, θαζψο θαη ηνπ DCC-GARCH. Σν θχξην 

ζπκπέξαζκα ηεο κειέηεο είλαη φηη ε πιεηνςεθία ησλ θξππηνλνκηζκάησλ είλαη 

ζπκπιεξσκαηηθά κε ην Bitcoin, ην Ethereum θαη ην Ripple κεηαμχ ησλ θπξηφηεξσλ ςεθηαθψλ 

λνκηζκάησλ ζε δχζθνιεο επνρέο θαη δελ έρνπλ δπλαηφηεηεο αληηζηάζκηζεο. 

O Kyriazis (2020a) εμέηαζε ηε ζρέζε κεηαμχ Bitcoin, ρξπζνχ θαη ηνπ δείθηε πςειήο 

θαηλνηφκνπ αβεβαηφηεηαο κε ρξήζε ελαιιαθηηθήο απηνεπηζεηηθήο ππφ φξνπο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο  (ARCH) θαη γεληθέο πξνδηαγξαθέο ARCH (GARCH). Ζ εμεηαδφκελε 

πεξίνδνο θαιχπηεη ηνλ Μάξηην 2012 έσο ηνλ Μάξηην 2020. Σα νηθνλνκεηξηθά απνηειέζκαηα 

δείρλνπλ φηη ε απφδνζε ηνπ Bitcoin θαη ε αζηάζεηα επεξεάδνληαη ζεηηθά απφ ηηο απνδφζεηο 

ρξπζνχ θαη ηνλ δείθηε κεηαβιεηφηεηαο S & P500 (VIX). Παξ 'φια απηά, απνθαιχπηεηαη φηη ν 

θαηλνηφκνο Γείθηεο Γεσπνιηηηθνχ Κηλδχλνπ απφ ηνπο Caldara θαη Iacoviello (2019) αζθεί 

αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηηο αγνξέο Bitcoin.  

 

2.5.2  Η λειηοςπγία ηος Bitcoin ζε ένα σαπηοθςλάκιο 

Οη Bouri et al. (2017a) Μειέηεζαλ ηε ζρέζε κεηαμχ Bitcoin θαη εκπνξεπκάησλ 

αμηνινγψληαο ηελ ηθαλφηεηα ηνπ Bitcoin λα ελεξγεί σο δηαθνξνπνηεηήο, αληηζηάζκηζε ή 

αζθαιέο θαηαθχγην ελάληηα ζηηο θαζεκεξηλέο θηλήζεηο ησλ εκπνξεπκάησλ γεληθά, θαη ηδίσο 

ζηα ελεξγεηαθά αγαζά. Υξεζηκνπνηψληαο θαζεκεξηλά δεδνκέλα απφ 18 Ηνπιίνπ 2010 έσο 28 

Γεθέκβξηνο 2015 επηθεληξψλνληαη ζηα ελεξγεηαθά εκπνξεχκαηα επεηδή ε ελέξγεηα, κε ηε 

κνξθή ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο είλαη κηα νπζηαζηηθή ζπλεηζθνξά ζηελ παξαγσγή Bitcoin. 

Γηα φιε ηελ πεξίνδν, ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη Σν Bitcoin είλαη έλαο ηζρπξφο 

αληηζηαζκηζηήο θαη έλα αζθαιέο θαηαθχγην έλαληη ησλ θηλήζεσλ θαη ζηνπο δχν δείθηεο 

εκπνξεπκάησλ. Λακβάλνληαο επίζεο ππφςε ηελ πηψζε ηεο ηηκήο Bitcoin ηνπ Γεθεκβξίνπ 

2013 ην Bitcoin σο hedge θαη ηα αζθαιή θαηαθχγηα έλαληη εκπνξεπκάησλ θαη εκπνξεπκάησλ 

ελέξγεηαο είλαη κφλν παξφλ ζηελ πεξίνδν πξηλ απφ ηε ζπληξηβή, ελψ ζηελ πεξίνδν κεηά ηε 

ζπληξηβή ην Bitcoin δελ είλαη πεξηζζφηεξν απφ έλα δηαθνξνπνηεηήο. Δθηφο απφ ηελ 

απνθάιπςε ηνπ ρξνληθά κεηαβαιιφκελνπ ξφινπ ηνπ Bitcoin, επηζεκαίλνπλ ηελ αλνκνηφηεηα 

ζηνπο δπλακηθνχο ζπζρεηηζκνχο κεηαμχ ησλ αθξαίσλ πξνο ηα θάησ θαη αθξαίσλ αλνδηθψλ 

θηλήζεσλ.  

Οη Selmi et al (2018) αμηνινγνχλ ηνπο ξφινπο ηνπ Bitcoin σο αληηζηάζκηζκα, αζθαιέο 

θαηαθχγην θαη/ή δηαθνξνπνηεηή έλαληη ησλ θηλήζεσλ αθξαίαο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ, ζε 
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ζχγθξηζε κε ηνπο αληίζηνηρνπο ξφινπο ηνπ ρξπζνχ.  Σα επξήκαηά ηνπο δείρλνπλ φηη ηφζν ην 

Bitcoin φζν θαη ν ρξπζφο ζα εμππεξεηνχζαλ ηνπο ξφινπο ελφο αληηζηζκηζηή, ελφο αζθαινχο 

θαηαθπγίνπ θαη ελφο δηαθνξνπνηεηή γηα ηηο θηλήζεηο ηνπ πεηξειαίνπ. Χζηφζν, απηή ε ηδηφηεηα 

θαίλεηαη λα είλαη επαίζζεηε ζηε δηαθνξεηηθή αγνξά ηνπ Bitcoin θαη ηνπ ρξπζνχ ζε πησηηθφ, 

θαλνληθφ ή αλνδηθφ θαζεζηψο.  Σφζν ην Bitcoin φζν θαη ν ρξπζφο, αιιά φρη ην πεηξέιαην, 

είλαη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φπνπ oη επελδπηέο κπνξνχλ λα ζηαζκεχζνπλ ηα κεηξεηά ηνπο ζε 

πεξηφδνπο πνιηηηθήο θαη νηθνλνκηθήο αλαηαξαρήο. Σν Bitcoin  έρεη δείμεη κεγάιε 

αλζεθηηθφηεηα θαηά ηε δηάξθεηα πεξηφδσλ αλαηαξαρήο, αλαδεηθλχνληαο έηζη ηελ πηζαλή 

αληηζηάζκηζή ηνπ θαη ηηο ηθαλφηεηεο αζθαινχο θαηαθπγίνπ ελάληηα ζηελ παγθφζκηα 

αβεβαηφηεηα. Σα απνηειέζκαηά ηνπο δείρλνπλ φηη ηφζν ην Bitcoin φζν θαη ν ρξπζφο ζα 

ρξεζίκεπαλ σο αληηζηάζκηζε, έλα αζθαιέο θαηαθχγην θαη έλαο δηαθνξνπνηεηήο έλαληη ησλ 

αθξαίσλ θηλήζεσλ ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. Απηφ ην απνηέιεζκα εμαξηάηαη απφ ηηο 

θαηαζηάζεηο ηεο αγνξάο ηνπ Bitcoin θαη ηνπ ρξπζνχ (θζνξέο, θαλνληθέο ή bullish) θαη ηα 

δηάθνξα είδε θηλήζεσλ ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ (ρακειέο, θαλνληθέο ή πςειφο). 

Γηαπηζηψλνπλε επίζεο φηη ε ηθαλφηεηα λα ιεηηνπξγεί σο αληηζηαζκηζηήο θαη αζθαιέο 

θαηαθχγην έλαληη ησλ αξλεηηθψλ θηλήζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαίλεηαη φηη 

πεξηζζφηεξν πξνθέξεηαη ην Bitcoin παξά ν ρξπζφο. 

Οη Agata et al.(2019) εμεηάζαλε ηελ επίδξαζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο θαη ησλ 

επηινγψλ ησλ επελδπηψλ ηεο ρψξαο ζρεηηθά κε ηε ζέζε ηνπ Bitcoin σο αζθαιέο θαηαθχγην, 

αληηζηαζκηζηή θαη δηαθνξνπνηεηή. Σα απνηειέζκαηα βξίζθνπλ ζηνηρεία φηη ην Bitcoin 

εκθαλίδεηαη σο έλα αζθαιέο θαηαθχγην ηελ πεξίνδν θξίζεο ζηε Βελεδνπέια, έλαο 

δηαθνξνπνηεηήο ζηελ Ηαπσλία θαη ζηελ Κίλα, θαη έλαο θησρφο αληηζηαζκηζηήο ζηε νπεδία 

θαη ηελ Δζζνλία. Χο εθ ηνχηνπ, κπνξεί λα εξκελεπηεί πσο ην Bitcoin κεηαηνπίδεηαη σο 

αληηζηάζκηζε αλάινγα κε ηηο νηθνλνκηθέο θαη θαλνληζηηθέο ζπλζήθεο πνπ αθνινπζνχληαη ζε 

δηαθνξεηηθέο ρψξεο. 

Μηα πην πεξηεθηηθή κειέηε αλά πεξηθέξεηα ζε θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

αλαιχνπλ ηελ επίδξαζε ηνπ Bitcoin σο δηαθνξνπνίεηε, αληηζηάζκηζηε θηλδχλνπ θαη αζθαιέο 

θαηαθχγην ζε έλα ραξηνθπιάθην,  εθηειείηαη απφ ηνπο Stensås et al, 2019. Σν δείγκα ηεο 

έξεπλαο θαιχπηεη επηά αλεπηπγκέλεο θαη έμη αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, πέληε πεξηθεξεηαθνχο 

δείθηεο θαη 10 ζεηξέο βαζηθψλ πξντφλησλ. Σα απνηειέζκαηα απνδεηθλχνπλ φηη ην Bitcoin 

απνηειεί αληηζηάζκηζε γηα ηνπο επελδπηέο ζηηο πεξηζζφηεξεο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο 

(Βξαδηιία, Ρσζία, Ηλδία θαη Ν. Κνξέα), αιιά κφλν σο δηαθνξνπνηεηήο γηα επελδπηέο ζε 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο θαη εκπνξεχκαηα. Δπηπιένλ, ην Bitcoin ιεηηνπξγεί σο δηαθνξνπνηεηήο θαη 

γηα ηα 10 βαζηθά πξντφληα πνπ κειεηήζεθαλ. 

Οη Shahzad et al (2020) απνθάζηζαλ λα κειεηήζνπλ εάλ ν ρξπζφο ή ην Bitcoin είλαη 

θαιχηεξν αζθαιέο θαηαθχγην, αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ ή δηαθνξνπνίεζε γηα ηηο G7 (Καλαδάο, 

Γαιιία, Γεξκαλία, Ηηαιία, Ηαπσλία, Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο) αγνξέο. 
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Πξνρψξεζαλ ζε κηα ζπγθξηηηθή κειέηε ρξπζνχ θαη Bitcoin απφ ηελ άπνςε ηεο δηαρείξηζεο 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ησλ ζηξαηεγηθψλ επελδχζεσλ.  πγθξίλαλε ηνλ ρξπζφ θαη ην Bitcoin γηα 

ηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο G7, δηαπηζηψλνληαο φηη ν ρξπζφο θαη ην Bitcoin έρνπλ μερσξηζηφ 

αζθαιέο θαηαθχγην θαη αληηζηαζκηζηηθά ραξαθηεξηζηηθά. Ο ρξπζφο είλαη έλα αδηακθηζβήηεην 

αζθαιέο θαηαθχγην θαη αληηζηάζκηζε γηα δηάθνξνπο δείθηεο κεηνρψλ ηεο G7, ελψ ην Bitcoin 

αλαιακβάλεη απηέο ηηο δχν ιεηηνπξγίεο ζηνλ Καλαδά. Ζ εθηφο δείγκαηνο απνηειεζκαηηθφηεηα 

αληηζηάζκηζεο ηνπ ρξπζνχ είλαη πνιχ αλψηεξε απφ απηήλ ηνπ Bitcoin. Δπηπιένλ, 

δηαπηζηψλνπλε φηη ηα νθέιε δηαθνξνπνίεζεο ππφ φξνπο πνπ πξνζθέξεη ν ρξπζφο ζε 

επελδχζεηο ζε κεηνρέο ζηηο αγνξέο ηνπ G7 είλαη ζπγθξηηηθά πνιχ πςειφηεξεο θαη πην ζηαζεξέο 

απφ απηέο ηνπ Bitcoin, εηδηθά ζηα ρακειφηεξα πνζνζηά απφδνζεο, δει. φηαλ θαη νη αγνξέο 

κεηνρψλ θαη ρξπζνχ βξίζθνληαη ζε άλνδν. ηελ εθηφο δείγκαηνο απνηειεζκαηηθφηεηα 

αληηζηάζκηζεο ζπκπέξαλαλ φηη ν ρξπζφο είλαη ζπγθξηηηθά πνιχ θαιχηεξνο απφ απηφλ ηνπ 

Bitcoin. Δπηπιένλ, ελψ ην Bitcoin θαη ν ρξπζφο θαίλεηαη λα πξνζθέξνπλ ζεκαληηθά νθέιε 

δηαθνξνπνίεζεο γηα ηνπο επελδπηέο ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο G7, ν ρξπζφο παξαδίδεη 

ηζρπξφηεξα θαη ζηαζεξφηεξα νθέιε δηαθνξνπνίεζεο.  

2.5.3 Σο Bitcoin υρ ανηιζηαθμιζηήρ και αζθαλέρ καηαθύγιο 

Ζ Dyhrberg (2015) δηεξεπλά ηηο δπλαηφηεηεο αληηζηάζκηζεο ηνπ bitcoin. Σα απνηειέζκαηα 

δείρλνπλ φηη ην bitcoin κπνξεί ζαθψο λα ρξεζηκνπνηεζεί σο αληηζηάζκηζε έλαληη κεηνρψλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην δεηθηψλ ησλ Financial Times θαη έλαληη ηνπ ακεξηθαληθνχ δνιαξίνπ 

βξαρππξφζεζκα. Σν Bitcoin δηαζέηεη έηζη ηηο ίδηεο δπλαηφηεηεο αληηζηάζκηζεο κε ην ρξπζφ θαη 

κπνξεί λα ζπκπεξηιεθζεί ζηελ πνηθηιία εξγαιείσλ πνπ δηαηίζεληαη ζηνπο αλαιπηέο ηεο αγνξάο 

γηα λα αληηζηαζκίζεη ηνλ ζπγθεθξηκέλν θίλδπλν ηεο αγνξάο. πλνιηθά ην bitcoin έρεη ζαθείο 

δπλαηφηεηεο αληηζηάζκηζεο έλαληη ηνπ δείθηε FTSE θαη κπνξεί έηζη λα ρξεζηκνπνηεζεί 

παξάιιεια κε ηνλ ρξπζφ γηα λα εμαιείςεη ή λα ειαρηζηνπνηήζεη ζπγθεθξηκέλνπο θηλδχλνπο 

ηεο αγνξάο. ε κηα άιιε έξεπλα ηεο (Dyhrberg 2016) κειεηά ηηο δπλαηφηεηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ bitcoin ρξεζηκνπνηψληαο κνληέια GARCH. 

Σν αξρηθφ κνληέιν έδεημε αξθεηέο νκνηφηεηεο κε ηνλ ρξπζφ θαη ην δνιάξην ππνδεηθλχνληαο 

δπλαηφηεηεο αληηζηάζκηζεο θαη πιενλεθηήκαηα σο κέζν αληαιιαγήο. Σν αζχκκεηξν GARCH 

έδεημε φηη ην bitcoin κπνξεί λα είλαη ρξήζηκν ζηε δηαρείξηζε θηλδχλνπ θαη ηδαληθφ γηα 

επελδπηέο πνπ απνηξέπνπλ ηνλ θίλδπλν, ελ αλακνλή αξλεηηθψλ ζνθ ζηελ αγνξά. πλνιηθά ην 

bitcoin έρεη ζέζε ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη ζηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ θαζψο 

κπνξεί λα ηαμηλνκεζεί σο θάηη κεηαμχ ρξπζνχ θαη ακεξηθαληθνχ δνιαξίνπ ζε θιίκαθα απφ 

θαζαξά κέζα αληαιιαθηηθψλ πιενλεθηεκάησλ έσο θαζαξά πιενλεθηήκαηα απνζήθεπζεο 

αμίαο. Σν Bitcoin είλαη εμαηξεηηθά αζηαζέο θαη δηαπίζησζε φηη ην bitcoin κπνξεί λα 

ηαμηλνκεζεί θάπνπ κεηαμχ λνκίζκαηνο θαη έλα εκπνξεχκαηνο κε ηα ζπλαθή νηθνλνκηθά 

πιενλεθηήκαηα. 
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Οη Bouri et al. (2017b) ρξεζηκνπνίεζαλ έλα δπλακηθφ κνληέιν ζπζρέηηζεο ππφ φξνπο γηα 

λα εμεηάζνπλ εάλ ην Bitcoin κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη σο αληηζηάζκηζε θαη αζθαιέο θαηαθχγην 

γηα κεγάινπο παγθφζκηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο, νκφινγα, πεηξέιαην, ρξπζφ, ηνλ γεληθφ 

δείθηε εκπνξεπκάησλ θαη ηνλ δείθηε δνιαξίνπ ΖΠΑ. Σα εκεξήζηα θαη εβδνκαδηαία δεδνκέλα 

εθηείλνληαη απφ ηνλ Ηνχιην ηνπ 2011 έσο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2015. πλνιηθά, ηα εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ην Bitcoin είλαη έλαο θησρφο αληηζηαζκηζηήο θαη είλαη θαηάιιειν 

κφλν γηα ζθνπνχο δηαθνξνπνίεζεο. Χζηφζν, ην Bitcoin κπνξεί λα ρξεζηκεχζεη κφλν σο έλα 

ηζρπξφ αζθαιέο θαηαθχγην έλαληη ησλ εβδνκαδηαίσλ αθξαίσλ θηλήζεσλ ζηηο αζηαηηθέο 

κεηνρέο.  

Μηα έξεπλα γηα ηε δνθηκή ησλ δπλαηνηήησλ αληηζηάζκηζεο ηνπ Bitcoin έλαληη Euro 

STOXX, Nikkei, Shanghai AShare, S&P 500 θαη ηνπ δείθηε TSX δείρλεη φηη ην Bitcoin είλαη 

κηα ηζρπξή επηινγή αληηζηάζκηζεο ζε κεληαία βάζε γηα επηζηξνθέο ζπρλφηεηαο. Δλψ ην 

Bitcoin κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη σο αζζελήο αληηζηάζκηζε γηα εκεξήζηεο θαη εβδνκαδηαίεο 

απνδφζεηο. ηελ πεξίπησζε ηνπ δείθηε S&P & Euro, ην Bitcoin δηαδξακαηίδεη ηζρπξφ ξφιν 

αληηζηάζκηζεο έλαληη ηεο κέζεο ζπρλφηεηαο επηζηξνθήο θαη σο αζζελήο αληηζηάζκηζε πξνο 

Nikkei, Shangai θαη TSX. Σν Bitcoin είλαη έλα αμηφπηζην αληηζηάζκηζκα έλαληη ηεο κεηνρήο 

Shangai AShare ζε ρακειή ζπρλφηεηα. Χο εθ ηνχηνπ, απνδεηθλχεηαη φηη νη επελδπηέο κπνξνχλ 

λα απνιαχζνπλ ζεκαληηθά νθέιε αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ καθξνπξφζεζκα απφ φ,ηη 

βξαρππξφζεζκα (Chan et al. 2018].  

Ο Guesmi (2019) κειεηά ηηο ηδηφηεηεο αληηζηάζκηζεο θαη δηαθνξνπνίεζεο ηνπ Bitcoin κε 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φπσο ρξπζφ, πεηξέιαην θαη ην αλαδπφκελν ρξεκαηηζηήξην. Οη 

ζπγγξαθείο αλαθέξνπλ φηη κηα ζχληνκε ζέζε ζην Bitcoin ε αγνξά επηηξέπεη ηελ αληηζηάζκηζε 

ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ γηα φια ηα δηαθνξεηηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία.  

Αθφκε, νη αληηζηαζκηζηηθέο ζηξαηεγηθέο πνπ πεξηιακβάλνπλ ρξπζφ, πεηξέιαην, κεηνρέο θαη 

Bitcoin κεηψλνπλ ζεκαληηθά ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε ζχγθξηζε κε ηνλ θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ απνηειείηαη κφλν απφ ρξπζφ, πεηξέιαην θαη κεηνρέο. 

Οη Fang et al. (2019), αμηνιφγεζαλ εάλ επεξεάδνληαη νη καθξνπξφζεζκεο αζηάζεηεο ηνπ 

Bitcoin, ησλ παγθφζκησλ κεηνρψλ, ησλ βαζηθψλ πξντφλησλ θαη ησλ νκνιφγσλ κε ηελ 

αβεβαηφηεηα ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα παξείραλ 

ζηνηρεία πνπ ππνζηεξίδνπλ απηήλ ηελ ππφζεζε, εθηφο απφ ηελ πεξίπησζε ησλ νκνιφγσλ. Γηα 

ηνπο επελδπηέο Bitcoin, ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ ηε δπλαηφηεηα ρξήζεο πιεξνθνξηψλ 

ζρεηηθά κε ηελ παγθφζκηα θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο γηα ελίζρπζε ησλ 

πξνβιέςεσλ γηα αζηάζεηα ηνπ Bitcoin. Δμεηάζαλε πεξαηηέξσ εάλ ν ζπζρεηηζκφο κεηαμχ 

Bitcoin θαη παγθφζκησλ κεηνρψλ, εκπνξεπκάησλ θαη νκνιφγσλ επεξεάδνληαη απφ ηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκηθή πνιηηηθή αβεβαηφηεηα. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα απνθαιχπηνπλ φηη 

ε αβεβαηφηεηα ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο έρεη αξλεηηθφ ζεκαληηθφ αληίθηππν 

ζρεηηθά κε ηε ζπζρέηηζε νκνιφγσλ Bitcoin θαη ζεηηθφ αληίθηππν ηφζν ζηνπο ζπζρεηηζκνχο 
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Bitcoin κεηνρψλ φζν θαη ζε Bitcoin εκπνξεπκάησλ, ππνδεηθλχνληαο ηε δπλαηφηεηα ηνπ 

Bitcoin λα ελεξγεί σο αληηζηάζκηζε ππφ ζπγθεθξηκέλεο ζπλζήθεο νηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο. 

Δίλαη ελδηαθέξνλ φηη ε αληηζηαζκηζηηθή απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ Bitcoin ηφζν γηα ηηο 

παγθφζκηεο κεηνρέο φζν θαη γηα ηα παγθφζκηα νκφινγα εληζρχεηαη ειαθξψο αθνχ εμεηάζεη ην 

επίπεδν ηεο αβεβαηφηεηαο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. Μηα ηφζν αδχλακε 

επίδξαζε ηεο θαηάζηαζεο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο ζρεηηθά κε ηελ 

ηθαλφηεηα αληηζηάζκηζεο ηνπ Bitcoin ζπλεπάγεηαη φηη νη επελδπηέο δελ κπνξνχλ λα 

εληζρχζνπλ ζεκαληηθά ηελ αληηζηάζκηζε ηεο απφδνζεο ηνπ Bitcoin ππφ δηαθνξεηηθέο 

ζπλζήθεο νηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο. 

Οη Naeem et al. (2020) ζπγθξίλαλε ηηο δπλαηφηεηεο αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ, αζθάιεηαο 

θαη δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ρξπζνχ θαη ηνπ Bitcoin γηα δηαθνξεηηθά επελδπηηθά ζηπι θαη 

ραξηνθπιάθηα βηνκεραλίαο ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. Γηαπηζηψζαλε φηη ν ρξπζφο είλαη 

ηνπιάρηζηνλ έλαο αδχλακνο αληηζηαζκηζηήο γηα ηα ραξηνθπιάθηα βηνκεραλίαο εθηφο απφ 

επηρεηξήζεηο θνηλήο σθέιεηαο, ελέξγεηα θαη ηειεπηθνηλσλίεο. Σν δπλακηθφ ηεο αληηζηάζκηζεο 

ηνπ ρξπζνχ είλαη ζπγθξηηηθά πςειφηεξν γηα ραξηνθπιάθηα κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο, ελψ ην 

Bitcoin πξνζθέξεη ειάρηζηε απνηειεζκαηηθφηεηα αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ. Χζηφζν, ην 

Bitcoin δείρλεη δπλαηφηεηεο αληηζηάζκηζεο γηα ηηο κε θπθιηθέο βηνκεραλίεο. Παξφιν πνπ νη 

επελδπηέο ρξεηάδνληαη πςειφηεξν πνζφ επελδχζεσλ γηα λα αληηζηαζκίζνπλ ηνλ αξλεηηθφ 

θίλδπλν ρξεζηκνπνηψληαο ρξπζφ, εμαθνινπζεί λα απνηειεί αλψηεξε αληηζηάζκηζε ζε 

ζχγθξηζε κε ην Bitcoin. Σέινο, ε αλάιπζε πνπ ρξεζηκνπνηεί ηελ πξνζέγγηζε δηαθνξνπνίεζεο 

ππφ φξνπο δείρλεη φηη ν ρξπζφο είλαη αλψηεξνο θαη ζηαζεξφο δηαθνξνπνηεηήο γηα 

ραξηνθπιάθηα ζηπι θαη βηνκεραλίαο. πλνιηθά, ηα επξήκαηά ηνπο παξέρνπλ απνδείμεηο γηα 

αλψηεξν αζθαιέο θαηαθχγην θαη ηηο δπλαηφηεηεο αληηζηάζκηζεο ηνπ ρξπζνχ έλαληη ηνπ 

Bitcoin. Αθφκε δείρλνπλ φηη ν επελδπηήο απαηηεί κηθξφηεξν πνζφ γηα λα αληηζηαζκίζεη ηνλ 

αξλεηηθφ θίλδπλν Bitcoin ζε ζχγθξηζε κε ην ρξπζφ. Χζηφζν, ε αλψηεξε αληηζηάζκηζε ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ρξπζνχ ην θαζηζηά θαιχηεξν αληηζηάζκηζκα απφ ην Bitcoin. Σα 

επξήκαηα ππνδειψλνπλ φηη ηφζν ν ρξπζφο φζν θαη ην Bitcoin πξνζθέξνπλ πςειφηεξε ηηκή ζε 

ζχγθξηζε κε ηνπο επελδπηέο ραξηνθπιαθίνπ πνπ δελ είλαη επηθίλδπλνη κε άηνκα πνπ 

αλαδεηνχλ θίλδπλν. Ο ρξπζφο θαη ην Bitcoin πξνζθέξνπλ ζρεηηθά πςειφηεξε αληηζηάζκηζε 

θηλδχλνπ θαη αζθαιέο θαηαθχγην γηα θπθιηθνχο θαη κε θπθιηθνχο επελδπηέο ραξηνθπιαθίσλ 

βηνκεραλίαο. Δπηπιένλ, ε αλάιπζε νθέινπο δηαθνξνπνίεζεο ππφ φξνπο δείρλεη φηη νη 

επελδπηέο πξέπεη λα επηιέμνπλ πξνζεθηηθά ην βάξνο ηνπ ρξπζνχ (ή ηνπ Bitcoin) ζην 

ραξηνθπιάθηφ ηνπο γηα ηε βειηηζηνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. 

Ο Κπξηαδήο (2020b) δηεξεχλεζε εάλ κπνξεί ην Bitcoin λα γίλεη έλα παγθνζκίσο απνδεθηφ 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κε παξφκνηεο ηδηφηεηεο κε ηνλ ρξπζφ, ν νπνίνο ζεσξείηαη επξέσο σο ε 

αζθαιέζηεξε επηινγή. Ζ πιεηνςεθία ησλ ζηνηρείσλ απνθαιχπηεη φηη ην Bitcoin έρεη πνιχ 

δξφκν λα δηαλχζεη πξνηνχ απνθηήζεη ηα ίδηα ραξαθηεξηζηηθά κε ην αζθαιέο πεξηνπζηαθφ 
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ζηνηρείν ηνπ ρξπζνχ. πλνιηθά, ην Bitcoin δηαπηζηψλεηαη φηη είλαη έλαο απνηειεζκαηηθφο 

αληηζηαζκηζηήο έλαληη ησλ δεηθηψλ πεηξειαίνπ θαη ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, αιιά ζε κηθξφηεξε 

έθηαζε απφ ηνλ ρξπζφ. Σν Bitcoin παξνπζηάδεη ρακεινχο ή αξλεηηθνχο ζπζρεηηζκνχο ή 

αζχκκεηξε κε γξακκηθή ζχλδεζε κε ρξπζφ. Παξά ηελ θνηλή ρξήζε νξηζκέλσλ θνηλψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ κε ηα παξαδνζηαθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ην Bitcoin δηαπηζηψλεηαη φηη είλαη 

έλα θαιφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν αληηζηάζκηζεο ραξηνθπιαθίσλ κε ρξπζφ. Δπηπιένλ, ηα 

ζηνηρεία απνθαιχπηνπλ φηη ν ρξπζφο είλαη θαιχηεξνο θαη πεξηζζφηεξν ζηαζεξή επέλδπζε ζε 

αζθαιέο θαηαθχγην απφ ην Bitcoin. 

 

2.5.4 Σο Bitcoin υρ αζθαλέρ καηαθύγιο 

Οη Al-Khazali et al. (2018) αλαιχνπλ ηηο επηπηψζεηο ησλ αξλεηηθψλ θαη ζεηηθψλ 

καθξννηθνλνκηθψλ εηδήζεσλ γηα ην ρξπζφ θαη ην Bitcoin, θαη θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα 

φηη ε αληίδξαζε ηνπ ρξπζνχ είλαη πην έληνλε απφ απηή ηνπ Bitcoin. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

δηαπηζηψλνπλ φηη, ζε αληίζεζε κε ηνλ ςεθηαθφ ρξπζφ (Bitcoin), ν πνιχηηκνο ρξπζφο 

επηζηξέθεη θαη ε αζηάζεηα αληαπνθξίλεηαη ζπζηεκαηηθά ζηηο νηθνλνκηθέο εθπιήμεηο εηδήζεσλ 

κε ζπλέπεηα λα ιεηηνπξγεί κε ηνλ παξαδνζηαθφ ηνπ ξφιν σο αζθαιέο θαηαθχγην.  

Οη Bouoiyour et al(2019) επηδίσμαλ λα εμεηάζνπλ εάλ ην Bitcoin ηαηξηάδεη ή έζησ 

αληηθαζηζηά ην ρξπζφ σο αζθαιέο θαηαθχγην. Σα απνηειέζκαηά ηνπο απνθάιπςαλ κηα ζεηηθή 

θαη ηζρπξή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ρξπζνχ θαη Bitcoin πνπ ζπκπίπηνπλ κε 

ζπγθεθξηκέλα νηθνλνκηθά θαη πνιηηηθά γεγνλφηα. Ο ρξπζφο θαη ην Bitcoin επσθεινχληαη απφ 

ηηο ίδηεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. Απηφ ππνδειψλεη φηη ν ρξπζφο θαη ην Bitcoin είλαη πηζαλφ λα 

είλαη ζπκπιεξσκαηηθά θαη φρη ζε αληαγσληζκφ κεηαμχ ηνπο. Ο ρξπζφο ζα κπνξνχζε λα 

ιεηηνπξγήζεη σο δηαθνξνπνηεηήο γηα ηνπο επελδπηέο ζε ςεθηαθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Αιιά 

ηα Bitcoin έρνπλ πνιιά λα δηδάμνπλ ηνλ ρξπζφ φζνλ αθνξά ηελ απνηειεζκαηηθή κεηαθνξά 

αμίαο. Καη ηα δχν πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κπνξνχλ λα ιεηηνπξγήζνπλ σο αζθαιέο θαηαθχγην ζε 

πεξηφδνπο έληαζεο, αιιά γηα δηαθνξεηηθνχο ιφγνπο. Έλαο ζεηηθφο θαη έληνλνο ζπζρεηηζκφο 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ρξπζνχ θαη Bitcoin δηαπηζηψλεηαη ζε πεξηφδνπο απμεκέλνπ θηλδχλνπ. 

Απηφ ην απνηέιεζκα κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ηελ απνζηξνθή πςεινχ θηλδχλνπ ησλ επελδπηψλ 

θαηά ηε δηάξθεηα απμαλφκελσλ επεηζνδίσλ αβεβαηφηεηαο θαη ηελ εηνηκφηεηα λα ζηξαθνχλ 

πίζσ ζε πην επεξγεηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαζ 'φιε ηε δηάξθεηα ηεο αλάθακςεο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ. Σφζν ν ρξπζφο φζν θαη ην Bitcoin ηείλνπλ λα είλαη αλζεθηηθνί 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θαηάξξεπζεο ηεο αγνξάο επεηδή εμαξηψληαη αξλεηηθά απφ επηθίλδπλα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Αλ θαη ηα ρξεκαηηζηήξηα επσθεινχληαη απφ ηε ζηαζεξφηεηα, ν ρξπζφο 

θαη ην Bitcoin επσθεινχληαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο. Δάλ ηα 

επηθίλδπλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαηαξξεχζνπλ, νη αλεζπρίεο απμάλνληαη θαη νη επελδπηέο 

ζπλήζσο αλαδεηνχλ ηα ραξαθηεξηζηηθά αζθαινχο θαηαθπγίνπ ηνπ ρξπζνχ θαη ηνπ Bitcoin. ε 

ζχγθξηζε κε ηα πεξηζζφηεξα άιια επελδπηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ν ρξπζφο θαη ην Bitcoin 
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έρνπλ ην πιενλέθηεκα φηη είλαη απαιιαγκέλνη απφ θηλδχλνπο αληηζπκβαιινκέλσλ: νη 

αληηιεπηέο αμίεο ηνπο είλαη εγγελείο, αληί λα βαζίδνληαη ζε νπνηνδήπνηε άιιν ίδξπκα, φπσο 

κηα θπβέξλεζε ή θεληξηθέο ηξάπεδεο. 

Wu et al. (2019) Γηαπηζηψζαλε φηη ν ρξπζφο ή ην Bitcoin δελ κπνξνχλ λα 

ρξεζηκεχζνπλ σο ηζρπξφ αληηζηάζκηζκα ή αζθαιέο θαηαθχγην γηα ηελ αβεβαηφηεηα ηεο 

νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο (EPU) ζηε κέζε θαηάζηαζε. Αθφκε πσο ην Bitcoin αληαπνθξίλεηαη 

πεξηζζφηεξν ζηνπο θξαδαζκνχο ηεο EPU, ελψ ν ρξπζφο δηαηεξεί ηε ζηαζεξφηεηα κε 

κηθξφηεξε αληηζηάζκηζε θαη ζπληειεζηέο αζθαιψλ θαηαθπγίσλ. Δπηπιένλ, ζηηο πεξηζζφηεξεο 

πεξηπηψζεηο, ηφζν ν ρξπζφο φζν θαη ην Bitcoin κπνξνχλ λα ιεηηνπξγήζνπλ σο ν αζζελήο 

αληηζηαζκηζηήο θαη αδχλακν αζθαιέο θαηαθχγην έλαληη ηεο EPU θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 

αθξαίσλ bearish θαη bullish αγνξψλ, νη νπνίεο κπνξεί λα ιακβάλνληαη ππφςε γηα 

δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ θαηά ηελ θαλνληθή αγνξά. 

Οη  Papadamou et al. (2021) δηεξεχλεζαλ εάλ ν θαηλνηφκνο δείθηεο αβεβαηφηεηαο 

νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο (EPU) θαη ην αζθαιέο πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηνπ ρξπζνχ επεξεάδεη ηηο 

απνδφζεηο ησλ θξππηνλνκηζκάησλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζε κε γξακκηθή κνξθή. Οη 

εθηηκήζεηο πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηφζν γηα ηηο πεξηφδνπο άλζεζεο φζν θαη γηα ηηο έληνλεο 

πεξηφδνπο ζηηο ςεθηαθέο αγνξέο λνκηζκάησλ. Σα νηθνλνκεηξηθά απνηειέζκαηα απνθάιπςαλ 

φηη νη απνδφζεηο ζρεδφλ ηνπ κηζνχ ησλ θξππηνλνκίζκαησλ πνπ εξεπλψληαη είλαη ζηελά 

ζπλδεδεκέλα κε ηνλ δείθηε EPU ζηηο αγνξέο bullish, αθφκε θαη νκνηφκνξθα πεξηζζφηεξα 

λνκίζκαηα ζπλδένληαη κε ηνλ δείθηε θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. 

Παξφκνηα επξήκαηα απνθαιχπηνληαη σο αθνξά ηνλ ρξπζφ θαζψο απνδεηθλχεηαη φηη έρεη 

κεγαιχηεξε επηξξνή θαηά ηε δηάξθεηα ησλ bear market ιφγσ ησλ αληηζηαζκηζηηθψλ ηνπ 

δπλαηνηήησλ. Μειέηεζαλ ηξηάληα θχξηα θξππηνλνκίζκαηα φζνλ αθνξά ηελ θεθαιαηνπνίεζε 

ηεο αγνξάο θαηά ηε δηάξθεηα δχν ππνπεξηφδσλ, ε αγνξά bullish πνπ θαιχπηεη πεξίπνπ 

νιφθιεξν ην έηνο 2017 θαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά πνπ αθνινπζεί θαη ηειείσζε ζηε κέζε 

πξνο ην ηέινο ηνπ 2019. πλνιηθά, δελ δηαπίζησζαλ ε αβεβαηφηεηα  ηεο νηθνλνκηθήο 

πνιηηηθήο λα έρεη επηξξνή ζε πςειφηεξα επίπεδα κεηαβιεηφηεηαο πνπ είλαη πην δεκνθηιή 

ζηνπο θεξδνζθφπνπο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην θεξδνζθνπηθφ θίλεηξν είλαη εγγελέο ζε επελδπηέο 

ςεθηαθνχ λνκίζκαηνο κε πςειφ θίλδπλν θαη δελ επεξεάδεηαη απφ ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. 

Όζνλ αθνξά ηα επξήκαηα ην αζθαιέο θαηαθχγην ε ηδηνθηεζία είλαη πνιχ πην εχθνιν λα 

δηαθξηζεί θαηά ηε δηάξθεηα ησλ bear market ζε ζχγθξηζε κε ηηο αγνξέο bullish. Καηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη πξάθηνξεο πνπ είλαη πξφζπκνη λα επελδχζνπλ ζε ςεθηαθά λνκίζκαηα δελ 

πξέπεη λα επεξεάδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο φηαλ απνθαζίδνπλ 

ζρεηηθά κε ηε ζχλζεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο. Δπηπιένλ, ζα πξέπεη λα γλσξίδνπλ φηη ε 

ζπκπεξίιεςε ηνπ ρξπζνχ ζηα ραξηνθπιάθηα θξππηνλνκηζκάησλ ζα κπνξνχζε λα βειηηψζεη 

ηνλ ζπκβηβαζκφ απφδνζεο θηλδχλνπ ζε ραξηνθπιάθηα, ηδίσο θαηά ηηο αγνξέο κεηνρψλ. Παξ 

'φια απηά, απηφ ην ζηνηρείν αζθαινχο θαηαθπγίνπ δελ παξνπζηάδεη απνηειεζκαηηθή 
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ηθαλφηεηα αληηζηάζκηζεο φηαλ νη επελδπηέο παξνπζηάδνπλ έλαλ ππεξβνιηθά ξηςνθίλδπλν 

ραξαθηήξα. 

2.5.5 Η μη- λειηοςπγία ηος Bitcoin υρ ανηιζηαθμιζηήρ 

 Οη Kajtazi et Moro (2017) αλαθέξνπλ φηη ε ηθαλφηεηα δηαθνξνπνίεζεο ηνπ Bitcoin 

είλαη ρξνληθά πεξηνξηζκέλε θαζψο θαη εμαξηάηαη απφ ηε κεζνδνινγία θαηαζθεπήο ηεο 

πεξηνρήο θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Αλαθέξνληαο κηα ζπλνιηθά αζζελή ζπζρέηηζε, νη εξεπλεηέο 

εμήγεζαλ φηη ν βειηησκέλνο θίλδπλνο αληακνηβήο ππάξρεη κφλν κέρξη ην 2013 ρσξίο 

ζεκαληηθά πιενλεθηήκαηα ζηε ζπλέρεηα. ηξαηεγηθέο ζπληφκεπζεο ζρεηηθά κε ηελ δηαδηθαζία 

κε  ή ρσξίο κφριεπζε, απνηπγράλεη λα παξάγεη πην απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα φηαλ ην bitcoin 

πξνζηίζεηαη. 

 Οη Klein et al (2018)  αλέιπζαλ θαη ζχγθξηλαλ ηηο ηδηφηεηεο δηαθχκαλζεο ππφ φξνπο 

Bitcoin θαη Gold θαζψο θαη άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη δηαθνξέο ζηε δνκή ηνπο. 

Δθαξκφζαλε έλα κνληέιν BEKK-GARCH γηα λα εθηηκήζνπλε ηηο ρξνληθά κεηαβαιιφκελεο 

ζπλζήθεο ζπζρεηηζκνχ. Ο ρξπζφο παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο κε 

αληνρή ζε πνηφηεηα ζε πεξηφδνπο θξίζεο ηεο αγνξάο. Σα απνηειέζκαηά ηνπο έδεημαλ φηη ην 

Bitcoin ζπκπεξηθέξεηαη σο αθξηβψο ην αληίζεην θαη ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε πησηηθέο αγνξέο. 

Σέινο, αλαιχζαλε ηηο ηδηφηεηεο ηνπ Bitcoin σο ζπζηαηηθφ ραξηνθπιαθίνπ θαη δελ ππάξρνπλ 

ζηνηρεία γηα ζηαζεξέο δπλαηφηεηεο αληηζηάζκηζεο. Καηαιήμαλε ζην ζπκπέξαζκα φηη ην 

Bitcoin θαη ην Gold δηαζέηνπλ ζεκειησδψο δηαθνξεηηθέο ηδηφηεηεο σο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

θαη ζπλδέζεηο κε ηηο αγνξέο κεηνρψλ. Σα απνηειέζκαηά ηνπο ηζρχνπλ γηα ηνλ επξχ δείθηε 

θξππηνλνκηζκάησλ CRIX. Δμεηάζηεθε ν ζπζρεηηζκφο ηνπ Bitcoin κε ην ρξπζφ, ην αζήκη, ηελ 

ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ WTI θαη ηνπο ηξεηο δείθηεο κεηνρψλ S&P 500, MSCI World θαη MSCI 

Emerging Markets 50. ηελ αλάιπζε ραξηνθπιαθίνπ πνπ εθαξκφζαλε έδσζαλ έκθαζε ζηε 

ζπκπεξηθνξά ηνπ ρξπζνχ θαη ηνπ Bitcoin ζε πεξηφδνπο θξίζεο. Σα ζπκπεξάζκαηά ηνπο 

έδεημαλ φηη ην Bitcoin δελ είλαη ν λένο Υξπζφο. Ζ δπλακηθή ηεο αζηάζεηαο κνηξάδεηαη 

νξηζκέλεο πηπρέο κε ην ρξπζφ θαη ην αζήκη, σζηφζν, απφ ηελ άπνςε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ην 

Bitcoin δελ ρξεζηκεχεη σο αζθαιέο θαηαθχγην, ην νπνίν απνηειεί εμέρνλ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ 

Υξπζνχ. Οη απνδφζεηο ηνπ Bitcoin έρνπλ αζχκκεηξε αληαπφθξηζε ζηα ζνθ ηεο αγνξάο, ε 

νπνία είλαη ηεο ίδηαο θαηεχζπλζεο κε ηα πνιχηηκα κέηαιια. Οη απμήζεηο ησλ ηηκψλ νδεγνχλ 

ζε αχμεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Ζ κνληεινπνίεζε ζπζρέηηζεο παξέρεη ζηνηρεία πνπ 

απνδεηθλχνπλ φηη ην Bitcoin ζπκπεξηθέξεηαη εληειψο δηαθνξεηηθά απφ ην Gold, ηδίσο ζε 

θίλδπλν ηεο αγνξάο. Δλψ ε αθξίβεηα ηεο πνηφηεηαο ηνπ ρξπζνχ είλαη επηβεβαησκέλε, ην 

Bitcoin δείρλεη κηα ζεηηθή ζρέζε ζχδεπμεο θαη κεηψλεηαη φηαλ νη αγνξέο κεηψλνληαη ζε 

θαηαζηάζεηο πνπ κνηάδνπλ κε ζνθ. Απηφ ππνδειψλεη φηη ην Bitcoin δελ απνηειεί 

αληηζηάζκηζε έλαληη επελδχζεσλ ζε κεηνρέο. 
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Οη Thampanya et al., (2020) εμεηάζαλε ηηο καθξνπξφζεζκεο θαη βξαρππξφζεζκεο 

αζχκκεηξεο επηδξάζεηο ηνπ ρξπζνχ θαη ησλ απνδφζεσλ θξππηνλνκηζκάησλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Σατιάλδεο. Υξεζηκνπνηψληαο θαζεκεξηλά δεδνκέλα γηα ηηο ηηκέο ηνπ 

ρξπζνχ απφ ην 2000 έσο ην 2019 θαη γηα ηα θξππηνλνκίζκαηα (Bitcoin) απφ 2013 έσο 2019 

εξεπλήζαλε ηελ αληίζεζε κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα αληηζηάζκηζεο ηνπ ρξπζνχ θαη ηνπ 

bitcoins γηα κεηνρέο. Απηή ε κειέηε αμηνινγεί επίζεο εάλ αληηζηαζκίδεηαη ην δπλακηθφ ηνπ 

ρξπζνχ ή ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο θαη παξακέλεη εμίζνπ ηζρπξφ ζε αλζεθηηθέο θαη αλνδηθέο 

ζπλζήθεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Σα βαζηθά ηνπο επξήκαηα ζρεηηθά κε ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ θαη ηνπ ρξπζνχ απνθάιπςαλ φηη νη επηπηψζεηο ηνπ ρξπζνχ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά είλαη αζχκκεηξεο ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο. Απφ ηελ άιιε ππάξρνπλ πνιχ 

πεξηνξηζκέλα ζηνηρεία πνπ δείρλνπλ ηελ νπζηαζηηθή επίδξαζε ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο. Σα 

απνηειέζκαηά ηνπο ππνδειψλνπλ φηη νχηε ν ρξπζφο νχηε ην θξππηνλφκηζκα ιεηηνπξγνχλ σο 

έλα θαιφ εξγαιείν γηα αληηζηάζκηζε ζην ρξεκαηηζηήξην. Γηαπηζηψλεηαη φηη ππάξρνπλ 

ζπζρεηίζεηο κεηαμχ δεπγαξηψλ κεηνρψλ/ρξπζνχ θαη κεηνρψλ/θξππηνλνκηζκάησλ ζεηηθφ ζηηο 

πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο. Σα επξήκαηά ηνπο ππνδειψλνπλ φηη ε πξνζζήθε ρξπζνχ ή 

θξππηνλνκίζκαηνο ζε ραξηνθπιάθην κεηνρψλ δελ εληζρχεη ηελ απφδνζε πξνζαξκνζκέλε ζηνλ 

θίλδπλν. 

2.5.6 Σο Bitcoin υρ διαθοποποιηηήρ 

 
Οη Briere et al. (2015) ρξεζηκνπνηψληαο εβδνκαδηαία δεδνκέλα γηα ηελ πεξίνδν 2010-

2013, αλέιπζε κηα επέλδπζε BTC απφ ηε ζθνπηά ελφο ακεξηθαληθνχ επελδπηή κε έλα 

δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη θαη ηα δχν παξαδνζηαθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία (παγθφζκηεο κεηνρέο, νκφινγα, ζθιεξά λνκίζκαηα) θαη ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο 

(εκπνξεχκαηα, ακνηβαία θεθάιαηα θηλδχλνπ, αθίλεηα). Καηά ηελ πεξίνδν θάησ απφ ηελ 

επέλδπζε BTC είρε εμαηξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ εμαηξεηηθά πςειή 

κέζε απφδνζε θαη κεηαβιεηφηεηα. Ο ζπζρεηηζκφο ηνπ κε άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ήηαλ 

αμηνζεκείσηα ρακειφο. Οη αλαιχζεηο επηβεβαίσζαλ φηη ε επέλδπζε ζε BTC πξνζθέξεη 

ζεκαληηθά νθέιε δηαθνξνπνίεζεο. Ζ ζπκπεξίιεςε έζησ θαη ελφο κηθξνχ πνζνζηνχ BTC 

κπνξεί λα βειηηψζεη δξακαηηθά ηελ αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ-απφδνζεο θαιά  

δηαθνξνπνηεκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ.  

Ο Carpenter (2016),  ζχγθξηλε ην Bitcoin κε ηα παξαδνζηαθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα 

νπνία αληηπξνζσπεχνληαη απφ ETF. Oη κεηνρέο ησλ ΖΠΑ αληηπξνζσπεχνληαη απφ ηελ SPDR 

S&P 500 ETF θαη iShares Russell 2000 ETF, νη  μέλεο κεηνρέο απφ ην iThares EAFE ETF , ηα 

αθίλεηα αληηπξνζσπεχνληαη απφ ην Vanguard REIT ETF, ηα εκπνξεχκαηα αληηπξνζσπεχνληαη 

απφ ην ETF ηνπ δείθηε iShares S&P GSCI Commodity Indexed, ηα νκφινγα επελδπηηθνχ 

βαζκνχ αληηπξνζσπεχνληαη απφ ην ETF ηεο Vanguard Bond Market. Σα απνηειέζκαηα 

έδεημαλ φηη ην Bitcoin εκθαλίδεη επίκνλα ρακεινχο ζπζρεηηζκνχο ζε ζπλδπαζκφ κε εμαηξεηηθά 
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πςειή κεηαβιεηφηεηα θαη απνδφζεηο κε απνηέιεζκα ηελ εμέηαζε ηνπ Bitcoin σο βηψζηκνπ 

εξγαιείνπ δηαθνξνπνίεζεο.   

Μηα κειέηε ζρεηηθά κε ηηο δπλαηφηεηεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ Bitcoin ζην παγθφζκην 

ραξηνθπιάθην θαη ν δείθηεο νκνιφγσλ ηεο παγθφζκηαο βηνκεραλίαο δείρλεη ρακειφηεξνπο 

δπλακηθνχο ζπζρεηηζκνχο ππφ φξνπο κεηαμχ Bitcoin θαη ραξηνθπιαθίσλ βηνκεραλίαο θαη 

δείθηε νκνιφγσλ, επηηξέπνληαο ζηηο επελδχζεηο ζε Bitcoin λα αληηζηαζκίζνπλ ηνλ θίλδπλν 

έλαληη ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηεο βηνκεραλίαο θαη νκφινγα [Akhtaruzzaman et al.,2019). Ζ 

δνθηκή ηεο νηθνλνκηθήο απνδνηηθφηεηαο ηνπ Bitcoin, (Elise et al.,2019) έδεημε φηη ην Bitcoin 

έρεη ρακειή ζπζρέηηζε κε ηνλ δείθηε αγνξάο θαη κε ραξηνθπιάθηα πνπ κηκνχληαη παξάγνληεο 

πξνηείλνληαο ηηο επθαηξίεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ θηλδχλνπ. 

Σα νθέιε ηεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ Bitcoin δνθηκάδνληαη επίζεο ζε παγθφζκην πιαίζην 

ραξηνθπιαθίνπ. Έρεη ππνζηεξηρζεί φηη ηα ηεξάζηηα θέξδε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπ ηαπσληθνχ 

γηελ (JPY), ηνπ γηνπάλ Κίλαο (CNY) θαη νη πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν απνδφζεηο 

απνδίδνληαη ζην Bitcoin. Δπίζεο ε αμηνιφγεζε επηδφζεσλ ραξηνθπιαθίνπ κε θαη ρσξίο 

Bitcoin δείρλνπλ φηη νη απνδφζεηο πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν CNY θαη JPY εληζρχνληαη 

κε ηελ έληαμε ηνπ Bitcoin, φπσο θαη κε ηελ έλλνηα ηεο δηαζπλνξηαθήο ρψξαο, ην ραξηνθπιάθην 

πνπ πξνθαιείηαη απφ ην Bitcoin κπνξεί λα θεξδίζεη ηεξάζηηεο απνδφζεηο πξνζαξκνζκέλεο 

ζηνλ θίλδπλν (Prateek et Tripti, 2020). 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3
ν   

ΓΙΑΠΡΑΓΜΑΣΔΤΙΜΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 

3.1 Εξέλιξη ETF 

Παξφηη ην πξψην EΣF  ήξζε ην 1993 ε ηδέα ηεο επέλδπζεο ζε έλα δηαθνξνπνηεκέλν 

ραξηνθπιάθην ππάξρεη απφ ηα ηέιε ηνπ 1970 φηαλ κεγάιεο ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο έδηλαλ 

ηελ δπλαηφηεηα ζε επελδπηέο λα εθηεινχλ πξάμεηο επί ραξηνθπιαθίσλ βαζηζκέλσλ πάλσ ζε 

δείθηεο ζπλεζέζηεξα ζε φιεο ηηο  κεηνρέο ηνπ S&P500. Έηζη δφζεθε ε δπλαηφηεηα ζε 

κηθξφηεξνπο επελδπηέο λα πεηπραίλνπλ δηαθνξνπνίεζε ρσξίο ηηο απαξαίηεηεο γλψζεηο θαη λα 

επελδχνπλ ζε αλαπηπζζφκελεο αγνξέο ε αθφκε πεξηζζφηεξν θαη ζε commodities ρσξίο λα 

ρξεηάδεηαη λα ζπκκεηέρνπλ ζηελ θπζηθή εκπνξία απηψλ, θάηη πνπ έκνηαδε κέρξη ηφηε ηξνκεξά 

δχζθνιν. 

          Σν πξψην ETF δεκηνπξγήζεθε ην 1993 θαη πξνζνκνίσλε ηνλ δείθηε S&P 500 (Standard 

& Poor’s Depository Receipts or SPDR). Ζ αγνξά ETF γλψξηζε ηελ πξαγκαηηθή ηεο άλζεζε 

ηνλ Μάξηην ηνπ 1999 κε ηελ έλαξμε ηεο Nasdaq-100 Index Tracking Stock, επξέσο γλσζηφ σο 

Cubes ή Qubes,QQQ. Με ηελ πάξνδν ησλ εηψλ, ηα ETF έγηλαλ κηα ελαιιαθηηθή ιχζε γηα ηα 

δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ νδήγεζαλ ηνπο κεγάινπο αληαγσληζηέο ηνπο, φπσο 

π.ρ. Vanguard ή Fidelity, ζηελ δεκηνπξγία λέσλ ETF. Ζ αξρηθή ρξήζε ησλ ETF γηλφηαλ γηα 

ιφγνπο αληηζηάζκηζεο  σζηφζν ε ξαγδαία εμάπισζε ηνπο νδήγεζε ζηελ  δηαδεδνκέλε ρξήζε 

ηνπο θαη απφ ηδηψηεο θαη απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο (Deev & Linnertova 2014) (Rupendra 2014) 

ζε ζεκείν κάιηζηα πνπ ε ζχλζεζε νιφθιεξσλ ραξηνθπιαθίσλ απφ ETF έγηλε ζχλεζεο  

θαηλφκελν ιφγσ ηνπ ρακεινχ θφζηνπο ηνπο θαη ηεο θαιχηεξεο απφδνζεο, θαη πξννπηηθήο πνπ 

εκθαλίδνπλ. ηελ Δπξψπε ην πξψην ETF εκθαλίζηεθε ην 2000  θαη ήηαλ βαζηζκέλν ζηνλ 

δείθηε Euro Stoxx 50 (Elia 2012) , ελψ ζηελ Διιάδα  ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2008 φπνπ ε ALPHA 

BANK ζπλέζεζε ην ALPHA ETF FTSE ATHEX 20 ην νπνίν αθνινπζεί ηνλ νκψλπκν δείθηε. 

          Έηζη, βάζε  ησλ παξαπάλσ θαη ζπλδπαζηηθά κε ηελ εθηεηακέλε ρξήζε ησλ ETF γηα 

ιφγνπο hedging  ππήξρε σο απνηέιεζκα ε ξαγδαία άλνδνο ηεο αγνξάο ηνπο. Υαξαθηεξηζηηθά 

ρξεηάζηεθε κφλν δεθαεπηά ρξφληα απφ ηελ δεκηνπξγία ηνπ πξψηνπ ETF λα θηάζεη ην ζχλνιν  

ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ  1 ηξηο δνιάξηα ηελ ζηηγκή πνπ ηα  ακνηβαία θεθάιαηα έθαλαλ 60 

ρξφληα. (Li and Zhao  2014) Φπζηθά δελ κπνξεί λα ζπλαγσληζηεί ζε θακία αθφκε πεξίπησζε 

ηελ αγνξά ησλ  ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ αιιά  εθφζνλ ν ξπζκφο   αλάπηπμήο ηνπο παξακείλεη 

ίδηνο, ηηο επφκελεο  δχν δεθαεηίεο κπνξεί λα ππάξρεη κία ηειείσο δηαθνξεηηθή εηθφλα.   

3.2 Πλεονεκηήμαηα  

Δίλαη θπζηθφ ηα ETF λα παξνπζηάδνπλ αξθεηά πιενλεθηήκαηα ζηελ αγνξά θαζψο ην κεξίδην 

πνπ αληηθαηνπηξίδνπλ ζην ζχλνιν ηεο αγνξάο θεθαιαίσλ απμάλεηαη ζπλερψο.  Σα 

πιενλεθηήκαηα ησλ ΔTF παξνπζηάδνληαη παξαθάησ. 
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1. Διαθάνεια 

Σα ETF αθνινπζνχλ ζεζκηθνχο δείθηεο αλαγλσξηζκέλνπο  ζε δηεζλέο επίπεδν, θαη νη 

δηαρεηξηζηέο ηνπ εθάζηνηε ETF παξέρνπλ θαζεκεξηλά πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηα ρξεφγξαθα 

πνπ ζπλζέηνπλ έλαλ δείθηε. Οη ζπκκεηνρέο ζε έλα ETF γλσζηνπνηνχληαη ζε ηαθηηθή, ζπρλή 

βάζε, ψζηε νη επελδπηέο λα γλσξίδνπλ ζε ηη επελδχνπλ θαη πνχ είλαη ζηαζκεπκέλα ηα ρξήκαηά 

ηνπο. Σα ακνηβαία θεθάιαηα, αληίζεηα, απνθαιχπηνπλ ηηο δηαζέζεηο ηνπο κφλν αλά ηξίκελν, κε 

θαζπζηέξεζε 30 εκεξψλ.                                                                         

2. Διαθοποποίηζη 

Ζ δηαθνξνπνίεζε κεηψλεη ην ξίζθν δηφηη νη επελδπηέο έρνπλ ηελ κνλαδηθή δπλαηφηεηα λα 

αγνξάδνπλ νπζηαζηηθά φιεο ηηο κεηνρέο  πνπ  ζπλζέηνπλ έλαλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε ρσξίο λα 

απαηηνχληαη ηφζα ρξήκαηα φζα ρξεηάδνληαη  γηα κία  πξαγκαηηθή κεηνρή ηνπ  δείθηε, 

αθαηξψληαο έηζη ηνλ κε ζπζηεκηθφ θίλδπλν. Με απηφ ηνλ ηξφπν ηα ETF κπνξνχλ λα 

πξνζειθχζνπλ επελδπηέο πνπ είλαη ηδηαίηεξα επαίζζεηνη ζηνλ παγθφζκην θίλδπλν θαη ζηηο 

ηνπηθέο ζπλζήθεο ζηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο. Δίλαη γλσζηφ φηη ηα ETfs πξνζθέξνπλ ηα νθέιε 

ελφο δηεζλνχο ραξηνθπιαθίνπ κε δηαθνξνπνίεζε ζε ρακειφηεξν θφζηνο, κε ρακειφηεξν 

ζθάικα παξαθνινχζεζεο θαη κε πην απνδνηηθφ ηξφπν απφ ηελ παζεηηθή αλνηρηή ή θιεηζηή 

δηαρείξηζε θεθαιαίσλ. Ο Miffre ην 2007 ππνζηήξημε φηη ην γεγνλφο φηη πσινχληαη 

βξαρππξφζεζκα βειηηψλεη ηα νθέιε ηνπ κε πεξαηηέξσ δηαθνξνπνίεζε θαη θάλεη ηα ETFs κηα 

πην απνηειεζκαηηθή πξνζέγγηζε ηεο θαηαλνκήο ηνπ παγθφζκηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Οη 

επελδπηέο, νη νπνίνη παίξλνπλ καθξέο θαη ζχληνκεο ζέζεηο  ζην Ishares Msci Country Funds, 

κπνξεί λα επηηχρνπλ πςειφηεξεο κέζεο απνδφζεηο γηα έλα δεδνκέλν επίπεδν θίλδπλνπ ή, 

ελαιιαθηηθά, ρακειφηεξνο θίλδπλνο γηα κηα δεδνκέλε κέζε απφδνζε. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηα 

παγθφζκηα θεθάιαηα επξεηεξίνπ δελ κπνξνχλ λα πσιεζνχλ ζχληνκα ζε ρακειφηεξε ηηκή. Χο 

απνηέιεζκα, είλαη θησρφηεξνη νη δηαθνξνπνηεηέο ραξηνθπιαθίνπ θαη ε έληαμή ηνπο ζε έλα 

ραξηνθπιάθην νδεγεί ζε κηα θαηαλνκή πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ είλαη αλαπνηειεζκαηηθή ζε 

ζρέζε κε ηα εηδηθά  ETF γηα θάζε ρψξα. (Aber et al,2009) 

3. Υαμηλόηεπα κόζηη 

Σα Γηαπξαγκαηεχζηκα Ακνηβαία Κεθάιαηα είλαη ζρεδηαζκέλα λα αθνινπζνχλ ηελ πνξεία 

ζεκαληηθψλ δεηθηψλ ή εκπνξεπκάησλ, ρσξίο λα πξνζπαζνχλ λα απνθέξνπλ κεγαιχηεξεο 

απνδφζεηο απφ ηνλ ππνθείκελν δείθηε. Χο πξντφληα παζεηηθήο δηαρείξηζεο ηα ETF έρνπλ 

ιηγφηεξα έμνδα δηαρείξηζεο. Σα ETFs είλαη ζρεδηαζκέλα κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα αθνινπζνχλ 

κηα ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία εκπνξεχκαηνο, ελφο θιάδνπ κεηνρψλ, έλαλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε 

αιιά θαη έλα ζπλδπαζκφ φισλ ησλ παξαπάλσ. Με απηφ ηνλ ηξφπν νη δηαρεηξηζηέο δίλνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο λα έρνπλ έλα ζχλζεην ραξηνθπιάθην ζηελ θαηνρή ηνπο, πνπ 

κεκνλσκέλα ζα ήηαλ δχζθνιν λα ην δεκηνπξγήζνπλ ιφγσ ηνπ πςεινχ θφζηνπο αγνξάο θαη 

δηαρείξηζεο. Δπίζεο δελ ππάξρνπλ έμνδα δηάζεζεο θαη εμαγνξάο δηφηη, δελ ρξεηάδεηαη λα 

απεπζπλζεί θάπνηνο ζηελ εηαηξεία πνπ δηαρεηξίδεηαη ην ακνηβαίν θεθάιαην ψζηε λα αγνξάζεη 
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κεξίδην θαη λα ρξεσζεί έμηξα πνζνζηφ πξνκήζεηαο, αιιά ζα ζηξαθεί απ’ επζείαο ζην 

ρξεκαηηζηήξην.  

4. Μεγαλύηεπη Φοπολογική αποδοηικόηηηα 

 Λφγσ φηη  ηα ETF δηαπξαγκαηεχνληαη σο  κεηνρέο παξαθάκπηνληαο ηελ εηαηξεία δηαρείξηζεο 

απηφ ζεκαίλεη φηη ε πψιεζε κεξηδίσλ απφ θάπνηνπο επελδπηέο δελ ζεκαίλεη  πψιεζε κεηνρψλ 

απνθεχγνληαο έηζη ηελ δεκηνπξγία θεθαιαηαθψλ θεξδψλ γηα  ηνπο ππφινηπνπο κεξηδηνχρνπο. 

Πξέπεη φκσο λα αλαθεξζεί φηη εάλ κεηαβιεζεί ε ζχλζεζε ηνπ δείθηε πνπ παξαθνινπζεί ην ETF 

ηφηε ε εηαηξεία δηαρείξηζεο πξέπεη λα πνπιήζεη ηηο κεηνρέο πνπ δελ αλήθνπλ ζηνλ δείθηε. Μία 

δηαδηθαζία πνπ κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη θεθαιαηαθά θέξδε. Οη πεξηζζφηεξνη επελδπηέο ζε ETF 

δηαλέκνπλ έλα κηθξφ πνζνζηφ ζε θέξδε. Γεδνκέλνπ φηη ηα πεξηζζφηεξα ETF παξαθνινπζνχλ 

έλαλ δείθηε, έρνπλ ρακειφηεξν θχθιν εξγαζηψλ ραξηνθπιαθίνπ απφ ηα ελεξγά δηαρεηξηδφκελα 

θεθάιαηα θαη ιηγφηεξε πξαγκαηνπνίεζε θεξδψλ θεθαιαίνπ. Δπίζεο, ηα ETFs ζπρλά 

ρξεζηκνπνηνχλ εμαξγπξψζεηο ζε είδνο γηα λα κεηψζνπλ ηα κε πξαγκαηνπνηεζέληα θέξδε ηνπο 

κε ηε δηαλνκή ρξενγξάθσλ πνπ αγνξάζηεθαλ γηα ιηγφηεξν απφ ηελ ηξέρνπζα αμία ηνπο. Δπεηδή 

απηέο νη ζπλαιιαγέο είλαη ζε είδνο, ην ETF δελ πθίζηαηαη θακία θνξνιφγεζε φηαλ 

εμαγνξάδνληαη νη ηίηινη ρακειήο βάζεο. αλ απνηέιεζκα, πνιινί επελδπηέο ETF δελ 

επηβαξχλνληαη κε θφξνπο ππεξαμίαο κέρξη ην ηέινο θαη πσινχλ ηηο κεηνρέο ηνπο ζην ETF. 

5. ςνεσήρ αποηίμηζη 

Ζ εθηηκψκελε θαζαξή εζσηεξηθή αμία ησλ ETFs ππνινγίδεηαη θάζε 15 δεπηεξφιεπηα θαη 

ζπγθξίλεηαη κε ηελ αγνξαία ηνπ ηηκή . Γηα λα ππάξρεη ηζνξξνπία ζηηο ηηκέο, παξεκβαίλνπλ νη 

ζρεδηαζηέο ηεο αγνξάο (market makers) θαη κέζσ ηεο εμηζνξξνπεηηθήο δηαδηθαζίαο (arbitrage) 

πξνζπαζνχλ λα δηνξζψζνπλ ηηο ηηκέο. Δπίζεο νη ίδηνη ξπζκίδνπλ ηελ ειάρηζηε πνζφηεηα αγνξάο 

θαη πψιεζεο. Μέζα απφ ηελ δηαδηθαζία ην θέξδνο γηα ηνπο επελδπηέο είλαη ε ζπλερήο 

ηηκνιφγεζε ησλ ETF ζε θαζεκεξηλή βάζε.  Δπίζεο, ηδηαίηεξε έκθαζε πξέπεη λα δνζεί ζην φηη 

ηα ETF είλαη δηαπξαγκαηεχζηκα ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν ζε αληίζεζε κε ηα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη κία θνξά ζην ηέινο ηεο κέξαο. Έηζη νη  δηαρεηξηζηέο ησλ  EΣF έρνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα λα παξαθνινπζνχλ έλαλ δείθηε νινθιεξσηηθά θαηέρνληαο θάζε κεηνρή βάζε ηνπ 

πνζνζηνχ ζηάζκηζεο ηεο κεηνρήο ζηνλ δείθηε, ή πξνζπαζνχλ λα πεηχρνπλ θαιχηεξε απφδνζε 

απφ έλα δείθηε αλαθνξάο ρσξίο λα είλαη ππνρξεσκέλνη λα θαηέρνπλ θάζε κεηνρή πνπ απαξηίδεη 

ηνλ δείθηε αλαθνξάο. Μέζσ ηεο ζπλερνχο δηαηηεζίαο κεηαμχ ησλ ETF θαη ησλ ππνθείκελσλ 

ηίηισλ, ηα ETF δεκηνπξγνχλ έλα επηπιένλ επίπεδν ξεπζηφηεηαο πάλσ απφ ηα ππνθείκελα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Απηφο ν ζρεδηαζκφο ζα κπνξνχζε λα πξνθαιέζεη δχν πξνθαλψο αληίζεηα 

απνηειέζκαηα. Ζ πξφζζεηε ξεπζηφηεηα πνπ παξέρνπλ ηα ETF κπνξεί λα βειηηψζεη ηελ 

αλαθάιπςε ηηκψλ θαη ηηο ππνθείκελεο θηλεηέο αμίεο, θαζηζηψληαο ηηο πην απνηειεζκαηηθέο απφ 

άπνςε πιεξνθνξηψλ. Σελ ίδηα ζηηγκή, κε ζεκειηψδεηο ζπλαιιαγέο ζην ETF ζα κπνξνχζαλ λα 

κεηαδνζνχλ ζηνπο ππνθείκελνπο ηίηινπο πνπ νδεγνχλ ζε θαθή ηηκή. Δίλαη απνιχησο εχινγν φηη 

απηά ηα δχν απνηειέζκαηα ζπλππάξρνπλ. 
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6. Επενδςηική εςελιξία 

Δπεηδή ηα ETF δηαπξαγκαηεχνληαη φπσο νη κεηνρέο, έλαο επελδπηήο κπνξεί λα αγνξάζεη ή λα 

πνπιήζεη ETFs ζηηο ηηκέο πνπ θαζνξίδνληαη ζηελ αγνξά, λα κπνξεί λα αγνξάζεη ζην φξην αθφκα 

θαη λα πξν-πσιήζεη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο εκέξαο. Ζ ζπλερήο δηαπξαγκάηεπζε ησλ ETFs ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο εθαξκνγέο, δίλεη ηελ δπλαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο ηελ πξφζβαζε ζηελ αγνξά, 

δίλνληαο απιά κηα εληνιή αγνξάο ή πψιεζεο κεξηδίσλ απφ ηα ETFs. Βάζε απηήο ηεο επειημίαο, 

νη επελδπηέο έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα απνηξέςνπλ ηπρψλ επελδπηηθνχο θηλδχλνπο αιιά θαη λα 

εθκεηαιιεπηνχλ επελδπηηθέο επθαηξίεο γηα ην ραξηνθπιάθην ηνπο ρσξίο λα πεξηκέλνπλ ην ηέινο 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο δηαπξαγκάηεπζεο. 

 

3.3 Μειονεκηήμαηα 

Χζηφζν παξνπζηάδνπλ θαη νξηζκέλα κεηνλεθηήκαηα, ηα νπνία πξέπεη λα αλαθεξζνχλ γηα λα 

γίλεη θαιχηεξα θαηαλνεηή ε ιεηηνπξγία ηνπο θαη λα γίλεη αληηιεπηφ φηη κπνξεί λα παξνπζηάζνπλ 

δπζάξεζηα απνηειέζκαηα ζε έλα ραξηνθπιάθην.  

1. Ττηλά κόζηη ζςναλλαγών 

Πξνεγνπκέλσο αλαθέξζεθαλ ηα ρακειά θφζηε ζπλαιιαγψλ σο πιενλέθηεκα γηα ηα ETF. 

Χζηφζν, απηφ ηζρχεη ζε νξηζκέλα πιαίζηα, φπσο ζε ζχγθξηζε κε ηα ακνηβαία 

θεθάιαηα. Πξάγκαηη, ηα ETF έρνπλ ζπρλά ρακειφηεξεο ρξεψζεηο θαη θφζηνο, αιιά σο 

κεκνλσκέλα πξντφληα, ηα ETF δελ είλαη δσξεάλ. Γεδνκέλνπ φηη δελ είλαη θαζαξά παζεηηθά 

πξντφληα , ζα πξέπεη λα πιεξσζεί έλαο δηαρεηξηζηήο θεθαιαίσλ γηα ηε δηαρείξηζε ησλ 

ζπκκεηνρψλ.  

2. Δςζκολίερ με ηα spread 

Δθηφο απφ ηηο πξνκήζεηεο, νη επελδπηέο πιεξψλνπλ θαη ην «spread» θαηά ηελ αγνξά ή ηελ 

πψιεζε ETF. Σν spread είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο πνπ πιεξψλεη ν επελδπηήο γηα λα 

απνθηήζεη έλαλ ηίηιν θαη ηεο ηηκήο ζηελ νπνία κπνξεί λα ηνλ πνπιήζεη. Όζν κεγαιχηεξν είλαη 

ην spread ηφζν κεγαιχηεξν είλαη ην θφζηνο. Δπνκέλσο, νη επελδπηέο ζα πξέπεη λα γλσξίδνπλ θαη 

λα αμηνινγνχλ ηελ δηαθνξά απηνχ ηνπ spread. 

3. Πποβλήμαηα πποζαπμογήρ ζηον ηπόπο λειηοςπγίαρ 

Ζ εμάιεηςε ηεο ηήξεζεο βηβιίσλ κεηνρψλ κεηψλεη ην ιεηηνπξγηθφ θφζηνο γηα ETF, κε ηελ 

εμνηθνλφκεζε θφζηνπο λα αληηθαηνπηξίδεηαη δπλεηηθά ζηα ζπλνιηθά έμνδα. Χζηφζν, νη 

κεκνλσκέλνη επελδπηέο ελδέρεηαη λα αληηκεησπίζνπλ δηαθνξεηηθφ νξηαθφ θφζηνο φηαλ 

επελδχνπλ κέζσ ETFs ιφγσ πξνκήζεηαο κεζηηείαο. Απηφ ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ζε 

δηαρσξηζκφ ησλ επελδπηψλ απφ ην απνηέιεζκα πειαηψλ κε βάζε ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ησλ 

επελδπηψλ: νη καθξνπξφζεζκνη επελδπηέο κπνξεί λα πξνηηκνχλ ηα ETF κε ρακειφηεξα έμνδα 

δηαρείξηζεο (Agapova 2011). 
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4. Μεπιζμαηική πολιηική 

Έλαο επελδπηήο ζα κπνξνχζε λα είρε κεγαιχηεξα κεξίζκαηα αλ είρε επελδχζεη ζε κεηνρέο παξά 

ζε νξηζκέλα ETFs, ηα νπνία παξαρσξνχλ κεξίζκαηα ζηνπο επελδπηέο πνπ κεξηθέο θνξέο είλαη 

κηθξφηεξ. ηελ πεξίπησζε φκσο πνπ θάπνηνο επελδπηήο δελ απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν θαη είαλη 

δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη κεγαιχηεξν πνζνζηφ θηλδχλνπ, ηφηε ζα πξέπεη λα απνιακβάλεη θαη 

κεγαιχηεξα πνζνζηά κεξηζκάησλ, πνπ ζηηο επελδχζεηο κε ETFs δελ ζα κπνξεί λα ζπκβεί. 

Δπηπιένλ, αξλεηηθέο επηδξάζεηο κπνξεί λα απνθέξεη ν ηξφπνο επαλεπέλδπζεο ησλ κεξηζκάησλ 

ζηελ ζπλνιηθή απφδνζε, αθνχ ηα κεξίζκαηα δελ επελδχνληαη θαζεκεξηλά φπσο ζπκβαίλεη ζηα 

ακνηβαία θεθάιαηα, αιιά ζην ηέινο ηνπ ηξηκήλνπ. 

5. Πποβλήμαηα αποδοηικόηηηαρ και πεςζηόηηηαρ 

Καηά ηνλ ζρεδηαζκφ ησλ ETFs κεξηθέο θνξέο γίλνληαη ιάζε ζηελ πξνζπάζεηα λα δεκηνπξγεζεί 

έλα πξντφλ ην νπνίν πξνζπαζεί λα αθνινπζεί ηελ πνξεία νξηζκέλσλ κηθξψλ δηεζλψλ δεηθηψλ 

πνπ ππάξρνπλ ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. ε απηή ηελ πεξίπησζε νη δείθηεο δελ πξνζθέξνπλ 

ηζρπξή δηαθνξνπνίεζε ζην ραξηνθπιάθην θαη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο παξνπζηάδνπλ πςειά 

θφζηε δηαπξαγκάηεπζεο. Παξάιιεια, ε δηαδηθαζία λα βξεζεί θαη λα ηαηξηάμεη ν πσιεηήο κε ηνλ 

αγνξαζηή επεξεάδεη ηελ ξεπζηφηεηα ησλ πξντφλησλ απηψλ θαη ηελ νδεγεί ζε αξθεηά ρακειά 

επίπεδα. Δπηπιένλ ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ ππάξρεη είζνδνο λέσλ πξντφλησλ  δελ ππάξρνπλ 

αξθεηά ηζηνξηθά δεδνκέλα, θαη νη πηζαλνί επελδπηέο δελ έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα αμηνινγήζνπλ 

ηελ δηαρξνληθή ηνπο απνδνηηθφηεηα. Σν γεγνλφο απηφ έρεη σο απνηέιεζκα λα δεκηνπξγνχληαη 

ιάζε ζηελ εθηίκεζε ηνπο θαη ζε πνηνπο δείθηεο ζα πξνζαξκνζηνχλ ηα ETFs. Ζ πηψζε ηεο 

ξεπζηφηεηαο θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ απηψλ, ελδέρεηαη λα νδεγήζεη ηα επελδπηηθά 

ραξηνθπιάθηα ζε ρακειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο πξνζδνθψκελεο. Δλψ ηα ETF γεληθά 

αλακέλεηαη λα είλαη πην θνξνινγηθά απνδνηηθά. Χο εθ ηνχηνπ, κπνξεί λα ππάξμεη θνξνινγηθή 

πειαηεία, κε ηνπο θνξνινγηθά επαίζζεηνπο επελδπηέο λα πξνηηκνχλ γεληθά ηα ETF. Ζ απμεκέλε 

επειημία ζπλαιιαγψλ ησλ ETF κπνξεί λα είλαη πνιχηηκε γηα ζεζκηθνχο ή επαγγεικαηίεο 

επελδπηέο πνπ είλαη επαίζζεηνη ζηε κεηαβιεηφηεηα, φπσο αληηζηαζκηζηέο, θεξδνζθφπνη θαη 

ελδνεκεξήζηνη έκπνξνη. Απηφ δεκηνπξγεί κηα δπλεηηθή βάζε γηα κηα ζεζκηθή πειαηεηαθή 

επίδξαζε. Δπηπιένλ, ην νξηαθφ θφζηνο ETF γηα ζεζκηθνχο επελδπηέο είλαη γεληθά ρακειφηεξν 

απφ απηά ζηνπο ηδηψηεο επελδπηέο(Agapova 2011). 

 

3.4 Καηηγοπιοποίηζη ETF 

3.4.1 Ανάλογα με ηην νομική δομή 

Ζ λνκηθή δνκή ηνπ ETF εμαξηάηαη θπξίσο απφ ην ρξεκαηηζηήξην ζην νπνίν είλαη 

εηζεγκέλα θαη απφ ηελ αζθάιεηα, ηνπο λφκνπο θαη ηνπο θαλνληζκνχο απφ ην εθάζηνηε 

ρξεκαηηζηήξην δηφηη δηαθέξνπλ απφ ρψξα ζε ρψξα. ηηο ΖΠΑ, ρξεζηκνπνηνχληαη ηξείο θχξηεο 

λνκηθέο δνκέο: ακνηβαία θεθάιαηα αλνηρηνχ ηχπνπ(open-ended index mutual funds), 
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θαηαπηζηεπκαηηθά επελδπηηθά θεθάιαηα(unit investment trusts) θαη δηαπξαγκαηεχζηκα ζε 

ρξεκαηηζηήξηα παξαρσξεηέο(exchange-traded grantor trusts).  

Σα ακνηβαία θεθάιαηα αλνηρηνχ ηχπνπ(open-ended index mutual funds) θαηέρνπλ 

κεξίζκαηα θαη ηνπο ηίηινπο. Σα ακνηβαία θεθάιαηα επηηξέπεηαη επίζεο λα ρξεζηκνπνηνχλ 

παξάγσγα φπσο ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο, θάηη πνπ ηνπο επηηξέπεη λα 

εμηζνξξνπήζνπλ ηε ξνή κεξηζκάησλ ηνπο θαη κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ έζνδα απφ 

δαλεηζκφ ηίηισλ πνπ θαηέρνπλ. Γηα παξάδεηγκα, ηα Select Sector SPDR θαη iShares είλαη 

ακνηβαία θεθάιαηα αλνηρηνχ δείθηε. 

Σν πξψην ETF αξρηθά ζρεδηάζηεθε σο Unit Investment Trust (UIT) γηα ιφγνπο απιφηεηαο 

θαη εμνηθνλφκεζεο θφζηνπο. Σα UIT δελ κπνξνχλ επαλεπελδχνπλ ηα κεξίζκαηα πνπ 

παξαδίδνληαη απφ ηηο ππνθείκελεο κεηνρέο θαη πξέπεη λα ηα ζσξεχνπλ ζε κεηξεηά. Σα QQQ 

(Qubes), ηα DIAMONDS θαη ηα S&P 500 SPDR είλαη δνκεκέλα σο UIT . 

Σα exchange-traded grantor trusts δελ κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο ακνηβαία θεθάιαηα 

ζχκθσλα κε ηνπο απζηεξνχο νξηζκνχο ηνπ φξνπ. Δηλαη πεξηζζφηεξν παξφκνηα κε ηελ θαηνρή 

ησλ ππνθείκελσλ κεηνρψλ, θαζψο νη επελδπηέο δηαηεξνχλ ην δηθαίσκα ςήθνπ ζε κεηνρέο θαη 

ιήςεο κεξηζκάησλ. Χζηφζν, ηέηνηα θεθάιαηα δελ παξαθνινπζνχλ αλεμάξηεηνπο δείθηεο, 

δεδνκέλνπ φηη ην νη κεηνρέο πνπ ζα ζπκπεξηιεθζνχλ ζην ηακείν επηιέγνληαη βάζεη 

αληηθεηκεληθψλ θξηηεξίσλ κφιηο ν θιάδνο έρεη επηιεγεί ή γεληθφηεξα ε νκάδα ηίηισλ. ηε 

ζπλέρεηα κπνξνχλ λα γίλνπλ λέεο κεηνρέο Οη δεκηνπξγεκέλεο θαη νη εθθξεκείο κεηνρέο 

κπνξνχλ λα αθπξσζνχλ έλαληη ηεο παξάδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ. Σα απνζέκαηα 

πνπ πεξηιακβάλνληαη είλαη ζηαζεξά θαη δελ κπνξνχλ λα αιιάμνπλ (Deville 2007). 

3.4.2 Ανάλογα με ηην δομή ηος πεπιεσομένος ηοςρ 

Ζ έιεπζε ησλ ETF εληζρχεη ηε ξεπζηφηεηα ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ απνηειψληαο 

δείθηε αλαθνξάο γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ ησλ παξαγψγσλ δεηθηψλ.  Σα ETF 

παίδνπλ ζεκαληηθφ, αλ θαη φρη εμέρνληα ξφιν ζηε δηαδηθαζία αλαθάιπςεο ησλ ηηκψλ. Σα 

πξψηα ETF, ηα ιεγφκελα broad- based πξννξίδνληαλ λα αλαπαξάγνπλ ρξεκαηηζηεξηαθνχο 

δείθηεο επξείαο βάζεο. Χζηφζν, νη  επελδπηέο ησλ ETF θαζψο εμνηθεηψζεθαλ κε ην 

ζπγθεθξηκέλν πξντφλ επεθηάζεθαλ ζηαδηαθά απφ ηελ αλαπαξαγσγή δεηθηψλ θαη κεηνρψλ ζε 

πξντφληα ζπγθεθξηκέλσλ ηνκέσλ, ρσξψλ ή ζηπι. ηε ζπλέρεηα, επεθηάζεθαλ ζε επελδπηηθά 

πξντφληα ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο, εκπνξεπκάησλ, ζπλαιιάγκαηνο, ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο, 

αληίζηξνθα θαη κνριεπκέλα ETFs. 

Σα broad based ETFs κεηξνχλ ηελ απφδνζε ησλ εηαηξεηψλ πνπ αληηπξνζσπεχνπλ 

ηελ αγνξά. Ο αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηνλ δείθηε θαη ζπλεπψο ε 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ ζπλδεδεκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ, πνηθίιιεη απφ ηνλ έλαλ δείθηε ζηνλ 

άιιν. Γηα παξάδεηγκα ν δείθηεο Dow Jones Industrial Average πεξηιακβάλεηαη απφ 30 κεηνρέο 

ελψ ν Russel 3000 κεηξά ην απφδνζε ησλ 3000 κεγαιχηεξσλ εηαηξεηψλ ησλ ΖΠΑ κε βάζε ηε 
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ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο. Δηδηθφηεξα, ηα ETF ζπλήζσο ρσξίδνληαη ζε  

«αλάπηπμεο» θαη «αμίαο» αλάινγα κε ηελ δηαρείξηζε θαη αλάινγα κε ην ζηπι ζε κηθξή, κεζαία 

ή κεγάιε θεθαιαηνπνίεζε κεηνρψλ.  Σα broad-based ETF παξνπζηάδνπλ αληηζηάζκηζε θαη 

θαιή δηαθνξνπνίεζε ζε έλα ραξηνθπιάθην θαη γη απηφ ηνλ ιφγν επηιέγνληαη γηα 

καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο, θαζψο θαη γηα ηελ εθαξκνγή πνιιαπιψλ ζηξαηεγηθψλ. 

Σα country based ETF βαζίδνληαη ζε ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο ζπγθεθξηκέλσλ 

ρψξσλ θαη ηα regional based ETF παξαθνινπζνχλ έλαλ δείθηε πνπ εζηηάδεη ζε κηα 

γεσγξαθηθή ή λνκηζκαηηθή δψλε φπσο ε Αζία, Δπξψπε ή επξσδψλε. Ζ ζπγθεθξηκέλε 

θαηεγνξία παξέρεη εχθνιε θαη γξήγνξε δηεζλή δηαθνξνπνίεζε αιιά, νη κεηνρέο ηνπο δελ 

ρξεηάδεηαη λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζπγρξφλσο γηαηί νη απνθιίζεηο απφ ηελ Καζαξή Αμία ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ(NAV) κπνξεί λα είλαη κεγαιχηεξεο. Σν πξψην ETF ρψξαο ήηαλ ην WEB θαη 

θπθινθφξεζε ην 1996. Πιένλ ηα iShares MSCI πξνζθέξνπλ ETF ρσξψλ παγθνζκίσο.  

Σα sector based ETF είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκα γηα ηελ εθαξκνγή ζηξαηεγηθψλ 

ελαιιαγήο θιάδνπ δεδνκέλνπ φηη θαζηζηνχλ εχθνιε ηε ζηάζκηζε ή ηελ ππνζηάζκηζε ηνκέσλ 

ζε κία κφλν ζπλαιιαγή. Σα πξψηα ETF ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο εκθαλίζηεθαλ ζηνλ Καλαδά ην 

2000 θαη κέρξη ζήκεξα ππάξρνπλ κφλν έμη απφ απηά ηα πξντφληα ζηελ αγνξά ησλ ΖΠΑ. Όια 

ηα θεθάιαηα iShares πνπ εθδφζεθαλ απφ ηελ Barclays ην 2002 πξννξηδφηαλ λα αλαπαξάγεη 

ηνπο δείθηεο νκνιφγσλ Goldman Sachs θαη Lehman Brothers, νη νπνίνη κεηξνχλ ηελ εθηέιεζε 

ππνρξεψζεσλ κε δηαθνξεηηθέο ιήμεηο θαη εθδφηεο, δεκφζηνπο θαη εηαηξηθνχο.  

Σα fixed income ETF δηαηεξνχλ έλα ραξηνθπιάθην πνπ αληαλαθιά ην ππνθείκελν 

νκφινγν κε ζηφρν ηνλ δείθηε. Σα ETF ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε 

δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ παξέρνληαο δηαθάλεηα θαη ξεπζηφηεηα αιιά απνηειεί κηα 

δαπαλεξή θαη πνιχπινθε δηαδηθαζία. πλεπψο ηα ζπγθεθξηκέλα ETFs, πεξηέρνπλ θάζκα 

νκνιφγσλ, θξαηηθψλ θαη εηαηξεηψλ κε δηαθνξεηηθή ρξνληθή δηάξθεηα ιήμεο, παξέρνληαο ηελ 

δπλαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο λα απνθηήζνπλ πξφζβαζε ζε ηέηνηεο επελδχζεηο.  

Σα ETF εκπνξεπκάηωλ θπθινθφξεζαλ γηα πξψηε θνξά ζηηο ΖΠΑ κε ηηο κεηνρέο 

ρξπζνχ StreetTracks, ησλ νπνίσλ ζηφρνο είλαη λα αληηθαηνπηξίδεη ηελ απφδνζε ηνπ ρξπζνχ. 

Σα ETF εκπνξεπκάησλ δίλνπλ ζηνπο επελδπηέο έθζεζε ζε κηα πνηθηιία εκπνξεπκάησλ φπσο 

ρξπζφο, αζήκη, πεηξέιαην ή εκπνξεχκαηα επξείαο βάζεο πνπ πεξηιακβάλνπλ εκπνξεχκαηα 

απφ δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο φπσο ε ελέξγεηα, ηα κέηαιια, ε γεσξγία θαη ε θηελνηξνθία. ε 

αληίζεζε κε ηα θιαζηθά ETF, απηά ηα θεθάιαηα κπνξνχλ λα επελδχνπλ ζε ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζην ππνθείκελα εκπνξεχκαηα. 

Σα currency ETF, ηα λνκηζκαηηθά ETF δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο λα 

επελδχζνπλ ή λα εμαληιήζνπλ νπνηνδήπνηε ζεκαληηθφ λφκηζκα ή έλα θαιάζη λνκηζκάησλ. 

Δθδίδνληαη κεηαμχ άιισλ απφ ηελ Invesco θαη ηελ Deutsche Bank. Οη επελδπηέο κπνξνχλ λα 

επσθειεζνχλ απφ ηελ άκεζε αιιαγή ζπλαιιάγκαηνο, ελψ ιακβάλνπλ ηνπηθά ζεζκηθά 

επηηφθηα θαη απφδνζε εμαζθαιίζεσλ(Deville 2006). 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
02/05/2024 09:22:08 EEST - 13.58.158.87



«Ο ξφινο ηνπ bitcoin ζε ζρέζε κε ηνλ ρξπζφ σο αληηζηαζκηζηήο θηλδχλνπ ζε έλα ραξηνθπιάθην απφ 

δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα» Αιεμάλδξα Μνπξάθα 

 

50 
 

Σα Actively managed ETFs, ελψ ηα πεξηζζφηεξα ETF είλαη ακνηβαία θεθάιαηα δεηθηψλ, 

νξηζκέλα ETF, ηδηαίηεξα ηα νκνινγηαθά ETF, έρνπλ ελεξγή δηαρείξηζε. Χζηφζν, νξηζκέλα 

ελεξγά δηαρεηξηδφκελα ETF δελ είλαη πιήξσο δηαθαλή. Έλα δηαθαλέο θαη ελεξγά 

δηαρεηξηδφκελν ETF θηλδπλεχεη απφ δξαζηεξηφηεηεο αξκπηηξάδ απφ άηνκα πνπ ελδέρεηαη λα 

ζπκκεηέρνπλ, θαζψο νη εκεξήζηεο αλαθνξέο ραξηνθπιαθίνπ κπνξνχλ λα απνθαιχςνπλ ηε 

ζηξαηεγηθή ζπλαιιαγψλ ηνπ δηαρεηξηζηή. Οξηζκέλα ETF κεηνρψλ πνπ δηαρεηξίδνληαη ελεξγά 

αληηκεησπίδνπλ απηφ ην πξφβιεκα δηαπξαγκαηεχνληαο κφλν εβδνκαδηαία ή κεληαία. Σα 

ελεξγά δηαρεηξηδφκελα ETFs ρξένπο, ηα νπνία είλαη ιηγφηεξν επηξξεπή, ζπλαιιάζζνληαη 

ζπρλφηεξα. Σα ETF κε ελεξγφ δηαρείξηζε αληαγσλίδνληαη ηα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ 

δηαρεηξίδνληαη ελεξγά. Δλψ θαη νη δχν επηδηψθνπλ λα μεπεξάζνπλ ηελ αγνξά ή ην ζεκείν 

αλαθνξάο ηνπο θαη βαζίδνληαη ζηνπο δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίνπ γηα λα επηιέμνπλ πνηεο 

κεηνρέο θαη νκφινγα ζα θαηέρνπλ ηα ακνηβαία θεθάιαηα, ππάξρνπλ ηέζζεξηο βαζηθνί ηξφπνη 

πνπ δηαθέξνπλ. ε αληίζεζε κε ηα ελεξγά δηαρεηξηδφκελα ακνηβαία θεθάιαηα, ηα ελεξγά 

δηαρεηξηδφκελα ETF δηαπξαγκαηεχνληαη ζε ρξεκαηηζηήξην, κπνξνχλ λα πσιεζνχλ αλνηθηά, 

κπνξνχλ λα αγνξαζηνχλ κε πεξηζψξην θέξδνπο θαη έρνπλ κηα θνξνινγηθά απνδνηηθή δνκή. 

Σα Inverse ETFs δεκηνπξγνχληαη ρξεζηκνπνηψληαο δηάθνξα παξάγσγα κε ζθνπφ λα 

επσθειεζνχλ απφ ηε κείσζε ηεο αμίαο ηνπ ππνθείκελνπ δείθηε αλαθνξάο ή δείθηε. Δίλαη έλαο 

παξφκνηνο ηχπνο επέλδπζεο κε ηε δηαηήξεζε πνιιψλ short ζέζεσλ ή ηε ρξήζε ζπλδπαζκνχ 

πξνεγκέλσλ επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ γηα λα επσθειεζείηε απφ ηελ πηψζε ησλ ηηκψλ. Πνιιά 

αληίζηξνθα ETF ρξεζηκνπνηνχλ θαζεκεξηλά ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο σο βαζηθφ 

ζεκείν αλαθνξάο ηνπο. Βαζηθφο ζηφρνο απηψλ ησλ πξντφλησλ είλαη λα παξνπζηάδεη ηηο 

αληίζεηεο απνδφζεηο απφ απηέο ηνπ δείθηε ή ηεο αγνξάο ηεο νπνίαο αλαπαξάγεη. 

Σα Leveraged ETFs (κνριεπκέλα) πξνζπαζνχλ λα επηηχρνπλ εκεξήζηεο απνδφζεηο πνπ 

είλαη πνιιαπιάζηεο ησλ απνδφζεσλ ηνπ αληίζηνηρνπ δείθηε. Έλα κνριεπκέλν ETF κπνξεί λα 

δηαπξαγκαηεπζεί ζε ρξεκαηηζηήξην θαη λα επηηχρεη απνδφζεηο πνπ είλαη δχν θνξέο ή ηξείο 

θνξέο κηθξφηεξε ή κεγαιχηεξε απφδνζε απφ ηνλ δείθηε πνπ αθνινπζεί. Γηα λα επηηχρνπλ 

απηά ηα απνηειέζκαηα, νη εθδφηεο ρξεζηκνπνηνχλ δηάθνξεο ηερληθέο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κεραληθήο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ αληαιιαγψλ κεηνρψλ, ησλ παξαγψγσλ, ησλ 

ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη ηεο επαλεμηζνξξφπεζεο θαη ηεο αλαπξνζαξκνγήο 

ηνπ δείθηε. 

3.4.3 Ανάλογα με ηον ηπόπο αναπαπαγυγήρ ηος ςποκείμενος δείκηη 

Τπάξρνπλ δχν θχξηνη ηχπνη ETF πνπ δηαθέξνπλ σο πξνο ηνλ ηξφπν αλαπαξαγσγήο ηνπ 

ππνθείκελνπ δείθηε: θπζηθά ETF θαη ζπλζεηηθά ETF. 

Σα θπζηθά ETF πξνζπαζνχλ λα παξαθνινπζήζνπλ ζηελά ηελ επηζηξνθή ηνπ δείθηε 

αλαθνξάο θξαηψληαο φιεο ή έλα αληηπξνζσπεπηηθφ δείγκα ησλ κεηνρψλ ηνπ δείθηε ζην 

ραξηνθπιάθηφ ηνπο κε βάξε γηα λα κηκνχληαη ζηελά εθείλα ηνπ δείθηε. Γηα ηα θπζηθά ETF ε 
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δεκηνπξγία ησλ κεηνρψλ ETF εκθαλίδνληαη πην ζπρλά ζε είδνο. Σα θπζηθά ETF ζπκκεηέρνπλ 

ζε δαλεηζκφ ρξενγξάθσλ ( Blocher and Whaley 2016) , πνπ εθζέηεη ην ακνηβαίν θεθάιαην 

ζηνλ θίλδπλν αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ δαλεηνιήπηε.  

Αληίζεηα, ηα ζπλζεηηθά ETF παξαθνινπζνχλ έλαλ δείθηε θαηά ζχλαςε ζπκβάζεσλ 

παξαγψγσλ, φπσο ζπκβάζεηο αληαιιαγήο ζπλνιηθήο απφδνζεο ζηνλ δείθηε αλαθνξάο. Γηα ηα 

ζπλζεηηθά ETF ε δεκηνπξγία ησλ κεηνρψλ ETF εκθαλίδνληαη πην ζπρλά ζε κεηξεηά. Σα 

ζπλζεηηθά ETF είλαη πην δεκνθηιή ζηελ Δπξψπε απφ φηη ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. Οη δχν 

ηχπνη ETF ππφθεηληαη ζε δηαθνξεηηθέο πεγέο θηλδχλνπ αληηζπκβαιινκέλνπ. Σα ζπλζεηηθά 

ETF εθηίζεληαη ζηνλ θίλδπλν αζέηεζεο ππνρξεψζεσλ ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ ζηε ζχκβαζε 

παξαγψγσλ. Φπζηθά, θαη νη δχν ηχπνη ζπκθσληψλ απαηηνχλ εμαζθαιίζεηο(Ben-David et al., 

2017). 

3.5 Κίνδςνοι επένδςζηρ ζε ETF 

1.  Κίνδςνορ Ρεςζηόηηηαρ  

Οη εμνπζηνδνηεκέλνη ζπκκεηέρνληεο (APs) παξέρνπλ κηα νπζηαζηηθή ιεηηνπξγία ηεο 

αγνξάο πνπ επηηξέπεη ηα ETFS λα αληιήζνπλ νξηζκέλα απφ ηα πιενλεθηήκαηά ηνπο έλαληη ησλ 

παξαδνζηαθψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ (π.ρ. κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα θαη ηηκή κεηνρήο πνπ είλαη 

πην θνληά ζηελ αμία ησλ ππνθείκελσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ). Χζηφζν, νη  APS κπνξεί 

επίζεο λα δηαβηβάδνπλ ηηο δηαηαξαρέο ξεπζηφηεηαο απφ ην ETF ζηα ππνθείκελα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία (θαη αληίζηξνθα).  

Απφ ηελ άπνςε ησλ ETFs, ε ξεπζηφηεηα ζπρλά παξεμεγείηαη. Γεδνκέλνπ φηη ηα ETF 

είλαη ηνπιάρηζηνλ ηφζν ξεπζηά φζν ηα ππνθείκελα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία, νη ζπλζήθεο 

ζπλαιιαγψλ αληηθαηνπηξίδνληαη κε κεγαιχηεξε αθξίβεηα ζηελ ηεθκαξηή ξεπζηφηεηα παξά 

ζηνλ κέζν εκεξήζην φγθν ηνπ ίδηνπ ηνπ ETF. Ζ ηεθκαξηή ξεπζηφηεηα είλαη έλα κέηξν ηνπ ηη 

κπνξεί ελδερνκέλσο λα δηαπξαγκαηεπηεί ζε ETF κε βάζε ηα ππνθείκελα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ηνπ. Απηφ είλαη πνιχ δηαθνξεηηθφ απφ ηνλ κέζν εκεξήζην φγθν, ν νπνίνο παξέρεη κηα ηζηνξηθή 

πεξηγξαθή ηεο ζπρλφηεηαο δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ ETF. Οη επελδπηέο πνπ ζην παξειζφλ 

βαζίδνληαλ ζηνλ κέζν εκεξήζην φγθν γηα ηε κέηξεζε ηεο ξεπζηφηεηαο πξέπεη λα 

επαλεθηηκήζνπλ ηε ζηξαηεγηθή ηνπο γηα ηελ αγνξά ηνπ ETF. 

2.  Κίνδςνορ από ηο ζθάλμα παπακολούθηζηρ- Tracking error  

Ο θίλδπλνο παξαθνινχζεζεο πξνθχπηεη φηαλ έλα ETF δελ κηκείηαη ή δελ αθνινπζεί 

ηνλ δείθηε πνπ παξαθνινπζεί ιφγσ ελφο ζπλδπαζκνχ ακνηβψλ δηαρείξηζεο, θνξνινγηθήο 

κεηαρείξηζεο θαη ρξνληζκνχ κεξίζκαηνο. Σα ETF πνπ ρξεζηκνπνηνχλ θπζηθή αλαπαξαγσγή 

παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξα ζθάικαηα παξαθνινχζεζεο ζε ζχγθξηζε κε ηα ETF πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ ζπλζεηηθή αλαπαξαγσγή. Οη επελδπηέο πξέπεη λα γλσξίδνπλ απηή ηε δηαθνξά 

φηαλ επηιέγνπλ ETF κε θπζηθή αλαπαξαγσγή. Έλα ζπλζεηηθφ ETF έρεη ζρεδηαζηεί γηα λα 

αλαπαξάγεη ηελ απφδνζε ελφο επηιεγκέλνπ δείθηε κέζσ ρξεκαηννηθνλνκηθήο κεραληθήο. 
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Δθηφο απφ ηε ζσξεπηηθή θαζεκεξηλή απφδνζε σο κέηξν ηεο ηθαλφηεηαο παξαθνινχζεζεο ησλ 

θεθαιαίσλ, κηα αλάιπζε κέζεο δηαθχκαλζεο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ 

πνζνηηθνπνίεζε ηεο απφθιηζεο ηνπ ηακείνπ απφ ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε. Έλαο δηεπζπληήο 

ηνπ Σακείνπ Δπξεηεξίνπ πηνζεηεί έλα ιεγφκελν «πιήξεο ζηξαηεγηθήο αλαπαξαγσγήο » ETF, 

κε ζηφρν ηελ αλαπαξαγσγή θαη ησλ δχν κε ηηο απνδφζεηο θαη ηνπο θηλδχλνπο ηνπ ππνθείκελνπ 

δείθηε. Παξ 'φια απηά, ην ζθάικα παξαθνινχζεζεο είλαη αλαπφθεπθην επεηδή ν ππνθείκελνο 

δείθηεο κεηξάηαη σο έλα ραξηνθπιάθην "ραξηηνχ", ην νπνίν δελ ππφθεηηαη ζηελ ηξηβή ηεο 

αγνξάο πνπ αληηκεησπίδνπλ νη δηαρεηξηζηέο ησλ δεηθηνπνηεκέλσλ, φπσο ην θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ. (Aber et al,2009) 

3.  Ύπαπξη κινδύνος ανηιζςμβαλλόμενος. 

ηελ αγνξά νη επελδπηέο εθηίζεληαη θαη ζηελ αζθάιεηα αιιά θαη ζηνλ θίλδπλν ηνπ 

αληηζπκβαιιφκελνπ. ε γεληθέο γξακκέο, ν θίλδπλνο αληηζπκβαιινκέλνπ δεκηνπξγείηαη φηαλ 

αζρνιείηαη κε δαλεηζκφ ηίηισλ θαη ζπλζεηηθή αλαπαξαγσγή. ηελ πεξίπησζε δαλεηζκνχ 

ηίηισλ, ν θίλδπλνο αληηζπκβαιινκέλνπ εκθαλίδεηαη φηαλ νη ζπκκεηνρέο δαλείδνληαη ζε άιιν 

επελδπηή γηα ζχληνκε πεξίνδν. Απηφο ν θίλδπλνο κπνξεί λα ειαρηζηνπνηεζεί κε ηνλ 

θαζνξηζκφ απαηηήζεσλ γηα εμαζθάιηζε. ηελ πεξίπησζε ησλ ETF ζπλζεηηθήο αλαπαξαγσγήο 

πνπ παξαθνινπζνχλ δείθηεο κέζσ αληαιιαγψλ, νη θίλδπλνη κπνξνχλ λα κεηξηαζηνχλ κε ηελ 

εμαζθάιηζε ηεο έθζεζεο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ζε swap. Απηφ νδεγεί ζε πςειφηεξν 

θίλδπλν, αιιά νη επελδπηέο απνδεκηψλνληαη γηα απηφ κε ην λα ηνπο πξνζθέξεηαη ρακειφηεξν 

ζθάικα παξαθνινχζεζεο θαη ρακειφηεξεο πξνκήζεηεο. 

4.Κίνδςνορ αγοπάρ 

Όπσο θαη άιιεο θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηα ETF αληηκεησπίδνπλ 

θηλδχλνπο αγνξάο. Σα ETF δελ κπνξνχλ λα απνθχγνπλ ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο πνπ 

παξαθνινπζνχλ. Δλψ ηα ETF παξέρνπλ πνιιά πιενλεθηήκαηα πνπ κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ 

ηνπο επελδπηέο λα κεηξηάζνπλ ηνπο θηλδχλνπο, ηίπνηα δελ ζα ηνπο εκπνδίζεη λα πέθηνπλ εάλ 

ηα ππνθείκελα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία πέθηνπλ. Οη θίλδπλνη αγνξάο είλαη έλα απφ ηα 

κεγαιχηεξα θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη δελ κπνξνχλ λα κεηξηαζηνχλ άκεζα. Αληίζεηα, νη 

επελδπηέο ζα πξέπεη λα θαηαλέκνπλ θεθάιαηα ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο κε ηξφπν πνπ λα 

κεηψλεη ηελ έθζεζε ζε νπνηνδήπνηε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή θίλδπλν. 

5.Εμποπικόρ κίνδςνορ 

Ο εκπνξηθφο θίλδπλνο αλαθέξεηαη ζην ζπλνιηθφ θφζηνο ηεο θαηνρήο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ ETF. Σα ETF έρνπλ πεξηγξαθεί σο θνξνινγηθά απνδνηηθά, δηαθαλή θαη 

θζελφηεξα ζε ζχγθξηζε κε άιιεο θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Χζηφζν, 

εμαθνινπζνχλ λα ζπλεπάγνληαη θφζηε κε ηε κνξθή πξνκεζεηψλ, επηβαξχλζεσλ πσιήζεσλ, 

θφζηνπο επίπησζεο ζηελ αγνξά θαη άκεζνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ, φπσο ην πεξηζψξην 

πξνζθνξάο-δήηεζεο θαη ν ιφγνο εμφδσλ δηαρείξηζεο. Σα ETF ελδέρεηαη επίζεο λα ππνθέξνπλ 

απφ ζπλσζηηζκέλνπο εκπνξηθνχο θηλδχλνπο, δεδνκέλνπ ηνπ κεγάινπ αξηζκνχ ζπκκεηερφλησλ 
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ζηελ αγνξά πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε απηήλ ηελ αγνξά. Όπσο θαη άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηα 

ETF θέξνπλ επίζεο θφζηνο επθαηξίαο, πξνκήζεηεο δεκηνπξγίαο θαη εμαγνξάο θαη θφξνπο επί 

ησλ εζφδσλ απφ ηφθνπο θαη ησλ θεθαιαηνπρηθψλ θεξδψλ. Απηέο νη ρξεψζεηο πξέπεη λα 

ζπλππνινγηζηνχλ ζην ζπλνιηθφ θφζηνο ζπλαιιαγψλ. 

6.Κίνδςνορ ζύνθεζηρ 

Ο θίλδπλνο ζχλζεζεο αλαθέξεηαη ζην γεγνλφο φηη νη δείθηεο θαη ηα ETF πνπ ηνπο 

παξαθνινπζνχλ δελ είλαη ελαιιάμηκα. Δλψ δχν ETF κπνξεί λα παξαθνινπζνχλ ηνλ ίδην 

δείθηε ή ηνκέα, ε απφδνζή ηνπο κπνξεί λα κελ είλαη ίζε ιφγσ δηαθνξεηηθψλ δηαθξαηήζεσλ 

ζην ππνθείκελν θαιάζη.   

7.Κίνδςνορ Μεθοδολογία  

Σα ETF δελ δεκηνπξγνχληαη φια ίζα, αθφκε θαη απηά πνπ παξαθνινπζνχλ ηελ ίδηα 

αγνξά ή ηνκέα. Οη θίλδπλνη κεζνδνινγίαο δελ είλαη πάληα εχθνια αληηιεπηνί, πξάγκα πνπ 

ζεκαίλεη φηη νη επελδπηέο πξέπεη λα δηαβάζνπλ ην ελεκεξσηηθφ δειηίν ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ γηα λα θαηαλνήζνπλ ηηο απνρξψζεηο ηεο επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ απνζεκάησλ θαη ησλ ζπληειεζηψλ ηεο. 

8.Φοπολογικόρ Κίνδςνορ 

Σα ETF ζεσξνχληαη επξέσο φηη είλαη θνξνινγηθά απνδνηηθά, αιιά απηφ δελ ηζρχεη γηα 

φια. Δίλαη ζεκαληηθφ γηα ηνπο επελδπηέο λα δηαβάζνπλ ηε θνξνινγηθή κεηαρείξηζε ελφο 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ, εηδηθά εάλ είλαη εθηεζεηκέλν ζε αγνξέο εκπνξεπκάησλ θαη λνκηζκάησλ. 

Απηά ηα θεθάιαηα ζπλήζσο θνξνινγνχληαη δηαθνξεηηθά απφ άιια. Σα ETF ζπλήζσο θάλνπλ 

ζπλαιιαγέο ζε είδνο γηα λα απνθχγνπλ ηελ θαηαβνιή δηαλνκψλ θεθαιαηαθψλ θεξδψλ. 

Χζηφζν, ηα ETF πνπ δηαρεηξίδνληαη ελεξγά ελδέρεηαη λα κελ πξαγκαηνπνηνχλ φιεο ηηο 

πσιήζεηο ζε είδνο, αθήλνληαο ηνπο επελδπηέο εθηεζεηκέλνπο ζε θφξνπο θεθαιαηνπρηθψλ 

θεξδψλ. Απηφ ηζρχεη επίζεο γηα δηεζλή ETF, θεθάιαηα πνπ ρξεζηκνπνηνχλ παξάγσγα, ETF 

εκπνξεπκάησλ θαη ETF λνκίζκαηνο. 

9.Κίνδςνορ κλειζίμαηορ 

Όηαλ ηα ETF θιείλνπλ θάζε ρξφλν, νη δηαρεηξηζηέο ξεπζηνπνηνχλ ην ακνηβαίν 

θεθάιαην θαη πιεξψλνπλ ηνπο κεηφρνπο ηνπο. Οη δηεπζπληέο επηβαξχλνληαη κε θέξδε 

θεθαιαίνπ, έμνδα ζπλαιιαγήο θαη ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο λνκηθά έμνδα, ηα νπνία ηειηθά 

θαηαιήγνπλ ζηνλ επελδπηή. Ο θίλδπλνο θιεηζίκαηνο είλαη αλαπφζπαζην κέξνο ηνπ λα είζαη 

ελεξγφο ζπκκεηέρσλ ζηελ αγνξά. Οη επελδπηέο ζα πξέπεη λα πνπιήζνπλ έλα ETF κφιηο ν 

εθδφηεο αλαθνηλψζεη φηη ζα θιείζεη. 

 

3.6 Επεςνηηικέρ μελέηερ πος αζσολήθηκαν με ηην ανάπηςξη ηων ETF 

Οη Harper et al. (2006) ζέιεζαλ λα ζπγθξίλνπλ ηελ απφδνζε θηλδχλνπ θαη απφδνζεο 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ γηα θεθάιαηα (ETF) πνπ είλαη δηαζέζηκα γηα μέλεο αγνξέο 

θαη θεθάιαηα θιεηζηνχ ηχπνπ ρσξψλ. Υξεζηκνπνηήζαλ 29 θιεηζηά θξαηηθά θνλδχιηα (CEF) 
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γηα 14 ρψξεο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ δείγκαηνο απφ ηνλ Απξίιην ηνπ 1996 έσο ηνλ Γεθέκβξην 

2001. Οη πιεξεμνχζηνη απφδνζεο είλαη νη κέζεο απνδφζεηο θαη νη πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ 

θίλδπλν απνδφζεηο. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ηα ETF εκθαλίδνπλ πςειφηεξεο κέζεο 

απνδφζεηο θαη πςειφηεξνπο δείθηεο Sharpe απφ μέλα θιεηζηά θεθάιαηα, ελψ ηα CEF 

εκθαλίδνπλ αξλεηηθά άιθα. Απηφ ππνδεηθλχεη φηη κηα παζεηηθή επελδπηηθή ζηξαηεγηθή πνπ 

ρξεζηκνπνηεί ETFs κπνξεί λα είλαη αλψηεξε απφ κηα ελεξγή επελδπηηθή ζηξαηεγηθή κε ρξήζε 

CEF. Σα επξήκαηα πνπ αλαθέξνληαη πξνζθέξνπλ κεξηθή γλψζε ησλ ζρεηηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ θάζε ηχπνπ επέλδπζεο. πγθεθξηκέλα, κπνξεί λα ππάξρνπλ θάπνηεο 

δπλαηφηεηεο γηα πξφζζεηνπο ηχπνπο ETF πνπ πξνζθέξνπλ πςειφηεξεο πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ 

θίλδπλν απνδφζεηο απφ ηα θιεηζηά θεθάιαηα. Σέηνηα ETF κπνξεί λα είλαη ζε ζέζε λα 

πξνζθέξνπλ πςειφηεξεο πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν απνδφζεηο σο κέξνο ελφο δηεζλψο 

δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ. Καηά ηελ εμέηαζε ησλ ηθαλνηήησλ ησλ επελδπηψλ λα 

δηαθνξνπνηεζνχλ κεηαμχ ησλ ETF θαη λα κεηψζνπλ ηνλ θίλδπλν, ηα ETF ρξεζηκεχνπλ σο 

βηψζηκν ππνθαηάζηαην θεθαιαίσλ θιεηζηνχ ηχπνπ φηαλ επελδχνπλ ζε έλα δηεζλψο 

δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην. Απηφ ζα ζήκαηλε φηη κηα πην παζεηηθή επέλδπζε ζε ζηπι 

κέζσ ETF παξέρεη θαιχηεξεο απνδφζεηο πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν απφ κηα πην ελεξγή 

δηαρείξηζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε CEFs. 

Οη Tsai  et Swanon (2008) ζην άξζξν ηνπο εμέηαζαλ ηα νθέιε απφδνζεο θαη 

δηαθνξνπνίεζεο πνπ παξέρνληαη απφ ηα iShares έλαληη ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θιεηζηψλ ρσξψλ 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 1996 έσο ην 2006. Ζ έξεπλα ηνπο νδεγήζεθε ζε νξηζκέλα 

ζπκπεξάζκαηα φπσο φηη ηα iShare απνθαιχπηνπλ πην αδχλακεο επηπηψζεηο απφ ηελ έθζεζε 

ζηελ αγνξά ησλ ΖΠΑ απφ φ,ηη ηα θεθάιαηα ηεο ρψξαο, νη επελδπηέο ζηηο Ζ.Π.Α. αληηδξνχλ 

παξφκνηα ζηνλ θίλδπλν ζπλαιιάγκαηνο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηα  iShares θαη ηα θεθάιαηα ρψξαο, 

ε κέζε απφδνζε πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν ησλ παζεηηθά δηαρεηξηδφκελσλ iShares είλαη 

θαιχηεξε απφ ηα αληίζηνηρα θεθάιαηα ηεο ρψξαο πνπ δηαρεηξίδνληαη ελεξγά θαη ην iShares 

παξέρεη ζηνπο επελδπηέο ησλ ΖΠΑ κεγαιχηεξα θέξδε απφ ηε δηαθνξνπνίεζε απφ ηα ηακεία 

ρσξψλ, δειαδή, νη επελδπηέο ησλ ΖΠΑ ζα πξέπεη λα πξνηηκνχλ ην iShares απφ ηα θεθάιαηα 

ρψξαο φηαλ ε δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίσλ είλαη δηεζλήο. 

Οη Steeley et Park (2009)  ζηφρεπζαλ λα εμεηάζνπλ εάλ ηα Γηαπξαγκαηεχζηκα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα (ETF) δηαθνξνπνηνχλ ηηο ηδησηηθέο πιεξνθνξίεο ησλ ελεκεξσκέλσλ 

εκπφξσλ. Σα απνηειέζκαηά ηνπο ππνδεηθλχνπλ φηη ηα ETF έρνπλ ζεκαληηθά ρακειφηεξν 

θφζηνο δπζκελνχο επηινγήο απφ ηνπο ηίηινπο ειέγρνπ ηνπο. Απηφ ππνδειψλεη φηη νη ηδησηηθέο 

πιεξνθνξίεο δηαθνξνπνηνχληαη καθξηά γηα απηνχο ηνπο ηίηινπο. Δπνκέλσο, ηα απνηειέζκαηά 

ηνπο πξνζθέξνπλ κηα εμήγεζε γηα ηελ ηαρεία αλάπηπμε ζηελ αγνξά ηνπ ETF. Γπζκελείο 

απψιεηεο επηινγήο πξνθχπηνπλ φηαλ κε ελεκεξσκέλνη έκπνξνη, φπσο π.ρ δηαπξαγκαηεπηέο 

αγνξάο ή δηαπξαγκαηεπηέο ξεπζηφηεηαο, ζπλαιιάζζνληαη κε ηνπο ελεκεξσκέλνπο. Ζ αγνξά 

αλαθηά απηέο ηηο απψιεηεο ζπκπεξηιακβάλνληαο ζην spread έλα ζηνηρείν ηεο αληηζηάζκηζεο 
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ησλ απσιεηψλ αξλεηηθήο επηινγήο. Γείρλνπλ φηη ηα θφζηε είλαη ρακειφηεξα γηα αληαιιαθηηθά 

δηαπξαγκαηεχζηκα θεθάιαηα παξά γηα κεκνλσκέλνπο ηίηινπο πνπ ππνδειψλεη φηη ππάξρεη 

ιηγφηεξε αζπκκεηξία πιεξνθνξηψλ κεηαμχ ησλ εκπφξσλ ζηηο αγνξέο ETF ζε ζρέζε κε ηηο 

αγνξέο κεκνλσκέλσλ ηίηισλ. 

χκθσλα κε ηελ Agapova (2011) ηα ζπκβαηηθά θεθάιαηα θαη ηα ETF είλαη 

ππνθαηάζηαηα, αιιά φρη ηέιεηα ππνθαηάζηαηα ην έλα γηα ην άιιν. πγθεθξηκέλα, ππάξρνπλ 

ζηνηρεία θνξνινγηθήο πειαηείαο, πνπ ππνδειψλνπλ φηη ηα ETF κπνξνχλ λα πξνηηκεζνχλ απφ 

θνξνινγηθά επαίζζεηνπο επελδπηέο ελψ ηα ζπκβαηηθά θεθάιαηα κπνξεί λα πξνηηκνχληαη απφ 

απαιιαζζφκελνπο απφ θφξνπο επελδπηέο ή απφ απηνχο πνπ δελ είλαη επαίζζεηνη ζε θφξνπο 

πνπ εθηηκνχλ ηηο ππεξεζίεο ζπκβαηηθψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Μηα δνθηκή γηα ζεζκηθή 

πειαηεία δελ απνθαιχπηεη ζεκαληηθή δηαθνξά κεηαμχ ησλ αληηδξάζεσλ ηνπ ζεζκηθνχ θαη ηνπ 

ιηαληθνχ εκπνξίνπ γηα επελδπηέο ζηε δηαζεζηκφηεηα ETF. Δλψ ηα ETF δελ έρνπλ 

αληηθαηαζηήζεη ηνλ ζπκβαηηθφ δείθηε είλαη έλα λέν επελδπηηθφ φρεκα πνπ έρεη πξνζζέζεη 

ζηελ πιεξφηεηα ηεο αγνξάο πξνζθέξνληαο λέεο δπλαηφηεηεο πνπ πξνεγνπκέλσο δελ ήηαλ 

δηαζέζηκεο ζηα ζπκβαηηθά ηακεία. Ζ εηζαγσγή ηνπο ήηαλ ρξήζηκε γηα ηνπο επελδπηέο θαη ηελ 

αγνξά, απμάλνληαο ηνλ αληαγσληζκφ ζηηο ηηκέο θαη πξνζζέηνληαο λέεο ππεξεζίεο θαη 

ραξαθηεξηζηηθά πξντφληνο. 

Ο LInnertova (2015) εμέηαζε ηελ αμηνπηζηία θαη ηε ζπλδεζηκφηεηα ηεο αγνξάο ησλ 

ETF ζηηο ΖΠΑ. Καζηέξσζε ηελ δνκή ζπζρέηηζεο ηεο αγνξάο ETFs ησλ ΖΠΑ ζε ηξεηο 

πεξηφδνπο πνπ αληηζηνηρνχλ ζε αιιαγέο ζηελ θεθαιαηαγνξά θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2000 - 

2012. Ζ αλάιπζε πξαγκαηνπνηήζεθε ζε 30 κεγάια ETF πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ελεξγά ζηελ 

ακεξηθαληθή αγνξά θαη παξέρνληαλ απφ 4 δηαθνξεηηθνχο εθδφηεο. ηελ πεξίνδν πξηλ απφ ηελ 

θξίζε ππήξρε κφλν ρακειή ζπζρέηηζε κεηαμχ πεξηνξηζκέλνπ αξηζκνχ ETF. Σα πεξηζζφηεξα 

ETF ππήξραλ ρσξίο θακία ζεκαληηθή ζρέζε ζπζρέηηζεο. ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο ε ζρέζε 

κεηαμχ ησλ ETF έγηλε πην θνηλή. Τπήξραλ αξθεηνί ζπζρεηηζκνί κεηαμχ ETF, παξφρσλ 

αληίζηνηρα. ηε πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε κεηξήζεθε πνιχ πςειή ζπζρέηηζε κεηαμχ 2 ζηα 30 

ETF πνπ αλαιχζεθαλ. Σα κεγαιχηεξα ETFs δεκηνπξγήζεθαλ γηα λα κηκνχληαη έλαλ 

ζπγθεθξηκέλν δείθηε αγνξάο, επνκέλσο ην επίπεδν δηαθνξνπνίεζεο είλαη πςειφ. 

Οη Chen et al., (2017) ζηελ κειέηε ηνπο αμηνινγνχλ ηηο επηπηψζεηο ησλ 

ζπλαηζζεκάησλ ησλ επελδπηψλ ζρεηηθά κε ηηο απνδφζεηο ηνπ ETF γηα ζπγθεθξηκέλε ρψξα, 

θαζψο θαη ηηο επηπηψζεηο ηεο νηθνλνκηθήο ειεπζεξίαο ζηε ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ETF (Ζ.Π.Α., μέλα θαη παγθφζκηα) θαη ζηα ζπλαηζζήκαηα ησλ επελδπηψλ ζε δηάθνξεο 

ηνπνζεζίεο δηαλνκψλ απφδνζεο ηνπ ETF κέζσ κηαο πνζνζηηαίαο παιηλδξφκεζεο καδί κε 

ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ κε εθηηκήζεηο OLS. Γηαπηζηψλνπλε φηη νη ζεκαληηθνί 

θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο ησλ απνδφζεσλ ηνπ ETF είλαη αξθεηά δηαθνξεηηθνί γηα ηα ETF ζε 

δηάθνξα πνζνζηά. Δμαξηάηαη απφ ρακειφηεξεο απνδφζεηο ETF, ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

θαη ην παγθφζκην θιίκα (ζε αληηζηνηρία κε ην επηηφθην ησλ νκνζπνλδηαθψλ θεθαιαίσλ ησλ 
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ΖΠΑ θαη ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο αγνξάο) απμάλνπλ ηηο απνδφζεηο, αιιά ε απνζηξνθή ηνπ 

παγθφζκηνπ θηλδχλνπ (δείθηεο κεηαβιεηφηεηαο, VIX) θαη ν μέλνο πιεζσξηζκφο θαίλεηαη λα 

ηνπο ακβιχλεη. Οη ζεκαληηθνί θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο πνπ απμάλνπλ (κεηψλνπλ) ην ETF 

απνδίδνπλ πςειφηεξα Σα πνζνζηά απφδνζεο πεξηιακβάλνπλ θχθιν εξγαζηψλ ζηελ 

παγθφζκηα αγνξά, επηηφθην νκνζπνλδηαθψλ θεθαιαίσλ ησλ ΖΠΑ, VIX, ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ εμσηεξηθνχ, πιεζσξηζκφ, ζπλαίζζεκα, ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη αλαινγία 

εμφδσλ. 

Οη Kang et al., (2020)  ρξεζηκνπνίεζαλ ζηελ κειέηε ηνπο αλάιπζε ρξφλνπ-

ζπρλφηεηαο γηα λα εμεηάζνπλ ηελ ζχλδεζε κεηαμχ ETF κεηνρηθνχ ηνκέα ησλ ΖΠΑ γηα 

πεηξέιαην, ρξπζφ, ρξεκαηηζηήξην θαη παξάγνληεο αβεβαηφηεηαο βξαρππξφζεζκα θαη 

καθξνπξφζεζκα. Δθαξκφδνληαο ηελ κέζνδν αληηζηάζκηζεο ραξηνθπιαθίνπ γηα ηνλ  δείθηε 

δηάρπζεο κε βάζε ηε ζπρλφηεηα θαη ηελ αλάπηπμε ησλ εκπεηξηθψλ απνηειεζκάησλ 

δηαπίζησζαλ φηη νη πξνζδνθίεο 30 εκεξψλ ηεο αγνξάο γηα ηελ αζηάζεηα ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

ησλ ΖΠΑ (VIX) έρνπλ ηνλ ηζρπξφηεξν αληίθηππν ζηα ETF ηνπ θιάδνπ ησλ ΖΠΑ ηφζν 

βξαρππξφζεζκα φζν θαη καθξνπξφζεζκα θαη αθνινπζεί ηελ ίδηα πνξεία νη πξνζδνθίεο 30 

εκεξψλ γηα αζηάζεηα ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ (OVX). Απφ ηνπο παξάγνληεο αβεβαηφηεηαο, ε 

αβεβαηφηεηα ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο ησλ ΖΠΑ έρεη ηνλ κηθξφηεξν αληίθηππν ζηα ETF ηνπ 

θιάδνπ. Σν πεηξέιαην έρεη ηζρπξφηεξε επίδξαζε ζηα ETF ηνπ θιάδνπ απφ ηνλ ρξπζφ ηφζν 

βξαρππξφζεζκα φζν θαη καθξνπξφζεζκα. Οη δηαξξνέο κεηαμχ ησλ ETF ηνπ ηνκέα, ηνπ 

ρξπζνχ, ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ παξαγφλησλ αβεβαηφηεηαο, είλαη αζχκκεηξεο ηφζν γηα 

βξαρππξφζεζκα φζν θαη γηα καθξνπξφζεζκα. Σα απνηειέζκαηα αληηζηάζκηζεο 

ραξηνθπιαθίνπ δείρλνπλ φηη ην πεηξέιαην είλαη ν πην απνηειεζκαηηθφο αληηζηάζκηζεο 

θηλδχλνπ γηα θάζε ηνκέα ETF θαη ζηηο δχν πεξηφδνπο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4
ν   

ΒΑΙΚΔ ΑΡΥΔ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ 

4.1 Σύγσπονη Θεωπία σαπηοθςλακίος 

Οη εξεπλεηέο ηνπ θιάδνπ ηεο Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

αζρνινχληαη κε ηελ ζχλζεζε ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα έλαλ επελδπηή. Ζ δεκηνπξγία 

ελφο δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα 

βειηηψζνπλ ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν. Ο φξνο 

ραξηνθπιάθην είλαη ε ζπγθέληξσζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ βξίζθνληαη ζηελ θαηνρή 

κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο, φπσο ελφο επελδπηή (Benniga, 2006).  

     Ζ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ απνηειεί ζεκέιην ζηελ νηθνλνκηθή ζεσξία γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Μέρξη θαη ζήκεξα ρξεζηκνπνηείηαη θαη 

ζεσξείηαη επίθαηξε ε Modern Portfolio Theory φπσο δηαηππψζεθε απφ ηνλ Markowitz (1952), 

γλσζηή θαη σο ζεσξία κέζνπ-δηαθχκαλζεο, ε νπνία ζέηεη ηηο βαζηθέο αξρέο γηα ηε δηάξζξσζε 

ελφο απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηελ θαηαλνκή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κέζα 

ζην ραξηνθπιάθην. ηελ πην απιή ηεο κνξθή, παξέρεη ην πιαίζην γηα ηελ επηινγή ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηελ θαηαζθεπή ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε βάζε ηελ επηζπκεηή 

αλακελφκελε απφδνζε θαη ην πξνθίι αλνρήο θηλδχλνπ ηνπ επελδπηή. 

Σα ζηνηρεία πνπ κπνξνχλ λα ζπλζέζνπλ έλα ραξηνθπιάθην είλαη αξθεηά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, φπσο γηα παξάδεηγκα νη παξαδνζηαθέο κεηνρέο θαη ηα νκφινγα, ηα ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο, νη ηίηινη ηδηνθηεζίαο, ηα πνιχηηκα κέηαιια θαη πνιιά άιια. Ο 

επελδπηήο θαιείηαη λα πάξεη ηηο ζσζηέο απνθάζεηο ζρεηηθά µε ηε δηαρείξηζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ, µε ζηφρν ηελ αχμεζε ηνπ θέξδνπο ησλ επελδχζεψλ ηνπ θαη ηαπηφρξνλα 

ηελ κείσζε ηεο έθζεζήο ηνπ ζηνλ θίλδπλν, θαζψο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ ζπλζέηνπλ ην 

ραξηνθπιάθην ελζσκαηψλνπλ δηαθνξεηηθά επίπεδα απφδνζεο θαη θηλδχλνπ.  

Ζ αλαδήηεζε γηα νθέιε δηαθνξνπνίεζεο ππήξμε ηδηαίηεξα έληνλε ηα ηειεπηαία ρξφληα 

ιφγσ ηεο έιεπζεο πνιιαπιψλ ζεκαληηθψλ νηθνλνκηθψλ γεγνλφησλ φπσο ε έθξεμε ηεο 

θνχζθαο ηνπ δηαδηθηχνπ, ε θξίζε 2007 πςεινχ θηλδχλνπ, ε παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε 2008-2009 θαη θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο ζηελ Δπξψπε απφ ηα ηέιε ηνπ 2009. Απηέο νη 

ζνβαξέο θαη απξφβιεπηεο θξίζεηο θαη ρξεκαηνπηζησηηθέο αλαηαξάμεηο έρνπλ ππνρσξήζεη 

βαζηά ηηο ηηκέο θαη έρνπλ απμήζεη ηελ αζηάζεηα ζηα παγθφζκηα ρξεκαηηζηήξηα(Bekiros 2017). 

Αθνινπζψληαο ηελ ζεσξία ζχγρξνλνπ ραξηνθπιάθηνπ (Markowitz, 1952), έλαο ρακειφο ή 

αξλεηηθφο ζπζρεηηζκφο κεηαμχ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ζπλζέηνπλ έλα ραξηνθπιάθην 

κπνξεί λα κεηψζεη ηνλ θίλδπλν. χκθσλα κε απηή ηελ ζεσξία πξνηείλεηαη νη επελδπηέο λα 

κεηψζνπλ ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο κε ηελ θαηαλνκή θεθαιαίσλ ζε 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ είλαη αξλεηηθά ζπζρεηηδφκελα ή ιηγφηεξν απφ απφιπηα ζεηηθά 

ζπζρεηηδφκελα. 
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4.2 Απόδοζη και κίνδςνορ σαπηοθςλακίος 

Σα ζεκειηψδε ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ θαη ραξαθηεξίδνπλ έλα ραξηνθπιάθην είλαη ε 

απφδνζε θαη ν θίλδπλνο. Ζ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ νξίδεηαη σο ην άζξνηζκα ησλ 

απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ επί ηελ ζηάζκηζε ηνπ: 

 𝑅𝑝 =  𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 ∗ 𝑅𝑖        (1) 

Δπνκέλσο ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ επελδπηηθψλ ζηνηρείσλ 

ππνινγίδεηαη σο ν ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ησλ πξνζδνθψκελσλ απνδφζεσλ E(Ri) ησλ επηκέξνπο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ απηφ ελζσκαηψλεη θαη ππνινγίδεηαη σο  

 𝛦(𝑅𝑝) =  𝑤𝑖 ∗ 𝐸(𝑅𝑖)
𝑛
𝑖=1        (2) 

     Σν επηζπκεηφ ραξαθηεξηζηηθφ γηα νπνηνδήπνηε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν είλαη ε πςειή 

απφδνζε γηαηί, φζν πςειφηεξε είλαη ε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ηφζν κεγαιχηεξα θέξδε 

ζα κπνξεί λα απνιακβάλεη ζην κέιινλ ν θάηνρνο ηνπ.  

      Ο θίλδπλνο ζρεηίδεηαη µε ηελ αβεβαηφηεηα πεξί ηεο απφδνζεο πνπ κπνξεί ην πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν λα πξαγκαηνπνηήζεη. Έλα ραξηνθπιάθην ζεσξείηαη φηη θέξεη ζηνηρεία πςεινχ 

θηλδχλνπ φηαλ ππάξρεη κεγάιε πηζαλφηεηα ε ζεκεηνχκελε απφδνζή ηνπο λα δηαθέξεη θαηά 

πνιχ απφ ηελ πξνζδνθψκελε. Απηή ε αβεβαηφηεηα απνηειεί κέηξν ηεο κεηαβιεηφηεηαο απηήο 

ηεο πηζαλήο απφδνζεο.  

     Ζ κεηαβιεηφηεηα (θίλδπλνο ηεο επέλδπζεο) κεηξηέηαη κε ηελ δηαθχκαλζε (ζ
2 
) ή ηελ ηππηθή 

απφθιηζε (ζ). Καη ε δηαθχκαλζε θαη ε ηππηθή απφθιηζε δείρλνπλ ην βαζκφ απφθιηζεο απφ ηελ 

κέζε απφδνζε ηεο επέλδπζεο (ηνλ βαζκφ δηαζπνξάο γχξσ απφ ηελ αλακελφκελε ηηκή). O 

ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηξηέηαη απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ππνινγίδεηαη σο 

𝜎𝑝= (𝑤𝐴
2 ∗ 𝜎𝛢

2 + 𝑤𝐵
2 ∗ 𝜎𝛣

2 + 2 ∗ 𝑤𝐴 ∗ 𝑤𝐵 ∗ 𝜌
𝛢,𝛣

∗ 𝜎𝛢 ∗ 𝜎𝛣)            (3) 

Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ επεξεάδεηαη απφ ηελ επίδξαζε ηεο ζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Bradford & Miller, 2009). 

Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κπνξεί λα ιάβεη νξηζκέλεο ηηκέο. Σν εχξνο ησλ ηηκψλ γηα 𝜌𝛢 ,𝛣   

είλαη  +1,0 >  > -1,0  

• Αλ  = 1,0, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ραξαθηεξίδνληαη απφ ηέιεηα ζεηηθή ζπζρέηηζε  

• Αλ  = - 1,0, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ραξαθηεξίδνληαη απφ ηέιεηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε 

Όηαλ ε ζπζρέηηζε (ζπλδηαθχκαλζε) κεηψλεηαη ζηηο απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

πνπ ζπλδπάδνληαη ζε έλα ραξηνθπιάθην, κεηψλεηαη θαη ε  δηαθχκαλζε θαη ε ηππηθή απφθιηζε 
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ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Όηαλ ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ θάζε 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηζνχηαη κε -1 πξνθχπηεη πιήξεο δηαθνξνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ ζην 

ραξηνθπιάθην. Οη επελδπηέο επηδηψθνπλ ηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ γηα απηφ ην ζθνπφ θξαηνχλ 

ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία µε πςειφ θίλδπλν αιιά κε αλακελφκελε 

απφδνζε κεγαιχηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο 

θίλδπλν. Γηα λα δηαηεξήζνπλ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ρακειφηεξν 

θίλδπλν ζπλδπάδνπλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε ρακειφηεξεο (θαη θαηά πξνηίκεζε αξλεηηθέο) 

ζπζρεηίζεηο.  

  πλζέηνληαο έλα ραξηνθπιάθην νη επελδπηέο επηδηψθνπλ, φπσο αλαθέξζεθε θαη 

παξαπάλσ, λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ζε βάζε ην επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ 

πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα απνδερηνχλ. Σα ραξηνθπιάθηα πνπ ηθαλνπνηνχλ απηήλ ηελ 

απαίηεζε θαινχληαη απνηειεζκαηηθά/βέιηηζηα ραξηνθπιάθηα (optimal portfolios), (Fabozzi, 

Gupta & Markowitz, 2002).  Μηα βαζηθή ππφζεζε είλαη φηη νη επελδπηέο απνζηξέθνληαη ηνλ 

θίλδπλν. Απηή ε ππφζεζε γίλεηαη κε ζθνπφ λα ειέρζε ην πψο ζπκπεξηθέξνληαη νη επελδπηέο 

ζηε ιήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ θαη  λα δηαξζξσζεί έλα απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην. Ο 

επελδπηήο πνπ απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν είλαη απηφο πνπ ζα πξνηηκήζεη ηελ επέλδπζε κε ηνλ 

ρακειφηεξν θίλδπλν, φηαλ αληηκεησπίδεη δχν επελδχζεηο κε ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε 

αιιά δηαθνξεηηθφ επίπεδν θηλδχλνπ. 

4.3 Σςνάπηηζη σπηζιμόηηηαρ 

Ζ «ζεσξία ηεο επηινγήο» πεξηγξάθεη ηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ θάησ απφ ζπλζήθεο 

αβεβαηφηεηαο κε ηε βνήζεηα κηαο έλλνηαο πνπ νλνκάδεηαη ρξεζηκφηεηα (utility).  Ζ ζπλάξηεζε 

ρξεζηκφηεηαο (utility function) είλαη κηα καζεκαηηθή έθθξαζε πνπ εθρσξεί κηα ηηκή ζε φιεο 

ηηο πηζαλέο επηινγέο. Όζν πςειφηεξε είλαη ε ηηκή, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ρξεζηκφηεηα γηα 

ηνλ επελδπηή. ηε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ ε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο εθθξάδεη ηηο 

πξνηηκήζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ νληνηήησλ ζε ζρέζε κε ηνλ αληηιεπηφ (απφ απηέο) θίλδπλν θαη 

ηελ αλακελφκελε απφδνζε.  

πλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο εμάγεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν 

 

 

 𝑈 = 𝐸 𝑟 − 1
2 𝐴𝜎                  (4) 

Όπνπ, 

U= ρξεζηκφηεηα 

E(r)= Αλακελφκελε απφδνζε ζηνηρείνπ ή ραξηνθπιαθίνπ 

A= δείθηεο απνζηξνθήο θηλδχλνπ 

ζ2= Γηαθχκαλζε απνδφζεσλ 

½ = έλαο παξάγνληαο δηαβάζκηζεο 
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Απεηθνλίδνληαο ηελ ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο ζε κηα γξαθηθή αλαπαξάζηαζε, κπνξνχκε 

λα νξίζνπκε ηνλ νξηδφληην άμνλα πσο κεηξά ηνλ θίλδπλν θαη ηνλ θαηαθφξπθν άμνλα πσο 

κεηξά ηελ αλακελφκελε απφδνζε.  Κάζε θακπχιε πνπ ζρεκαηίδεηαη αληηπξνζσπεχεη έλα 

ζχλνιν ραξηνθπιαθίσλ κε δηαθνξεηηθνχο ζπλδπαζκνχο θηλδχλνπ θαη απφδνζεο. Οξίδεηαη σο 

θακπχιε αδηαθνξίαο, ε θακπχιε φπνπ φια ηα ζεκεία ηεο  ππνδεηθλχνπλ ζπλδπαζκνχο 

θηλδχλνπ θαη αλακελφκελεο απφδνζεο πνπ πξνζθέξνπλ ην ίδην επίπεδν ρξεζηκφηεηαο ζε έλαλ 

ζπγθεθξηκέλν επελδπηή. Καζψο φκσο ε θακπχιε αλαπαξηζηά ην επίπεδν αλνρήο ζηνλ θίλδπλν, 

ν επελδπηήο έρεη ηελ ίδηα πξνηίκεζε (ή είλαη αδηάθνξνο) γηα νπνηνδήπνηε ζεκείν ηεο 

θακπχιεο. Ζ θιίζε κηαο θακπχιεο αδηαθνξίαο ππνδειψλεη ην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο 

απαηηνχλ πςειφηεξε αλακελφκελε απφδνζε πξνθεηκέλνπ λα απνδερζνχλ πςειφηεξν θίλδπλν. 

Ζ θακπχιε απφδνζεο-θηλδχλνπ πξνθχπηεη απφ ηε ζχλζεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζην 

ραξηνθπιάθην, φπνπ θάζε ζεκείν ηεο ππνδεηθλχεη ηνλ ειάρηζην θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ζε φξνπο ηππηθήο απφθιηζεο γηα θάζε δεδνκέλν επίπεδν αλακελφκελεο απφδνζεο ή ηε κέγηζηε 

αλακελφκελε απφδνζε γηα θάζε δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ 

   Έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ραξαθηεξίδεηαη επηζθαιέο φηαλ ε απφδνζε πνπ ζα 

πξαγκαηνπνηεζεί ζην κέιινλ είλαη αβέβαηε. Αληίζεηα έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

ραξαθηεξίδεηαη ρσξίο θίλδπλν (risk free assets) ή αζθαιή φηαλ ε απφδνζε πνπ ζα 

πξαγκαηνπνηεζεί ζην κέιινλ είλαη γλσζηή κε βεβαηφηεηα ζήκεξα. Σν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

ρσξίο θίλδπλν εληάζζεηαη ζπλήζσο ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. 

4.4 Διαθοποποίηζη Χαπηοθςλακίος 

   Ο θχξηνο ζηφρνο θάζε επελδπηή είλαη ε επηδίσμε ηεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηνπ. Ζ έλλνηα ηεο δηαθνξνπνίεζεο ππνδειψλεη πσο θάζε επελδπηήο πξέπεη λα δηακνξθψλεη ην 

ραξηνθπιάθηφ ηνπ κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα κεηψλεη ηνλ θίλδπλν ρσξίο λα ζπζηάδεη απφδνζε. 

Οξηζκέλνη επελδπηέο ππνζηεξίδνπλ φηη έλα ραξηνθπιάθην κπνξεί λα δηαθνξνπνηεζεί 

ζπλδπάδνληαο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απφ φιεο ηηο δηαζέζηκεο θαηεγνξίεο.  Σα δεηνχκελα είλαη, 

ηη πνζνζηφ ηνπ θεθαιαίνπ πξέπεη λα επελδπζεί ζε θάζε θαηεγνξία πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ,  

πνηα είλαη ε θαηάιιειε ζηάζκηζε θαη πνηα ζα πξέπεη λα επηιέμεη θαη λα ζπλδπάζεη ν 

επελδπηήο απφ ηα δηαζέζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Δπηπιένλ, θαλέλαο επελδπηήο δελ πξέπεη 

λα ηνπνζεηεί φια ηα θεθάιαηα ηνπ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

αιιά λα ζπλδπάδεη επηκέξνπο θαηεγνξίεο.  

   Πην ζπγθεθξηκέλα, ε ζηξαηεγηθή δηαθνξνπνίεζεο θαηά Markowitz (Mangram, 2013) 

εζηηάδεη ζηνλ βαζκφ ζπλδηαθχκαλζεο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε έλα 

ραξηνθπιάθην. Ζ ζηξαηεγηθή θαηαλνκήο πνπ βαζίδεηαη ζηε ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ  

επηδηψθεη λα ζπλδπάζεη ηα δηαζέζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κέζα ζε έλα ραξηνθπιάθην ψζηε 

νη απνδφζεηο (κέζνο) ηνπο λα  ζπζρεηίδνληαη ζρεδφλ ηδαληθά, ζε κηα πξνζπάζεηα κείσζεο ηνπ 

ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (δηαθχκαλζε) ρσξίο λα ζπζηάδεηαη ε απφδνζε. Ζ 
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βαζηθή ζπκβνιή ηεο ζχγρξνλεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ  είλαη ε δηακφξθσζε ηνπ θηλδχλνπ 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε κε έλα ζχλνιν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη φρη κεκνλσκέλα.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5
Ο    

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ ΚΑΙ ΓΔΓΟΜΔΝΑ 

5.1 Μεθοδολογία ηηρ έπεςναρ 

Με ηελ εθπφλεζε ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο επηρεηξείηαη ε δηεξεχλεζε ηνπ 

ξφινπ ηνπ bitcoin ζε ζρέζε κε ηνλ ρξπζφ ζε έλα ραξηνθπιάθην απφ δηαπξαγκαηεχζηκα 

ακνηβαία θεθάιαηα. Γηα ην ζθνπφ απηφ ρξεζηκνπνηείηαη ε δηαδηθηπαθή ηζηνζειίδα 

www.portfoliovisualizer.com κέζσ ηεο νπνίαο δηαξζξψλνληαη ελδεηθηηθά επελδπηηθά 

ραξηνθπιάθηα. Ζ πξνζέγγηζε θάζε επελδπηηθήο θαηεγνξίαο γίλεηαη κέζσ Γηαπξαγκαηεχζηκσλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (Exchange Traded Funds, ETFs), πξντφληα ηα νπνία είλαη εχθνια θαη 

άκεζα πξνζβάζηκα ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ.  Αξρηθά δεκηνπξγείηαη έλα ραξηνθπιάθην απφ 

δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα θαη κέζσ ηεο κεζνδνινγίαο εθηίκεζεο πνπ κεγηζηνπνηεί 

ηνλ δείθηε Sharpe ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δηακνξθψλνληαη ηα βέιηηζηα βάξε πνπ αληηζηνηρνχλ 

ζηελ επελδπηηθή επηινγή. ηε ζπλερεία, ζην ζπκβαηηθφ ραξηνθπιάθην πξνζηίζεηαη νη ηηκέο 

ηνπ ρξπζνχ. Αθνινπζψληαο ηελ ίδηα κεζνδνινγία (maximize Sharpe Ratio) πξνθχπηεη ε 

άξηζηε θαηαλνκή ησλ επελδπηηθψλ ζηνηρείσλ. ηε ζπλέρεηα αληηθαζίζηαηαη ν ρξπζφο κε ην 

θξππηνλφκηζκα bitcoin.  Έπεηηα αθνινπζεί ζχγθξηζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ 

δεκηνπξγήζεθαλ. Με ηνλ ηξφπν απηφ αμηνινγείηαη ε ζπκβνιή ηνπ ρξπζνχ θαη ηνπ bitcoin  

μερσξηζηά ζην ραξηνθπιάθην. Δπηιέρζεθε ε κεζνδνινγία κεγηζηνπνίεζεο ηνπ Sharpe Ratio 

δηφηη ε απφθαζε γηα ηελ πξνζζήθε θάζε επηπιένλ ζηνηρείνπ ζε έλα ραξηνθπιάθην εμαξηάηαη 

απφ ηε κεηαβνιή πνπ ζα πξνθχςεη ζην δείθηε κεηά ηελ πξνζζήθε απηή. Αλ απμεζεί ν Sharpe 

Ratio ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ηφηε ε πξνζζήθε ηνπ λένπ ζηνηρείνπ ζεσξείηαη σθέιηκε. Αλ φρη, ην 

λέν επελδπηηθφ ζηνηρείν απνξξίπηεηαη.  

   O δείθηεο Sharpe απνηειεί έλα κέηξν πνπ εθθξάδεη ηελ πξνζαξκνζκέλε-ζηνλ-θίλδπλν 

απνδνηηθφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Αλήθεη ζηελ θαηεγνξία δεηθηψλ  κέηξεζεο 

απνδνηηθφηεηαο. Φαλεξψλεη ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε -δειαδή ηελ πξφζζεηε απφδνζε 

πέξαλ ηεο απφδνζεο ρσξίο θίλδπλν- αλά κνλάδα ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Γείρλεη ηελ επηπιένλ απφδνζε πνπ θεξδίδεη ν επελδπηήο γηα θάζε επηπιένλ κνλάδα θηλδχλνπ 

πνπ αλαιακβάλεη. Υξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ θαηάηαμε ησλ ραξηνθπιαθίσλ βάζεη ηεο 

πξνζαξκνζκέλεο-ζηνλ-θίλδπλν απφδνζήο ηνπο (Sharpe, 1994). Σα ραξηνθπιάθηα κε πςειφ 

Sharpe Ratio πξνηηκνχληαη πεξηζζφηεξν. Όζν κεγαιχηεξε ε ηηκή ηνπ, ηφζν θαιχηεξε ε 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Λακβάλεη ηφζν ζεηηθέο φζν θαη αξλεηηθέο ηηκέο. Αξλεηηθέο 

ηηκέο εκθαλίδεη φηαλ νη αγνξέο είλαη πησηηθέο ή φηαλ ε απφδνζε ηνπ Risk Free asset είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ηελ απφδνζε ζηνηρείσλ κε θίλδπλν. Ο ηχπνο ηνπ δείθηε Sharpe είλαη ε θιίζε 

ηεο CAL(Capital Allocation Line, Γξακκή θαηαλνκήο θεθαιαίσλ) γηα θάζε δπλαηφ 

ραξηνθπιάθην, φπνπ 

𝑆𝑝 =
𝐸 𝑟𝑝  −𝑟𝑓

𝜎𝑝
                                                                        (5) 
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5.2 Πεπιγπαθή δεδομένων 

Γηα ηελ ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ηα παξαθάησ δηαπξαγκαηεχζηκα 

ακνηβαία θεθάιαηα (ETF). ηε ζπλέρεηα αλαιχεηαη ε ζχλζεζε ηνπο θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά 

ηνπο. Έρεη επηιεγεί ην QQQ σο ETF πνπ αθνινπζεί έλαλ δείθηε κεηνρψλ ζε εηαηξείεο 

ηερλνινγίαο, ην SPY πνπ επελδχεη ζε κεηνρέο αιιά πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο,  ην VNQ ην 

νπνίν πξνζθέξεη επξεία έθζεζε ζε κεηνρέο REIT ησλ ΖΠΑ, παξάιιεια κε κηα κηθξή 

θαηαλνκή ζε εμεηδηθεπκέλα REIT θαη εηαηξείεο αθηλήησλ, ην IBB ην νπνίν πξνζθέξεη έθζεζε 

ζηνλ ππνηνκέα ηεο βηνηερλνινγίαο ηεο βηνκεραλίαο πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο θαη ην QCLN  

ην νπνίν επελδχεη ζηελ Καηεγνξίαο ηεο Δλαιιαθηηθήο Δλέξγεηαο. Σν δηάζηεκα ζην νπνίν 

αλαθέξνληαη ηα δεδνκέλα είλαη απφ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2013 έσο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2021. 

 1. Invesco QQQ Trust : Απηφ ην ETF πξνζθέξεη έθζεζε ζε έλα απφ ηα πην θνηλά 

θξηηήξηα αμηνιφγεζεο κεηνρψλ ζηνλ θφζκν, ην NASDAQ, θαη έρεη γίλεη έλα απφ ηα πην 

δεκνθηιή πξντφληα κε ζπλαιιαγέο. Οη ζεκαληηθνί κέζνη φγθνη εκεξήζησλ ζπλαιιαγψλ 

αληηθαηνπηξίδνπλ φηη ην QQQ ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο σο φρεκα ζπλαιιαγψλ θαη ιηγφηεξν σο 

ζπζηαηηθά κηαο ηζνξξνπεκέλεο καθξνπξφζεζκεο ζηξαηεγηθήο. Ζ ζχλζεζε ηνπ QQQ είλαη 

ζίγνπξα κνλαδηθή. Απηφ ην ηακείν δηαηεξεί κηα κεγάιε θαηαλνκή ζε εηαηξείεο ηερλνινγίαο, κε 

απνηέιεζκα δπλεηηθά ζεκαληηθή αζηάζεηα κέζσ ηεο απμεκέλεο έθζεζεο ζε έλαλ ηνκέα πνπ 

ηζηνξηθά γλψξηζε ηφζν εληππσζηαθέο ζπγθεληξψζεηο φζν θαη θαηαζηξνθηθέο πξνηνκέο. 

Δπηπιένλ, ε ζρεηηθή ζπγθέληξσζε (κφλν 100 νλφκαηα) κπνξεί λα είλαη ιηγφηεξν απφ ηδαληθή - 

εηδηθά αλ ιεθζεί ππφςε φηη κηα κηθξή πνζφηεηα κεηνρψλ απνηεινχλ έλα ζεκαληηθφ θνκκάηη 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Σν QQQ ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο απφ βξαρππξφζεζκνπο εκπφξνπο, φπσο 

απνδεηθλχεηαη απφ ηνλ πςειφ κέζν εκεξήζην θχθιν εξγαζηψλ. Σν QQQ έρεη spread ζε 

νιφθιεξε ηε δεθάξα θαη κπνξεί λα είλαη έλα εξγαιείν γηα φζνπο ζέινπλ λα δεκηνπξγήζνπλ 

γξήγνξα κηα ζέζε ζηηο ακεξηθαληθέο αγνξέο κεηνρψλ. Αιιά νη επελδπηέο πνπ δεκηνπξγνχλ 

ραξηνθπιάθην ζπληαμηνδφηεζεο ή δηαηεξνχλ καθξνπξφζεζκν ζηφρν ζα ήηαλ θαιχηεξα λα 

αλαδεηήζνπλ αιινχ έλα θεθάιαην πνπ επηηπγράλεη θαιχηεξε ηζνξξνπία ζε δηάθνξνπο ηνκείο 

ηεο νηθνλνκίαο. Σν QQQ είλαη νηθνλνκηθά απνδνηηθφ, ν ιφγνο δαπαλψλ είλαη έλαο απφ ηνπο 

ρακειφηεξνπο ζηνλ θιάδν
10

. 

 2. SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY): Σν SPY είλαη έλα απφ ηα κεγαιχηεξα θαη πην 

εκπνξηθά ETF ζηνλ θφζκν, πξνζθέξνληαο έθζεζε ζε έλα απφ ηα πην γλσζηά ζεκεία αλαθνξάο 

κεηνρψλ. Δλψ ην SPY ζίγνπξα κπνξεί λα απεπζχλεηαη ζε επελδπηέο πνπ επηδηψθνπλ λα 

δεκηνπξγήζνπλ έλα καθξνπξφζεζκν ραξηνθπιάθην θαη λα ζπκπεξηιάβνπλ ακεξηθαληθέο 

κεηνρέο κεγάινπ θεθαιαίνπ, απηφ ην ηακείν έρεη γίλεη εμαηξεηηθά δεκνθηιέο ζηνπο πην 

ελεξγνχο εκπφξνπο σο ηξφπν ελαιιαγήο κεηαμχ επηθίλδπλσλ θαη αζθαιψλ πεξηνπζηαθψλ 

                                                           
10
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ζηνηρείσλ. Μηα καηηά ζηνλ εκεξήζην θχθιν εξγαζηψλ ηνπ SPY απνθαιχπηεη ηε ζχληνκε κέζε 

πεξίνδν θαηνρήο θαη ηε δεκνηηθφηεηα ζηνπο ελεξγνχο εκπφξνπο. Γηα φζνπο επηδηψθνπλ λα 

δεκηνπξγήζνπλ έθζεζε ζε κεηνρέο κεγάινπ θεθαιαίνπ ησλ ΖΠΑ, ε ξεπζηφηεηα ηνπ SPY 

(ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο αγνξάο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο) είλαη αζπλαγψληζηε. Σα spreads 

είλαη πάληα πνιχ πεξηνξηζκέλα θαη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα κεηαθηλνχληαη θαη λα βγαίλνπλ 

απφ απηφ ην ηακείν κε επθνιία. Αιιά γηα φζνπο ζέινπλ λα δεκηνπξγήζνπλ έλα 

καθξνπξφζεζκν ραξηνθπιάθην, κπνξεί λα ππάξρνπλ θαιχηεξεο επηινγέο ζηελ θαηεγνξία 

ETFdb ηνπ Large Cap Blend. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, άιια ETF πνπ ζηνρεχνπλ ζηνλ S&P 500 

κπνξεί λα είλαη πην ειθπζηηθά γηα ηνπο αγνξαζηέο θαη αγνξαζηέο. Σν VOO ηεο Vanguard είλαη 

θζελφηεξν θαηά κεξηθά ζεκεία βάζεο, ελψ ην IVV ηνπ iShares είλαη κηα άιιε επηινγή. Σν 

πιενλέθηεκα απηψλ ησλ θεθαιαίσλ είλαη δηαξζξσηηθνχ ραξαθηήξα. Σν SPY είλαη έλα UIT, 

πνπ ζεκαίλεη φηη δελ δηαηεξεί ηελ επειημία λα δαλείδεη κεηνρέο ή λα επαλεπελδχεη κεξίζκαηα. 

Μαθξνπξφζεζκα, απηνί νη πεξηνξηζκνί ελδέρεηαη λα επηηξέςνπλ ζηα πξαγκαηηθά ETF φπσο ην 

VOO θαη ην IVV λα πξνζζέζνπλ κεξηθά επηπιένλ ζεκεία βάζεο ζηελ θαηψηαηε γξακκή. Μηα 

άιιε δπλεηηθά ελδηαθέξνπζα ελαιιαθηηθή ιχζε είλαη ε RSP, ε νπνία θαηέρεη ηηο ίδηεο 

εηαηξείεο κε ηελ SPY, αιιά απνδίδεη ίζε ζηάζκηζε ζε θαζεκία. Ηζηνξηθά, ην RSP έρεη πνιχ 

θαιή απφδνζε, δεκηνπξγψληαο άιθα κε εθπιεθηηθή ζπλέπεηα. Σν SPY είλαη έλα εμαηξεηηθφ 

ETF θαη είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκν γηα φζνπο ζέινπλ λα εθηειέζνπλ κηα ζπλαιιαγή γξήγνξα θαη 

απνηειεζκαηηθά. Αιιά εθείλνη πνπ βξίζθνληαη ζε απηφ καθξνπξφζεζκα έρνπλ θαιχηεξεο 

δηαζέζηκεο επηινγέο
11

. 

 3. Vanguard Real Estate ETF (VNQ) : Σν Vanguard Real Estate Trust (VNQ) 

πξνζθέξεη επξεία έθζεζε ζε κεηνρέο REIT ησλ ΖΠΑ, παξάιιεια κε κηα κηθξή θαηαλνκή ζε 

εμεηδηθεπκέλα REIT θαη εηαηξείεο αθηλήησλ. Ζ αθίλεηε πεξηνπζία έρεη ηζηνξηθά αγθαιηαζηεί 

ιφγσ ηεο ηθαλφηεηάο ηεο λα πξνζθέξεη ππεξβνιηθέο απνδφζεηο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 

αλνδηθψλ αγνξψλ θαη ηεο ρακειήο ζπζρέηηζήο ηνπο κε ηηο παξαδνζηαθέο επελδχζεηο ζε 

κεηνρέο θαη νκφινγα. Σα REIT κπνξεί λα απεπζχλνληαη ζε επελδπηέο πνπ αλαδεηνχλ ηξέρνλ 

εηζφδεκα, θαζψο απηά ηα θαηαπηζηεχκαηα πξέπεη λα δηαλέκνπλ ηνπιάρηζηνλ ην 90% ηνπ 

εηζνδήκαηφο ηνπο ζηνπο επελδπηέο. Σν ακνηβαίν θεθάιαην πξνζθέξεη έλαλ απνηειεζκαηηθφ 

ηξφπν γηα ηνπο επελδπηέο λα απνθηήζνπλ έκκεζε έθζεζε ζηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ (ζε 

αληίζεζε κε ηελ άκεζε έθζεζε πνπ απνθηάηαη κέζσ ηεο ηδηνθηεζίαο κηαο θαηνηθίαο). Πξηλ απφ 

ηελ 1ε Φεβξνπαξίνπ 2018, ην VNQ παξαθνινπζνχζε ηνλ δείθηε MSCI US REIT. Ζ Vanguard 

άιιαμε ηνλ ππνθείκελν δείθηε ηνπ VNQ γηα λα επηηξέςεη ζην ακνηβαίν θεθάιαην λα απμήζεη 

ηηο ζπκκεηνρέο ηνπ ζε REIT κε νξηζκέλα εμεηδηθεπκέλα REIT θαζψο θαη κε εηαηξείεο 

δηαρείξηζεο θαη αλάπηπμεο αθηλήησλ
12

. 
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 4. iShares Biotechnology ETF (IBB) : Απηφ ην ETF πξνζθέξεη έθζεζε ζηνλ 

ππνηνκέα ηεο βηνηερλνινγίαο ηεο βηνκεραλίαο πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο, εμππεξεηψληαο ηελ 

πξφζβαζε ζε κηα νκάδα κεηνρψλ πνπ κπνξνχλ λα επδνθηκήζνπλ ζε ηερλνινγηθέο 

αλαθαιχςεηο θαη απμεκέλεο επελδχζεηο ζε ηαηξηθέο δηαδηθαζίεο. Ζ IBB επηθεληξψλεηαη θπξίσο 

ζηηο κεηνρέο ησλ ΖΠΑ, αλ θαη κηα ζεηξά απφ δηεζλείο εηαηξείεο πξνζζέηεη θάπνην βαζκφ 

δηεζλνχο δηαθνξνπνίεζεο. Απηφ ην ETF βηνηερλνινγίαο πξνζθέξεη έλα πνιχ επξχ δίρηπ γηα 

έθζεζε ζην ρψξν, επελδχνληαο ζε πεξηζζφηεξεο απφ 100 κεηνρέο. Απηφ ην ραξαθηεξηζηηθφ 

κπνξεί λα είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ ζηνλ ρψξν ηεο βηνηερλνινγίαο, φπνπ νη εμειίμεηο ζε 

ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείεο κπνξνχλ λα εθηηλάμνπλ ζηα χςε κηα κεκνλσκέλε κεηνρή. Ζ IBB 

είλαη θάπσο θνξπθαία, αιιά γεληθά θαηαλέκεη ηελ έθζεζε ζε κεηνρέο κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο, κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. Όζνη εμεηάδνπλ 

απηφλ ηνλ ηνκέα ζα πξέπεη λα εμεηάζνπλ πξνζεθηηθά ην βάζνο ηεο έθζεζεο θαη ηε 

κεζνδνινγία ζηάζκηζεο, θαζψο απηνί νη παξάγνληεο κπνξνχλ λα έρνπλ ζεκαληηθφ αληίθηππν 

ζηα πξνθίι θηλδχλνπ θαη απφδνζεο πνπ επηηπγράλνληαη
13

.  

 5. First Trust NASDAQ Clean Edge Green Energy Index Fund (QCLN):  Σν 

QCLN είλαη κνλαδηθφ κέινο ηεο Καηεγνξίαο Δλαιιαθηηθήο Δλέξγεηαο, θαζψο απηφ ην ETF 

επελδχεη ζε εηαηξείεο πνπ αζρνινχληαη κε κηα πνηθηιία δηαθνξεηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ πνπ 

ζρεηίδνληαη κε αξθεηνχο ππνηνκείο ηεο πξάζηλεο ελέξγεηαο. πκπεξηιακβάλνληαο εηαηξείεο 

πνπ επηθεληξψλνληαη ζηα βηνθαχζηκα, ηελ ειηαθή ελέξγεηα θαη ηηο πξνεγκέλεο κπαηαξίεο ην 

QCLN πξνζθέξεη έλα επξχ δίθηπν έθζεζεο. Απηφ, καδί κε έλα ζρεηηθά κεγάιν θαιάζη 

κεκνλσκέλσλ εηαηξεηψλ, κπνξεί λα ην θάλεη ειθπζηηθφ γηα φζνπο αλαδεηνχλ επξεία έθζεζε ζε 

ελαιιαθηηθέο πεγέο ελέξγεηαο
14

.  

6. Υξπζόο- Gold price Index: Απφ φια ηα πνιχηηκα κέηαιια, ν ρξπζφο είλαη ην 

πην δεκνθηιέο σο επέλδπζε. Οη επελδπηέο αγνξάδνπλ γεληθά ρξπζφ σο ηξφπν δηαθνξνπνίεζεο 

ηνπ θηλδχλνπ, εηδηθά κέζσ ηεο ρξήζεο ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη παξαγψγσλ. 

Ζ αγνξά ρξπζνχ ππφθεηηαη ζε θεξδνζθνπία θαη αζηάζεηα φπσο θαη άιιεο αγνξέο. ε ζχγθξηζε 

κε άιια πνιχηηκα κέηαιια πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα επελδχζεηο, ν ρξπζφο ηζηνξηθά ήηαλ ην 

πην απνηειεζκαηηθφ αζθαιέο θαηαθχγην ζε πνιιέο ρψξεο
15

. ηελ παξνχζα αλάιπζε 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ηηκέο ηνπ ρξπζνχ εθθξαζκέλεο ζε δνιάξηα ΖΠΑ. 

7. Bitcoin Market Price USD: Σν Bitcoin (BTC) είλαη έλα θξππηνλφκηζκα. Οη 

ρξήζηεο κπνξνχλ λα παξάγνπλ BTC κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο εμφξπμεο. Σν Bitcoin ρξεζηκνπνηεί 

ηερλνινγία κεηαμχ νκφηηκσλ (peer-to-peer) ρσξίο θεληξηθή εμνπζία ή ηξάπεδεο. Ζ δηαρείξηζε 
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ζπλαιιαγψλ θαη ε έθδνζε ησλ bitcoins δηεμάγεηαη ζπιινγηθά απφ ην δίθηπν. Σν Bitcoin είλαη 

αλνηρηνχ θψδηθα, ν ζρεδηαζκφο ηνπ είλαη δεκφζηνο, θαλείο δελ είλαη ηδηνθηήηεο νχηε ειέγρεη ην 

Bitcoin θαη φινη κπνξνχλ λα ζπκκεηέρνπλ
16

. ηελ παξνχζα αλάιπζε ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη 

ηηκέο ηνπ Bitcoin ζε ζρέζε κε ην δνιάξην ΖΠΑ. 

4.3 ύλζεζε Υαξηνθπιαθίνπ κε ETF 

Βαζηθφο ζθνπφο είλαη ε ζχλζεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ αξρηθά κε δηαπξαγκαηεχζηκα 

ακνηβαία θεθάιαηα ψζηε λα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ ζπλέρεηα σο ζεκείν αλαθνξάο θαη κέηξν 

ζχγθξηζεο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ζπκβνιήο ηνπ ρξπζνχ θαη ηνπ bitcoin. Σν αξρηθφ 

ραξηνθπιάθην πεξηιακβάλεη πέληε δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα ηα νπνία 

αλαιχζεθαλ ιεπηνκεξψο ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα θαη ηα νπνία είλαη: ην Invesco QQQ 

Trust  ην νπνίν πξνζθέξεη έθζεζε ζηνλ δείθηε NASDAQ θαη  δηαηεξεί κηα κεγάιε θαηαλνκή 

ζε εηαηξείεο ηερλνινγίαο, ην SPDR S&P 500 ETF Trust ην νπνίν πξνζθέξεη έθζεζε ζε 

ακεξηθαληθέο κεηνρέο κεγάινπ θεθαιαίνπ, ην Vanguard Real Estate Trust ην νπνίν πξνζθέξεη 

επξεία έθζεζε ζε κεηνρέο REIT ησλ ΖΠΑ, ην iShares Biotechnology ETF ην νπνίν  πξνζθέξεη 

έθζεζε ζηνλ ππνηνκέα ηεο βηνηερλνινγίαο ηεο βηνκεραλίαο πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο, ην First 

Trust NASDAQ Clean Edge Green Energy Index Fund (QCLN) ην νπνίν είλαη ζηελ θαηεγνξία 

ηεο Δλαιιαθηηθήο Δλέξγεηαο θαη ζρεηίδεηαη ηδηαίηεξα κε ππνηνκείο ηεο πξάζηλεο ελέξγεηαο. 

Υσξνηαμηθά φια ηα παξαπάλσ επελδπηηθά ζηνηρεία ηνπνζεηνχληαη ζηηο ΖΠΑ. 

ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην ηα επελδπηηθά ζηνηρεία θαηαλέκνληαη κε ίζν πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο θαη εθαξκφδνληαο ηελ κεζνδνινγία κεγηζηνπνίεζεο ηνπ Sharpe Ratio, ην 

ραξηνθπιάθην κνξθνπνηείηαη φπσο δείρλεη ν πίλαθαο 5.1 ζηε ζπλέρεηα 
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Portfolio Asset Allocation- ETF 

Ticker Πεξηγξαθή Πξνηεηλόκελν 

Provided 

Υαξηνθπιάθην 

Maximum Sharpe 

Ratio 

Υαξηνθπιάθην ETF 

QQQ Invesco QQQ Trust 20% 99,19% 

SPY SPDR S&P 500 ETF Trust 20%  

VNQ Vanguard Real Estate Trust 20% 0,81% 

IBB iShares Biotechnology ETF 20%  

QCLN First Trust NASDAQ Clean 

Edge Green Energy Index Fund 

20%  

Πίλαθαο 5.1 : Καηαλνκή πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείωλ ζην πξνηεηλόκελν ηζνζηαζκηζκέλν ραξηνθπιάθην θαη 

ην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην ηωλ 5 ETF 

  

ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην ζπκκεηέρνπλ θαη ηα πέληε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε ηελ 

ίδηα ζηάζκηζε, ελψ ζην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην ζπκκεηέρνπλ κφλν ηα δχν ETF, 

ην Invesco QQQ Trust κε πνζνζηφ 99,19% θαη ην Vanguard Real Estate Trust κε πνζνζηφ 

0,81%. Απηφ ζεκαίλεη φηη γηα λα κεγηζηνπνηεζεί ν δείθηεο Sharpe πξέπεη λα δηαηεξεζεί ε 

έθζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηελ αγνξά ησλ εηαηξεηψλ ηερλνινγίαο θαη ζηελ αγνξά αθηλήησλ. 

Αθφκε ην απνηέιεζκα απηφ εμαηξεί ηα ππφινηπα ETF απφ ηελ αξηζηνπνίεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ νξηνζεηψληαο κεδεληθή ζπκκεηνρή ηνπο ζην ραξηνθπιάθην. πλεπψο, 

απνζχξνληαη απφ ηελ αγνξά ελαιιαθηηθψλ πεγψλ ελέξγεηαο, ηελ αγνξά βηνκεραληψλ 

βηνηερλνινγίαο θαη ηελ αγνξά κεηνρψλ κεγάινπ θεθαιαίνπ, δίλνληαο ην αληίζηνηρν πνζνζηφ 

ηνπο θπξίσο ζηελ αγνξά ησλ εηαηξεηψλ ηερλνινγίαο. 

 ην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί απεηθνλίδεηαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξνηεηλφκελνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζε ζχγθξηζε κε ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ maximum Sharpe Ratio 

ραξηνθπιαθίνπ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2013 έσο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 

2021. 
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Γηάγξακκα 5.1 Ρπζκόο αλάπηπμεο πξνηεηλόκελνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ θαη maximum Sharpe Ratio 

ραξηνθπιαθίνπ 

Γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2013 έσο ηνλ Ηνχιην ηνπ 2015 ην 

πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην παξνπζηάδεη ηαπηφζεκν ξπζκφ αλάπηπμεο κε ην maximum 

Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην. Όκσο απφ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2015 έσο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2015 

νξηαθά ππεξηεξεί ην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην. Χζηφζν, απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 

2016 θαη έπεηηα κέρξη ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2021 ην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην 

θαηαγξάθεη θαιχηεξεο επηδφζεηο απφ ην πξνηεηλφκελν, κεγαιψλνληαο ηελ δηαθνξά ζηελ 

πνξεία ηνπ κε νξηζκέλεο δηαθπκάλζεηο ελδηάκεζα. Ζ κεγαιχηεξε κεηαμχ ηνπο απφθιηζε 

παξαηεξείηαη θπξίσο απφ ηνλ Μάξηην ηνπ 2020 θαη έπεηηα, φκσο θαη ηα δπν ραξηνθπιάθηα 

παξνπζηάδνπλ κηθξέο πηψζεηο ηα ίδηα ρξνληθά δηαζηήκαηα , κε ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην 

λα παξνπζηάδεη ηηο πην απμεκέλεο. 

 Ζ εηήζηα απφδνζε ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ γηα ην ππφ εμέηαζε ρξνληθφ δηάζηεκα 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ πίλαθα 5.2. 
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Annual Return ETF 

 

Έηνο 

Πξνηεηλόκελν Provided 

Υαξηνθπιάθην  

Maximum Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθην  

2013 
8.03% 11.76% 

2014 
18.73% 19.27% 

2015 
4.25% 9.40% 

2016 
0.62% 7.12% 

2017 
22.44% 32.42% 

2018 
-6.27% -0.15% 

2019 
33.91% 38.89% 

2020 
45.29% 47.90% 

2021 
19.43% 23.56% 

Πίλαθαο 5.2 Δηήζηα απόδνζε πξνηεηλόκελνπ θαη maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην 

Παξαηεξείηαη πσο ε απφδνζε ηνπ maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ ππεξηεξεί 

γεληθά ηνπ πξνηεηλφκελνπ ραξηνθπιαθίνπ. Όκσο ζε νξηζκέλα έηε νη απνδφζεηο ησλ δπν 

ραξηνθπιαθίσλ είλαη πνιχ θνληά θαη ζπγθεθξηκέλα ζηα έηε 2013,2014,2019,2020,2021. Δλψ 

ζηα ππφινηπα έηε   ε δηαθνξά ηνπο παξνπζηάδεη κεγαιχηεξε απφθιηζε, ζην 2017 παξαηεξείηαη 

κηα δηαθνξά ζρεδφλ 10 πνζνζηηαίεο κνλάδεο. Σν 2018 θαη ηα δπν ραξηνθπιάθηα παξνπζηάδνπλ 

αξλεηηθέο επηδφζεηο, αιιά ε απφδνζε ηνπ maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ ππεξηεξεί, 

θαηαγξάθνληαο ζρεδφλ εμαπιάζηα αξλεηηθή απφδνζε ζπγθξηηηθά. ην παξαθάησ δηάγξακκα 

6.2 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ εηήζησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 
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Γηάγξακκα 5.2: Δηήζηεο απνδόζεηο πξνηεηλόκελνπ θαη maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ 

ην δηάγξακκα 5.3 παξνπζηάδεηαη ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν γηα ην maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιάθην, ην νπνίν παξνπζηάδεη αλακελφκελε απφδνζε ίζε κε 24,26%, ηππηθή 

απφθιηζε ίζε κε 15,97% θαη Sharpe Ratio ίζν κε 1,33%. 

Κάζε ζεκείν ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ αλαπαξηζηά ηελ βέιηηζηε επελδπηηθή 

επηινγή γηα έλα δεδνκέλν ζπλδπαζκφ απφδνζεο θηλδχλνπ. Παξαηεξείηαη πσο θάζε επελδπηηθφ 

ζηνηρείν απφ κφλν ηνπ δελ κπνξεί λα απνηειέζεη κηα άξηζηε επελδπηηθή επηινγή, ε νπνία λα 

νδεγεί ζε κεγηζηνπνηεί ηελ ζρέζε απφδνζεο θηλδχλνπ, θαζψο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

βξίζθνληαη εθηφο ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ. Ο ζπλδπαζκφο φισλ ζην ραξηνθπιάθην 

φκσο κπνξεί λα πξνζθέξεη έλα άξηζην απνηέιεζκα. 
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 Γηάγξακκα 5.3: Απνηειεζκαηηθό ζύλνξν maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ ETF 

ηε ζπλέρεηα, φπσο παξαηεξείηαη απφ ηνλ πίλαθα 5.3 ζην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην 

κε ηππηθή απφθιηζε 15,89% ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο πξνέξρεηαη ζε πνζνζηφ 18,04% απφ ηελ 

έθζεζε ζε κεηνρέο εηαηξεηψλ ηερλνινγίαο, 15,64% απφ ηελ έθζεζε ζε ακεξηθαληθέο κεηνρέο 

κεγάινπ θεθαιαίνπ, 13,72% απφ ηελ έθζεζε ζε κεηνρέο REIT ησλ ΖΠΑ, 21,86%  απφ ηελ 

έθζεζε ζηνλ ππνηνκέα ηεο βηνηερλνινγίαο ηεο βηνκεραλίαο πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο θαη 

30,74% απφ ηελ έθζεζε ζηελ θαηεγνξία ηεο Δλαιιαθηηθήο Δλέξγεηαο πνπ ζρεηίδεηαη ηδηαίηεξα 

κε ππνηνκείο ηεο πξάζηλεο ελέξγεηαο. Αληίζεηα, ζην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην, κε 

ηππηθή απφθιηζε 15,97%, ν θίλδπλνο πξνέξρεηαη απφ δχν θπξίσο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ην 

99,57% πξνέξρεηαη απφ ηελ έθζεζε ζε κεηνρέο εηαηξεηψλ ηερλνινγίαο θαη έλα κηθξφηεξν 

πνζνζηφ ηεο ηάμεο ηνπ 0,43% απφ ηελ έθζεζε ζε κεηνρέο REIT ησλ ΖΠΑ.  
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Portfolio Risk Decomposition- ETF 

Ticker Πεξηγξαθή Πξνηεηλόκελν 

Provided 

Υαξηνθπιάθην 

Maximum Sharpe 

Ratio 

Υαξηνθπιάθην 

QQQ Invesco QQQ Trust 
18.04% 99.57% 

SPY SPDR S&P 500 ETF Trust 
15.64%  

VNQ Vanguard Real Estate Trust 
13.72% 0.43% 

IBB iShares Biotechnology ETF 
21.86%  

QCLN First Trust NASDAQ Clean 

Edge Green Energy Index Fund 
30.74%  

Πίλαθαο 5.3: Αλάιπζε πξνέιεπζεο θηλδύλνπ ζην provided θαη ζην maximum Sharpe Ratio 

ραξηνθπιάθην. 

ηνλ πίλαθα 5.4 παξνπζηάδνληαη νη επηδφζεηο ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ μερσξηζηά κε 

ζθνπφ ηελ ζχγθξηζε ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ. 

Portfolio Metrics ETF 

 

Έηνο 

Πξνηεηλόκελν Provided 

Υαξηνθπιάθην  

Maximum Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθην  

Απφδνζε % 18.57% 24.26% 

Κίλδπλνο(Σππηθή απφθιηζε) 

% 15.89% 15.97% 

Max. Drawdown % -17.29% -16.90% 

US Market Correlation 0.93 0.91 

πληειεζηήο Beta 1.04 1.02 

πληειεζηήο Alpha 1.51% 6.49% 

Sharpe Ratio 1.03 1.33 

Sortino Ratio 1.76 2.51 

Treynor Ratio (%) 15.88 20.77 

Tracking Error 6.02% 6.68% 

Πίλαθαο 5.4: ύγθξηζε απνηειεζκάηωλ provided θαη maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
02/05/2024 09:22:08 EEST - 13.58.158.87



«Ο ξφινο ηνπ bitcoin ζε ζρέζε κε ηνλ ρξπζφ σο αληηζηαζκηζηήο θηλδχλνπ ζε έλα ραξηνθπιάθην απφ 

δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα» Αιεμάλδξα Μνπξάθα 

 

73 
 

Σν maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην παξνπζηάδεη πςειφηεξε αλακελφκελε 

απφδνζε 24,26% έλαληη ηνπ provided ραξηνθπιαθίνπ 18,57%. Όκσο παξνπζηάδεη θαη 

ειαθξψο πςειφηεξν θίλδπλν (ηππηθή απφθιηζε) 15,97% ζε ζρέζε κε ην provided 

ραξηνθπιάθην 15,89%. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζα πξέπεη λα ειεγρζνχλ θαη νη ππφινηπεο ηηκέο πνπ 

παξνπζηάδνπλ ηα δπν ραξηνθπιάθηα ψζηε λα γίλεη θαηαλνεηφ πνην ραξηνθπιάθην ππεξηεξεί. 

Καζψο ε πςειφηεξε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ δελ είλαη αξθεηή γηα λα ζεσξεζεί πσο ην 

ραξηνθπιάθην είλαη ην βέιηηζην, αιιά ζα πξέπεη λα ειεγρζεί θαη ε απνδνηηθφηεηα 

πξνζαξκνζκέλε ζε φξνπο απφδνζεο-θηλδχλνπ.  

Σν maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην ζπζρεηίδεηαη κε ηελ US Stock Market θαηά 

0,91 έλαληη 0,93 πνπ ζρεηίδεηαη ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην. Καη ηα δχν ραξηνθπιάθηα 

είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλα κε ηελ κεηνρηθή αγνξά ζηηο ΖΠΑ θαη αθνινπζνχλ ηελ πνξεία ηεο 

αγνξάο. 

Ο ζπληειεζηήο beta ηνπ provided ραξηνθπιαθίνπ είλαη 1,04 έλαληη 1,02 ηνπ maximum 

Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην 

παξνπζηάδεη κηθξφηεξε επαηζζεζία ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο ζε ζρέζε κε ην 

πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην. Χζηφζν ην γεγνλφο φηη είλαη κεγαιχηεξα ηεο κνλάδαο ζεκαίλεη 

φηη ε απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη πεξηζζφηεξν κεηαβιεηή απφ απηή ηεο αγνξάο θαη ε 

ζπζρέηηζε ηνπο είλαη ζεηηθή, ην νπνίν παξαηεξείηαη θαη απφ ηνλ πίλαθα ζπζρεηίζεσλ φπνπ φια 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ παξνπζηάδνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε. Σα  

ραξηνθπιάθηα είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλα κε ηελ αγνξά θαη επεξεάδνληαη έληνλα απφ απηή. 

Monthly Correlations (Oct 2013 - Oct 2021) 

Ticker Name QQQ SPY VNQ IBB QCLN 

QQQ Invesco QQQ Trust 1.00 0.92 0.53 0.64 0.70 

SPY SPDR S&P 500 ETF Trust 0.92 1.00 0.65 0.60 0.70 

VNQ Vanguard Real Estate ETF 0.53 0.65 1.00 0.41 0.44 

IBB iShares Biotechnology ETF 0.64 0.60 0.41 1.00 0.53 

QCLN 

First Trust NASDAQ Cln Edge 

GrnEngyETF 0.70 0.70 0.44 0.53 1.00 
Πίλαθαο 5.5: Μεληαίεο ζπζρεηίζεηο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείωλ 

Ο ζπληειεζηήο Alpha εθηηκά ηελ ελεξγή απφδνζε ηεο επέλδπζεο [απφδνζε ηεο 

επέλδπζεο κείνλ απφδνζε ηνπ δείθηε αλαθνξάο] ζε ζχγθξηζε κε ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε 

αλαθνξάο ηεο αγνξάο. Ο ζπληειεζηήο Alpha γηα ην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην 

είλαη 6.49% έλαληη 1,51% γηα ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην, πξνζθέξνληαο πςειφηεξεο 

απνδφζεηο. Απηφ ζεκαίλεη πσο ην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην ππεξέρεη ηνπ 

πξνηεηλφκελνπ ραξηνθπιαθίνπ  πξνζθέξνληαο 6,49 θνξέο κεγαιχηεξε ελεξγή απφδνζε ζε 

ζρέζε κε ηνλ δείθηε αλαθνξάο ηεο αγνξάο, ελψ ε απφδνζε ηνπ πξνηεηλφκελνπ ραξηνθπιαθίνπ 
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πξνζθέξεη κφλν 1,51 θνξέο κεγαιχηεξε ελεξγή απφδνζε ζε ζρέζε κε ηνλ δείθηε αλαθνξάο 

ηεο αγνξάο. 

Οη δείθηεο κέηξεζεο απνδνηηθφηεηαο ραξηνθπιαθίνπ Sharpe θαη Treynor γηα ην 

πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην είλαη 1,03 θαη 15,88 αληίζηνηρα, ελψ γηα ην maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιάθην είλαη 1,33 θαη 20,77 αληίζηνηρα. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιάθην είλαη θαιχηεξα δηαθνξνπνηεκέλν θαη ππεξηεξεί έλαληη ηνπ πξνηεηλφκελνπ 

δίλνληαο θαιχηεξα επελδπηηθά απνηειέζκαηα θαη απηφ γηαηί φζν κεγαιχηεξεο νη ηηκέο ησλ 

δεηθηψλ απηψλ, ηφζν θαιχηεξε ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ηνλ επελδπηή. Ο δείθηεο 

Treynor ππνινγίδεη ηελ αληακνηβή γηα ηνλ θίλδπλν αλά κνλάδα ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, 

ζπλεπψο κε δηαθνξνπνηήζηκνπ, πνπ αλαιακβάλεηαη. Αθφκε, ν δείθηεο Sortino γηα ην  

maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην είλαη 2,51 ελψ γηα ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην είλαη 

1,76. Δπνκέλσο, ην  maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην έρεη πςειφηεξν δείθηε Sortino, ην 

νπνίν ζεκαίλεη φηη ε επέλδπζε ζην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην θεξδίδεη 

κεγαιχηεξε απφδνζε αλά κνλάδα ηνπ θαθνχ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεη. 

Σν Max.Drawdown απνηειεί κέηξν θαζνδηθήο κεηαβιεηφηεηαο, ην νπνίν αλαθέξεηαη ζηε 

κέγηζηε κείσζε πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζε έλα ραξηνθπιάθην θαηά ηε δηάξθεηα κηαο 

ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπ. Ζ κέγηζηε παξαηεξνχκελε κείσζε/πηψζε ζε έλα πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν ή ραξηνθπιάθην απφ έλα πςειφ (peak) ζε ρακειφ (trough) ζεκείν πξνηνχ θηάζεη 

μαλά ζε λέν πςειφ ραξαθηεξίδεηαη Max.Drawdown. Σν maximum Sharpe Ratio 

ραξηνθπιάθην ππεξηεξεί κε πνζνζηφ Max.Drawdown (-16,90%) έλαληη πνζνζηνχ (-17,29%) 

πνπ επηδεηθλχεη ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην.  Ζ δηαθνξά ηνπο σζηφζν δελ είλαη πνιχ 

κεγάιε. Δπνκέλσο, ην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην έρεη πην ζπγθξαηεκέλε 

ζπκπεξηθνξά, κε ιηγφηεξν έληνλεο κεηψζεηο, θαηαγξάθνληαο θαηά βάζε κηθξφηεξεο απψιεηεο 

ζε πεξηφδνπο έληνλσλ δηαθπκάλζεσλ.  

 

7.3 ύλζεζε ραξηνθπιαθίνπ ETF κε ηελ πξνζζήθε ηνπ ρξπζνύ 

Δπφκελν βήκα ζηελ παξνχζα κειέηε είλαη ε πξνζζήθε ηνπ ρξπζνχ ζην αξρηθφ 

ραξηνθπιάθην ησλ ETF κε ζθνπφ ηελ παξαηήξεζε ησλ αιιαγψλ ζην λέν ραξηνθπιάθην. ηα 

πέληε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πξνζηίζεηαη ην GOLD PRICE INDEX. ην πξνηεηλφκελν 

ραξηνθπιάθην ηα επελδπηηθά ζηνηρεία θαηαλέκνληαη κε ίζν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο θαη 

εθαξκφδνληαο ηελ κεζνδνινγία κεγηζηνπνίεζεο ηνπ Sharpe Ratio, ην ραξηνθπιάθην 

κνξθνπνηείηαη φπσο δείρλεη ν πίλαθαο 5.6 ζηε ζπλέρεηα 
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Portfolio Asset Allocation- ETF & Gold 

Ticker Πεξηγξαθή Πξνηεηλόκελν 

Provided 

Υαξηνθπιάθην 

Maximum Sharpe 

Ratio 

Υαξηνθπιάθην ETF 

& Gold 

QQQ Invesco QQQ Trust 16.66% 83.47% 

SPY SPDR S&P 500 ETF Trust 16.66%  

VNQ Vanguard Real Estate ETF 16.67%  

IBB iShares Biotechnology ETF 16.67%  

QCLN First Trust NASDAQ Cln Edge 

GrnEngyETF 

16.67%  

^GOLD Gold Price Index 16.67% 16.53% 

Πίλαθαο 5.6 : Καηαλνκή πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείωλ ζην πξνηεηλόκελν ηζνζηαζκηζκέλν ραξηνθπιάθην θαη 

ην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην ηωλ 5 ETF θαη ηνπ ρξπζνύ. 

ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην ζπκκεηέρνπλ θαη ηα έμη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε ηελ ίδηα 

ζηάζκηζε, ελψ ζην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην ζπκκεηέρνπλ κφλν ηα δχν, ην 

Invesco QQQ Trust κε πνζνζηφ 83,47% θαη ην Gold Price Index κε πνζνζηφ 16,53%. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη γηα λα κεγηζηνπνηεζεί ν δείθηεο Sharpe πξέπεη λα δηαηεξεζεί ε έθζεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζηελ αγνξά ησλ εηαηξεηψλ ηερλνινγίαο θαη ζηελ αγνξά ηνπ ρξπζνχ. Αθφκε ην 

απνηέιεζκα απηφ εμαηξεί ηα ππφινηπα ETF απφ ηελ αξηζηνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

νξηνζεηψληαο κεδεληθή ζπκκεηνρή ηνπο ζην ραξηνθπιάθην. πλεπψο, απνζχξνληαη απφ ηελ 

αγνξά αθηλήησλ, ηελ αγνξά βηνκεραληψλ βηνηερλνινγίαο, ηελ αγνξά κεηνρψλ κεγάινπ 

θεθαιαίνπ θαη ηελ αγνξά Δλαιιαθηηθήο Δλέξγεηαο πνπ ζρεηίδεηαη ηδηαίηεξα κε ππνηνκείο ηεο 

πξάζηλεο ελέξγεηαο, δίλνληαο ην αληίζηνηρν πνζνζηφ ηνπο θπξίσο ζηελ αγνξά ησλ εηαηξεηψλ 

ηερλνινγίαο. 

 ην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί απεηθνλίδεηαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξνηεηλφκελνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζε ζχγθξηζε κε ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ maximum Sharpe Ratio 

ραξηνθπιαθίνπ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2013 έσο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 

2021. 
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Γηάγξακκα 5.4 Ρπζκόο αλάπηπμεο πξνηεηλόκελνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ θαη maximum Sharpe Ratio 

ραξηνθπιαθίνπ 

Γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2013 έσο ηνλ Ηνχιην ηνπ 2015 ην 

πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην παξνπζηάδεη ηαπηφζεκν ξπζκφ αλάπηπμεο κε ην maximum 

Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην. Όκσο απφ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2015 έσο ηνλ Ηνχιην ηνπ 2016 

νξηαθά ππεξηεξεί ην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην. Χζηφζν, απφ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 

2016 θαη έπεηηα κέρξη ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2021 ην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην 

θαηαγξάθεη θαιχηεξεο επηδφζεηο απφ ην πξνηεηλφκελν, κεγαιψλνληαο ηελ δηαθνξά ζηελ 

πνξεία ηνπ κε νξηζκέλεο δηαθπκάλζεηο ελδηάκεζα. Ζ κεγαιχηεξε κεηαμχ ηνπο απφθιηζε 

παξαηεξείηαη θπξίσο απφ ηνλ επηέκβξην ηνπ 2020 θαη έπεηηα, φκσο θαη ηα δπν ραξηνθπιάθηα 

παξνπζηάδνπλ κηθξέο πηψζεηο ηα ίδηα ρξνληθά δηαζηήκαηα. 

 Ζ εηήζηα απφδνζε ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ γηα ην ππφ εμέηαζε ρξνληθφ δηάζηεκα 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ πίλαθα 5.7. 
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Annual Return ETF 

 

Έηνο 

Πξνηεηλόκελν Provided 

Υαξηνθπιάθην  

Maximum Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθην  

2013 
5.02% 8.18% 

2014 
15.52% 15.97% 

2015 
1.60% 5.93% 

2016 
2.35% 7.81% 

2017 
20.79% 29.19% 

2018 
-5.10% 0.11% 

2019 
31.45% 35.67% 

2020 
42.48% 44.83% 

2021 
15.00% 18.30% 

Πίλαθαο 5.7 Δηήζηα απόδνζε πξνηεηλόκελνπ θαη maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην κε ηελ 

πξνζζήθε ηνπ ρξπζνύ 

 

Παξαηεξείηαη πσο ε απφδνζε ηνπ maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ ππεξηεξεί γεληθά 

ηνπ πξνηεηλφκελνπ ραξηνθπιαθίνπ. Όκσο ζε νξηζκέλα έηε νη απνδφζεηο ησλ δπν 

ραξηνθπιαθίσλ είλαη πνιχ θνληά θαη ζπγθεθξηκέλα ζηα έηε 2014,2020 ε δηαθνξά ηνπο είλαη 

θάησ ησλ 2 κνλάδσλ ελψ ηα έηε 2013,2015,2019,2021 ε δηαθνξά ηνπο δελ είλαη κεγαιχηεξε 

ησλ 4 κνλάδσλ. Δλψ ζηα ππφινηπα έηε   ε δηαθνξά ηνπο παξνπζηάδεη κεγαιχηεξε απφθιηζε. 

Δηδηθά ζην 2017 παξαηεξείηαη κηα δηαθνξά ζρεδφλ 10 πνζνζηηαίεο κνλάδεο, ελψ ην 2018 ην 

πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην παξνπζηάδεη αξλεηηθή επίδνζε θαη ην maximum Sharpe Ratio 

ραξηνθπιάθην παξνπζηάδεη κηα κηθξή ζεηηθή απφδνζε κφιηο 0,11 κνλάδεο. ην παξαθάησ 

δηάγξακκα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ εηήζησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 
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Γηάγξακκα 5.5: Δηήζηεο απνδόζεηο πξνηεηλόκελνπ θαη maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ κε 

ηελ πξνζζήθε ηνπ ρξπζνύ 

ην δηάγξακκα 5.6 παξνπζηάδεηαη ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν γηα ην maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιάθην, ην νπνίν παξνπζηάδεη αλακελφκελε απφδνζε ίζε κε 20,88%, ηππηθή 

απφθιηζε ίζε κε 13,66% θαη Sharpe Ratio ίζν κε 1,35%. Παξαηεξείηαη φηη ν δείθηεο Sharpe 

Ratio είλαη πςειφηεξνο ζην ραξηνθπιάθην κε ηελ πξνζζήθε ηνπ ρξπζνχ. 

Κάζε ζεκείν επί ηεο θακπχιεο ηνπ efficient frontier αλαπαξηζηά ηε βέιηηζηε 

επελδπηηθή επηινγή γηα δεδνκέλν ζπλδπαζκφ απφδνζεο-θηλδχλνπ.  Μεκνλσκέλν ην θάζε 

επελδπηηθφ ζηνηρείν βξίζθεηαη εθηφο απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ, επηβεβαηψλνληαο πσο δελ 

απνηειεί άξηζηε επηινγή πνπ λα νδεγεί ζε κεγηζηνπνίεζε ηεο ζρέζεο απφδνζεο-θηλδχλνπ. 
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Γηάγξακκα 5.6: Απνηειεζκαηηθό ζύλνξν maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ ETF κε ηελ 

πξνζζήθε ηνπ ρξπζνύ 

Ζ ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζνξίδεη ην επίπεδν ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ην νπνίν εμαξηάηαη απφ ηελ ζηάζκηζε ηνπ θάζε επελδπηηθνχ ζηνηρείνπ ζην 

ραξηνθπιάθην. ηνλ παξαθάησ πίλαθα αλαιχεηαη ε πξνέιεπζε ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ. 

Portfolio Risk Decomposition- ETF & Gold 

Ticker Πεξηγξαθή Πξνηεηλόκελν 

Provided 

Υαξηνθπιάθην 

Maximum Sharpe 

Ratio 

Υαξηνθπιάθην 

QQQ Invesco QQQ Trust 
17,26% 96,62% 

SPY SPDR S&P 500 ETF Trust 
14,91%  

VNQ Vanguard Real Estate Trust 
13,46%  

IBB iShares Biotechnology ETF 
20,55%  

QCLN First Trust NASDAQ Clean 

Edge Green Energy Index Fund 
29,91%  

^GOLD Gold Price Index 
3.92% 3.38% 

Πίλαθαο 5.8: Αλάιπζε πξνέιεπζεο θηλδύλνπ ζην provided θαη ζην maximum Sharpe Ratio 

ραξηνθπιάθην κε ηελ πξνζζήθε ηνπ ρξπζνύ 
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Όπσο παξαηεξείηαη απφ ηνλ πίλαθα 6.8 ζην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην κε ηππηθή 

απφθιηζε 13,58% ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο πξνέξρεηαη ζε πνζνζηφ 17,26% απφ ηελ έθζεζε ζε 

κεηνρέο εηαηξεηψλ ηερλνινγίαο, 14,91% απφ ηελ έθζεζε ζε ακεξηθαληθέο κεηνρέο κεγάινπ 

θεθαιαίνπ, 13,46% απφ ηελ έθζεζε ζε κεηνρέο REIT ησλ ΖΠΑ, 20,55%  απφ ηελ έθζεζε ζηνλ 

ππνηνκέα ηεο βηνηερλνινγίαο ηεο βηνκεραλίαο πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο θαη 29,91% απφ ηελ 

έθζεζε ζηελ θαηεγνξία ηεο Δλαιιαθηηθήο Δλέξγεηαο πνπ ζρεηίδεηαη ηδηαίηεξα κε ππνηνκείο 

ηεο πξάζηλεο ελέξγεηαο θαη 3,92% ζηελ έθζεζε ζηνλ ρξπζφ. Αληίζεηα, ζην maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιάθην, κε ηππηθή απφθιηζε 13,58%, ν θίλδπλνο πξνέξρεηαη απφ δχν θπξίσο 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ην 96,62% πξνέξρεηαη απφ ηελ έθζεζε ζε κεηνρέο εηαηξεηψλ 

ηερλνινγίαο θαη έλα κηθξφηεξν πνζνζηφ ηεο ηάμεο ηνπ 3,38% απφ ηελ έθζεζε ζηνλ ρξπζφ. 

ηνλ επφκελν πίλαθα παξνπζηάδνληαη νη επηδφζεηο θαη ηα ζηνηρεία ησλ δχν 

ραξηνθπιαθίσλ γηα λα ζπγθξηζνχλ κεηαμχ ηνπο.  

Portfolio Metrics ETF 

 

Έηνο 

Πξνηεηλόκελν Provided 

Υαξηνθπιάθην  

Maximum Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθην  

Απφδνζε % 16,13% 20,88% 

Κίλδπλνο(Σππηθή απφθιηζε) 

% 13,58% 13,66% 

Max. Drawdown % -14,26% -13,29% 

US Market Correlation 0.90 0.89 

πληειεζηήο Beta 0,86 0,86 

πληειεζηήο Alpha 1.99% 6.19% 

Sharpe Ratio 1.05 1.35 

Sortino Ratio 1.86 2.68 

Treynor Ratio (%) 16.59 21.51 

Tracking Error 6.11% 6.55% 

Πίλαθαο 5.9: ύγθξηζε απνηειεζκάηωλ provided θαη maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ κε 

ηελ πξνζζήθε ηνπ ρξπζνύ 

Σν maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην παξνπζηάδεη πςειφηεξε αλακελφκελε 

απφδνζε 20,88% έλαληη ηνπ provided ραξηνθπιαθίνπ 16,13%. Όκσο παξνπζηάδεη θαη 

ειαθξψο πςειφηεξν θίλδπλν (ηππηθή απφθιηζε) 13,66% ζε ζρέζε κε ην provided 

ραξηνθπιάθην 13,58%. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζα πξέπεη λα ειεγρζνχλ θαη νη ππφινηπεο ηηκέο πνπ 

παξνπζηάδνπλ ηα δπν ραξηνθπιάθηα ψζηε λα γίλεη θαηαλνεηφ πνην ραξηνθπιάθην ππεξηεξεί. 

Καζψο ε πςειφηεξε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ δελ είλαη αξθεηή γηα λα ζεσξεζεί πσο ην 
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ραξηνθπιάθην είλαη ην βέιηηζην, αιιά ζα πξέπεη λα ειεγρζεί θαη ε απνδνηηθφηεηα 

πξνζαξκνζκέλε ζε φξνπο απφδνζεο-θηλδχλνπ.  

Σν maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην ζπζρεηίδεηαη κε ηελ US Stock Market θαηά 

0,89 έλαληη 0,90 πνπ ζρεηίδεηαη ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην. Καη ηα δχν ραξηνθπιάθηα 

είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλα κε ηελ κεηνρηθή αγνξά ζηηο ΖΠΑ θαη αθνινπζνχλ ηελ πνξεία ηεο 

αγνξάο. Ο ζπληειεζηήο beta ηνπ provided ραξηνθπιαθίνπ είλαη 0,86 θαη ζηα δπν 

ραξηνθπιάθηα. Απηφ ζεκαίλεη φηη παξνπζηάδνπλ ίδηα επαηζζεζία ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο 

αγνξάο.  

Χζηφζν απφ ηνλ πίλαθα ζπζρεηίζεσλ παξαηεξείηαη φηη φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ παξνπζηάδνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε εθηφο απφ ηνλ ρξπζφ ζε ζρέζε κε ηηο 

εηαηξείεο βηνηερλνινγίαο. Σα  ραξηνθπιάθηα είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλα κε ηελ αγνξά θαη 

επεξεάδνληαη έληνλα απφ απηή. Οη εηαηξείεο βηνηερλνινγίαο παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ηνλ ρξπζφ, ην νπνίν ζεκαίλεη πσο φηαλ απμάλεηαη ε ηηκή ηνπ ρξπζνχ νη εηαηξείεο 

απηέο αθνινπζνχλ αληίζεηε θαηεχζπλζε. Θα κπνξνχζε λα εμαρζεί ην ζπκπέξαζκα φηη ν 

ρξπζφο ιεηηνπξγεί σο αζθαιέο θαηαθχγην θαη αληηζηαζκηζηήο γηα ηηο εηαηξείεο βηνηερλνινγίαο. 

Δλψ γηα ηηο ππφινηπεο εηαηξείεο ιεηηνπξγεί σο δηαθνξνπνηεηήο. 

Monthly Correlations (Oct 2013 - Oct 2021) 

Ticker Name 

QQ

Q SPY VNQ IBB QCLN ^GOLD 

QQQ Invesco QQQ Trust 1 0.92 0.53 0.64 0.7 0.03 

SPY SPDR S&P 500 

ETF Trust 

0.92 1 0.65 0.6 0.7 0.02 

VNQ Vanguard Real 

Estate ETF 

0.53 0.65 1 0.41 0.44 0.12 

IBB iShares 

Biotechnology ETF 

0.64 0.6 0.41 1 0.53 -0.05 

QCLN First Trust 

NASDAQ Cln Edge 

GrnEngyETF 

0.7 0.7 0.44 0.53 1 0.11 

^GOLD Gold Price Index 0.03 0.02 0.12 -0.05 0.11 1 

Πίλαθαο 5.10: Μεληαίεο ζπζρεηίζεηο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείωλ 

Ο ζπληειεζηήο Alpha εθηηκά ηελ ελεξγή απφδνζε ηεο επέλδπζεο ζε ζχγθξηζε κε ηελ 

απφδνζε ηνπ δείθηε αλαθνξάο ηεο αγνξάο. Ο ζπληειεζηήο Alpha γηα ην maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιάθην είλαη 6.19% έλαληη 1,99% γηα ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην, 

πξνζθέξνληαο πςειφηεξεο απνδφζεηο. Απηφ ζεκαίλεη πσο ην maximum Sharpe Ratio 

ραξηνθπιάθην ππεξέρεη ηνπ πξνηεηλφκελνπ ραξηνθπιαθίνπ  πξνζθέξνληαο 6,19 θνξέο 

κεγαιχηεξε ελεξγή απφδνζε ζε ζρέζε κε ηνλ δείθηε αλαθνξάο ηεο αγνξάο, ελψ ε απφδνζε 

ηνπ πξνηεηλφκελνπ ραξηνθπιαθίνπ πξνζθέξεη κφλν 1,99 θνξέο κεγαιχηεξε ελεξγή απφδνζε 

ζε ζρέζε κε ηνλ δείθηε αλαθνξάο ηεο αγνξάο. 
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Οη δείθηεο κέηξεζεο απνδνηηθφηεηαο ραξηνθπιαθίνπ Sharpe θαη Treynor γηα ην 

πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην είλαη 1,05 θαη 16,59 αληίζηνηρα, ελψ γηα ην maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιάθην είλαη 1,35 θαη 21,51 αληίζηνηρα. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιάθην είλαη θαιχηεξα δηαθνξνπνηεκέλν θαη ππεξηεξεί έλαληη ηνπ πξνηεηλφκελνπ 

δίλνληαο θαιχηεξα επελδπηηθά απνηειέζκαηα θαη απηφ γηαηί φζν κεγαιχηεξεο νη ηηκέο ησλ 

δεηθηψλ απηψλ, ηφζν θαιχηεξε ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ηνλ επελδπηή. Ο δείθηεο 

Treynor ππνινγίδεη ηελ αληακνηβή γηα ηνλ θίλδπλν αλά κνλάδα ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ πνπ 

αλαιακβάλεηαη. Αθφκε, ν δείθηεο Sortino γηα ην  maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην είλαη 

2,68 ελψ γηα ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην είλαη 1,86. Δπνκέλσο, ην  maximum Sharpe Ratio 

ραξηνθπιάθην έρεη πςειφηεξν δείθηε Sortino, ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ε επέλδπζε ζην 

maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην θεξδίδεη κεγαιχηεξε απφδνζε αλά κνλάδα ηνπ θαθνχ 

θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεη. 

Σν Max.Drawdown ζην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην ππεξηεξεί κε πνζνζηφ 

Max.Drawdown (-13,29%) έλαληη πνζνζηνχ (-14,26%) πνπ επηδεηθλχεη ην πξνηεηλφκελν 

ραξηνθπιάθην.  Ζ δηαθνξά ηνπο σζηφζν δελ είλαη πνιχ κεγάιε. Δπνκέλσο, ην maximum 

Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην έρεη πην ζπγθξαηεκέλε ζπκπεξηθνξά, κε ιηγφηεξν έληνλεο 

κεηψζεηο, θαηαγξάθνληαο θαηά βάζε κηθξφηεξεο απψιεηεο ζε πεξηφδνπο έληνλσλ 

δηαθπκάλζεσλ.  

 

7.4 ύλζεζε ραξηνθπιαθίνπ ETF κε ηελ πξνζζήθε ηνπ bitcoin 

Δπφκελν βήκα ζηελ παξνχζα κειέηε είλαη ε πξνζζήθε ηνπ bitcoin ζην αξρηθφ ραξηνθπιάθην 

ησλ ETF κε ζθνπφ ηελ παξαηήξεζε ησλ αιιαγψλ ζην λέν ραξηνθπιάθην ζε ζρέζε κε ην 

ραξηνθπιάθην κε ηνλ ρξπζφ. ηα πέληε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πξνζηίζεηαη ην BITCOIN 

MARKET PRICE USD. ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην ηα επελδπηηθά ζηνηρεία 

θαηαλέκνληαη κε ίζν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο θαη εθαξκφδνληαο ηελ κεζνδνινγία 

κεγηζηνπνίεζεο ηνπ Sharpe Ratio, ην ραξηνθπιάθην κνξθνπνηείηαη φπσο δείρλεη ν πίλαθαο 

5.11 ζηε ζπλέρεηα 
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Portfolio Asset Allocation- ETF & Bitcoin 

Ticker Πεξηγξαθή Πξνηεηλόκελν 

Provided 

Υαξηνθπιάθην 

Maximum Sharpe 

Ratio 

Υαξηνθπιάθην ETF 

& Bitcoin 

QQQ Invesco QQQ Trust 16.66% 90.34% 

SPY SPDR S&P 500 ETF Trust 16.66% 

  

VNQ Vanguard Real Estate ETF 16.67% 5.75% 

IBB iShares Biotechnology ETF 16.67% 

  

QCLN First Trust NASDAQ Cln 

Edge GrnEngyETF 

16.67% 

  

^BTC Bitcoin Market Price USD 16.67% 3.91% 

Πίλαθαο 5.11 : Καηαλνκή πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείωλ ζην πξνηεηλόκελν ηζνζηαζκηζκέλν ραξηνθπιάθην θαη 

ην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην ηωλ 5 ETF θαη ηνπ bitcoin. 

ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην ζπκκεηέρνπλ θαη ηα έμη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε ηελ ίδηα 

ζηάζκηζε, ελψ ζην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην ζπκκεηέρνπλ κφλν ηα ηξία 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ην Invesco QQQ Trust κε πνζνζηφ 90,34%, ην Vanguard Real Estate 

ETF κε πνζνζηφ 5.75% θαη ην Bitcoin Market Price USD κε πνζνζηφ 3,91%. Απηφ ζεκαίλεη 

φηη γηα λα κεγηζηνπνηεζεί ν δείθηεο Sharpe πξέπεη λα δηαηεξεζεί ε έθζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ζηελ αγνξά ησλ εηαηξεηψλ ηερλνινγίαο, ζηελ αγνξά ησλ αθηλήησλ θαη ζηελ αγνξά ηνπ 

θξππηνλνκίζκαηνο bitcoin. Αθφκε ην απνηέιεζκα απηφ εμαηξεί ηα ππφινηπα ETF απφ ηελ 

αξηζηνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ νξηνζεηψληαο κεδεληθή ζπκκεηνρή ηνπο ζην ραξηνθπιάθην. 

πλεπψο, απνζχξνληαη απφ ηελ αγνξά βηνκεραληψλ βηνηερλνινγίαο, ηελ αγνξά κεηνρψλ 

κεγάινπ θεθαιαίνπ θαη ηελ αγνξά Δλαιιαθηηθήο Δλέξγεηαο πνπ ζρεηίδεηαη ηδηαίηεξα κε 

ππνηνκείο ηεο πξάζηλεο ελέξγεηαο, δίλνληαο ην αληίζηνηρν πνζνζηφ ηνπο θπξίσο ζηελ αγνξά 

ησλ εηαηξεηψλ ηερλνινγίαο. 

 ην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί απεηθνλίδεηαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξνηεηλφκελνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζε ζχγθξηζε κε ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ maximum Sharpe Ratio 

ραξηνθπιαθίνπ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2013 έσο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 

2021. 
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Γηάγξακκα 5.7 Ρπζκόο αλάπηπμεο πξνηεηλόκελνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ θαη maximum Sharpe Ratio 

ραξηνθπιαθίνπ 

Γηα πνιχ κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα ζηελ αξρή ηνπ Οθηψβξηνπ ηνπ 2013 ην 

πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην παξνπζηάδεη ηαπηφζεκν ξπζκφ αλάπηπμεο κε ην maximum 

Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην. Όκσο απφ ην 2014 ηα δπν ραξηνθπιάθηα αξρίδνπλ λα 

δηαθνξνπνηνχληαη. Χζηφζν, απφ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2017 θαη έπεηηα κέρξη ηνλ Οθηψβξην ηνπ 

2021 ην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην θαηαγξάθεη ρακειφηεξεο επηδφζεηο απφ ην 

πξνηεηλφκελν, κεγαιψλνληαο ηελ δηαθνξά ζηελ πνξεία ηνπ κε νξηζκέλεο δηαθπκάλζεηο 

ελδηάκεζα. Ζ κεγαιχηεξε κεηαμχ ηνπο απφθιηζε παξαηεξείηαη θπξίσο απφ ηνλ επηέκβξην ηνπ 

2020 θαη έπεηηα φπνπ ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην παξνπζηάδεη αξθεηά κεγάιε αχμεζε, 

φκσο θαη ηα δπν ραξηνθπιάθηα παξνπζηάδνπλ κηθξέο πηψζεηο ηα ίδηα ρξνληθά δηαζηήκαηα. 

 Ζ εηήζηα απφδνζε ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ γηα ην ππφ εμέηαζε ρξνληθφ δηάζηεκα 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ πίλαθα 5.12. 
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Annual Return ETF 

 

Έηνο 

Πξνηεηλόκελν Provided 

Υαξηνθπιάθην  

Maximum Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθην  

2013 
97,70% 32,20% 

2014 
3,01% 16,01% 

2015 
11,04% 10,57% 

2016 
16,78% 10,85% 

2017 
99,53% 46,80% 

2018 
-19,22% -3,90% 

2019 
48,18% 41,82% 

2020 
77,39% 51,94% 

2021 
35,74% 27,68% 

Πίλαθαο 5.12 Δηήζηα απόδνζε πξνηεηλόκελνπ θαη maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην κε ηελ 

πξνζζήθε ηνπ bitcoin 

 

  Γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ εμεηάζηεθε παξαηεξείηαη πσο ζε γεληθφ επίπεδν ε απφδνζε 

ηνπ πξνηεηλφκελνπ ραξηνθπιαθίνπ ππεξηεξεί έλαληη ηεο απφδνζεο ηνπ maximum Sharpe Ratio 

εθηφο απφ δχν πεξηφδνπο, απηή ηνπ 2014 θαη ηνπ 2018. πγθεθξηκέλα, γηα ην 2013 θαη ην 2017  

ε απφδνζε ηνπ provided ραξηνθπιαθίνπ είλαη πεξίπνπ 2 θνξέο πάλσ απφ ηελ απφδνζε ηνπ 

maximum Sharpe Ratio. Γηα ηo 2015 ε απφδνζε ηνπο θπκαίλεηαη ζην ίδην επίπεδν ζρεδφλ κε 

πνιχ κηθξή δηαθνξά. Σν 2018, παξφιν πνπ θαη ηα δχν ραξηνθπιάθηα θαηαγξάθνπλ αξλεηηθέο 

απνδφζεηο, είλαη ε δεχηεξε πεξίνδνο πνπ ε απφδνζε ηνπ maximum Sharpe Ratio 

ραξηνθπιαθίνπ ππεξηεξεί, θαηαγξάθνληαο ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην ζρεδφλ 

ηεηξαπιάζηα αξλεηηθή απφδνζε. Γηα ην 2016, 2019 θαη ην 2021 ην πξνηεηλφκελν 

ραξηνθπιάθην ππεξηεξεί θαη πάιη, κε κηθξή φκσο δηαθνξά, γχξσ ζηηο 6 κε 8 κνλάδεο. ηελ 

πεξίνδν 2020 ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην ππεξηεξεί, κε ηε κεηαμχ ηνπο δηαθνξά απηή ηε 

θνξά λα είλαη ζρεδφλ 20 κνλάδεο. Γηαγξακκαηηθά ηα απνηειέζκαηα απεηθνλίδνληαη ζην 

Γηάγξακκα 5.8,  σο αθνινχζσο.  

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
02/05/2024 09:22:08 EEST - 13.58.158.87



«Ο ξφινο ηνπ bitcoin ζε ζρέζε κε ηνλ ρξπζφ σο αληηζηαζκηζηήο θηλδχλνπ ζε έλα ραξηνθπιάθην απφ 

δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα» Αιεμάλδξα Μνπξάθα 

 

86 
 

Γηάγξακκα 5.8: Δηήζηεο απνδόζεηο πξνηεηλόκελνπ θαη maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ κε 

ηελ πξνζζήθε ηνπ bitcoin 

ην δηάγξακκα 6.9 παξνπζηάδεηαη ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν γηα ην maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιάθην, ην νπνίν παξνπζηάδεη αλακελφκελε απφδνζε ίζε κε 29,73%, ηππηθή 

απφθιηζε ίζε κε 17,56% θαη Sharpe Ratio ίζν κε 1,46%. Παξαηεξείηαη φηη ν δείθηεο Sharpe 

Ratio είλαη πςειφηεξνο ζην ραξηνθπιάθην κε ηελ πξνζζήθε ηνπ bitcoin ζε ζρέζε κε ηα 

πξνεγνχκελα δχν ραξηνθπιάθηα. Κάζε ζεκείν επί ηεο θακπχιεο ηνπ efficient frontier 

αλαπαξηζηά ηε βέιηηζηε επελδπηηθή επηινγή γηα δεδνκέλν ζπλδπαζκφ απφδνζεο-θηλδχλνπ. 

Γηάγξακκα 5.9: Απνηειεζκαηηθό ζύλνξν maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ ETF κε ηελ 

πξνζζήθε ηνπ bitcoin 
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   Όπσο ήδε αλαθέξζεθε, ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη απφ ηε 

ζχλζεζε ηνπ. Κάζε επελδπηηθφ ζηνηρείν επηδξά κε δηαθνξεηηθή βαξχηεηα θαζνξίδνληαο ην 

ζπλνιηθφ επίπεδν θηλδχλνπ. ηνλ Πίλαθα 5.13 πνπ αθνινπζεί αλαιχεηαη ε πξνέιεπζε ηνπ 

ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ. 

Portfolio Risk Decomposition- ETF & Bitcoin 

Ticker Πεξηγξαθή Πξνηεηλόκελν Provided 

Υαξηνθπιάθην 

Maximum Sharpe 

Ratio 

Υαξηνθπιάθην 

QQQ Invesco QQQ Trust 
3,44% 75,15% 

SPY SPDR S&P 500 ETF Trust 
3,06%  

VNQ Vanguard Real Estate Trust 
1,62% 2,43% 

IBB iShares Biotechnology ETF 
4,18%  

QCLN First Trust NASDAQ Clean 

Edge Green Energy Index 

Fund 
5,38%  

^BTC Bitcoin Market Price USD 
82,32% 22,42% 

Πίλαθαο 5.13: Αλάιπζε πξνέιεπζεο θηλδύλνπ ζην provided θαη ζην maximum Sharpe Ratio 

ραξηνθπιάθην κε ηελ πξνζζήθε ηνπ bitcoin 

Όπσο παξαηεξείηαη απφ ηνλ πίλαθα 5.13 ζην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην κε ηππηθή 

απφθιηζε 35,52% ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο πξνέξρεηαη ζε πνζνζηφ 3,44% απφ ηελ έθζεζε ζε 

κεηνρέο εηαηξεηψλ ηερλνινγίαο, 3,06% απφ ηελ έθζεζε ζε ακεξηθαληθέο κεηνρέο κεγάινπ 

θεθαιαίνπ, 1,62% απφ ηελ έθζεζε ζε κεηνρέο REIT ησλ ΖΠΑ, 4,18%  απφ ηελ έθζεζε ζηνλ 

ππνηνκέα ηεο βηνηερλνινγίαο ηεο βηνκεραλίαο πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο, 5,38% απφ ηελ 

έθζεζε ζηελ θαηεγνξία ηεο Δλαιιαθηηθήο Δλέξγεηαο πνπ ζρεηίδεηαη ηδηαίηεξα κε ππνηνκείο 

ηεο πξάζηλεο ελέξγεηαο θαη 82,32% ζηελ έθζεζε ζην bitcoin. Αληίζεηα, ζην maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιάθην, κε ηππηθή απφθιηζε 17,56%, ν θίλδπλνο πξνέξρεηαη απφ ηξία θπξίσο 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ην 75,15% πξνέξρεηαη απφ ηελ έθζεζε ζε κεηνρέο εηαηξεηψλ 

ηερλνινγίαο, έλα κηθξφηεξν πνζνζηφ ηεο ηάμεο ηνπ 2,43% απφ ηελ έθζεζε ζε κεηνρέο REIT 

ησλ ΖΠΑ θαη ην 22,42% πξνέξρεηαη απφ ηελ έθζεζε ζην θξππηνλφκηζκα bitcoin. 

Παξαηεξείηαη πσο ε έθζεζε ζην bitcoin παξνπζηάδεη κεγαιχηεξν θίλδπλν ζην πξνηεηλφκελν 

ραξηνθπιάθην. 

ηνλ επφκελν πίλαθα παξνπζηάδνληαη νη επηδφζεηο θαη ηα ζηνηρεία ησλ δχν 

ραξηνθπιαθίσλ γηα λα ζπγθξηζνχλ κεηαμχ ηνπο. 
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Portfolio Metrics ETF 

 

Έηνο 

Πξνηεηλόκελν Provided 

Υαξηνθπιάθην  

Maximum Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθην  

Απφδνζε % 46,69% 29,73% 

Κίλδπλνο(Σππηθή απφθιηζε) 

% 35,52% 17,56% 

Max. Drawdown % -20,05% -17,68% 

US Market Correlation 0,48 0,84 

πληειεζηήο Beta 1,19 1,04 

πληειεζηήο Alpha 20,99% 10,56% 

Sharpe Ratio 1,08 1,46 

Sortino Ratio 3,54 3,10 

Treynor Ratio (%) 32,17 24,55 

Tracking Error 31,36% 9,43% 

Πίλαθαο 5.14: ύγθξηζε απνηειεζκάηωλ provided θαη maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ κε 

ηελ πξνζζήθε ηνπ bitcoin 

Σν maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην παξνπζηάδεη ρακειφηεξε αλακελφκελε 

απφδνζε 29,73% έλαληη ηνπ provided ραξηνθπιαθίνπ 46,69%, ζρεδφλ δηπιάζηα. Όκσο 

παξνπζηάδεη θαη ρακειφηεξν θίλδπλν (ηππηθή απφθιηζε) 17,56% ζε ζρέζε κε ην provided 

ραξηνθπιάθην 35,52%. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζα πξέπεη λα ειεγρζνχλ θαη νη ππφινηπεο ηηκέο πνπ 

παξνπζηάδνπλ ηα δπν ραξηνθπιάθηα ψζηε λα γίλεη θαηαλνεηφ πνην ραξηνθπιάθην ππεξηεξεί. 

Καζψο ε πςειφηεξε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ δελ είλαη αξθεηή γηα λα ζεσξεζεί πσο ην 

ραξηνθπιάθην είλαη ην βέιηηζην, αιιά ζα πξέπεη λα ειεγρζεί θαη ε απνδνηηθφηεηα 

πξνζαξκνζκέλε ζε φξνπο απφδνζεο-θηλδχλνπ.  

Σν maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην ζπζρεηίδεηαη κε ηελ US Stock Market θαηά 

0,84 έλαληη 0,48 πνπ ζρεηίδεηαη ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην. Καη ηα δχν ραξηνθπιάθηα 

είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλα κε ηελ κεηνρηθή αγνξά ζηηο ΖΠΑ θαη ην maximum Sharpe Ratio 

αθνινπζεί ηελ πνξεία ηεο αγνξάο πεξηζζφηεξν απφ ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην. 

Ο ζπληειεζηήο beta ηνπ provided ραξηνθπιαθίνπ είλαη 1,19 θαη ηνπ maximum Sharpe 

Ratio είλαη 1,04. Απηφ ζεκαίλεη φηη παξνπζηάδνπλ ειαθξψο δηαθνξεηηθή επαηζζεζία ζηηο 

δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. Χζηφζν ην γεγνλφο φηη είλαη κεγαιχηεξα ηεο κνλάδαο ζεκαίλεη φηη ε 

απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη πεξηζζφηεξν κεηαβιεηή απφ απηή ηεο αγνξάο θαη ε 

ζπζρέηηζε ηνπο είλαη ζεηηθή, ην νπνίν παξαηεξείηαη θαη απφ ηνλ πίλαθα ζπζρεηίζεσλ φπνπ φια 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ παξνπζηάδνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε εθηφο απφ ην 
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bitcoin ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξείεο βηνηερλνινγίαο. Σα  ραξηνθπιάθηα είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλα 

κε ηελ αγνξά θαη επεξεάδνληαη έληνλα απφ απηή. Οη εηαηξείεο κεηνρψλ REIT παξνπζηάδνπλ 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ην bitcoin, ην νπνίν ζεκαίλεη πσο φηαλ απμάλεηαη ε ηηκή ηνπ bitcoin νη 

εηαηξείεο απηέο αθνινπζνχλ αληίζεηε θαηεχζπλζε. Θα κπνξνχζε λα εμαρζεί ην ζπκπέξαζκα 

φηη ην bitcoin ιεηηνπξγεί σο αζθαιέο θαηαθχγην θαη αληηζηαζκηζηήο γηα ηηο εηαηξείεο κεηνρψλ 

real estate. Δλψ γηα ηηο ππφινηπεο εηαηξείεο ιεηηνπξγεί σο δηαθνξνπνηεηήο. Αθφκε 

παξαηεξείηαη φηη ε ζπζρέηηζε ηνπ bitcoin κε ηα ETF είλαη αξθεηά ρακειφηεξε ζε ζρέζε κε ηα 

ETF κεηαμχ ηνπο. 

Monthly Correlations (Oct 2013 - Oct 2021) 

Ticker Name QQQ SPY VNQ IBB QCLN ^BTC 

QQQ Invesco QQQ 

Trust 

1 0.92 0.53 0.64 0.7 0.14 

SPY SPDR S&P 500 

ETF Trust 

0.92 1 0.65 0.6 0.7 0.16 

VNQ Vanguard Real 

Estate ETF 

0.53 0.65 1 0.41 0.44 -0.04 

IBB iShares 

Biotechnology 

ETF 

0.64 0.6 0.41 1 0.53 0.12 

QCLN First Trust 

NASDAQ Cln 

Edge GrnEngyETF 

0.7 0.7 0.44 0.53 1 0.09 

^BTC Bitcoin Market 

Price USD 

0.14 0.16 -0.04 0.12 0.09 1 

Πίλαθαο 5.15: Μεληαίεο ζπζρεηίζεηο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείωλ 

Ο ζπληειεζηήο Alpha εθηηκά ηελ ελεξγή απφδνζε ηεο επέλδπζεο ζε ζχγθξηζε κε ηελ 

απφδνζε ηνπ δείθηε αλαθνξάο ηεο αγνξάο. Ο ζπληειεζηήο Alpha γηα ην maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιάθην είλαη 10,56% έλαληη 20,99% γηα ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην, 

πξνζθέξνληαο ρακειφηεξεο απνδφζεηο. Απηφ ζεκαίλεη πσο ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην 

ππεξέρεη ηνπ maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ  πξνζθέξνληαο 20,99 θνξέο κεγαιχηεξε 

ελεξγή απφδνζε ζε ζρέζε κε ηνλ δείθηε αλαθνξάο ηεο αγνξάο, ελψ ε απφδνζε ηνπ maximum 

Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ πξνζθέξεη κφλν 10,56 θνξέο κεγαιχηεξε ελεξγή απφδνζε ζε 

ζρέζε κε ηνλ δείθηε αλαθνξάο ηεο αγνξάο. 

Οη δείθηεο κέηξεζεο απνδνηηθφηεηαο ραξηνθπιαθίνπ Sharpe θαη Treynor γηα ην 

πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην είλαη 1,08 θαη 32,17 αληίζηνηρα, ελψ γηα ην maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιάθην είλαη 1,46 θαη 24,55 αληίζηνηρα. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιάθην είλαη θαιχηεξα δηαθνξνπνηεκέλν θαη ππεξηεξεί έλαληη ηνπ πξνηεηλφκελνπ 

δίλνληαο θαιχηεξα επελδπηηθά απνηειέζκαηα θαη απηφ γηαηί φζν κεγαιχηεξεο νη ηηκέο ησλ 
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δεηθηψλ απηψλ, ηφζν θαιχηεξε ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ηνλ επελδπηή. Ο δείθηεο 

Treynor ππνινγίδεη ηελ αληακνηβή γηα ηνλ θίλδπλν αλά κνλάδα ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, 

ζπλεπψο κε δηαθνξνπνηήζηκνπ, πνπ αλαιακβάλεηαη. Αθφκε, ν δείθηεο Sortino γηα ην  

maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην είλαη 3,10 ελψ γηα ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην είλαη 

3,54. Δπνκέλσο, ην  maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην έρεη ρακειφηεξν δείθηε Sortino, ην 

νπνίν ζεκαίλεη φηη ε επέλδπζε ζην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην θεξδίδεη 

ρακειφηεξε απφδνζε αλά κνλάδα ηνπ θαθνχ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεη. 

Σν Max.Drawdown ζην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην ππεξηεξεί κε πνζνζηφ 

Max.Drawdown (-17,68%) έλαληη πνζνζηνχ (-20,05%) πνπ επηδεηθλχεη ην πξνηεηλφκελν 

ραξηνθπιάθην.  Ζ δηαθνξά ηνπο σζηφζν δελ είλαη πνιχ κεγάιε. Δπνκέλσο, ην maximum 

Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην έρεη πην ζπγθξαηεκέλε ζπκπεξηθνξά, κε ιηγφηεξν έληνλεο 

κεηψζεηο, θαηαγξάθνληαο θαηά βάζε κηθξφηεξεο απψιεηεο ζε πεξηφδνπο έληνλσλ 

δηαθπκάλζεσλ.  

 

7.5 ύλζεζε ραξηνθπιαθίνπ ETF κε ηελ πξνζζήθε ηνπ ρξπζνύ θαη ηνπ bitcoin 

        Αθνχ νινθιεξψζεθε ε κεκνλσκέλε πξνζζήθε θάζε επηιεγκέλνπ επελδπηηθνχ ζηνηρείνπ 

ζην ραξηνθπιάθην επελδχζεσλ ζηε ζπλέρεηα ζπληίζεηαη έλα ραξηνθπιάθην ζην νπνίν 

ζπκκεηέρνπλ φια ηα επελδπηηθά ζηνηρεία, ETF, bitcoin θαη ρξπζφο, ηαπηφρξνλα. θνπφο είλαη 

λα δηεξεπλεζεί πνηνο ζπλδπαζκφο πξνζθέξεη ην θαιχηεξν επελδπηηθφ απνηέιεζκα κε ηε 

κεγαιχηεξε σθέιεηα γηα ηνλ επελδπηή.  

        ην κεηθηφ πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην ζπκκεηέρνπλ φιεο νη θαηεγνξίεο επελδπηηθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ έρνπλ ήδε αλαθεξζεί.  Απνηειείηαη απφ επηά ζηνηρεία, ην Invesco QQQ Trust, 

ην SPDR S&P 500 ETF Trust, ην Vanguard Real Estate Trust, ην iShares Biotechnology ETF, 

ην First Trust NASDAQ Clean Edge Green Energy Index Fund, ην GOLD PRICE INDEX θαη 

ην BITCOIN MARKET PRICE USD, ηα νπνία ζπκκεηέρνπλ ηζνκεξψο. Δθαξκφδνληαο ηε 

κεζνδνινγία γηα ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ Sharpe Ratio ην ραξηνθπιάθην κεηαζρεκαηίδεηαη, φπσο 

θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 5.16 πνπ αθνινπζεί.  
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Portfolio Asset Allocation- ETF, Gold & Bitcoin 

Ticker Πεξηγξαθή Πξνηεηλόκελν 

Mix Provided 

Υαξηνθπιάθην 

Maximum Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθην ETF, Gold 

& Bitcoin 

QQQ Invesco QQQ Trust 14,28% 74,48% 

SPY SPDR S&P 500 ETF 

Trust 

14,28% 

 VNQ Vanguard Real Estate 

ETF 

14,28% 1,65% 

IBB iShares Biotechnology 

ETF 

14,29% 

 QCLN First Trust NASDAQ Cln 

Edge GrnEngyETF 

14,29% 

 ^GOLD Gold Price Index 14,29% 20,48% 

^BTC Bitcoin Market Price 

USD 

14,29% 3,39% 

Πίνακασ 5.16: Καηαλνκή πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείωλ ζην πξνηεηλόκελν κεηθηό θαη ην maximum 

Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην.   
 

Σν maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην παξαηεξείηαη πσο δηαξζξψλεηαη κε κφλν 

ηέζζεξα απφ ηα επηά επελδπηηθά ζηνηρεία, ηα Invesco QQQ Trust, Vanguard Real Estate ETF, 

Gold Price Index θαη Bitcoin Market Price USD. Γηα ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ δείθηε δηαηεξείηαη 

κνλάρα ε έθζεζε ζε εηαηξείεο ηερλνινγίαο, ζηελ αγνξά αθηλήησλ, ζηελ αγνξά ρξπζνχ θαη 

ζηελ αγνξά ηνπ bitcoin.  Σν Invesco QQQ Trust ζπκκεηέρεη θαηά ην κέγηζην νξηνζεηεκέλν 

πνζνζηφ 74,48%, ην Vanguard Real Estate ETF ιακβάλεη ειάρηζην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηεο 

ηάμεσο 1,65%, ην Gold Price Index ζπκκεηέρεη ελεξγά ζην ραξηνθπιάθην κε πνζνζηφ 20,48% 

ελψ ην Bitcoin Market Price USD ζπκκεηέρεη κε πνζνζηφ 3,39%. Σν απνηέιεζκα 

αξηζηνπνίεζεο νξηνζεηεί κεδεληθφ κεξίδην ζηελ θαηεγνξία ησλ ακεξηθαληθψλ κεηνρψλ 

κεγάινπ θεθαιαίνπ, ζηνλ ππνηνκέα ηεο βηνηερλνινγίαο ηεο βηνκεραλίαο πγεηνλνκηθήο 

πεξίζαιςεο θαη ζηελ θαηεγνξία ηεο Δλαιιαθηηθήο Δλέξγεηαο.  

   ην Γηάγξακκα 5.10 πνπ αθνινπζεί γίλεηαη ε δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο θάζε ραξηνθπιαθίνπ ψζηε λα είλαη εθηθηή ε κεηαμχ ηνπο ζχγθξηζε.   
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Διάγραμμα 5.10: πγθξηηηθή απεηθόληζε ηνπ ξπζκνύ αλάπηπμεο πξνηεηλόκελνπ κεηθηνύ θαη 

maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ. 

 

   Γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ Οθηψβξηνο 2013 κέρξη Ννέκβξην 2013 ην maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιάθην ππεξηεξεί νξηαθά. Απφ ηνλ Γεθέκβξην 2013 κέρξη θαη ηνλ Οθηψβξην 2021 

ν ξπζκφο αλάπηπμεο θαη ησλ δχν είλαη παλνκνηφηππνο θαη ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην 

ππεξηεξεί ζεκαληηθά ζε φιε ηελ πνξεία. Απφ ηνλ Οθηψβξε 2017 κέρξη θαη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 

2019 ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξνηεηλφκελνπ κεηθηνχ ραξηνθπιαθίνπ ππεξηεξεί κελ αιιά κε 

ιηγφηεξν ζηαζεξφ ξπζκφ, κε εληνλφηεξεο δηαθπκάλζεηο ζε ζρέζε κε ην  maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιάθην, ην νπνίν έρεη πην ζηαζεξέο δηαθπκάλζεηο. Ζ κεγαιχηεξε κεηαμχ ηνπο 

απφθιηζε παξαηεξείηαη απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2021 κέρξη θαη ηνλ Οθηψβξην ηνπ ίδηνπ έηνπο. 

Καη ηα δχν ραξηνθπιάθηα παξνπζηάδνπλ παλνκνηφηππε πνξεία, ην maximum Sharpe Ratio 

φκσο εκθαλίδεη κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα.  

   Ζ εηήζηα απφδνζε θάζε ραξηνθπιαθίνπ γηα ην εμεηαδφκελν ρξνληθφ δηάζηεκα 

απνηππψλεηαη ζηνλ Πίλαθα 5.17 πνπ αθνινπζεί.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
02/05/2024 09:22:08 EEST - 13.58.158.87



«Ο ξφινο ηνπ bitcoin ζε ζρέζε κε ηνλ ρξπζφ σο αληηζηαζκηζηήο θηλδχλνπ ζε έλα ραξηνθπιάθην απφ 

δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα» Αιεμάλδξα Μνπξάθα 

 

93 
 

Annual Return ETF 

 

Έηνο 

Πξνηεηλόκελν Provided 

Υαξηνθπιάθην  

Maximum Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθην  

2013 
81,16% 24,99% 

2014 
2,75% 12,18% 

2015 
7,83% 6,24% 

2016 
16,00% 11,12% 

2017 
84,49% 41,29% 

2018 
-16,56% -3,04% 

2019 
43,72% 37,51% 

2020 
69,86% 49,07% 

2021 
29,33% 20,33% 

Πίνακασ 5.17: Δηήζηα απόδνζε πξνηεηλόκελνπ κεηθηνύ θαη maximum Sharpe Ratio 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 

   Καη γηα ηνλ ζπγθεθξηκέλν ζπλδπαζκφ επελδπηηθψλ ζηνηρείσλ παξαηεξείηαη πσο ε 

απφδνζε ηνπ πξνηεηλφκελνπ ραξηνθπιαθίνπ ππεξηεξεί ηεο απφδνζεο ηνπ maximum Sharpe 

Ratio γηα επηά απφ ηηο ελλέα εμεηαδφκελεο πεξηφδνπο. πγθεθξηκέλα ην κεηθηφ ραξηνθπιάθην 

γηα ηελ πεξίνδν 2013 παξνπζηάδεη ζρεδφλ 3,5 θνξέο θαιχηεξε απφδνζε ζε ζρέζε κε ην 

maximum Sharpe Ratio, ελψ ην 2014 ππεξηεξεί ην maximum Sharpe Ratio, φπνπ ε απφδνζή 

ηνπ βξίζθεηαη πεξίπνπ 5 θνξέο πςειφηεξε. Γηα ην 2015 ππεξηεξεί ην κεηθηφ ραξηνθπιάθην ην 

νπνίν θαηαγξάθεη κηθξή δηαθνξά απφ ην maximum Sharpe Ratio. Γηα ην 2016,2019 θαη 2021 

ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην πξνζθέξεη ιίγν παξαπάλσ απφ 5 κνλάδεο πεξηζζφηεξε 

απφδνζε ζε ζρέζε κε ην maximum Sharpe Ratio. Σν 2017 ην κεηθηφ ραξηνθπιάθην πξνζθέξεη 

ζρεδφλ δηπιάζηα απφδνζε, ελψ ην 2020 ζρεδφλ 20 κνλάδεο πςειφηεξε απφδνζε. 

Αμηνζεκείσην είλαη  ην 2018 φπνπ θαηαγξάθνληαη αξλεηηθέο επηδφζεηο θαη γηα ηα δχν 

ραξηνθπιάθηα αιιά ην maximum Sharpe Ratio πξνζθέξεη πην ζπγθξαηεκέλε αξλεηηθή 

απφδνζε απφ ην πξνηεηλφκελν κεηθηφ ραξηνθπιάθην. Σα απνηειέζκαηα δηαγξακκαηηθά 

απεηθνλίδνληαη ζην Γηάγξακκα 5.11 παξαθάησ.   
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Διάγραμμα 5.11: πγθξηηηθή απεηθόληζε ηωλ απνδόζεωλ κεηαμύ πξνηεηλόκελνπ κεηθηνύ θαη 

maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ. 

Σν απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν γηα ην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην κε αλακελφκελε 

απφδνζε 24,99%, ηππηθή απφθιηζε 14,65% θαη Sharpe Ratio 1,49 δίλεηαη ζην Γηάγξακκα 

6.12. Κάζε ζεκείν επάλσ ζηελ θακπχιε ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ ππνδεηθλχεη ηε 

βέιηηζηε  επηινγή γηα δεδνκέλν ζπλδπαζκφ απφδνζεο θηλδχλνπ. Μεκνλσκέλν ην θάζε 

επελδπηηθφ ζηνηρείν δελ απνηειεί βέιηηζηε επηινγή πνπ λα νδεγεί ζε κεγηζηνπνίεζε ηε ζρέζεο 

απφδνζεο-θηλδχλνπ.  

 

Γηάγξακκα 5.12: Απνηειεζκαηηθό ζύλνξν maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ 
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ηνλ Πίλαθα 5.18 αλαιχεηαη ε πξνέιεπζε ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ γηα ην πξνηεηλφκελν 

κεηθηφ θαη ην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην.  

 

Portfolio Risk Decomposition- ETF, Gold & Bitcoin 

Ticker Πεξηγξαθή Πξνηεηλόκελν Mix 

Provided 

Υαξηνθπιάθην 

Maximum Sharpe 

Ratio 

Υαξηνθπιάθην 

QQQ Invesco QQQ Trust 
3,48% 72,70% 

SPY SPDR S&P 500 ETF Trust 
3,08%  

VNQ Vanguard Real Estate Trust 
1,69% 0,80% 

IBB iShares Biotechnology ETF 
4,17%  

QCLN First Trust NASDAQ Clean 

Edge Green Energy Index Fund 
5,51%  

^GOLD Gold Price Index 
-0,09% 3,38% 

^BTC Bitcoin Market Price USD 
82,16% 23,12% 

Πίνακασ 5.18: Αλάιπζε πξνέιεπζεο θηλδύλνπ ζην κεηθηό πξνηεηλόκελν θαη maximum Sharpe 

Ratio ραξηνθπιάθην. 

 ην πξνηεηλφκελν κεηθηφ ραξηνθπιάθην κε ηππηθή απφθιηζε 30,36% πνπ ζπκκεηέρνπλ φια 

ηα επελδπηηθά ζηνηρεία ε πξνέιεπζε ηνπ θηλδχλνπ αλαιχεηαη σο εμήο: ζε πνζνζηφ 3,48% απφ 

ηελ έθζεζε ζε κεηνρέο εηαηξεηψλ ηερλνινγίαο, 3,08% απφ ηελ έθζεζε ζε ακεξηθαληθέο κεηνρέο 

κεγάινπ θεθαιαίνπ, 1,69% απφ ηελ έθζεζε ζε κεηνρέο REIT ησλ ΖΠΑ, 4,17%  απφ ηελ 

έθζεζε ζηνλ ππνηνκέα ηεο βηνηερλνινγίαο ηεο βηνκεραλίαο πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο, 5,51% 

απφ ηελ έθζεζε ζηελ θαηεγνξία ηεο Δλαιιαθηηθήο Δλέξγεηαο πνπ ζρεηίδεηαη ηδηαίηεξα κε 

ππνηνκείο ηεο πξάζηλεο ελέξγεηαο, 82,16% ζηελ έθζεζε ζην bitcoin ελψ ε έθζεζε ζηελ αγνξά 

ρξπζνχ δελ απνηειεί παξάγνληα θηλδχλνπ (αξλεηηθφ πνζνζηφ –0,09%). Αληίζεηα, ζην 

maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην, κε ηππηθή απφθιηζε 14,65%, ν θίλδπλνο πξνέξρεηαη 

απφ ηέζζεξα θπξίσο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ην 72,70% πξνέξρεηαη απφ ηελ έθζεζε ζε κεηνρέο 

εηαηξεηψλ ηερλνινγίαο, έλα κηθξφηεξν πνζνζηφ ηεο ηάμεο ηνπ 0,80% απφ ηελ έθζεζε ζε 

κεηνρέο REIT ησλ ΖΠΑ, έλα επίζεο κηθξφ πνζνζηφ ηεο ηάμεο ηνπ 3,38% πξνέξρεηαη απφ ηελ 

αγνξά ηνπ ρξπζνχ θαη ην 23,12% πξνέξρεηαη απφ ηελ έθζεζε ζην θξππηνλφκηζκα bitcoin. 

Παξαηεξείηαη πσο ε έθζεζε ζην bitcoin παξνπζηάδεη ηνλ κεγαιχηεξν θίλδπλν ζην 

πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην, ελψ ζην maximum Sharpe Ratio ηνλ κεγαιχηεξν παξνπζηάδεη ην 

Invesco QQQ Trust. 
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   πγθεληξσηηθά νη επηδφζεηο ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 5.19 

φπνπ θαη επηδηψθεηαη ε ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ.   

Portfolio Metrics ETF 

 

Έηνο 

Πξνηεηλόκελν Mix 

Provided Υαξηνθπιάθην  

Maximum Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθην  

Απφδνζε % 39,86% 24,99% 

Κίλδπλνο(Σππηθή απφθιηζε) 

% 30,36% 14,65% 

Max. Drawdown % -16,78% -13,35% 

US Market Correlation 0,48 0,82 

πληειεζηήο Beta 1,02 0,84 

πληειεζηήο Alpha 18,62% 9,79% 

Sharpe Ratio 1,10 1,49 

Sortino Ratio 3,64 3,39 

Treynor Ratio (%) 32,67 25,89 

Tracking Error 26,68% 8,75% 

Πίνακασ 5.19: Συγκριτικά αποτελέςματα προτεινόμενου μεικτοφ και maximum Sharpe Ratio 
χαρτοφυλακίου. 

Καη πάιη παξαηεξείηαη πσο ην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην παξνπζηάδεη κεγαιχηεξε 

αλακελφκελε απφδνζε (39,86%) θαη επηθηλδπλφηεηα (30,36%) ζε ζρέζε κε ην maximum 

Sharpe Ratio (24,99% θαη 14,65% αληίζηνηρα). Γελ θηάλεη φκσο κφλν ε πςειή απφδνζε γηα 

λα ραξαθηεξηζηεί πξνηηκφηεξν έλα ραξηνθπιάθην. Ζ πξνζαξκνζκέλε-ζηνλ-θίλδπλν απφδνζε 

απνηειεί ην θξηηήξην επηινγήο. Δμεηάδνληαο ηηο ηηκέο πνπ παξνπζηάδνπλ νη δείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο θαίλεηαη θαη πάιη ε ππεξνρή ηνπ maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ 

θαζψο ε ηηκή 1,49 ηνπ δείθηε Sharpe γηα ην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην έλαληη 

ηηκήο 1,10 γηα ην πξνηεηλφκελν είλαη πςειφηεξε. Χζηφζν ε ηηκή πνπ ιακβάλεη ν δείθηεο 

Treynor 32,67% γηα ην πξνηεηλφκελν έλαληη 25,89% γηα ην maximum Sharpe Ratio καξηπξνχλ 

πσο ην maximum Sharpe Ratio ίζσο δελ απνηειεί ηε βέιηηζηε επηινγή. Σα πξνηεηλφκελν είλαη 

επαξθψο δηαθνξνπνηεκέλν θαη πξνζδίδεη θαιχηεξα επελδπηηθά απνηειέζκαηα, πξνζθέξνληαο 

κεγαιχηεξε αληακνηβή γηα ηνλ επελδπηή ιακβάλνληαο ππφςε φκσο ζεκαληηθά πςειφ  

ζπλνιηθφ θίλδπλν, ην νπνίν απνηξέπεη ηελ επηινγή ηνπ απφ έλαλ  επελδπηή.   

   Δπηπξφζζεηα, ε πςειφηεξε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή Alpha (18,62%) πνπ ην πξνηεηλφκελν 

ραξηνθπιάθην εκθαλίδεη έλαληη (9,79%) ηνπ maximum Sharpe Ratio ππνγξακκίδεη ηελ 
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ππεξνρή ηνπ πξνηεηλφκελνπ, δεδνκέλνπ πσο απνδίδεη παξαπάλσ ζε ζρέζε κε ηνλ δείθηε 

αλαθνξάο.  

  Ο ζπληειεζηήο β γηα ην maximum Sharpe Ratio ηζνχηαη κε 0,84 έλαληη 1,02 γηα ην 

πξνηεηλφκελν, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη πσο είλαη ιηγφηεξν επαίζζεην ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο 

αγνξάο, εκθαλίδεη κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα θαη κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί ακπληηθφ. Χζηφζν 

ην γεγνλφο φηη ζην πξνηεηλφκελν ραξηνθπιάθην ν ζπληειεζηήο β είλαη κεγαιχηεξνο ηεο 

κνλάδαο ζεκαίλεη φηη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη πεξηζζφηεξν κεηαβιεηή απφ απηή 

ηεο αγνξάο θαη ε ζπζρέηηζε ηνπο είλαη ζεηηθή, ην νπνίν παξαηεξείηαη θαη απφ ηνλ πίλαθα 

ζπζρεηίζεσλ φπνπ φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ παξνπζηάδνπλ ζεηηθή 

ζπζρέηηζε εθηφο απφ ην bitcoin ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξείεο αγνξάο αθηλήησλ θαη ηνλ ρξπζφ πνπ 

παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε. Οη εηαηξείεο κεηνρψλ REIT παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ην bitcoin, ην νπνίν ζεκαίλεη πσο φηαλ απμάλεηαη ε ηηκή ηνπ bitcoin νη εηαηξείεο 

απηέο αθνινπζνχλ αληίζεηε θαηεχζπλζε θαη αληίζηνηρα ν ρξπζφο. Θα κπνξνχζε λα εμαρζεί ην 

ζπκπέξαζκα φηη ην bitcoin ιεηηνπξγεί σο αζθαιέο θαηαθχγην θαη αληηζηαζκηζηήο γηα ηηο 

εηαηξείεο κεηνρψλ real estate. Δλψ γηα ηηο ππφινηπεο εηαηξείεο ιεηηνπξγεί σο δηαθνξνπνηεηήο. 

Αθφκε παξαηεξείηαη φηη ε ζπζρέηηζε ηνπ bitcoin θαη ηνπ ρξπζνχ κε ηα ETF είλαη αξθεηά 

ρακειφηεξε ζε ζρέζε κε ηα ETF κεηαμχ ηνπο. 

 

Ticker Name QQQ SPY VNQ IBB QCLN ^GOLD ^BTC 

QQQ Invesco QQQ 

Trust 

1 0.92 0.53 0.64 0.7 0.03 0.14 

SPY SPDR S&P 

500 ETF Trust 

0.92 1 0.65 0.6 0.7 0.02 0.16 

VNQ Vanguard 

Real Estate 

ETF 

0.53 0.65 1 0.41 0.44 0.12 -0.04 

IBB iShares 

Biotechnology 

ETF 

0.64 0.6 0.41 1 0.53 -0.05 0.12 

QCLN First Trust 

NASDAQ Cln 

Edge 

GrnEngyETF 

0.7 0.7 0.44 0.53 1 0.11 0.09 

^GOLD Gold Price 

Index 

0.03 0.02 0.12 -0.05 0.11 1 -0.11 

^BTC Bitcoin 

Market Price 

USD 

0.14 0.16 -0.04 0.12 0.09 -0.11 1 

Πίλαθαο 5.20: Μεληαίεο ζπζρεηίζεηο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείωλ 
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 Έλαο αθφκε παξάγνληαο πνπ εληζρχεη ηελ ππεξνρή ηνπ maximum Sharpe Ratio είλαη ην 

κηθξφηεξν πνζνζηφ max. drawdown πνπ επηδεηθλχεη  (-13,35% έλαληη -16,78% γηα ην 

πξνηεηλφκελν). ε πεξηφδνπο πνπ ζπληξέρνπλ ζπλζήθεο νη νπνίεο έρνπλ σο απνηέιεζκα 

πησηηθέο δηαθπκάλζεηο θαη κείσζε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ην maximum Sharpe Ratio 

έρεη πην ζπγθξαηεκέλε ζπκπεξηθνξά, κε ιηγφηεξν έληνλεο κεηψζεηο, θαηαγξάθνληαο θαηά 

βάζε κηθξφηεξεο απψιεηεο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν.   

   Σν maximum Sharpe Ratio εκθαλίδεη ζπζρέηηζε θαηά 0,82 κε ηελ κεηνρηθή αγνξά, 

αθνινπζψληαο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε ζε νπνηαδήπνηε κεηαβνιή.  Σν πξνηεηλφκελν 

ηζνζηαζκηζκέλν εκθαλίδεη ζπζρέηηζε 0,48.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6
Ο
   ΤΓΚΡΙΣΙΚΗ ΑΠΟΣΙΜΗΗ ΚΑΙ ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ  

6.1 πγθξηηηθή απνηίκεζε 

Έρνληαο νινθιεξψζεη ηελ αλάιπζε ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ πνπ ζπζηήζεθε ζηα πιαίζηα 

ηεο παξνχζαο κειέηεο ζεηξά έρεη ε ζπγθξηηηθή απνηίκεζε ησλ απνηειεζκάησλ. χκθσλα κε 

ηα κέρξη ηψξα επξήκαηα θαζίζηαηαη ζαθέο πσο ην maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθην 

ππεξηεξεί έλαληη ηνπ πξνηεηλφκελνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε θάζε πεξίπησζε γηα 

φινπο ηνπο ζπλδπαζκνχο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

   Γελ είλαη κφλν ε απφδνζε πνπ πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε γηα ηελ θαηάηαμε ηνπ θάζε 

ραξηνθπιαθίνπ. Πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε θαη ν θίλδπλνο πνπ ην θάζε ραξηνθπιάθην 

ελζσκαηψλεη. Γηα ην ιφγν απηφ επηπιένλ θξηηήξην γηα ηελ θαηάηαμε ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ 

απνηειεί ε πξνζαξκνζκέλε-ζηνλ-θίλδπλν απφδνζε, φπσο ππνινγίδεηαη θαη εθθξάδεηαη κέζα 

απφ κηα θαηεγνξία δεηθηψλ απνηειεζκαηηθφηεηαο. ηφρνο είλαη λα δηεξεπλεζεί πνηνο 

ζπλδπαζκφο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ επηθέξεη ην βέιηηζην επελδπηηθφ απνηέιεζκα κε ηε 

θαιχηεξε επίδνζε. ηνλ πίλαθα 6.1 πνπ αθνινπζεί παξαηίζεληαη ζπγθεληξσηηθά νη επηδφζεηο 

θάζε maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ πνπ ζπζηήζεθε, ψζηε λα θαηαζηεί εθηθηή ε 

κεηαμχ ηνπο ζχγθξηζε.   

Portfolio Metrics ETF 

  Maximum 

Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθη

ν ETF 

Maximum 

Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθην 

Gold 

Maximum Sharpe 

Ratio 

Υαξηνθπιάθην 

Bitcoin 

Maximum 

Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθη

ν Mix  

Απφδνζε % 24,26% 20,88% 29,73% 24,99% 

Κίλδπλνο(Σππηθ

ή απφθιηζε) % 

15,97% 13,66% 17,56% 14,65% 

Max. Drawdown 

% -1.69% -13,29% -17,68% -13,35% 

US Market 

Correlation 0,91 0,89 0,84 0,82 

πληειεζηήο 

Beta 1,02 0,86 1,04 0,84 

πληειεζηήο 

Alpha 6,49% 6,19% 10,56% 9,79% 

Sharpe Ratio 1,33 1,35 1,46 1,49 

Sortino Ratio 2,51 2,68 3,10 3,39 

Treynor Ratio 

(%) 20,77 21,51 24,55 25,89 

Tracking Error 6,68% 6,55% 9,43% 8,75% 

Πίλαθαο 6.1: ύγθξηζε απνηειεζκάηωλ ηωλ maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίνπ  

Αξρηθά εμεηάζηεθε ην ραξηνθπιάθην επελδπηηθψλ ζηνηρείσλ κε ETF, ην νπνίν ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί σο ζεκείν αλαθνξάο θαη κέηξν ζχγθξηζεο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ζπκβνιήο 
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ησλ ππφινηπσλ επελδπηηθψλ ζηνηρείσλ κέζα ζην ραξηνθπιάθην. Δίλαη ην ραξηνθπιάθην ην 

νπνίν ζπγθξηηηθά παξνπζηάδεη ηε ηξίηε ρακειφηεξε αλακελφκελε απφδνζε (24,26%) θαη 

επηθηλδπλφηεηα (15,97%). Δκθαλίδεη απφ ηε ρακειφηεξε παξαηεξνχκελε πξνζαξκνζκέλε-

ζηνλ-θίλδπλν απνδνηηθφηεηα (Sharpe Ratio=1,33 , Treynor Ratio=20,77% θαη ζπληειεζηήο 

Alpha=6,49). Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή β (1,02) θαλεξψλεη πσο  είλαη πεξηζζφηεξν κεηαβιεηή 

απφ απηή ηεο αγνξάο θαη ε ζπζρέηηζε είλαη ζεηηθή. Απηή ε επέλδπζε είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλε 

κε ηελ αγνξά θαη επεξεάδεηαη έληνλα απφ απηή. 

   Έπεηηα αμηνινγήζεθε ε κεκνλσκέλε πξνζζήθε ηνπ ρξπζνχ θαη ηνπ bitcoin. Δμεηάζηεθε 

ην ραξηνθπιάθην ησλ ETF κε ηελ πξνζζήθε ηνπ ρξπζνχ. Ο ελ ιφγσ ζπλδπαζκφο ζπγθξηηηθά 

παξνπζηάδεη ηε ηειεπηαία θαηά ζεηξά θαιχηεξε επίδνζε. Ζ αλακελφκελε απφδνζή ηνπ ηζνχηαη 

κε 20,88% θαη ε επηθηλδπλφηεηά ηνπ κε 13,66%. Ζ πξνζζήθε απηήο ηεο θαηεγνξίαο 

επέλδπζεο  κεηψλεη ζεκαληηθά ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (θαηά 4 κνλάδεο αιιά θαη ηελ 

επηθηλδπλφηεηα ηνπ  θαηά 2 κνλάδεο). Βειηηψλεη αξθεηά ηελ πξνζαξκνζκέλε-ζηνλ-θίλδπλν 

απνδνηηθφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, απμάλνληαο ηνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο (Sharpe=1,35, 

Treynor=21,51% ζπληειεζηήο Alpha=6,19). Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή β (0,86)  θαλεξψλεη είηε 

φηη ε απφδνζε ηεο επέλδπζεο είλαη κηθξήο κεηαβιεηφηεηαο (ιηγφηεξν κεηαβιεηή απφ ηελ 

απφδνζε ηεο αγνξάο), είηε φηη απφ απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηεο αγνξάο έρνπλ πνιχ 

κηθξή ζπζρέηηζε.  

 ηε ζπλέρεηα εμεηάζηεθε ην ραξηνθπιάθην ησλ ETF κε ηελ πξνζζήθε ηνπ bitcoin. Ο ελ 

ιφγσ ζπλδπαζκφο ζπγθξηηηθά παξνπζηάδεη ηελ πςειφηεξε επίδνζε. Ζ αλακελφκελε απφδνζή 

ηνπ ηζνχηαη κε 29,73% θαη ε επηθηλδπλφηεηά ηνπ κε 17,56%. Ζ πξνζζήθε απηήο ηεο 

θαηεγνξίαο επέλδπζεο  απμάλεη ζεκαληηθά ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (θαηά 9 κνλάδεο 

αιιά θαη ηελ επηθηλδπλφηεηα ηνπ  θαηά 5 κνλάδεο). Βειηηψλεη αξθεηά ηελ πξνζαξκνζκέλε-

ζηνλ-θίλδπλν απνδνηηθφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, απμάλνληαο ηνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο 

(Sharpe=1,46, Treynor=24,55% ζπληειεζηήο Alpha=10,56%). Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή β (1,04) 

θαλεξψλεη πσο  είλαη πεξηζζφηεξν κεηαβιεηή απφ απηή ηεο αγνξάο θαη ε ζπζρέηηζε είλαη 

ζεηηθή. Απηή ε επέλδπζε είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλε κε ηελ αγνξά θαη επεξεάδεηαη έληνλα απφ 

απηή. 

ηε ζπλέρεηα εμεηάζηεθε ην ραξηνθπιάθην ησλ ETF κε ηελ πξνζζήθε θαη ηνπ ρξπζνχ θαη 

ηνπ bitcoin. Ο ελ ιφγσ ζπλδπαζκφο ζπγθξηηηθά παξνπζηάδεη ηελ πςειφηεξε επίδνζε. Ζ 

αλακελφκελε απφδνζή ηνπ ηζνχηαη κε 24,99% θαη ε επηθηλδπλφηεηά ηνπ κε 14,65%. Ζ 

πξνζζήθε απηψλ ησλ θαηεγνξηψλ επέλδπζεο  κεηψλεη ειαθξψο ηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ (θαηά 5 κνλάδεο αιιά θαη ηελ επηθηλδπλφηεηα ηνπ  θαηά 3 κνλάδεο). 

Βειηηψλεη αξθεηά ηελ πξνζαξκνζκέλε-ζηνλ-θίλδπλν απνδνηηθφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

απμάλνληαο ηνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο (Sharpe=1,49, Treynor=25,89% ζπληειεζηήο 

Alpha=9,79%). Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή β (0,86) θαλεξψλεη είηε φηη ε απφδνζε ηεο επέλδπζεο 
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είλαη κηθξήο κεηαβιεηφηεηαο (ιηγφηεξν κεηαβιεηή απφ ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο), είηε φηη νη 

απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηεο αγνξάο έρνπλ πνιχ κηθξή ζπζρέηηζε.  

   Κξίλνληαο απφ ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ γηα ην θάζε ραξηνθπιάθην φζνλ αθνξά 

ηε  κεκνλσκέλε έθζεζε ζε θάζε θαηεγνξία επέλδπζεο θαζίζηαηαη ζαθέο πσο ηελ πην σθέιηκε 

πξνζζήθε  ζην ραξηνθπιάθην απνηειεί ε έθζεζε ζε ρξπζφ θαη Bitcoin ηαπηφρξνλα. Βειηηψλεη 

ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αιιά θαη ηελ πξνζαξκνζκέλε-ζηνλ-θίλδπλν 

απνηειεζκαηηθφηεηα. Πξνθχπηεη έλα επαξθψο δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην κε 

βειηησκέλνπο φξνπο απφδνζεο-θηλδχλνπ, ην νπνίν πξνζθέξεη ην θαιχηεξν επελδπηηθφ 

απνηέιεζκα κε ην κέγηζην δπλαηφ φθεινο γηα ηνλ επελδπηή. Γεχηεξε ζε ζεηξά θαηάηαμεο 

έξρεηαη ε κεκνλσκέλε πξνζζήθε ηνπ bitcoin. Καη απηή ε  ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία  βειηηψλεη 

ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, βειηηψλνληαο ηνπο φξνπο απφδνζεο θηλδχλνπ. 

Χζηφζν, ν θίλδπλνο πνπ παξνπζηάδεη ην ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην είλαη ν πςειφηεξνο, ην 

νπνίν ζεκαίλεη φηη επηιέγεηαη πην εχθνια απφ επελδπηέο πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν, 

δειαδή είλαη πεξηζζφηεξν risk lovers. Σξίην ζηε ζεηξά βξίζθεηαη ε βξίζθεηαη ην 

ραξηνθπιάθην κε ηελ κεκνλσκέλε πξνζζήθε ηνπ ρξπζνχ. Σειεπηαίν ζε ζεηξά θαηάηαμεο είλαη 

ην ραξηνθπιάθην ησλ ETF κε ηξίηε  ζε ζεηξά απφδνζε θαη δεχηεξν πςειφηεξν θίλδπλν, αιιά 

θαη ηειεπηαίν ζηνλ δείθηε Sharpe ratio. 

Καη γηα ηα ηέζζεξα ραξηνθπιάθηα παξαηεξείηαη απφ ηνλ πίλαθα 6,2 πσο ε έθζεζε ζε 

κεηνρέο ηερλνινγίαο είλαη αλαγθαία. Σν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπ QQQ είλαη πςειφ θαη ζηηο 

ηέζζεξηο πεξηπηψζεηο. Αθνινπζεί ην VNQ, ην νπνίν ζπκκεηέρεη ζηα ηξία απφ ηα ηέζζεξα 

ραξηνθπιάθηα φκσο κε κηθξφ πνζνζηφ ζπκκεηνρήο. Ο ρξπζφο θαη ζηα δχν ραξηνθπιάθηα πνπ 

έρεη πξνζηεζεί θαηαιακβάλεη έλα πνζνζηφ γχξσ ζην 16% κε 20% ην νπνίν ζεκαίλεη φηη έρεη 

εμέρνπζα ζεκαζία ζηελ ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. ε παξφκνηα θαηάζηαζε βξίζθεηαη θαη 

ην Bitcoin ζηα δπν ραξηνθπιάθηα πνπ έρεη ρξεζηκνπνηεζεί, αιιά θαηαιακβάλεη κηθξφηεξν 

πνζνζηφ θνληά ζην 3%. 
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Portfolio Asset Allocation 

Ticker Πεξηγξαθή Maximum 

Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθη

ν ETF 

Maximum 

Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθη

ν ETF & 

Gold 

Maximum 

Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθη

ν ETF & 

Bitcoin 

Maximum 

Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθην 

ETF, Gold & 

Bitcoin 

QQQ Invesco 

QQQ Trust 

99,19% 83.47% 90.34% 74,48% 

SPY SPDR S&P 

500 ETF 

Trust 

  

  VNQ Vanguard 

Real Estate 

ETF 

0,81%  5.75% 1,65% 

IBB iShares 

Biotechnolog

y ETF 

  

  QCLN First Trust 

NASDAQ 

Cln Edge 

GrnEngyET

F 

  

  ^GOL

D 

Gold Price 

Index 

 16.53%  20,48% 

^BTC Bitcoin 

Market Price 

USD 

  

3,91% 

                            

3,39% 

Πίλαθαο 6.2: ύγθξηζε απνηειεζκάηωλ ζπκκεηνρήο ηωλ maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιαθίωλ 

Ο θίλδπλνο πνπ ραξαθηεξίδεη θαη ηα ηέζζεξα ραξηνθπιάθηα πξνέξρεηαη θπξίσο ζηνλ 

κεγαιχηεξν βαζκφ ηελ έθζεζε ζην QQQ, δεχηεξν ζηε ζεηξά έξρεηαη ην Bitcoin φπνπ ε έθζεζε 

ζηελ αγνξά θξππηνλνκίζκαηνο εκπεξηέρεη θίλδπλν ηεο ηάμεο ηνπ 22%-23%, έπεηηα ν ρξπζφο 

είλαη ν ηξίηνο ζε πνζνζηφ θηλδχλνπ ζηα ραξηνθπιάθηα θαη ηειεπηαίν ην VNQ ην νπνίν 

θαηαιακβάλεη κηθξφ πνζνζηφ θηλδχλνπ ζηα ραξηνθπιάθηα.  
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Portfolio Risk Decomposition 

Ticker Πεξηγξαθή Maximum 

Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθην 

ETF 

Maximum 

Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθην 

ETF & Gold 

Maximum 

Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθην 

ETF & Bitcoin  

Maximum 

Sharpe Ratio 

Υαξηνθπιάθην 

ETF, Gold & 

Bitcoin 

QQQ Invesco QQQ 

Trust 99.57% 96,62% 75,15% 72,70% 

SPY SPDR S&P 

500 ETF Trust         

VNQ Vanguard 

Real Estate 

Trust 0.43%   2,43% 0,80% 

IBB iShares 

Biotechnology 

ETF         

QCLN First Trust 

NASDAQ 

Clean Edge 

Green Energy 

Index Fund         

^GOLD Gold Price 

Index 

  

3.38%   3,38% 

^BTC Bitcoin 

Market Price 

USD     22.42% 23,12% 

Πίλαθαο 6.3: Αλάιπζε πξνέιεπζεο θηλδύλνπ ζηα maximum Sharpe Ratio ραξηνθπιάθηα 

ηε ζπλέρεηα, παξαηεξψληαο ηνπο πίλαθεο ζπζρεηίζεσλ ησλ επελδπηηθψλ ζηνηρείσλ 

ζην θάζε ραξηνθπιάθην ην ζπκπέξαζκα είλαη πσο ηα ETF κεηαμχ ηνπο έρνπλ βαζκφ 

ζπζρέηηζεο πςειφηεξν ζε ζρέζε κε ηνλ βαζκφ ζπζρέηηζεο πνπ παξνπζηάδνπλ ν ρξπζφο θαη ην 

Bitcoin ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα ETF. Αμηνζεκείσην είλαη ην γεγνλφο φηη γηα νξηζκέλα κφλν 

ETF ν ρξπζφο θαη ην Bitcoin έρνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε. Ο ρξπζφο παξνπζηάδεη αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ηελ αγνξά ησλ εηαηξεηψλ βηνηερλνινγίαο θαη ην Bitcoin κε ηελ αγνξά αθηλήησλ. 

Χζηφζν, ζε πεξίπησζε ηνπνζέηεζεο ρξπζνχ θαη Bitcoin ζην ίδην ραξηνθπιάθην ν βαζκφο 

ζπζρέηηζεο ησλ δχν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη αξλεηηθφο. Σν γεγνλφο απηφ ζεκαίλεη πσο 

ηνπνζεηψληαο ηα δπν επελδπηηθά ζηνηρεία ζην ίδην ραξηνθπιάθην δελ ζα αθνινπζήζνπλ ηελ 

ίδηα πνξεία αιιά αληίζεηε. 

6.2 πκπεξάζκαηα 

ηελ παξνχζα κειέηε πξαγκαηνπνηείηαη κηα πξνζπάζεηα λα πξνζδηνξηζηεί πσο ζπκβάιιεη 

ν ρξπζφο θαη ην bitcoin ζηελ δηαρείξηζε ελφο επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ην νπνίν 

ζηειερψλεηαη απφ έλα θαηλνηφκν επελδπηηθφ πξντφλ πνπ γλσξίδεη ζεκαληηθή άλνδν ηα 

ηειεπηαία ρξφληα, ηα Γηαπξαγκαηεχζηκα Ακνηβαία Κεθάιαηα (ETFs). Γηα ηελ αλάιπζε, 
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ρξεζηκνπνηήζεθαλ Γηαπξαγκαηεχζηκα Ακνηβαία Κεθάιαηα δηαθφξσλ θαηεγνξηψλ κε ζθνπφ 

λα ζπκπεξηιεθζεί ζηελ κειέηε έλα κεγάιν θάζκα απφ ηελ νηθνλνκία ησλ ΖΠΑ. 

Ο ζηφρνο ελφο νξζνινγηθνχ επελδπηή είλαη λα απνθηήζεη ηε κέγηζηε δπλαηή σθέιεηα απφ 

ην επελδπηηθφ ραξηνθπιάθην πνπ έρεη ζρεκαηίζεη. Ζ ζηξαηεγηθή θαηαλνκήο ηνπ ζπλφινπ ησλ 

επελδπηηθψλ ζηνηρείσλ ζην ραξηνθπιάθην θαζνξίδεη θαη ην βέιηηζην απνηέιεζκα, δειαδή 

εμαξηάηαη απφ ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπ θάζε επελδπηηθνχ ζηνηρείνπ θαη ηε κεηαμχ ηνπο 

ζπζρέηηζε. Χζηφζν, ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπ θάζε ζηνηρείνπ εμαξηάηαη απφ νξηζκέλνπο 

παξάγνληεο φπσο νη πξνηηκήζεηο ηνπ επελδπηή, ν επελδπηηθφο ζηφρνο, ν ρξνληθφο νξίδνληαο 

αλνρήο ζηνλ θίλδπλν. Όπσο έρεη αλαθεξζεί θαη πξνεγνπκέλσο επηιέγνληαη θαη ζηαζκίδνληαη 

ηα ζηνηρεία απηά πνπ ζα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ απφδνζε  ζε ζπλδπαζκφ κε ηνλ κηθξφηεξν 

δπλαηφ θίλδπλν. Απηφ είλαη εθηθηφ κέζσ ηεο έθζεζεο ζε ηχπνπο επελδπηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

ραξαθηεξίδνληαη σο δηαθνξνπνηήηεο ή αληηζηαζκηζηέο ζε έλα ραξηνθπιάθην κε ζθνπφ λα 

κέλεη φζν ην δπλαηφλ πην ακεηάβιεην ην ραξηνθπιάθην  ζε πεξηφδνπο αλαηαξαρψλ θαη 

θξίζεσλ.  

Οη επελδπηέο παξαδνζηαθά έζηξεθαλ ηελ πξνζνρή ηνπο ζε ζπκβαηηθά επελδπηηθά ζηνηρεία, 

φπσο νκφινγα, κεηνρέο, κεηξεηά θαη άιια ρξεκαηηθά ηζνδχλακα. Χζηφζν, νη ηάζεηο ηεο 

αγνξάο αιιάδνπλ ζπλερψο, λέα επελδπηηθά πξντφληα εηζάγνληαη κε ηελ βνήζεηα ηεο εμέιημεο 

ηεο ηερλνινγίαο. Οη δηάθνξεο θαηλνηνκίεο, νη αιιαγέο θαη νη κεηαξξπζκίζεηο θαη ηα γεγνλφηα 

πνπ ιακβάλνπλ ρψξα ζηελ παγθφζκηα αγνξά αλνίγνπλ ηνλ δξφκν γηα ηελ αλάπηπμε 

ζχγρξνλσλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ. Μεκνλσκέλα θάζε ελαιιαθηηθφ επελδπηηθφ ζηνηρείν 

ελζσκαηψλεη απμεκέλν πνζνζηφ θηλδχλνπ. πλδπαζκέλα φκσο ζε έλα ραξηνθπιάθην  

επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ απφδνζή ηνπ.  

   Ζ έθζεζε ζε πην παξαδνζηαθέο κνξθέο επέλδπζεο φπσο ν ρξπζφο θαη ζε πην 

ελαιιαθηηθέο κνξθέο φπσο ην Bitcoin, έρεη ζεηηθά απνηειέζκαηα ζηε δηαθνξνπνίεζε θαη θαη’ 

επέθηαζε ηε δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ.  Οη ζηξαηεγηθέο πεξηιακβάλνπλ ηερληθέο αληηζηάζκηζεο, 

πςειή κφριεπζε θαη έθζεζε ζε παξάγσγα, απνζθνπψληαο ζηελ επίηεπμε πςειφηεξσλ 

απνδφζεσλ. Παξαδνζηαθέο θαη ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο ιεηηνπξγνχλ ζπκπιεξσκαηηθά ζηε 

δηάξζξσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο ζπλδπαζκφο ηνπο νδεγεί ζηε κέγηζηε ρξεζηκφηεηα.  

ηελ παξνχζα έξεπλα αξρηθά ζπζηάζεθε έλα ραξηνθπιάθην κε πέληε Γηαπξαγκαηεχζηκα 

Ακνηβαία θεθάιαηα. ηε ζπλέρεηα πξνζηέζεθε ν ρξπζφο, ν νπνίνο ζπκβάιιεη ζεκαληηθά ζηελ 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ γηα φια ηα επελδπηηθά πξντφληα εθηφο απφ έλα, ην ETF ησλ 

εηαηξεηψλ βηνηερλνινγίαο, ζην νπνίν ιεηηνπξγεί σο αληηζηαζκηζηήο. ε επφκελν ζηάδην 

αληηθαηαζηάζεθε ν ρξπζφο κε Bitcoin, φπνπ θαη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ην Bitcoin 

ιεηηνχξγεζε σο δηαθνπξνπνηεηήο γηα φια ηα επελδπηηθά πξντφληα εθηφο απφ έλα, ην ETF πνπ 

ζπλδέεηαη κε ηελ αγνξά αθηλήησλ, ζην νπνίν ιεηηνπξγεί σο αληηζηαζκηζηήο. Καη ηέινο, ην 

ραξηνθπιάθην πνπ ζπζηάζεθε κε ηα πέληε ETF, ηνλ ρξπζφ θαη ην Bitcoin είρε ηα ίδηα 

απνηειέζκαηα κε ηα πξνεγνχκελα  δπν φζνλ αθνξά ηελ ιεηηνπξγία σο δηαθνξνπνηεηέο θαη σο 
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αληηζηαζκηζηέο ζε ζρέζε κε ηνπ ίδηνπο ηνκείο, αιιά ε κεηαμχ ηνπο ζρέζε ραξαθηεξίδεηαη σο 

αληηζηαζκηζηηθή. Δπνκέλσο, ε αληηθαηάζηαζε ηνπ ρξπζνχ κε Bitcoin ζε έλα ραξηνθπιάθην 

απφ δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία ιεηηνπξγεί φπσο ν ρξπζφο σο δηαθνξνπνηεηήο. Ζ βέιηηζηε 

επηινγή ελφο επελδπηή είλαη ε ηνπνζέηεζε θαη ησλ δπν επελδπηηθψλ ζηνηρείσλ ζην 

ραξηνθπιάθην ηνπ γηα λα απμήζεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ θξαηψληαο ηνλ ειάρηζην 

θίλδπλν πνπ κπνξεί λα απνθέξεη ε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ ηνπνζέηεζε ζπλδπαζηηθά 

θαη ησλ δπν ζα επηθέξεη βαζκφ αληηζηάζκηζεο θαη δηαθνξνπνίεζεο ψζηε λα θαιπθζνχλ φια ηα 

ελαιιαθηηθά ζελάξηα, ην νπνίν ππνδεηθλχεηαη θαη απφ ηνλ δείθηε Sharpe πνπ είλαη 

πςειφηεξνο ζην ηέηαξην ραξηνθπιάθην. Οδεγεί ζηελ επίηεπμε αμηνζεκείσηα κεγαιχηεξσλ 

πξνζαξκνζκέλσλ-ζηνλ-θίλδπλν απνδφζεσλ θαη επλνεί ηε δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ. Λφγσ ηεο 

ρακειήο ζπζρέηηζεο πνπ εκθαλίδεη ν ρξπζφο θαη ην Bitcoin κε ηα ππφινηπα επελδπηηθά 

ζηνηρεία ιεηηνπξγνχλ αληηζηαζκηζηηθά, δίλνληαο ζηνπο επελδπηέο ηε δπλαηφηεηα λα 

πεξηνξίδνπλ ηελ έθζεζή ηνπο ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο, πξνζηαηεχνληαο ηηο επελδπηηθέο 

ηνπο ζέζεηο. πλεηζθέξεη ζηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, κεηψλεη ηε κεηαβιεηφηεηα 

θαη βειηηψλεη ηε ζρέζε απφδνζεο/θηλδχλνπ. Χζηφζν, ε ηαπηφρξνλε ζπλδπαζηηθή έθζεζε ζε 

πεξηζζφηεξεο απφ κηα θαηεγνξίεο πξνζθέξεη ην βέιηηζην απνηέιεζκα γηα ηνλ επελδπηή.   

Μηα ελδηαθέξνπζα πξνέθηαζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο ζα ήηαλ ε ζπγθεθξηκέλε 

αλάιπζε λα πξαγκαηνπνηεζεί γηα ηα παξαπάλσ ραξηνθπιάθηα γηα δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο ηεο νηθνλνκίαο, φπνπ ππήξμαλ ζεκαληηθά ζνθ, φπσο ε θξίζε ηνπ 2008 θαη ε 

πγεηνλνκηθή θξίζε ηνπ Covid-19 ην 2020 θαη λα παξαηεξεζεί εάλ εμαθνινπζεί λα είλαη 

σθέιηκε γηα ηνλ επελδπηή ή πξνζθέξεη επηβιαβή δηαθνξνπνίεζε. Δπίζεο, ζα είρε πνιχ 

ελδηαθέξνλ λα κειεηεζεί ε ζπκβνιή ηνπ ρξπζνχ εθηφο απφ επελδπηηθά ραξηνθπιάθηα 

ζπγθεθξηκέλσλ ηνκέσλ, φπσο ζε επελδπηηθά ραξηνθπιάθηα κεγάισλ ηξαπεδψλ ηα νπνία 

δηαρεηξίδνληαη κεγάια πνζνζηά ρξεκάησλ, κεγάιε πνηθηιία απφ επελδπηηθά πξντφληα θαη 

αληηκεησπίδνπλ δηαθνξεηηθέο κνξθέο θηλδχλσλ. 
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